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Misurare 1l reddito
di una nazione

Una volta laureati, inizietete a cercare un lavoro.  vo della macroeconomia & dare una spiegazioae ai
11 successo della ricerea sark condizionaro, inlarga  cambiament economici che condizignane simul-
misura, dalla congiuntura economica. Cisoro anni  taneamente famiglie, imprese ¢ mercadi. La ma-
i i le imprese di ruet i serori aumentano ka pro- crocconomia tenta di spiegare perché if reddico me-
duzione, facendo crescere Poccupazione e facili-  dio pro capite in alcuni paesi & elevato ¢ in alut
vando chi cercz un posta; ce ne sono aluri in cuila  modesto; pesché i prezzi in alcuni periodi cresco-
produzione diminuisce, facendo declinare Foccn-  no rapidamente mentee in aliri sono relativamen-
pazione e rendendo difficle la ricerca diun posto.  te suabili; perché la produzione ¢ {'occupazione in
Per uq lanreato & meglio entrare nel mercaco del alcuni anni si espandono ¢ in aluri si contraggono.
lavoro in una fase di espansione economica, piut-  Queste remmariche riguardano il funzionamento del-

tosto che in una di contrazione. Pintero sistema economice, quindi sono oggeto
La congiuntura economica condiziona profon-  delle macroeconomia
damenre la nosta vita. [ mezzi di comunicazione T’ economia nel suo complesso now & che la som«

dedicano molto spezio ai cambiamenti congiun-  matoria di una moldtudine di imprese ¢ di indi-
cuali: 3 difficile aprice un quotidiano senza im-  vidui che interagiscono in una moldtdine di mes-
barcersi nel commento a qualche daro stadistico  cari; quindi MiCrOSCONOIMIA & MALIOSCONOMLIR S0n0
sull’economia. 1 principali tra questi misurano il secamente collegate. Pes esempio, domanda e of-
ceddiro totale dell’sconomia (PIL), I crescita del  fema hanno un rucle centrale sia nelle microeco-
livello dei prezzi (inflazione); la quom di forzala-  nomia sia nella macroeconomia, Ma lo swdio del-
loprese form! voro priva di impiego (disoccupazione), la spesa la macroeconomia apre anche alctne question
nole piopric de per consumi, il saldo degli scambi tra  paese e il nuove e inreressantl.

Gl ¢ delle © cesto def mondo (deficit o surplus della bilancia In questo capitolo ¢ nel prossimo ¢ occupere-
comsmesciale), Tutrl quelli che abbiarno ciato sone  mo dei dari che gli economisti ¢ i politici urilizza-
dani macroeconomici; non si riferiscono a una pas-  [O per tenere SO0 controllo e eveluzioni del si-
cicolure famighia o imptesa, ma al sistema econo-  stema ccoNOMICo; st cracta di dari che riflettone
mica nel suo complesso. quéi cambiamenti che la macroeconomia vuoke
_Come rammentercee dal capitolo 2, Peconomiz  spiegare. In questo capitolo di occuperamo del pro-
viene abirualmente suddivisa in due discipline; la  dowe inverne lovda, sinteticamente deteo PIL: ba pilt
microeconomia, ciod I studio dei processi decl-  studians ale statistiche economiche & una misu-
sionali di farniglie o imprese, ¢ delle loro intera-  ra del reddito totale di una nazione, ma anche, se-
zioni nel mercari; ¢ la magroeconomis, che si oc- condo gli economist, il pararnewo pilt affidabile
cupa del sistema economico in genesale. Obiew- del benessere economico.
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¢+ Il reddito ¢ la spesa del sistema
€Conomico

Se doveste giudicare le condizioni economiche di
una persona, per prima cosa verifichereste il suo
reddizo. Chi dispone di un reddito elevato pus sod-
disfare pits facilmente le proprie necessita e con-
cedetsi i lussi che desidera; non sorprende, quin-
di, che chi gode di un reddito elevato goda anche
di un tenore di vita migliore (un alloggio miglie-
re, una imiglioce assistenza sanitaria, auromobili
pili potend, vacanze pils costose, ecc.).

La medesima logica vale per Feconamia nef suo
complesso: per stabilire se un sistema economico
sta andando bene o male, & naturale prendere in
considerazione [a soramaroria dei reddid guada-
gnati da tutei § component della socierd, ciot il
prodotro interno lordo (PIL).

I PIL misura due cose contemporaneamente:
il reddito totale dei component della societs e la
spesa totale per cid che nella societd stessa # pro-
dotro ¢ venduro. La ragione per la quale il PIL pub
riuscire 2 misutase due cose simultaneamente & che
e due variabili sono identiche. fn in sistema eco-
nomico, i reddity deve egnagliare la spesa.

Perché? La ragione per cui in un sistema eco-
nromico reddico ¢ spesa sono sempre uguali & che
ogni ransazione coinvolge un compratore ¢ un
venditore: ogni euro speso da un compratore & un
euro incassato da un venditore. Supponiame, per
esempio, che Carnilla paghi a Carlo 100 euro per

tagliare Perba del suo prato: in questo caso Carlo |

vende un servizio che Camilla acquists. Carlo gua-
dagna i 100 eurc che Camilla spende; L2 mansazione
contribuisce egualmente al reddivo dell'economia
e alfa sua spesa per cul il PIL, misuraro $ia in ter-
mini dj reddico sia in termini di spesz, aumenta di
100 euro.

5i pud dimostrare ['uguaglianza ta reddito ¢
spesa anche con un grafico del Ausso circolare,
come quello della figurz 23.1, che abbiamo gia de-
scriveo ael capitolo 2. Questo grafico descrive le
wransazioni tra individui ¢ imprese in un sistema
economico semplificato: in tale sistema gli indivi-
dui acquistano beni ¢ servizi dalle imprese; quesca
spesa passa actaverso il mescato di beni ¢ servizi;
le imprese, a Joro volta, ueilizzeno il denaro rice-
visto per remunerare il kavoro, il capicale ¢ la verra
che vengono loro forniti dagli individui; il reddi-
™0 passa astraversa i mercato ded fanon di produ-
zione. In questo modello d denaro continua a flui-
te dagli individui alle imprese ¢ datle iraprese agli
individui.

In guesto sistema ¢conomico semplificato pos-
siamo caleolare il PIL in due modi: sommando l2
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spesa totale dei singoli individui o sommando i
redditi totali (salari, profinii e rendite) pagati dal-
le imprese. Poiche ogni spesa & il reddico di qual-
cuno, il PIL non cambia variande la modalita di
<alcolo.

Un siscema economico reale, ovviamente, ¢ mol-
w0 pilt complesso di quelio lustrato nefla figues
23.1. In particolare gli individui non spendono
rutra il loro reddito: ne ¢orrispondono una pare
allo Sravo, sora forma di imposte; ne risparmiano
un'alera, destinara a consuemni futur, che investo-
no in strumenti di risparmio. Inolwe gli individui
non acquistano wuet i beni e § servizi prodorri dal-
V'economia: alcuni di questi sono acquistati dallo
Stato; aleri da impeese che li urilizzano per la pro-
duzione. Ma, indipendentemente dal fano che un
bene o un servizig venga acquistare datlo Sero, dx
un individuo o da un'impresa, ogni transazione ha
un compratore ¢ un venditore ¢ percib, a livello di
sistema economico, il reddico e la spesa sono sem-

pre uguali,

puick Qurz Quali variabili misura il PIL? Come
riesce 2 misurare due variabili simulezneamente?
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Figura 23.X 1 finsso circolare

Gl individui compeane beni ¢ servizi dalle imprese ¢ le imprese usana i bora rieave

dallc vendice per pagare i salaxi i lavorarod, pagene la rendi dellz werra ¢ 3 profivo =i

peapriceari del cxpitale. €l PIL & Ia somma della spesa deghi individui ad mercato dei
beai ¢ del servizi. B anche Iz somma def saladi, delle cendice ¢ dei profird pagari dalle

imorese ref mezcato dei fattort di produzione.
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prodatto interno
lorde (PIL)

il valote di mercato
di cueei § beni e
servizi finali pro-
dott in un passe
in ua dato periedo
di rempo

4 La misurazione del prodotto interno
lordo

Dopo aver discusso il significato del prodotto in-
terno lorde in cermini generali, verifichiame con

maggioce precisione come viene Misurato questo
daco. Beco una definizione di PIL:

» 1} prodotto interno lordo (PIL) & il valore di
mercato di tutti § beni e servizi finali prodorti
in un pagse in un daco periodo di tempo.

Questa definizione sembra abbastanta semplice
ma, in realth, meite in evidenza la complessiea del
calcolo del prodotro interno lordo. Analizziamola
dunque nel dettaglio.

«Mi PIL & il valore di mercato ...»

Probabilmente in prima elementate la maestra vi
ha spiegato che «non i possono sommare mele ¢
arances. Ma it PIL fa esartamenee questo: somma
diversi generi di prodocd in un'unica misura del
valore dell’activied economica. Pec farlo, ricorre ai
prezzi di mercaro. Misurando quante ghi individw
sono dispost 2 pagare per beni ¢ servizi, i prezzi di
mercawo riflerono il valote di tali beni: se il prea-
20 di una mela & il doppio di quello di un'arancia,
una mela offte un contriburo al PIL doppio rispento

A un'arancia.

w... ittt ...

I! PIL deve essere onnicomprensivo, ciot deve in-
cludere wtri i beni prodoci nell’sconomia € ven-
duri legalmente. Il PIL non misuca solo il valore
di mercato di mele ¢ arance, ma anche di pere ¢
pompelrmi, di libri ¢ filra, di acconciarure ¢ assi-
SCenZa sanitaia, ecc.

1! PIL comprends anche il valore di merczto dei
seqvizi fornid dal pacrimonio immobiliace dedl'e-
conomia. Per gli immobili dati in affio, tale va-
lore & facile da calcolare ¢ comisponde al canone di
locazione (ovwero alla spesa dell’inquiline ¢ al red-
dico delproprietario), ma molt individui abicano
in una casa di loro proprieth ¢, percid, non pega-
no aleun affitto. Per questa ragione nel PIL viene
stimaro il valote di meccaro defle case abicate dal
propricsario individuando un ipotetico canone di
locaziane che il proprietario paga 2 se siesso ¢ che
entrz a far parte sia delle suc spese, sia del suo red-
dita.

Perd, aleuni prodori vengono esclusi dal com-
puto del PIL, 2 causa delta difficolra di simarne il
valore: si tratta dei prodocd vendur ¢ prodord il-
lecieamente, come le sostanze supefacend; dei bend
prodorti per 'aucoconsumo che non entrano mai
in un metcato {ne! computa del PIL rientrane fe
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verdure che acquistate al mercato, ma non quelic
chs colrivate nel vastro orro).

Tali esclusioni dal compure del PIL a volte pos-
sono porrare 4 risultati paradossali. Pec esempio,
s¢ Camilla paga Caulo per falciare erba del praco,
1z transazione encra nel computo del PIL. Mase
Camilla sposa Caxlo, la situazione cambia: anche
se Catlo continua a tagliare Pecba di Camilla, il va-
lore del segvizio aon & piit oggerto di una transa-
zione in un mercato, Quindi il matrimonio di Ca-
milta ¢ Carlo fa dirainuire il PIL.

«... 1 ben e i servizl ...

11 PIL cormprende sia i beni cangibili eibo, abiti,
sucomobili) sia i servizi intangibili {zcconciature,
pulizie domestiche, visite mediche). Quando ac-
quistate un CD del vostro gruppe musicale prefe-
rito, acquistate un bene il cut valore entra 3 far par-
te del PIL; se comprate il bighietco per un concer-
0 dello stessa gruppo, cquistate un servizio, il cui
valore & anch'esso compurata nel PIL.

... Finali >
La carea che Ja Castiera Burgo fabbrica e che la Au-
guti Mondadori utitizza per produrce cartoncini
angurali & un dene inrermedio. 1 carconcial d'au-
guri sono beni finali, Nel computo det PIL son0
inclusi solo questi ultimi, dato che il valore del
beae intermedio & incorporato in quello del bene
finale: aggiungere il valoe della carta al compuro
det PIL significherebbe duplicare una rilevazione.
Un'importante eccezione a questo principio vie-
ne facra quando un bene incexmedio non vieae im-
mediztamente utiizzato per la produzione di un
alro bene, ma messo in magazzine ¢ utilizzato o
rivenduco in un seconde momento: in questo cxso
il suo valore costituisce un investimento in score
¢ viene compuraco nel PIL. Quando le scorte di
beni intermedi vengono infine utilizzate, l¢ im-
prese compiono un investmento N&gatvo in scor-
1 ¢ il PIL def periodo relacivo si riduce in corri-
spondenza.

.., prodotti ,..»

I} PIL comprende i beni ¢ i servizi prodoct at-
tualmente ¢ non quelli prodord nel passato. Se la
Fiat produce e vende una nuova automobile, il va-
loe di quesea 2 incluso nel PIL; Ia vendita di un'au-
comobile usata, invece, non rientra nel caleoto del

PIL.

4e.. iD UN PALSE .uin

1 PIL misura il valore della produzione neli'am~
bito dei confini geografici di un paese. Se un cit-
tadino svizzero lavorz temporaneamente in lralia,
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POST SCRIPTUM  ALTRE MISURE DEL REDDITO NEGLI STATT UNTTX

Quando il Deparement of Commerce dé-
gli Stari Uniui procede al caloolo wimesteale
del P11, clcols anche alore misuce del rad-
dite nazionale, Tali misure differiscono dal
PIL per i] fareo di includere o escludere al-
cune voci. Quells che segue & una descri-
zione sintedica delle e pits importanti tra
queste misure alternarive del reddivo.

> U prodoreo nazionale lorde (PNL) & il
ceddico rotale guadagnaw da chi risie-
de permanencemente rel paese. Diffe-
tisee dat PIL perché Include il feddice
che i citradini statunitenst guadagnana
all'estero ed eschude quello realizzary da
stranieri nel teecitorio degli Stati Uni-
ti. Per esempio, s un cintadine cana-
dese lavors temporancamente negli Su-
ti Linid, cid che produce fa paste del
PIL, ma non del PINL {essendo parte
del PNL canadese), Per ta maggior par-
te dei paesi, tnclusi gli Sead Unid, i re-
sidenti sono tesponsabili della maggior
parte della produzione ¢ del reddiva,
quindi PIL ¢ PNL non sonc moiro di-
versi, in cermind di valore,

v U prodocts nazionale neme (PNN) & il
ceddito sotale dei residend di upa na-
zione al netto degli mmmertamendd. Gli
wanmoramenti SONG UM, misura con-
tabile del consumo e dell'utllizzs dei
beni capicali ¢ delte scructuse presenci
neli'economia. Nelle tabelle preparace
del Department of Commerce, gli 2m-
macmend sono raccolt sotto la voes
sconsumo di capirale fisson.

» 1 reddito nazionale & il totale del red-
dito prodotto dai ciwadini di un paese
nella produzione di beni & servizi. Dif
ferisce dal PNN perché non compres-
de le imposts indirerte (come le impo-
ste sui consumi}, PNM e reddito na-
zionale diffeziscono anche 2 causa di
sdiscrepanze smatistiches che insorgono
nellz rievazione dei dadi,

b U redddire pertonale & i} reddico ticevuro
dagli individui e dalle sociera di perso-
n¢. Diversamente dal PIL ¢ dal PN,
il reddico disponibile non computa i
redditi non diseribuiri, avvero quella pag-
t di reddice che le societh di capitali

non disteibuiscono e i socl in forma
di dividendo. Ancora diversamente dal
PIL ¢ dal PNH, il teddico disponibile
comprende gli interessi che gl indivi-
dui ficevono come remunerazione del-
fa sotraserizione di titol del debito pub-
blico ¢ i casferimenti, come Ja previ-
denza sociale e i progeammi di assi-
stenza,

b 1 reddico dispomitile & il teddio del qua-
le gll individui ¢ lc socierk di persone
possono disporre. al netto delle impo-
ste.

Sebbene le varie misure descritze diffari-
scano be une dalle 2lece par qualche ders-
glio, csee hanno pill o reno la medesima
funzione e descrivono con una cera ac-
curarezzs le condizioni economiche del
passe. e il PIL cresee mapidamence, anche
queste misure alternative hanno tassi di
crescita sostenud; se if PIL diminuisce, an-
che queste diminuiscona. Per ossecvare le
flurtuaxioni del sistema economice, una
qualunque di queste variabili vale quanto
le adeee.

¢io che produce viene incluso nel PIL italiano. Se
un citcading ialisno possieds una fabbrica i Tur-
chia, la produzione di tle fabbrica non viene com-
presa nel calcolo det PIL dell'Htalia, ma in quello
della Turchia. Dynque, un bene o un servizio sono
inclusi nel calcolo del PIL s¢ sono prodoti all'in-
1ecno dei confini del paese, indipendentemente
dalla nazionalita del produtrore.

*uv in un dato periode di tempos
H PIL misura il valore deth produzione che si rea-
lizza in wno specifico intervallo remporale. Di so-
Jito questo incervallo corrisponde alf'anno solare o
2l erimestre. Il PIL misura i flussi di reddito e di
spesa che si verificano nel periodo considerato.

Di solito le rilevaziont trimestrali del PIL ven-
gono presentare «al tasso annuales: questo signifi-
<a che | dati del PIL crimestale cotrispondono al-
lammontare di reddito ¢ di spesa rilevari, molci-
plicati per quattro; tale espediente ha la funzione
di rendere pits facilmente confronabili i dati tri-
mestrali ¢ quelli annuali,

Inoltre le rilevazioni crimescrali sono soggette a
una manipolazione che viene compiuca attraverso
una procedura staeistica denominara agevusiamen-

s0 tagionale. 1 dat non manipolat denundiano con
chiarezza che I'economia produce una maggiore
quantita di beni ¢ di servizi in determinari perio-
di dell'anna (come potece facilments intuice, Ja sta-
gione deilo shopping natalizio rappresen un pic-
co}. Nel verificare le condizioni in cui versa F'eco-
Romiz, economist ¢ palitici spesso desiderano po-
ter prescindere da queste costant di cambiamen-
t0 legate alla stagionalich e, percid, llistinzione che
si occupa del rilevamento dei dati procede a de-
purare i dati dail'influenza dellz stagionalich. I dan
del PIL che vengono normalmente riporrari sui
giornali sono sempre depurati dallz stagionalivs.
Ripetiamo ora la definizions di PIL:

> 1l prodotio interno lordo (PIL) & 3 valore di
mercato di tutri i beni e servizi finali prodotti
i un pacse in un dato periode di rempo.

Dovrebbe ora essere evidente che il PIL & una mi-
sura sofisticaca dei valore dell'attivita ecnnomica.
Y corsi pragrediti di macroeconomis. afftoneno in
dettaglio aleuni dei problemi di caleolo, ma gid 4
queso livello & chiaco come ogni singola parte del-
la definizione che ne abbiamo daco 2bbia un si-
gnificato articolaso.
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consurmi
['zmmontare speso
daghi individui per
Vacquisto di beni ¢
di servizi Fnali,
con ba sola eceezio-
ne delle spese per
immobili 2 uso
abitaclvo
mvestiorent
lammontare speso
in beni capitali,
3COTTC ¢ STMACTULE,
inclusa la spesa per
irenobili 4 uso
abindve

spesa pubhtice
l'ammontare speso
dalle amministra-
rioni cenaali ¢ Jo-
cali per I'acquisto
di beni ¢ servizi
finali

esportazioni nete
Iz differanza cra il
valoce dei beni
prodott allinterno
di un pacse ¢ ven-
duti ali’estero
(esportazioni) e
quells dei beni
prodord atf escero
& acquistac dai re-
sidenni di un paese
{imporrazioni)

23, Misrare if reddico df una nagione

i QUICK QUIzZ Che cosa conrribuisce di pilt al-
ft Paccrescimento del PIL: fa produzione di un ki-
H logrammo di carne o quella di un kilogrammeo
i di caviale? Perche?

¥ Le componenti del PIL

" [n un siscerna economico la spesa assume molte-

plici forme. In ogni istance 't una famiglia Rossi
che pranza alia Pizzeria Bella Napoli, una Fiat che
costrisce un nuovo impiante produrtive, una Ma-
rina Militare che commissionz un sommergibile,
un'Alicalia che acquisea un aeromobile Airbus, 11
PIL comprend tutte queste varie forme di spesa
per beni e servizi prodotri internamente.

Per comprendere come l'economia urilizza Je
proprie risorse scarse, gl economisd sono spesso
inreressad & studiare la npartizione ded PIL ora le
diverse voct di spesa. Per pocerlo fare, il PIL (che
chiameremo sinteticamente ¥) pud essere scom-
posto in quatcre demendi: eonsumi {C), invesc-
ment; {7}, spesa pubblica (G) ed esportszioni nec-
e (NXD):

Y=C+I+G+NX .

Quesca espressione algebrica & un'idensiei: & neces-
sarlamente vera, data lz definizione delle variabili
che la compongono, In questo caso, poiché ogni
curo speso viens incluso nel PIL e appartiene per
definizione a una delle quantro categorie, la sora-
ma di queste non pud che essexe uguale al PIL Esa-
minizmo le quattro componend singolarmente.

1 consumi

I consumi sono cib che gli individui spendono per
acquistare beni ¢ servizi, Nella categoria «benin
sono inclusi anche i beni durevoli come le auro-
mobili, gli elerrodomestici e gli arredy, oltre aj beni
di consume come gli alimenari ¢ labbigliamen-
to. Nella categoria «servizi» sono compresi anche

. servizi immaceriali come le cure mediche ¢ le ac-

condgture. Nella voce dei consumi & compresz an-
che la spesa degli individui per l'istruzione, anche
se $i patrebbe sostenere che potrebbe essere pit
COTIeIEMmEnTe COMPutata altrove.

Gl investimend

Gli investiment sono gli acyuisti di beni che sa-
ranno wtilizzat in future per produarre altri beni ¢
servizi. Si rratez della somma degli acquisti di beni
capitali e actrezzamre, scorte e strurware. Gli inve-
stimenti in strutture includono gli immebilt di
nuova costruzione, anche 3 uso abitadvo, Per con-
venzione, 'acquisto di una casa di nuova costru-
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zone & una forma di spesa individuale che risnrra
nella voce investimenti.

Come gid accennazo in precedenza, il erata-
menco defl'aceumulo delle scotre meritz un ap-
profondimento. Se IBM produce un computer ¢,
invece di venderlo, lo aggiunge al proprio inven-
tarlo di mugaazine, st assume che IBM abbia «ac-
quistzton il computer da se stessa. Quindi la con-
tabilitz nazionale considera il computer come un
investimenro di IBM. Se, in seguito, [BM vende
quel compuer, l'investiraento in scorre di IBM di-
venw negativo, ¢ compensa la maggiore spesa del-
Vacquirense. Le scoree sono eraceate in questo modo
perché uno degli obierrivi del PIL & la misurazio-
ne del valore della produzione dell’economia in un
daco periodo, ¢ i beni aggiunti alle scorte sono par-
te della produzione del periodo.

La spesa pubblica

La spesa pubblica comprende gli acquisti di beni
¢ di servizi da parte dellamministrazione starale ¢
delle amministrazioni locali. Nella voce sono in-
clusi | salari dei dipendeati pubblici ¢ la spesa per
le opere pubbliche. Recentemente la contabilicy
nazionale americana ba adotrato la definizione wpe-
sa per consumi ¢ investimentt lordi pubbliciv, ma
per comodini mantsrremo la vecchia dicicura.

Il significato di spesa pubblica tichiede qualche
ulceriore precisazione. I salario che lo Stato paga
2 un rilitare di carriera & parce della spesa pub-
blica, ma altreranco non si pud dire delle pensio-
ni che cortisponde agli anziani. La spesa pensio-
nistica, come molve zltre, & derta, rragferimeneo, per-
ché non & fatta in contropartita per lo scambio di
up bene o di un servizio prodorti nel periode in
oggeta. Dal punto di vista strecramente macroe-
conomico i trasferimenti equivalgono s un'impo-
sta negativa: come le tasse, alterano i reddito de-
gl individui, mz non rispecchiano la produzione
delleconomia. E dato che it PIL misura i reddico
che deriva da — o la spesa pex — la produzione ac-
tuale di beni 2 secvizi, i trasferimenti non possono
enuare nel computo della spesa pubblice.

Le esportazioni nette )

Le esportazioni nette sono pani alla diffecenza wa
il valore dei beni di produzione interna acquistati
da stranieri (csporeazioni} ¢ quelio dei bend di pro-
duzione estera acquistad all'inrerne (imporrazio-
ni): l'acquisto di un aeromobile Airbus da pare di
Aliralia fo diminuire Je esportazioni newe.

Laggettivo anecte che si associa a wesportazio-
ni» $ta 4 significare che il valore delle importazic-
ni viene soreratio 2 quello delle esporrazioni; tale
sortrazione deve essere effettuata perché i beni ¢ i
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servizl imporan vengono auromtaticamente inclusi
nelle altre tre componenti del PIL. Per esempio,
suppoaiamg che un citradine traliano acquiscl
un'auromabile Mercedes, di produzione tedesca,
per 30 mila euto; queses transazions fa aumenta-
te la voce «consumon del PIL di 30 mila eura, es-
sendo parte della spesa dei consumatori; d'alera
patte, riduce le esporrazioni nerve di 30 mila euro,
perchéd 'eutomobile & stata importara. In alire pa-
role, le esportazioni netce aczibuiscono un segno
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negativo ai beni e ai servizi acquistati da resident
¢ prodowti all'estero perché quesd seno gia com-
prest sowo le voei «consumon, sinvestimentos o
aspesa pubblicar con segno positiva. Dunque, l'ac-
quisto di un bene prodorzo all'estero da parte di
un consumatore, di un'impresa o deflo Seato fa di-
minuire if valore delle esportazioni nerte ma, dal
momento che f2 aumentare il consumo, ['investi-
mento o la spesa pubblica, non ha aleun effetto sal
valore del PIL.

LE COMPONENTT DEL PIL DEGLY STATI UNITI

La cabeila 23.1 ilustra ka composizione del PIL. de-
gli Scati Uniti per lanno 2003, In quell'anno i suo
valote complessivo eva di cieca 10 mila miliardi di
dollasi; se dividizma tale ¢ifra per una popolazio-
ne di 285 milioni, atceniamo un PIL pro capite
{ovvero un valore della spesa dell’americano me-
dio) di 35 375 dollari.

1l consumo contribuiva per i dueverzi def PIL,
pati a 24 516 dollaci pro capics; l'investimenro con-
teibuiva per 3565 dellac pro capice; la spesa pub-
blica per 6519 ¢ le esporrazioni newe assommava-

no a-1223 dollari pro capite. Questultimo nu-
mero & negative poiché gli americani haano ce-
duto beni a seranieri per un valore complessiva-
mente infeciore 2 quello dei beni che hanno ac-
quistaro da stranieri.

Questi dari sono stati cilevati e pubblicatt dal
Bureau of Economic Analysis, 'agenzia del De-
partmeac of Commerce degli Seati Uniti che si oc-
cupa della coneabilicd nazionale. Dari pis completi
sul PIL americano sone disponibili sul sico incer-
net horp:/ forvrwbea.doc.gov.

Tabellz 28.1 B FY) degli Stati Uniti ¢ le sue component

Pry capirs Percentuale

Torale
(miliqrdi d} dollars) {dollzri} el vozals
Prodomo inrereo lordo, ¥ 10082 35375 100
Cansumi, C 6987 24 516 5]
Investimenyi, 1586 3365 16
Spesa pubblica, ¢ 1858 6519 18
Esporoazioni neue, NX -349 -122% ~3

Chuosta ehella illustea 3 PIL dell’ecencamia srarunivase ned 2001 ¢ k sua ripasizione sz lé sux quartie companenti. Leggende questa tabelhe.
nmmentate lidentia ¥= O+ [+ G + MX Fore U5, Deparoment of Commesee.

ANALIST
Di UN CASO

| Le componenti del PEL in Italia nel 2001

. Towir Prg capire Pereenruale

{milioni di ewro) {eurg) def eoeale
Prodomo interao lordo 1216694 2172668 100
Consumi delle famiglie 726 695 1297670 59,77
Consurai collertivi 230226 £111,18 1892
Investimenu 240 987 4303,34 19,30
Varigzione delle scorte ~71 -12,70 -0,05
Esporzzioni newe 19497 348,16 1.5
Eiporeagioni 343975 142,41 2827
Importazioni ~324 478 -3794,25 26,76

Foree stan,

... BIN TTALIA
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4 Quick QUIZ Elencase le quarme componend fon-
damentali def PIL. Quale di questa ha il peso

;1 maggiore?

& PIL reale e PEL nominale

1i PIL misura il tocale della spesa per beni ¢ servi-
2 in turd i mercas di ueconomia S¢ Ta ua anno
¢ P'aluo la spesa aumenta, la fagione pud essere per-
ché: (1) & aumencata la produzione di beni e ser-
vizi; oppure (2) sonc aumentat 1 prezzi. Per ana-
izzase |'andamento dell'economia nel tempo, & ne-
cessario sepatace | due effewti. [n particolaze, vo-

PTY. nominale lendo misurare la quantita towle di beni e di ser-
1a produzione di vizi prodotd dal'economia & necessario depurase
beni ¢ di seevizi

i dati dagli effect dell'aumento dei prezzi.

. Pes farlo, gli economisti usano una misura de-
comentt nominata PIL reale. 1i PIL reale tisponde 2 una do-
rnanda ipotetica: quale sarebbe if valore dei beni &
dei servizi prodotti quescanna se li valurassimo al
préxzi prevalenti in un determinato anno passate?
Stimando i valore della produzione atuale a prez-

valutam a prezzi

PIL reale 21 fissi, it PIL reale mostra quanto 1z produzienc
la produzione di totale di beni e seevizi delleconomia sia effectiva-
beni ¢ di servizi mente cambiara nel tempo.

gﬁz a prezl Per subilire con maggiore precisione come vie-

ne calcolzro il PIL reale, ricorriamo a un esempio.

© 3808071711

Un esempio numerico

I tabella 2.2 elenea alcuni dati di una economia
che produce due soli beni: pizzeste ¢ panini al pro-
sciurto. La tabella mostra le quantith prodoce dei
due beni ¢ il rispertivo prezzo per gli anpi 2001,
2002 & 2003. ‘

Per calcolare 1z spesa totale nel sistema, si deve
moltiplicate la quantics di perzente e di panini per
i rispetcivi prezzi. Nellanpo 2001 vengono ven-
dute 100 pizzette a 1 euro ciascuna, per una spesa
di 100 euro. Nello stesso anno vengono veduti 50
panini 3 2 euto cascuno, per una spesa di 100 euso.
La spesa tocale & quindi di 200 euro, Questo valo-
re, cotrispondente alla produzione di beni ¢ servi-
7i 2 ptezzi correnti, viene derea PIL nominale.

La rabellz espone il valore del PIL aominale nei
tre anni: la spesa torale aumenta dai 200 euro del
2001 ai 600 del 2002, fino 2 raggiungere 1 1200
nel 2003, Parce di questa crescita & atttibuibile al-
I'aumento dellz quantita prodotea ¢ vendura di piz-
zetee ¢ di panini; parce all'aumento dei prezi.

Per ottenere una misura del valore defla produ-
zione depurara dall'efferco dell'aumento dei prez-
4, calcoliamo il PIL reale, ovvero il valore della
produzione a prezzi costanti. Pert caleolare il PIL
reale, bisogna innanzituwo sceglicre up anno base
e uilizzare i prezzi delle pizzerte ¢ dei panitu in
quell'anno per valutare Iz produzione dei due beni

i “fubells 33.2 PIL reae e PIL nominate

Prezzi « quantizh

Anne FPrezzp delle piczesie (€) Quansitd i pizzeste Prezzo dei panini (€) Quantirtk i panini
2001 1 10Q 2 50
2002 2 130 3 100
2003 3 200 § 150
Anns . Calsolare i PIL nominale

2001 (1 € 2 pizzecra x 100 pizzecte) + (2 € a panino X 50 panini) = 200 €

?.{Jﬂz {2 € 2 pirzer x 150 pizesee) + {3 € 1 panino x 160 panini} = 600 €

2003 (3 € 2 puszera X 200 piazette) < {4 € a panine X 130 paniat) = 1200 €

Anrie Calcolare il PIL reaie (2nno base 2001)

2001 (1 € a pimzest x 100 pizzeste] + (2 € 2 pazino X 50 panini) = 200 €

2002 (1 € 2 pizzerea X 150 pizzerce) + (2 € a panino X 100 panini) = 350 £

20035 (1 € a pizzerta X 200 pizzeree) + (2 € 2 panino % 150 panini) = 500 €

Anno Caloolere il deflarore del PIL

2001 (200 £1200 €)X 100 = 100

2002 (600 €/350 €) x 100 =171

2005 (1200 €/500 €) x 100 = 240

In quests abella 5 haerans e srodalic di celcate de) PIL ceie, del PIL zominase ¢ del defiacere del PIL por uaa ipatedies economia aella qualk 5§ producane sote pixtstis ¢

panini al prosciurta.
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in tutti gli anni. In altre parole, | prezzi dell'anno
base sono la pierea di paragone per le quantiti pro-
dotre in anni diversi.

Scegliamo 11 2001 come anno base, ¢ utilizzia-
mo il prezzo di pizzecte e panini rilevato in quel-
{anno per calcolare il valore delfa produzione dei
due beni in tutd ¢ tee gli anni, La cabella 23.2 ni-
porta i risultaci, Per calcolare if PIL reale del 2001,
moltiplichiamo le quantitd dei due beni peri ri-
spettivi prezzi di quello stesso anno, che & stato
scelto come anno base; ne consegue che, per Pan-
nio base, il PIL nominale ¢ quello reale coincido-
no. Nel 2002 il caleolo verra fawo molriplicando
le quantici prodoree dei due beni in quelPanno per
i prezzi dell'anno base (i 2001) e analogamente si
fara per il 2003, I PIL reale & passaco dai 200 euco
del 2001, ai 350 del 2002, fino ai 500 del 2003.
Onra possiamo essere certi che tali aument siano
da atreibuire esclusivamente ad aumend di pro-
duzione, dal momento che i prezzi sono costant.

I sincest, # PIL nominale utilizes i prezes cor-
renti per atiribuire un valore alla produzione & beni
¢ di rervizi realizzatt dall'economia; il PIL reale va-
lorizza la produzione a prezzi cossanti risperio a un
anno base. Il valore del PIL reale & indipendente
dalla dinamica dei prezzi, quindi le sue variazioni
Tiflettono esclusivamente variazioni della produ-
zione. Dunque, il PIL reale & una misusa della pro-
duzione di beni ¢ servizi,

Lobiettive del caicolo det PIL & la valutazione
della prestazione dell’sconomia nel suo complesso.
Poiché il PIL reale misura la produzione di beni e
servizi realizzacz dal sistema, rifletre ka capacica del-
Ueconomiz di soddisfare i bisogni e i desideri degli
individui &, quindi, cosdruisce un indice migliore
del benessere economico del PIL nominale. Di so-
lico, s¢ un econornista si riferisce al PIL senza ulte-
riori specificaziont, si pud essere cersi che inrenda
tiferirsi al PIL reale, piurtosto che 2 quello nomi-
nale. E se pesa di crescita delieconomia, di solito
misura la crescita in termini di variazione percen-
tuale del PIL reale rispeceo al peciodo precedente,

11 deflatore dei PIL
Come abbiamo appena viste, i PIL nominale r-
fletze sia i prexzi sia le quantiti dei beni e servizi
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prodorti in un sistema cconomico. Maatwenendo
costanti i prezzi a livello dell'anno base, invecs, it
PIL reale rifletce solo le quantith pradotte. Da que-
sti dati staristici possiamo ricarvame un terzo, det-
to deflatore del PIL, che riflete i prezzi dei beni ¢
dei servizi, ma non l¢ quantitd prodotre.

[l deflatore del PIL si caleola come segue:

_ | PIL nominale
Deflatore del PIL = [ PIL veale ) X 100

Dato che PIL reale e PIL nominale sono identici
nell'anno base, il deflacore del PIL per quelf'anno
& sempre uguale a 100. If deflarore del PIL degli
anni suecessivi miswa [ cambiament del PIL no-
minale dall’anno base che non possono essere at-
teibuiti 2 variazioni del PIL reale.

It deflacore det PIL misura il livello atcuale dei
prezzi in refazione a livello dei prewzi dell’anno
base. Per meglio comprendere questo concerto, ri-
cotriamo z due esempi. [mmaginace che nel tem-
po la produzione dell'economia aumenti, menere
il livello dei prezzi rimane inalteraro. In questo
caso il PIL realz ¢ il PIL nominale aumentano nel-
la. stessa misura, quindi il deflatore del PIL & co-
sente. Supponere ora che i prezzi aumentino nel
©wmpo, ma la produzione rimanga costante. In
questa seconda ipotesi il PIL nominale aumenta
mentre il PIL reale resta inalterato e quindi if de-
Hatore del PIL aurnentz nella stessa misura in cui
aumenta il PIL nominale, riflercendo cid che ae-
cade ai prezzi.

Tornando aila tabella 23.2, il valore del defla-
tore del PIL & calcolato nelle ultime righe. Nel 2001
PIL nominale e PIL reale sono identici, quindi il
deflatore ha valore 100. Nel 2002 il PIL nomina-
le & di 600 euro, mentze quello reale & di 350 ewo,
quindi if deflacore del PIL ha valore 171, Poiché il
deflarore del PIL & czesciuto in un anno dz 100 2
171, pestiamo affermare che il livello dei prezi &
auraentaco del 71%.

Ii deflagore del PIL & una delle misure che gli
economist utilizzano per valurare i livello medio
dei prezzi pell'economis; ne esamineremo un al-
tro ~ l'indice dej preezi al consumo ~ nel prossi-
mo capitolo.

deflatore del PIL
una misara del li-
vello dei prezzi,
calecolzra come
rapporto percen-
tuale o PIL no-
minale ¢ PIL reale

IL PIL REALE NEGLI ANNI SCORS!

Definitt il PIL reale ¢ le modalica per calcolurlo,
possiamo usare questa varfabile macroeconomica
per seudiare Ja storia recente degli Stati Unidl. La

figura 25.2 illustsa i dac ceimestrali del PIL reale
rilevati nell’economia degli Stari Uniti a partire dal
1970,

ANALISI
DI UN CASO
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Figwa 23,2 11 PIL reals Miliardi di dollari
deghi Seati Unit (amo base 1996)
Questo grafico mosua i
daci trimeszali def PIL 10000 —
reale defl'economia ame- 9000 b=
ricana dal 1970 af 2000
Le recessiont, ovvere i . 8000 -
periodi nel quali 1 PIL &
diminuito, sono stace 0 -
. evideraiace ton bande 6000 -
colorate. Fonen U.S.
Degartment of Com- 5000 +—
nmencs.
4000 -
3000|||:||:|||ln-||n|1:||||1-||.||||\|_1
1970 1975 1980 1685 1990 1995 2000
L prima osservazione che possiamo fare ¥ che  ni disolito si associano, oltre aila diminuzione del
in quesco lasso di tempo il PIL reale & cresciuto;  reddito resle, alere forme di disagio economico: au-
nel 2001 il PIL reale degli Scaci Uniti exa ildop- mento della disoccupazione, diminuzione dei pro-
pio di quello del 1970; in lere pacole, il valore dei firdi, aumento dei fallimend, ecc.
bani ¢ dei servizi prodort dal¥economiz america- Gran parte della reotia macrosconomica si de-
na nel periodo compreso tra 111970 ¢ il 2001 tau-  dica 2 spiegare fa crescia i lungo periodo e le fut-
mengato mediamente di citea il 3% all'anno. Que-  tuaziond di breve periodo del PIL reale. Come ve-
sta condinua crescita del PIL reale & cid chehaper-  dremo nei prossimi capitoli, per quesd due scopl
messo ai cictading americani di godere di unz pro- abbiamo bisogno di sviluppare diversi modelli: fe
sperith economica superiore 2 quella dei toro ge- flutruazion di breve periodo possono essere Con-
nitor ¢ dai loro nonnl. . siderace deviszioni da una tendenzz di lungo pe-
Una seconda osservazione & che [a crescita, pus riodo; per questa ragione partiremo dall'analisi del
essendo continug, non & costante nel cempo. Lz comporamento delle variabili macroeconomiche
crescita def PIL reale b occasionalmente interrorza  {tra ke quali il PTL reale) nel lungo perindo. Solo
da periadi di declino, evidenziad nel grafico da  in seguito daremo una spicgazione alle loro flut-
ur'area ombreggiara, dextl recessioni. Alle recessio- * tuzzioni di breve termine.
TL PIL REALE IN ITALIA {1970-2003)

... EIN TTALIA
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I FIL misura if valore di quanto ung economia produce in beni ¢ servizi.

misurassimo il peso?

Da Greenspan, un'idea di peso
di David Wessel

Dopa aver soppesato l¢ prove con molta
atenzione, il governatore della Federal Re-
serve, Alan Greenspan, ¢i & sapere che l'e-
cohomia amvericana diventa sempre pils
leggera.

Letteralmente.

Quando parla di «idimensionzmentcon
in questa sccezione, Greenspan vuole si-
goificare che un dollaro di beni e secvizi
predorro dalla mitica economiz america-
03 oggl pesa malto meno di o wmpo, an-
che depucando gli efferti dell’inflazione.

Un palzzzo di dicci piani di cecente co-
sauzions, afferma, pesa molto meno di un
palazzo di diec! piani costruito nel dician-
novesimo secolo. Grazie alle fibre sinteci-
che, gli abit sorio pid leggeri. E 1a tivolu-
zone elettronica ha prodorto televisori cost
miniatucizzad da pocer essere portati al
palso,

Misurato in modo convenszionale, it
prodotes intene lotdo reale - il valore di
tutd § beni & | servizi prodonti ncl paese -
& di cinque volee superiore 2 quello di cin-
quancanni fa. Ma «il peso fisico ded aoso
prodoceo interno lordo & in s eviden-

. QUICK Quiz Dare una definizione di PIL reale
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IL PIL. ST ALLEGGERISCE

22 solo di poco superiare 4 quello di 50 o
100 anaj fan. -

Se ci pensate, non & cost sorpeendente:
Peconomiz sta divensando sempre pit leg-
gerz Una poszione crescente del PIL amge-
ricano cansiste di cose che non hanno al-
cun pesd: secviz legali, peicoterapla, e-rmail,
informazioni on-line,

Ma il signor Greeaspan ha ea modo
tureo suo di erssformare Favvio in unz con-
siderazione profonda. Sole «una modesta
fraziones deliz cresciva economica degli vl-
timni décenni srappresenca anche una cre-
scita della massa maceriale ~ pecrotio, car-
bone, minerali, legno, prodocti chimici di
bases, ha osservare. «ll resto rappresenta
una auova visione di come riorganizzare
questa materia in funzione del soddisfaci-
mento dei bisogni umanis. {...]

Questo PIL sempre pibt leggero coneti
buisce a spiegare perché i lrvoratori ame-
ficand possono produree per ogni era di Ja-
voro pitt di quante abbiano Freo in pas-
sat0, [...] Aluta anche a spicgarc perché,
ai giorni nostri, § commercio incernazio-
nale sia cost sviluppato. «La contrazions
maceriale del prodoweon, ha affermag re-
cencemente Greenspan, «compors una
maggiore facilivt (e minoti cost) per it suo

Ma cosa pensate stccederebbe se ne

wasportn, sopraceuro sulle bunghe distan-
zem [on.]

«ll mondo, nel 1948, era mokto diver-
sas, ebbe 2 osservare il signor Greenspan
qualche eempo fa. «Il modello quinzes-
senziale della potenza indusceiale, allora,
era unz enocms & fumosa acciaieria [...]
sulle tive del lage Michigan. Il prodotto
era famo di case materiali, possibilmente
grosser.

Oggi, un campione della porenzz cco-
nomica americana & Microsoft Corp., con
il sue prodotro immaceriale. «Cinguan-
vanni f ¢ra assolutzmente inimmagina-
bile 8 ruolo che i concerti ¢ le idee aveeh-
bero assunto, sostituendo e risorse fisiche
= l'energia umana nella produzione di beni
¢ sevizis, considera Greenspan.

Naturzimente, in America c'® ancora
qualeosa che pesa sempre di pit: gli ame-
riczni. Secondo il Narionw) Institure of
Health, il 22,3% degli americani & obeso;
nel 1960 era il 12,8%. Ma il signor Greens-
pan non sembra cssersene 20carto.

Force: The W Srees Jowrnal, 20 raggio 1999, g. BL.
Copyright & 1999 by Dow Jones & Ca. Inc. Ripro-
duzione autotizzan da Dow Jonss & Co nc nd for-
g libeo di testo zstcaversa il Copyright Clearanee.
Centet.

i € di PIL nominale. Quale delle due vacizbili &

. una misura migliore de! benessere economico?
; Perchd?

4+ PIL e benessere economico

Nelle pagine precedent: if PIL 2 stato definito la
misura pilt affidabile de! benessere economico: ora
siamo in grado di valurare s cale affermazione i-
sponda 2 verit,

Come abbiama visto, il PIL misura il reddito
cotale dell'sconomia, che corrisponde anche alla
spesa torale per beni ¢ servizi. Il PIL pro capize in-
dicz quindi il ceddito {e la spes) del singolo mem-
bro del sistema economico. Poiché la maggior par-
te degli individui preferisce avere reddidi pil ele-

vati ¢ una superiore capacicd di spesa, if PIL pro
capite sembra una misura naturale del benessere
economico individuale.

Alcuni perd contestano la validich del PIL come
misura del benessece. 1l senatore Robert Kernedy,
quando era candidaco per le elezioni presidenziali
del 1968, mosse una critica molto commovente 2

chi arcribuisce un peso eccessivo a tali misure eco-
nomiche:

(Tl PIL] non cansidera b saluee dei nosrt &gl la qua-
lich delfa lozo istruzione, a gioia dei loro giochi, Non
considera rilevant la belleaza dalla nostra poesia o Ja
forza dei nostri matrimoni, lintelligenza del dibar-
tito polizico o Pintsgrith dei pubblici fanzionai. Non
misura né il coraggio, né le speranze, né fa fede de
noseeo paess. Misura tutto, faorche oid che rende Ja
vita degna di essere vissura; pud direi tutco dell'A-
merica, meno ba eagione per {4 quale siamo orgogliost
di essere americani.
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Molro di cid che affermsd allora Robert Kennedy
& vero. Allora perché ci inceressa tanto il PIL?

La risposta & che un PIL clevaro aines effestiva-
mente a innalzare fa qualica della viz. 11 PIL non
misura }a saluce dei nosuri figli, ma i paesi con il
reddito pid elevato possono permettersi di offrize
una migliore assistenza sanitaria ai bambini; non
misura fa qualith della loro istruzione, ma le ra-
zioni che hanpo un reddito pils clevato possono
permertersi un sistema scolastico pil efficiente;
non misura la bellezza della noscra poesia, ma le
nazioni pitt ricche passono pesmentersi di insegnare
ai propai cictadini a leggere ¢ apprezzare la poesia;
non misuta il coraggio, le speranze, la fede, l'in-
telligenza e linregrith di un popolo, ma wie que-
ste lodevoli qualith possono essere incoraggiae pil
facilmente se gli individui non devono concentratsi
esclusivamente sulla sopravvivenza. In breve, il FIL
non & una misura diretta di cid che coneribuisce
alla qualits della vita, ma & misura della possibili-
1 di otenere i mezzi per vivere una vita degna di
5300 VIssuea.

1l PIL non &, tutravia, una misurz perfecta del
benessere economico ¢ non comprendc alcune del-
te cose che contribuiscono allz qualith della vira:
una di queste & il cempo libero. Supponiamo che
tueti i membri di nn sistema economico, improv-
visamente, si mettane 2 lavorase sette giomi su set-
te, invece di godersi il riposo del fine sewimana.
Verrebbero prodotti pits beri ¢ pils servizi ¢ d PIL
aumenterebbe; eppure, nonostante 'aumento del
PIL, non potrernme concludere che il bencssere
collertivo sia 2umentato. [ guadagni owzenuti con
Paamento di produzione e consumo di beni ¢ di
servizi sarebbero corapensati dal minor benessere
dovutoe alla diminuzione del weenpo Libero.

T PL. urilizzz i prezzi di mercato per valutare
beni e servizi, quindi non pud comprendere i va-
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lore di rurte le attivita che avvengono al di fuori di
un mercato. In particolare, i PIL non computa
vatci 1 beni e § servizi teakizzari in casa, per I'auco-
consume. Se ua cuoco professionista cucing in un
ciscorante, il valore dei pasti che prepara & rilevaco
dal PIL, ma se lo fz pet Ia propria famiglia, il va-
lore che ha aggiunto agli ingredienti non viene
compucaro. Analogamene, la cura dell'infanzia
prestata come servizio da un asilo nido viene rile-
vata, mentre non lo & fa cura che i genitori dedi-
cano ai figli. Le axtivith di volontariato contribui-
scono al benessere dei membri della sacieck, ma il
PIL non riesce 4 tilevare tale contributo.

Un 2l clemento che if PIL non prende in con-
siderazione & la qualich del'ambiente. Supponia-
mo che il governo abroghi turte le norme 2 wucela
dell ambienite: 2 questo punto cutee le imprese po-
trebbero produrre beni ¢ servizi senza preoccupar-
si dell'inquinaments ¢he producono ¢ il PIL po-
trebbe aumentare; ma probabilmente il benessere
diminvirebbe perché il deterioramento della qua-
lith dell'acia ¢ deil*acqua pits che compenserebbe i
benefici connessi con 'aumento della produzione.

1i PIL non ¢i dice nulla sulla distribuzione del
reddizo. Se 100 individui fanno parte di una so-
ciety, ¢ ciascuno di loro guadagna 50 muila euro, il
PIL & di § milioni di ewro & il PIL pro capite di 50
mila euto. Lo stesso pud dirsi di una societa in cui
10 persone guadagnano 500 mila euro & 90 muoto-
na dj fame. Eppure, sono poche le persone dispo-
ste 2 considerare equivalendi le due situazion. 11
PIL pro capite ci fornisce informazioni sul cicta-
dino medic, ma l¢ medie possono nascondere real-
& molto diverse,

Alla fine, possiamo concludere che il PIL 2 una
buons misura del benessere economico per molri
aspecti, ma non per wri, £ sempre molto impor-
tante tenere presente cosa include ¢ cosz no.

ANALISI
DI UN CASO

LE DIFFERENZE INTERNAZIONALI DEL PILETLA QUALITA DELLA VITA

Un modo per valutare lurilica del PIL come mi-
sura del benessare economico & esaminare i dad in-
ternazionali. | paesi ticchi e quelli poveri hanno li-
velli molto differenti i PIL pro capite: s i teno-
te di vica & pasitivamente corelaro al PIL, allora si
dovrebbe riscontrare un forte legame w2 il valore
di quest'ultimo ¢ altre misure della qualith della
vita. Proviamo a verificarlo.

La tabella 23.3 classifica dodici paesi del mon-
do sulla base del PIL pro capite; accanto a questo
dato, \a tabella elenca ancie la fspetaiva artesa di

vita ¢ U'alfabetizzazione, ovvero la percentuale di
adulti che sanno leggere ¢ serivere. Questi dad mo-
scrano un andamento chiaco: nel paest piti ricchi,
come Staci Uniti, Giappone ¢ Germania, le perso-
ne hanno un'atiesa i vita superiore ai setrantan-
ni ¢ la quasi totalicd defla popolazione & alfaberiz-
zara; nei paesi pidl poveri, core Nigeria, Bangla-
desh e Pakistan, la gente vive mediamente pace
pit di cinquant'anni ¢ solo la meta della popola-
rione & alfabetizzaca.

Anche alui paramensi della qualici della vita fos-
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| Tabella 23.3 PIL, atresa di vita € alfabetizzarions ‘ ;
PIL reale pro capire Ateesa i viea Tasso 45
Pacse {1999, dollari) {annz) alfabenivrarizne (%)
Stari Unis 31872 77 99 .
Gizppane 24898 81 9 .
Germania 23742 78 99
Messico 8297 72 N
Raussia 7475 66 99
Brsile 7037 67 85
Cina 3617 70 a5
Indonesia 2857 66 8
India 2248 63 56
Pakistan 1834 €0 45
Bangladesh 1483 59 41
Nigedia 853 52 63
Questa tabsdla toogera | dasi celasivi 2k PIL pro capice ¢ dus sisure dellz auafied della viw di 12 grandi paesi,
Fomer: Hiemen Developmen: Report 2001, Uniced Nadions.
niscono risulcari analoghi: i paesi con un PIL pro quelli che ia frequencano possono coneare su un
capite basso tendono ad avere un numero pitiele-  minor numero di insegnanti 3 disposizione. Que-
vato di neonati sorropeso e tassi pid elevad di mor- st paest hanno mena radie, meno televisod, meno
talict infantile, di moralics della madre, di maal-  strade asfaltate, meno case focnice di energia et
nutrizione dei bambiai. Nei paesi conun PIL pro  trica. I dadi incernazionali non lasciano dubbi sul
capice pilt basso, & pitt difficile che i bambiniined  rapporeo i qualica della vira dei cictadini ¢ PIL
scolare frequentine effertivamente una scuslz e della nazione.
CHI VINCE ALLE OLIMPIADI? | ANALISLY:

Ogni quattro anai wire le nazioni del mondo si
sfidano nei Giochi Olimpici, Alla fine dei giochi,
i glomalist ricortono af aumero di medaglie vin-
% dz ogni nazione per misurame il successo. Si po-
trebbe immaginare che questa misuza siz moleo di-
verse da quella che gli economisti usano per mi-
suraze il successo delle nazioni: it PIL. Ma in real-
ta la differenza non & cosi rilevante,

Gli economisd Andrew Bemard & Meghan Bus.
s¢ hanno esaminaro le determinanti dei successi
otimpici. La spiegazione pit ovvia & la popolazio-
ne: quanto pil il paese & popoleso, tanto pit ~ 4
parita di altre condizioni - ha atlet di levacura
mondiale. Ma questo non. esaurisce la questione.
Cing, India, Indonesia e Bangladesh hanno, nel-
Pinsieme, pitr del 40% delia popolazione mondia-
le, ma vincane mediamence solo il 6% delle me-
daglie. La cagione & che si trama di paesi poveri:
nonwstance |'immensa pepolazione, contribuisco-
a0 sofo per il 5% del PIL mondiale. La povert
impedisce a molti adleti promettend di esprimere
il proprio potenziale.

Bernard ¢ Busse hanno stabilico che il miglior

parametco per valurare b capacich di una nazione
di produrre atledi di livello intecnazionale & il PIL.
Un PIL totale elevato significa pits medaglie, sia che
la dimensione del PIL sia devura a una vasta po-
polazione con reddlito pro capice modesto, Gppire
2 una popolazione pill tistrerta, ma piis ricea. In al-
tre parole, s¢ due nazioni hanno Io sesso PIL tota-
le, ci si pud aspereare che coaquisting lo stesso nu-
mero di medaglic, anche se una (come {India) ha
una vasta popolazione con un PIL pro capive mo-

desco, ¢ Paltra (come 'Olanda) ha una popolazio- - -

ne searsa ma un PIL pro capite molto elevato,
Olae al PIL, due altri factori influenzano i nu-
mero di medaglie conquistate. 1 paese ospive di
solito vince i pid, perché giocare in casa & un van-
taggio per ghi adert. Inolue, { paesi ex comunist!
dell'Europa orientale {Unione Sovietica, Gezma-
aia Est, Romania, ecc.) banno sempre viaco pid
medaglie di paesi con un PIL confrontabile. Que-
st0 petchd in queste nazioni 4 economia phanifica-
1a venivano dedicate pits risorse alla preparazione
fisica degll adeti, rispetto 2 quanto avveniva nei
paesi caratterizzad da economie di libero mereato,
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derare con molta artenzione l'andamento del

ouick quiz Perché i politici dovrebbero consi-
PIL?

4 Conclusione

Abbiamo visto come gli economist misurane il
reddito towle di una nazione. La misura di uale va-
tizbile, ruertaviz, & solo un punto di parenzz: gran
parte della reoria macroeconomica & volra alla de-
rerminazione delle variabili che condizionanc il
prodoteo interno lordo nel lungo ¢ nel breve pe-
riodo, Perché, per esempio, i PIL degli Stad Uni-
¢ ¢ del Giappone & pils alto di quello della Nige-
ria ¢ dell'lndia? Che cosa possono fare i governi
dei paesi pils paveri per pramuovere unz piit rapi-
da crescita del reddico? Perché il PIL degli Stati
Unici in alcuni anai eresce rapidamente, mentre

© B3-08:07271

in alei diminuisce? Che cosa possono fare i poli-
tici americani per contenere le fluecuazioni del P2
Sono queste le domande alle quali dovremo ri
spoadere.

A questo punto & necessasio riconoscere Lim-
porcanza della misurazione del PIL. Tuci abbia-
mo una percezione, ancorché imprecisa, di come
stz andando I'economia; ma gli economisti che
studiano il comportamento dei sistemi sconomi-
ci e i politici che devono definite i provvedimen-
i di politica econamica hanno bisogno di qual-
cosa di pilr solido di una percezione vag ¢ im-
precisa: hanno bisogno di dad certi sui quali fon-
daxe le proprie analisi ¢ i propsi gindit. La quan-
rificazione dei comporramenti dell’economia at-
traverso dati stacistici, come il PIL, ¢ pertanto i
primo passo verso fo sviluppo della scienza ma-
croeconomica.

" RIEPILOGO

» Doiché per ogni uansazione ci 5000 un COMPratore & un vendi-
tote, la spesa totale dell’economia deve essere uguale al reddice

toale,

+ 1l prodoro incerno lordo (PIL) raisura 1 spesa wtale dell'eco-
nomia per beni ¢ servizi di nuova produzione ¢ il reddivo tomle
ottenuco dalla produsione &l tali beni @ sarvizi, Pib precisamen-
w, 1 PIL, & @ valore di mercato di rard i beni ¢ i servizi finali pro-
dovi {n un pacse in un determinaro intervallo di cempo.

v I PIL si divide 13 quartro componend di spesa: consumi, in-
vesiment, spes pubblica ed espocrazioni neme. T consurni cor-
preadono Ja spesz degli individui per beni ¢ servizi, con lasola
ecoezione della spesa per immobili a uso abiragivo; gli investi-
mend includono la spess per nuove astrexzarure ¢ sTutnre, in-
clusa quells per immaobili a uso abitarive; 12 spess publlics com-
prende ki spesa delle amminiserazioni Jocali e scarall per beni ¢

prod
lo de
zioni).

» Tl PIL stominae wlizza i prezi corrend per araibuire un vilo-
te alla produzione di beni ¢ di servizi sealizzara dall'economia;
il PIL seale ricorwe invece a prezzi costant, tiferici a ur anno
base. T deflarare del PIL ~ calcolero come rapporto pereentua-
te tra il PIL nominele ¢ quello reale - misura il livello dei prez-
2i nell'economia

+ T PIL & una buona misura, anche s non una misura perfett,
del benessere cconormico petché ghi individui preferiscono red-
dixi elevari a redditi modesd. Per esempio, it PIL non contem-
pla il valore del tempo Libero ¢ quello di un amblente ecologi-
camene s2090.

servidi; Je esporazioni nece soeo il saldo tra il valore dei beni
ottl inermarpents ¢ vendu all'escero (esporvazioni) e quel-
i beni peodorti alf'eseero ¢ venduti all'interno {importa-

CONCETTI CHIAVE

congumi, p. 364

deflatore del PIL, p. 367
esportaziond netee, p. 364

investimend, p. 364

macroegonomia, p. 360
microeconomiz, p. 360
PIL nominale, p. 366
PIL reale, p. 366

pradorta incerno [ordo (PIL), p. 362
spesa pubblicz, p. 364
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DOMANDE, DI RIPASSO
;
1. Spiegare perché il reddito di una nazione deve essere ugualealla 6, DPecche gl economisti preferiscono wrilizzare il PIL reale, inve- E
sua spesa. cc di quello nominale, come misura del benessece cconomica? .
2. Cosa offre un maggiore contribuco al PIL: s produzione di 7. Nel2001 Feconomia produce 100 pegnote di pane che ven- l |
unautomobile di [usse o di un'usilitaria? Perché? gono vendute 3 2 ewro clascuna, Nel 2002 la produziore sale a '

3. Un agrcolroce vende farina a un panewiere per 2 euro. 1f pa-

nettiere Use questa farina per produrrc pane, che vende a 3 euro.

Qual & il contribuco di questo processo produttive al PIL?

4. Alouni anni & Paola ha speso 500 euro per mercere insieme una

collezione di dischi. Oggi ha venduto i suoi album per soli 100

euro. (Quests transazione condizions il valore ded PIT, acouale?

5. Elencate le quattro componenti del PIL ¢ fate un esempio per
clascuna caregotia.

i B
200 pagnore di pane, vendute a 5 cure ciascuna, Caleolare il : ii
[}

PIL nominale, if PIL ceale ¢ il deflatore del PIL per ogni anno,
usando it 2001 come anno base, Di quale percentuzle aumen-
ta ciascuno di questi valon w2 un anno ¢ ['alero?

. Perché ¢ desiderabile che un paesc abbia un PIL elevao? Face

un esempio di qualeosa che, pur facendo aumentare il PIL, non
sia affarto desiderabile.

PROBLEMI E APPLYCAZIONI

1. Quali componenti del PIL verranno medificate dalle seguenci
ransazioni? E perché?

{2} Una famiglia acquista un nuovo frigorifero.

{6) Lz 2ia Cleofe acquista wng nuova casz.

{¢) La Fiat vende una Punta che aveva in Magazzino.

(d) Vi comprate una pizza.

{e) La regione Sicilia asfalta wn erateo di autostrada in camive PAL nominale Deflarore del PIL i

condizioni, Anno Oomiliards di dollars) {anne base: 199§) i
() Ivosui genitori vi regalano una bordglia di vino. 2000 9873 i18 1
(g) La Honda amplia i proprio stbilimento di Carsoli {Ag). 1993 9265 t13

2. La «ypesa pubblican, in quanto componeate del PIL, non com-
prende { masferiment come la previdenzs sociale. Pensando alla
definivione del PIL, spiegare la ragione di questo fimo.

3. Perché rircnene che gli zequisti di immobili per uso abirative da
parte delle famiglic facciano parte della componente «nvess.
mentix del PIL ¢ non dei «conswmi»? Rivscite 2 pensare a una
ragione per la quale anche gli acquist di nuove automohili da
parte degli individui dovrebbero esscre considera investimen-
i, invvece che consumi? A quali aftri beei di consumo si porebbe
applicere b medesima logica?

4. Come affermato in questo capitole, il PIL non comprende il
valoce dei beni usati che vengona fivendud, Perché compren-
dere anche quesd dad rendercbbe il PIL meno urile come mi-
sura del benessere economico?

5. Ecco aleuni dati sulls terra del Jacee ¢ def micle.

‘bile che non cambia. Spiegate perché [a vosira risposta ha
senso,

() [l benessere economico & awmenraso di pits nel 2002 o pe!
20032

6. Coosiderate i scguend dari del PIL. americano:

(2) Di quanto & eresciugo il PIL nominale dal 1999 al 20002
(Vora: Il sso di erescim 2 la variazione percentuale da un
petiodo all'alece.)

{b} Di quanto & czesciutn il deflacore del PIL nello seesso pe-
riedo?

{c) Qual 2 il reddito reale del 1999, misursto sulla base dei prez-
zi del 19962

{d) Qual & i reddico reale ded 2000, misurato sulls base dej prez-
i del 19962 :

(=) Di quanto & cresciveo il deflazose det PIL dal 1999 al 20002

(6) Le crescicz del PIL nominale & staea infetiore o superiare 2
quellz del PIL reale? Spicgawene fa ragione.

» S¢ i prezzi sumentno, it reddico che ghi individui ricavano dak-

la vendica di beni # servid aumenta, ma lz crasciea ded PIL res-
le ignorz questo guadegno, Allora, perché gli economisti con-

Preze def Quansiea Prezza del Qreanrind : a tsuca d ioliote del PIL
oo lae (€} dlie ) rille(€)  dimick fhg ﬁ:?::le PIL reale una misura el benessere rmgho;e
W01 1 1200 3 600 - Stime aggiornate sull’andamento del PIL vengono presentace
2002 i 2400 2 1200 dal governo federale degli Scad Unici athz fine di agni mese. An-
2003 2 2400 i 1200

(a} Calcolate il PIL peale, il PIL nomminale e il deflatore del PIL,
urifizzando il 2001 come anno base,

(b} Caleolate la pezcenmuale di vasiszione det PIL aominale, del
PIL ceake ¢ del deflavore de! PIL nel 2002 ¢ nel 2005 risperto
all'anno precedentc. Per ciascun anno, identificite la varia«

dare in biblioteca « cereare un articolo di gtornale che rfcrisa
in proposito, o consultate i sio inremer hup:/fwwwbea.doc.gov
dello U.S. Bureau of Economic Analysis. Diséurere le variazio-
ai recendi det PIL ¢ delle componend def PIL.

- U giorno {x Rocco Barbiert Stl incassa 400 euro per ragli di

capelli; in quella giowrana di kavors Je sue atrrezzarure subisco-
no nn'usura di 50 curo, Dei rimanend 350 curo, Rocco ne deve
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30 allo Seato come, imposta sul consymao, se nie aceibuisce 220
i come salario ¢ ne destina 100 ol rinnovo delle attrezzature del
i HR negozio, Dei 220 cuso di salario, Rocco ne paga 70 come im-
g postz sul ceddiro. Sulls base di tali informazioni, ealcolage it con-
triburo di Rocco alle seguenti misure del reddita:

{a) prodotio pezionale lordo

(b) prodorto nazionale nerto

(¢} reddizo nazionale

(d} reddito personale

{¢) reddito personale disponibile

10. 1 beni ¢ i secvizi che non vengono sczmbiati su 1f mereata ~
come i vegeeali coldvarl per Fautoconsumo — di solito non ven-
gono inclusi nel PIL. Come pensate che questo dato di farro
possa condizionare il confronto tra j deri esposd nella seconda
colonna della rabella 23.3 relacivamente al benessere di Seari
Unici ¢ India? Argomentate |2 vostra cisposta.

11. Fino ai primi anoi 1990 il governo federale ricorreva al PNL,

© WLACTI

piuctosco che al PIL, come misuca del benessere £LONOTHICO.

Quale delle due misure doveebbe utilizzare il governo per di-

sporee di un indice fedele della ricchezza torale dei cituadind sta-

runicensi? £ quale per avere un indice fedele dell’antivica eco-

nomica che § svolge ael tecritotio degh Stad Uaisi?

12. La parzecipazione delie done alla forua lavoro degli Stad Uni-

¢ & drasticaments uMentaca a partire dagli anni 1970.

(2) Corne pensate che questo farco abbia condizionato it PIL?

(b} Immaginace che esista una misura del benessere in grado di
valutare non solranto le attivid lavorative, 2 anche quel-
le dei lavori domestici € de! rampo libeso. Come credete
che serebbe variaco il suo valore, sisperro alle variazioni del
PiL

(@) Riuscite a individuare aleri aspecti del benessete che sono
associati con la maggiote partecipazions delle donne alla
forza lavoro® Satebbe pratico costruire & «valucare un indice
che inchdesse anche eali aspetc?




Misurare il costo

Nel 1931, nel pieno dellz Grande Depressione,
Babe Ruth - un celebre giocarore di baseball - gua-
dagnava 80 mila dollari all'anne. Un reddito seraor-
dinario, perfino per un fuoriclasse dello sport pin
popolare in Ameriea. Si narra che un giornalisea
abbia chiesto 2 Babe Ruth se considerasse giusto
essere pagato pils del presidente Herbert Haover,
che aveva uno stipendio di 75 mila dollari; Ja ri-
sposta fu: «Ho avuco una stagione migliore detla
suas,

Oggi un giocatore di baseball guadagna media-
mente piit di dieci volte quanto guadaghava Babe
Ruth nel 1931, ma i migliori riescono a raggiun-
gere cifte di 100 volte superiori. A prima vista si
sarehbe tenrati &i dire che con il passare del tem-
po it baseball sia divenrato uno sport assai pilt red-
ditizio, ma, come nuti sanno, nel fracempo 1 prez-
zi del beni ¢ dei servizi sono molio aumentati. Nel
1951, con 10 czatesimi dj dollaro si acquiscava un
gelato e con 25 centesimi un bigliewwo per il cine-
ma; poiché i prezi, all'epoca di Babe Ruth, erano
anco pity bassi, non si pud capire facilmente s il
tenoge di vita di Babe Ruth fosse pitt 0 meno ele-
vato di quello dej grandi campioni di oggi.

Nel precedente capitolo abbiamo visto che gli
economisti ricorreno 2l prodoewo ineerng lordo
(PIL) per misurare la quantith di beni ¢ di seevizi
che 'economia produce. In questo capitolo esa-
mineremo come gli economist misurino il costo
della vita. Per confroncare gli 80 mila doliasi di
Babe Ruth con gli stipendi di oggi si devono tra-
sformare { valori espressi in dollari in una misura
significativa del potere d"acquisto. Questo & esat-
wamente il compito areribuito a wna rilevazione sta-

“della vita

tistica detra indice dei prezzi 2l consumo (3PC).
Dapo aver visto come & costruito Iindice dei prez-
i 3l consumo, seabiliremo come utilizzare tale in-
dice per confrontare somme di denaro rilevam in
epoche diverse.

Lindice dei prezzi al consumo rileva le varia-
zioni del costo della vita nel rempo: se sumenta, b
famiglia media deve spendete una somma mag-
giore per acquistare la medesima quantich di beni.
Gli economisti usano il termine inflagione per de-
scrivere upa siauezione nella quale il livello dei pres-
zi def sistema economico rende ad aumentare; il
tusso di inflazione & la variazione percentuale del li-
vello dei prexzi rispetco al periodo precedente.
Come vedremo nei prossimi capicoli, {inflazione
® uro dei fenomeni macreeconomici pil osserva-
d ed & una delle variabili chiave per [a derermina-
zione della politica econemica. Questo capitolo vi
fornira la base per analizzare il fenomeno, mo-
strandovi come pli economisti misurano il tasso di
inflazione usando Vindice dei prezzi al consumo.

¢ L’indice dei prezzi al consumo

Lindice dei prezzi al consumo (IPC) & una misu-
ta del costo complessivo dei beni ¢ dei serviai ac-
quistati dal consumatore tipo. Negli Stac Unit,
ogni mese il Buceau of Labor Stacistics, unagen-
2ia del Department of Labor, compura ¢ pubblica
Vindice dei prezai al consumo. In questo paregra-
fo verificheremo come viene caleokaco tale indice
¢ analizzeremo i problemi che sorgone nel proces-
so di rilevazione. Prenderemo in considerazione

CAPITOLO

indice dei prezzi
ol consuwmo (TPC)
una misurz del
coseo complessi-
va dei beni ¢ dei
servizi acquistad
dal consumatare
tipo
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& BB-08-0TINA
Tabella 24.1 Calcolare Findice dei prozzial consuma ¢ il asso di inflazione v esempio o %
Fuse J: Analisi del comporamenti del conssimarore ¢ determinazione del paniere di beni
4 pizzewre, 2 panini
Fase 2: Rilrvare il prezwn di ciascun bene
Anmo Prezep delle pizeeree (€) Prezzs dei panini (€)
2001 1 2
2002 2 3
2003 3 4

Fase 5: Caleolo del cosso del paniere per ciaurun anno

2001 {1 € x 4 pirzeree) + (2 € %X 2 panini) = 3 €
2002 (2€x4pincm)+(3€x2puﬁni)=14€
2003 (3 € % 4 pizzetec) + (4 € 2 panini) = 20 €

Fare §: Seelea dellanno base (2001) ¢ caleolo dell’indice dei previ al consumo di ciascur anno

2001 (8 €/8 €)% 160 =100
2002 (14 €78 €) x O =173
2003 (20 €18 €) x 100 =250

Fase 5: Caleolo del vassa di inflazione risperse allanno prevedense sulla base dellindice dei prezai :d consume

2002 (175 - 100)/100 x 108 =75%
2003 {250 - 175)179 % 100 = 43%

Questa sabedls illusena Ie modalich di calola dellindice dei preezt 4l consuma < del masso di inflarione pee wn'ipocerica cconomia nella quak i

consuraaton sequistano solo plzene ¢ panink.

anche il suo rappotto con il deflatore del PIL, una
misura alternativa del livello generale dei prezzi,
gik esaminacz nel capirolo precedente.

Come si caloola Findice dei prezzi al
COnsSUmo

Per caleolare 'indice dei prezzi al consumo ¢ il ras-
50 di inflazione, il Burean of Labor Stadistics tike-
va i prezzi di mercaro di migliaia di beni e servizi.
Per capire con precisione I meccanisme di rileva-
zione ¢ di caloolo, consideriamo Pesernpio di una
economia nella quale esistono solo due beni: piz-
zette ¢ panini al prosciuno, La tabella 24.1 illustra
le cinque fasi del processo di calcolo che viene se-
guiro dal Bureau of Labor Scaristics.

1. Determinazione def paniere. 1l primo passo del
calcolo dell'indice dei prezzi 2l consumo ¢ de-
terminazione di quali siano i prezzi importan-
ti per il consumatore tipo. S¢ questi acquista
pilt pizzette che panini, al prezzo delle pizzerre
deve essere arvibuira un'importanza maggiore
di quello dei panini ¢, percid, ghi deve essere at-
wibuito un peso maggiore nella determinazio-
ne del costo della vita. Il Bureau of Labor Sez-

tistics determina questi pesi analizzando il com-
potcamento dei consumarori ¢ definendo un
paniere di beni ¢ servizi acquistaci dal consu-
matore medio. Nel nostro esempio, il consu-
mazore medio acquista un paniere di 4 pizzet-
te ¢ 2 panini.

2. Rilevazions del prezzo. La seconda fase compot-
12 ke rilevazione del prezzo al quale ogni bene o
servizio del paniere viene veaduo in diversi mo-
menti. Nellz tabella vengono elencati i prezzi di
pizzente ¢ panini rilevati in tre anni divesst.

3. Calcolo del costo del paniere. La rerza fase consi-
ste nelt'uilizo dei dari rilevati per il calcolo del
costo del paniere di beni ¢ servizi in ciascuno
dei tre anni. $i noti che in quesro calcolo cam-
biane solo i prezzi: mantenendo costante il pa-
niere {serapee composco di 4 pizzerce ¢ 2 pani-
ni) isoliamo gli effect del cambiamenco di prez-
70 da quelli del cambiamento delle preferenze
de! consumazore che si possono verificare nel
medesimo intervallo di tempo.

4, Individuazione dell anno base ¢ caleolo dell'indi-
ce. La quarra fase consiste nella designazione di




C BAOBOTIN-I

24, Misurare il como dellz vita 377

. POST'SCRIPYUM . CHE COSA C'E NEL PANIERE DELE'INDICE DEX PREZZI AL CONSUMO?

Nel compurare lindice dei prezzi al con-
sumo, il Bureau of Labor Statistics cerca
dj includervi e § bend ¢ i servizi 2cqui-
st dal consamarore medio: inolere, cor-
<z di pesare questi beni ¢ servizi in fun-
zione defla quantita che il consumarore
medio ne acquisea,

La figurz 24.1 mostra la suddivisione
della spesa del consumatore tr le maggion
catsgorie di benl o servizi. Di gran lunga,
la voce i tilevance ¥ quella relative alla
cast, che raggiunge il 419 del budget to-
tale del consumacore tipo: nella caregoriz
sono comprese le spese per Palloggio
{31%), combustibili da riscaldamenco ¢
adtre fonvi di enecgia (5%), arcedamenco ¢
manutenzione (5%). L2 seconda caregoria
in otding di importanza, con il 17% del
totele della spesa, & rppresantara dai tra-
spord, che comprendone il costo d'acqui-
sto « di esercizio dell'auromobile, la spesa
per i teaspord pubblici, ecc. La terza cate-
goriz, con il 16% della spess, & quella del-
l'alimencazione, che include il cibo con-
sumaso a cusa (9%). 1 pasti consumad fuo-
fi 153 {6%) ¢ le bevande alcoliche (1%).

Seguone l¢ vod reladve alle spese medi-
che, al tempo libero e 3 istruzione ¢ co-
municazione (6% clascuna). Luldma ca-
tegoria include, wa Valoe, le tasse univer-
sicarie e | personal computer. Uabbiglia-
menta, che include anche gioielli & calza-
tiire, conza per i 4% della spesa del con-
sumatore medio,

Istruzione &
comuniczione
Spese medich

Tempe * Avbigliamento
libare

Lultira categoria, <on il 4% del cora-
le, & quelia siferita ad aled bend ¢ sorvizi,
nella quale vengono raceoles le spese per
heni ¢ servizi della pitt varia narura, che
non rientrane tra quelli ddencad nefle ca-
tegori¢ precedent, come sigareree, cagli di
capelli ¢ servizi funebri.

Figura 24.1 I paniere tipo
di beni € servial

1 grafico illustra come 3
LOMSUM2CoLE tpo dpartisce
la propria spesa exa diverss
categorie di beni ¢ secvizi. 1l
Bureau of Labor Sradscics
definisce ogni percenruate
comne il apeso relativos delle
civcgoriz. Foner Bureay of
Labor Seacistics.

Altn bent
& servizi

un anpo da wdlizzare come base di caleolo, -
spetto al quale eseguire i confroat con gli alui
anni. Per calcolare Findice, il costo del paniere
di beni ¢ seovizi cilevato in ogni anno viene di-
viso per il costo neil'anno base e moldiplicato
per 100, 1l numera che ne risulta & llindice dei
prezd. al eonsumo. Nel nostro esempio, consi-
deriame il 2001 come anno base. In quell'an-
no il prezzo del panieee & 4 pizzere ¢ 2 panini
& pari a 8 euro: applicando la formula di calco-
lo dellindice ai dati dell’anno 2001 oreniamo
il valore 100 (l'iadice & sempre 100 nell'anno
base). Lindice dei prerzi al consumo nel 2002
& di 175, il che significa che il costo del panie-
re nel 2002 & pari al 175% di quello rilevaro
nellanno base. In alare parole, un paniere di
eni che costa 100 euro nell'anno base ne costa
175 nel 2002. Analogamente, l'indice dei prez-
i al consumo nel 2003 & 250, indicando che if
livello dei prezzi nel 2003 & pari of 250% di
quello dell'anno base.

S, Calolo del zaso di inflazione. 1 quinvo € ultimo

passo permerte di caleolare il nasso di inflazio-
ne, ciod Iz vuriazione percentuale dell'indice dei

|

prezzi tra wna rilevazione e [altra, a partire dal-
Tindice dei prezi 4 consumo. 1 tasso di infla-
zione tra due anni consecutivi & caleolato con
la seguente formula:

d’il;rﬂa:;onc _ IPCanno 2 — [PC 2nnc } x 100
aellzan0 2 [PCanno 1

Nel nastro esempio il tasso di inflazione 2 del
75% nel 2002 ¢ def 3% nel 2003,

Lesempio portato & una semplificazione del mon-
do reale, ma descrive con precisione la procedura
usaea dal Bureau of Labor Statistics (BLS) per cal-
colare Pindice dei prezzi 2l consumo e il tasso di
inflazione. [1 BLS rileva ¢ analizza | prezzi di mi-
glizia di beni e di servizi ogni mese ¢, amraverso il
processo in cinque fasi che abbiamo descritto, sta-
bifisce & quale tasso aurrentz if costo della vira per
il consumacore medio. Il giotno in cui il Bureau
comunica al pubblico i risulran dei props calcoli,
[a notizia occupa spesso uno spazio di rilieve sui
giomali ¢ nei elegiornali.

Olvre all'indice dei prezzi al consumo per I'e-

s di inflaztone
la variazione per-
cencuale del livelle
dei prez‘zi da un
anno all’altro




[P

indice dei prezzi
all'ingrosse

una misura del co-
sto di un panicee
di beni & sarvizi
acquiseati dalle im-
prese
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conomia in generale, il BLS calcola anche molti
altri indici di prezzo, sia a livello regianale (indice
dei prezai pe Je cirtd campione, ta le quali Bo-
ston, New York ¢ Los Angeles), sia per caregorie
pit riswerte di beni ¢ servizi {per esempio per i ge-
netj alimentari, per I'abbigliamento e per lener-
gia). Calcola anche un indice dei prezzi all'ia-

© 8808072711

grosso, che misuca il costo di un paniere di beni ¢
servizi acquistati dall'impresa cipo, invecs che dal
consumasore. Doiché le imprese riescono a masfe-
rire i propri costi sul consumazore, aumentando i
prezai, ¢ variazioni dell'indice dei peezzi all'in-

sono uili per prevedere le future variazio-
ni dell'indice dei prezzi al consumoe.

. EIN {TALIA

LE RILEVAZYONI DELLINDICE DXL PREZZI IN ITALIA

Tn Tralia le rilevazioni del livello generale dei prez-
2i vengono.effectuate dalf Istar, Llstac produce we
diversi indici dei prezzi al consumo: per lintera
collecdvick nazionale (NIC), per le famiglie di ope-
rai ¢ impiegati (FOT) e lindice armonizzato euro-
peo ([PCA). I re indici hanno finalicd differenti.

1l NIC misura linflazione a livello dell'intero
siscema economicg, in alue pasole considera Ulta-
fia come se fosse un'unica grande famiglia di con-

sumaori, all'incerno della quale le abitudini di spe-

sa sono ovviamente molro differenziare, 1 NIC '

rappresenta, per gl organi di goveeno, il pacame-
wro di riferimento per fa realizzazione defle polid-
che economiche, ad esempio, per indicare nel Do-
camenco di programmarione economica & finan-
ziaria (DPEF) 1 tasso d'inflazione programmats,
cui sono collegasi i rinnovi dei contatti colleteivi
di [avoro.

Tl FOI si riferisce ai consumi dell'insierne deile
famiglie che fanno capo 2 un lavoratore dipendente
(exuagricolo). E Iindice usato per adeguace pe-
riodicarnente i valori monegari, ad esempio gli af-
fitti o gli assegni di mantenimento dovuti al co-
niuge SepUATo,

PIPCA & stato sviluppato per assicurate una mi-
sura dell’inflazione comparabile a livello europeo.
Infaedi viene 2ssunto come indicacoce per verifica-
re la convergenta delle economie dei paesi mesm-
bri dell Unione Europea, ai fini dellaccesso e del-
la perrnanenza nell Unione monecaria.

I we indici st basana su un'unica filevazione ¢
sulla stessa merodologia di calcolo, condivisa a li-
vello internazionale,

NIC ¢ FOL si basano sullo stesso panieze, ma il
peso amribuito 2 ogni bene o servizio & diverso, a
seconda dell'importanza che quesd rivestono nei
consumi della popolazione di tiferimento, Pec il
NIC la popolazione di riferimento ¢ l'intera po-
polazione jaliana, ovvero 13 grande faniglia di ol-
tre 57 milioni di pessone; per it FOI & lnsieme di
famiglie che fanno capo a un operaio o wn impie-
gato.

I'IPCA ha in comune con il NIC la popolazio-
ne di riferimento, ma, si differenzia dagli altri due
indici perché il paniese esclude, sulla base di un
accordo comunitanie, le lowerie, il lotto, i concor-
st pronostici ¢ | servizi relacivi alle assicurazioni sul-
la vitz.

Un'ulteriore diffetenaiazione sra i e indici ¢i-
guarda il concerto di prezzo considecato: iINICe
il FO1 considerano serapee il prezzo pieno di ven-
dica. L'IPCA si riferisce invece al prezzo effectiva-
mente pagato dal consumarore. Ad esempio, nel
caso dei medicinali, mentre per g indici razionali
viene considerato il prezzo pieao del prodotro, per
quello armonizzato europen il prezzo di rifesimento
& raporesentaro dallz quora efferdvamente a cai-
o del consumarore (il ticker). Inolue, 'TPCA tie-
ne conto anche delie fiduzioni temporanee di prez-
zo (saldi ¢ promozioni).

I problemi nella miswraziove del costo della
vita

Lo scopo dell'indice dei preszi &l consumo & la mi-
surazione delle variazioni del costo della vita. In
alee parole, Findice dei prezzi 2l consumo cerca di
suabilire di quanto debbano 2umestare i redditi
per poter manienese inalteraro il tenore di vicz.
Uindice dei prezai al consumo, perd, non & uns
misura perferta del cosco dela vita, essendo infi-
ciata da tr¢ problemi ai quali & difficile ovviare.

Il primo di questi problemi & noto come di-
starsione da soseiruzione. | prezzi non variano pro-
porzionalmente da un anno all'alrre: { prezzi di al-
cuni beni aumencano pits di quelli di alud; il coa-
slimatore reagisce 4 queste vartazioni differenziate
acquistndo quancic infetioc di beni i cul prezzi
aumentano ¢ quantic superjor dei beni i cul prez-
1i sono stabili o disinutscono. Ovvero, i consu-
matore tende a sostituire i beni relativamente pil
costosi con quelli telativamente pili a buon mez-
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FARE LA SPESA CON L'INDICE DEY PREZZL

Dietro a ogni statistica macroeconomica ¢i sono migliaia di rilevagioni. Nell arvicolo che segue si descrive Passivita di

ehi rileva i dati,

L'IPC & accurato? Domandiamolo ai
funzionari c¢he lo rilevano
di Christina Duff

TreNTON, M.J. - 1! direrrare Finanziario
della clinica non & assolutamence disposto
a cooperate, ma non pud fermare Sabing
Bloom, un vero mastine,

Lasignora Bloom vuele sapere if prezeo
esarro i aleuni seevizi offerd dalla clinica.
«Non & cambiawo nellay, dichiara il direr-
tore finanziario. «Bene, mi vuole mostrare
i libri contabili, per favoredw replica [a si-
gnarta Bloom. «Mz non abbiamo cambiare
alcun prezzon, insiste i direteore finanzia-
tio. Finalmente, l'incalzare delle richieste
Jella signoea Blooae riesce a strapparte i ma-
nager dalla sua scrivania ¢ a fargli aprice Ti-
bri contabili: si scopes cost che una giorna-
ta di ricovero in chirurgia, in una stanza
semi-privata costa 753,80 dollari al giorno:
4 cantesimi mead del mese precedence.

Un aluso piceolo successo per b signora
Bloom, una dei ¢icea 300 dipendend del
Bureau of Labor Seatistics che alevane | dad
per il calcolo delllndice dei prezai al con-
suma. (...

H lavoro delta signor Bloom 2 volte as-
soraiglia 2 un romanzo giallo: ogri mese
guide per 900 miglia su una scassaca Geo
Prizm {vre incidenci negli ultimi didlacro
mesi) per controllare circa 150 pund ven-
ditz, Il suo compito: rilevace i prezzo di de-
terminati beai, mese dopo mese. Ogni
mess, circz 90 000 prexni rilevad vengono
rrasmessi 1 Washingron, dove vengono cha-
boradi da un computer, sggregati, aggiuseatt
pet le oxcillaziont stagionali & confezionaci
. nella refazione mensile dell'indice dei prea-

rial consumo.

Scegliere quali prezad dlevace — per csem-
pic, il passegzino anormalen o fa versione
«lusson - pocrebbe sembrare arbitracio; in-
vace, i beni da monitorase & i pund vendi-
ta niel quali cilevare i prezzi vengono decisi
dzd Bureau of Labor Stadstics solo dopo aver
cofsultato migliaia di coeche sulle abiru-
dint dai consumatori. Supponiamo che si
decida di rilevare if prezzo delle magliecce
da donnat i tilevaton deveno Farsi assisiere
da commerciznd pet tintracciare tate le va-
tiang def modeflo (con rraica lunga ¢ cor-
@, con scollo a V o doleevita) ¢ le taglie
stabilirc quali sono i prodort pit: veadui.

N modello & lz caglia pily vendut hanne s
maggiore probabilie) i essere seeki.

Ma i consumarori sanae che affidarsi 2i
commerciand per otteners informaziont afe
fidabili ¢ rischiaso. In un grande magani-
0o del centro di Chicago (il governo rifiue
ta di civelare nomi) la rilevacrice Ann Lat-
ter non riesce a igterprenare il careella pro-
motionale che sovrasm bo scaffale dove sono
allinezce carnicerte coloe madeeperta: «Ri-
sparmiace dal 45 al 609 se scegliete la mer-
¢e normaimente offesta con lo sconto del
30%. Rivolgetevi alla enssan,

Confusa, 1a signoea Latcer chiede alla
cassiera di leggere il codics a baree del pro-
dotee. Dopo una pauss, nella fretea che pre-
cede la chiusura per il pranzo, la cassiera ri-
spande: «Sconco dat 30%m.

«Lo son, dice 1a signors Latter, «ma po-
trebbe pec favore legaere 1 codics a baree
in modo che ne sia cereels, mentre wasé ¢
3¢ borboma «Che voglia di cooperarets

Al piano inferiore, nel reparto givielle-
dia, Ja signota Latoer cegea i scabilire i pree-
zo di una collana d'argenco da 18 pollici;
nella verrina ne  rimasea una, ma il pree-
20 non ¢ esposm, «Ne ha proprio bisogno
adessoi» domands una commesss Oppo
impegnata. La signora Lacter aspetca che
abbia serviro alcuni cliend prima di pre-
sencare nuovamente la sua richiesta. La
commessa ha frerm ¢ le metee in mano un
catalogo con una strabiliante rassegna di
gioielli grassolanzmente disegnad nel qua-
le la signora Latter riesce con faticz a tro-
vare cib che cerca

Se non ricseons 2 tovare l'articolo egar-
10, i rilevavori devone procedere a una so-
stituzione & questo pub essee difficile. Prene
diamo, per esampio, un taglio di capelki: s
cambia il parrucchiere, bisogna trovarne
uno che abbia pili 0 meno la stessa espe-
rienza & uno seile di taglio analogo. Une pitt
glovane potrebbe far pagare un prerzo pil
basso. In questa freddo pomeriggio inver-
nale la signora Lamer deve wovase un sosd-
tute pes un certo soprabito, dal momento
che i capi di zbbigliamento resano in espo-
sizione solo pet pochi mesk: deve essere leg-
gero, di caglio ampic ¢ di tessuto misto-
lana. Dogo aver scavaro w2 le monagne di
abbigliamento invernale in me sewwort s due
pani diversi, alla fine la signora Latter si a2
rende: in ogni caso & fuori smagione ¢ dovrd

aspercase ancora quaiche mese prima di eo-
vare un sostituto adato.

A rendere piiy dura la vice dei rilevacor
dei prexa ¢t il Ratto che a listz delle 207
cacegorie di beni ¢ servizi - dewa panicce di
mereaco — viene aggiornata solo ogni dieci
anni. Telefori cellulari? Troppo moderni:
nen rientrane in sleuna delle caregotie de-
finite negli enni 1980, Probabilmence var-
ranno inseriti con la revisione del 1998.

Aleuni cambiament, nelfambito delle
categorie, vengono apporcatt ogal cinque
anniz per ssempio, nellambito della voce
«automobili nuoves, sz il repposea tra le
vendiee di automobifi nazionali ¢ importa-
t¢ cambia in maniera consistente, i rileva~
cori modificano Lz quancick di osservazioni
che dedieana a Ford = Toyor. Ma; secon-
do aleuni cridei, questo aon wecade con una
frequenza sufficiente. La signora Laceer, una
giovane modeons ¢ alla moda, deve conci-
nugre 3 rifevace i prezzo dei reggiseni «Al-
weays Toenty-Onex ¢ far fine di non vede-
re i auovi ¢ cichisstissimi WonderBea. {...]

Una collega delka signorz Lacter, Sheila
Ward, che sl eccupa dell'area suburbana di
Chicago, tra i giocateoli continua a ribeve-
re it prezzo del pupazzo GI Joe Extremne,
wcon capelli dipinti ¢ in dilievon, ignoran-
do I'ormai prefesito Tickle Me Elmo. Lei
stessa ricorda il senso di frustrazione del
proprieari¢ di un negozio di rumend mu-
sicali al quale continuava a chiedere il prez-
zo di unz chitatra che nessano si sacebbe
pii sognato di comprare, né lui di propae-
re. Alls fine, la caecio dal negoric urlande:
«Ma che razza di Saw mppresena? E per
questo che pago le tasseir

I tilevarori noa possono face molte pe
questi problemis devono limitarsi a fare do-
mande. In un bar-cavola calds, 12 signorz
Ward chiede al proprierario se le porziont
sono cambiare ¢ ontisne una cisposta nega-
tiva. Ma si ricorda che il prezzo det bacon
& in qumento ¢ insiste. Improvvisamenre,
il propriccario si ricorda di aver ddorro ke
Fete di bacon che metre nei panini da e
a duc. E questo, per un paning, & un gran
bella differenza.

Fonrer The Wall Sereet Journcl, 16 genraio 19%7, p.
AL Copyrighe & 1957 by Dow Joses & Co, Ine. ]
produtione sutorzmes da Dow Jones & Co Inc nel
forauate libeo di teste acraverso il Copyright Clea-
rance Cratet
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cavo. Perd Uindice del costo della vira viene calco-
fate iporizzando la costanza ded paniere e, percid,
s¢nza considerare lg vadiazioni delle abitudini di
acquiseo indore delle variazion dei prezzi, In con-
seguensa, lindice tende a sovrastimare |'zumento
del coszo della vita da un anno all'dro.

Ecco un ¢sempio semplice. Supponiamo che
nell'anno base le mels siano meno costose delle
pere ¢ che i consumarort acquistino pii mele che
pere. Quande il Burean of Labor Statisdcs derer-
mina il paniere, vi include mele in quanddl supe-
riore alle pere. Supponiamo che nell'ennc seguen-
te le pere sizno meno coswose delle mele: i consu-
marore medio reagisce acquistando pili pere & meno
mele. Ma nel calcolare Vindice dei prezzi 2l coa-
sumo, il Bureau ntilizza un panicre fisso, ovvero
ipotizza che il consumatore non adegui il proprio
comportamento alle variarioni di prezzo ¢ acqui-
st Je scesse quanticd dell'anno precedente. Per que-
sta ragione I'indice misura un aumento del costo
della vita pits elevaro di quello che il consumarore
cffertivamente percepisce,

Il secondo problema discende dall'ineroduzio-
ne di nuovi beni, Quando visne inwodotto sul mes-
cato un nuovo bene, il consumarore si trova di Foo-
£¢ una scela pidt ampis; k2 maggiore possibilics di
scelta fa aumencare il valore di ogai unitk mone-
taria ¢, pet questa ragione, il consumarore ha bi-
sogno di meno moneta per mantenere inalteraro
il proprio renore di vita. Mz poiché l'indice dei
prezzi al consumo si fonda su un paniere fisso di
beni, noa riesce a riflertare questo cambiamento
nel potere d'acquisto della monera,

Ecco un secondo esempio. Quando sono stati
introdotd sul mercato i videoregistratori, i consu-
marori hanno 2vuro la possibilia di vedere i film
preferiti 2 casa proptia, lnvece di doversi recare al
cinema. Questa innovazione ha aumentaxo il be-
nessere del consumarore, ampliandone le possibi-
lii di seelva; unt indice ded costo della vim perfer-
o dovrebbe riflectere questo cambiamento rile-
vando unz diminuzione def costo dells vita. Inve-
ce llindice dei prezzi o oonsumo non subisce al-
cuna variazione a causa dell'introduzione sul mer-
cato dei videoregistratori; ¢ possibile che il BLS de-
cida di rivedere la composizione del paniere, per
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indudervi i videoregistratori e che, percid, 'indi-
ce possa ciflettere in furuco anche le variazioni nei
prezzi dei videoregistratori, ma la riduzione del co-
sto della vim associara all'introduzione del nuove
prodomo non viene assolutamente rilevata dall'in-
dice dei prezzd af consumo,

Tt terzo problema deriva dall'impossibilied di mi-
surase le variazioni gualizasive. 5¢ la qualicz di una
categoria di beni si dereriora da un.anno alfaltro,
il valoce della moneca diminuisce anche se il prez-
20 del bene rimane inalveraco. Analogamente, se la
qualir del bene aumenca da un anno all'altro, i
valore della moners aumenta. [f BLS fa del proprio
meglio per rilevare anche le variazioni nella quali-
o dei beni: quando |2 qualied di un bene compre-
50 nel paniere aumenta {per esempio, s¢ un deter-
minace modello di autromobile viene equipaggia-
to con un motore pit potente ¢ migliora la pro-
pria efficienza energetica) il BLS aggiusta il prez-
7o del bene in funzione della differenza qualitati-
va cercando, in qualche modo, di calcolare i co-
aro di un paniere di beni in condizioni di qualicy
costante. Cid nonostante, la qualith conrinua 2 co-
stituire un problema, dal momento che & difficile
da misucare.

Tra gli economisd §i dibame ancora molte sulla
porara effertiva di quest problemi di misurazione
& su cid che si potrebbe fare per ovviarvi. Svariad
studi condocd negli anni 1990 sono giond alla con-
Alusione che l'indice dei prezzi al consurao sovra-
sdma l'inflazione di circz un punto percentuale al-
Panno. Reagendo 2 queste critiche, il BLS ha adot-
o diversi accorgiment tecnici per mighorare U'in-
dice. Sono molsi gli econormisti convint che que-
s ineervent abbiano ridotee Perrore standard del-
la meth. L2 questione  di grande importanza, dal
momento che mold programmi govemativi usano
I'indice def prezzi al consumo per adeguarsi d cam-
biamenro dell'indice del costo della vira in genera-
le: per esempio, i beneficiac della pensione saciale
otrengona un aumento annuale del sussidio loro
corrisposto in funzione dell'aumento dell'indice dei
prezzi al consumo. Alcunj economisti hannio sug-
gerito di modificare tali programumi in modo da ov-
viare ai problemi di misurazione ¢ ridurce la di-
mensione degli aumenti aucomatici del beneficio.

... EINTEALIA

IL PANIERE ISTAT

Dal 1926 [seat procede al caleolo dell’indice del
costo della vita sullz base di un paniere che viene
aggiornato periedicamente. T pasi delle diverse ca-

tegorie di beni ¢ servizi vengono cambiari perio-
dicamente.
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Panjere dell’indice dei prezzi al consumo per l'intera collettivith nazionale {NIC)

Voce di prodone Anno 2004 Variazione risparso af 2002
Predoel slimentari ¢ bevands analeoliche 16,0869 -0,1775
Bevande alcoliche & mbacchi 2,7622 -0,1562
Abbigliamenro ¢ calzacure 10,3989 +0,4244
Abitazione, acqua, elecericita e corabystibili 8.9305 -0,3840
Mobili, arcedamenti, beni e servizd per ta casa 3,9070 -0,6945
Servizi sanitari ¢ spese pee la saluee 76279 +0,5310
Teasport 13,0130 -0,4078
Comuaicazioni 3,075¢ -0,1988
Ricteazione, spettacole, cultura 80751 ~0,6252
Isenmions 1,0207 -0,0318
Albecghi ¢ pubblici esercizi 10,9563 +2,5731
Aleri beni e servini 81459 +0.8745
Indice generale 100,0000

Coefficienti base di pondermionc: dicombes 2003 = 100,
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Il deflatore del PIL ¢ Vindice dei prezzi al
consumo .

Nel capivolo precedente abbiama preso in esame
unz misurz alternativa del livello generale dei prez-
zi nel sistema economico: il deflatore del PIL, ov-
vero il mpporto wa PIL nominale ¢ PIL reale. Poi-
ché i PIL nominale ¢ la produzione awuale valy-
vara a prezzd corrent ¢ il PIL reale & la produzione
attuale valutata a prezzi costand su un anno base,
il deflatore del PIL descrive il livello arruale dei
prezzi tispento a quello rilevaro nell'anno bass.

Per valutare il casso 2l quale aumentane i prez-
zi, economisti ¢ poliici prendong in considera-
Tione sia il deflarore del PIL, sia l'indice dei prez-
zi al consumo, Di solito le due statistiche hanno
valori analoghi, ma possono essere discrepanti -
anche sensibilmente - per almeno due ocdini di
cause.

La prima differenza dipende dal facro che if de-
Hacore ded PIL rifleree i prezzi di tutti i beni ¢ 1 ser-
vizi prodoeri internamente, meaue l'indice dei prez-
zi af consumo quelli di tucti i beni ¢ i servizt ac-
quistari dei consumaseri, Per ssempio, supponia-
mo che il peezzo degli elicoreeri Agusta vendu ai-
VEsercito Ireliano aumenti: anche se la mransazio-
n¢ contribuisce alla crescira del PIL, non fa parte
del paniere di beni e secvizi acquistati dal consu-
macore tpo. In conseguenza, I'aumento del prez-
20 viene computato dal deflatore del PIL, ma non
dall'indice dei prezed al consumo.

E ancora, suppontamo che la Mercedes-Benz
aumenti i prezzi delle proprie automobili: poiché
le Mereedes sono prodetee in Gerrnaniz, non con-
mbuiscono alla formazione del PIL italiano, ma i

consumacen italiani acquistane le Mercedes ¢ quin-
di queste autormobili fanno parte del paniere di
beni ¢ servizt acquistati dal consumaeore dpo. Dun-
que, l'aumenco di prezzo di un bene di consumo
imporTato, come una Mercedes, viene incluso nel-
lindice dei prezzi al consumo, ma non nel defla-
tore del PIL.

Questa prima differenza ua il deflatore del PIL
¢ V'indice dei prezzi al consumg & particolarmence
sensibile nel caso di 2umento del prezzo del pe-
trolio. Gli Stari Unidi sono produreori di petrolio,
ma la gran parte dei loto consumi sono soddisfar-
ti actraverso 'imporrazione da paesi del Medio
Oriente. In conseguenzs, il pemolio e i suoi deri-
vati, come [z benzinz ¢ il gasolio da riscaldamen-
10, rappresentano una quota di spesa del consu-
matote assai pih rilevante di quella corrisponden-
te al contributo dato dal perrolio alla formazione
del PIL. Se il prezzo del pertolio aumenica, ['indi-
ce dei prezzi al consumo aumenta molto di pilt del
deflarore del PIL.

La seconda differenza tra deflacore del PIL ¢ in-
dice def prezzi al consumo & pi sottile ¢ riguarda
il peso che viene arribuito al singoli prezzi per
giungere a calcolare un unico valore del livello ge-
nerale def prezzi. Uindice dei prezzi al consumo si
fonda su un paniere costante di beni ¢ serviz ¢ solo
occasionalmente il Bureau of Labor Statistics ne
maodifica la composizione. Il deflavore del PIL, in-
vece, metze  confronto il prezzo dei beni ¢ servi-
i & produzione corrente con quelo che quest stes-
si beni avrebbero avuto nell'anno base, quindi il
penitze su cui si fonda cambia automaricamente
nel tempo. Tale differenza non & particolarmente
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cilevante nel momento in cui | prezzi cambiano
proporzionalmentce, ma se 3 prexzi 63 beni diversi
variano a velocita diversa, le modalich & «pesacy-
rar dei vari prezzi 2cquisiscono una grande im-
poranza. )

La figura 24.2 illustra landamenio del tasso di
inflazione misurato dallindice dei prezai al coa-
sumo ¢ dal deflatore del PIL a pardire dal 1965:
noterete che in alcune occasioni i due valosd di-
vergono considerevolmente. Quando si tiscontra
tale diversitk, & possibile andare af di I dei nume-
ti & spiegare la divergenza aruraverso le differenze
che abbiamo appena descritto, o ogni caso i gra-
fica dirnostra che |a divergenza & 'eccezione, non
la regola: allz fine degli anni 1970 sia il deflatore
del P, sia lindice generale dei prezzi rmggiungo-
no valori relativamente elevati, mentee allz fine de-
gli anni 1980-1990 entrambi misurane tassi d'in-
Bazions relatdvamente bassi.

i QUICK Quiz Spiegate sinenicaments ¢ome vit-
% ne calcolaro Pindice dei prezzi al consumo « 3
% che cosa serve,

Parcentuaie

anasa
o Indice
L dei prezai
15 L. al u:ons?mo
i \
- A
3 N
fl o
5 fomr
5 Deflatore
def PIL

[J:[a|l'l|l|||'||>1|l|||||!v|llll|Il||
1965 1770 1975 1580 1983 1990 1993 2000

Figura 23.2 Due misure per Yinfkedone

el grafico vieas Rlusraeo i'andamento dell'inflazione (owveso ceila variazions percene
uaie dei Bvello dei prezzi da un anae all'altre) 3 partie dal 1965, sulfa bate di quanto
cxleolate dal deblacore def PTL & daliindice dei prezzi af consume. Si nod come te due
rmisuce dellz scessa vagiabile & solizo si muovano insteme, Famre: 1.5, Deparomens of
Laber. U5, Deparaneac of Cormerec.

= 350807201

¢ Depurare ivalori delle variabili
economiche dagli effetd
dell'inflazione

11 fivello generale dei prezzi nell’ economia viene
misucato pec permetese il canfronto ua deti mo-
nevac rilevati in tempi diversi. Avendo appreso
come vengono calcolati gli indict dei preazl, pos-
siamo usash per confronse vaori mongeeasi arruali
& passati.

Somume diverse in periodi diversi

Torniame a considetare Fesempio di Babe Ruth:
il suo reddico di 80 mila dotlari nel 1931 cra alto
o basso rispetic z quante guadagnano i giocatori
di oggi?

La risposta 2 questa domanda rende necessasio
conoscere il livello dei prezzi atruale e quelto di
allora: una paree dell'aumento delle rettibuzioni
dei giocatori di oggi compensa la perdia di pote-
z¢ dacquisco del dollaro ¢ per confrontare gli 80
mita dotlari di Babe Ruth con gi stipendi atruali
dobbiamo sinflazionatli» ¢ trasformashi in doltar:
di oggl.

Secondo le sudstiche utficiali it livelle dei prez-
Zi nel 1931 era 15,2, mentze nel 2001 era 177,
Dunque il livello generale dei prezzi & auinentaso
di un faore 11,6, pari a 176/13,2. Si possono ua-
lirzare quest valori per misucare ba retsiburione di
Babe Ruch in dollari del (999:

Reaibutione  Reccibutione 4, 4y gej peerai 2001
indollan = indollai ¥ =TT
2501 1931 Livello dei prezzi 195t

— 80000 X 2 dollai
52

3

= 931579 dolfari

Lo stipendio di Babe Ruch nel 1531 corrsponde-
va a poco meno di un milione di dallasi ateualiz
non & male, ma ¢ di poco infeciore al reddito me-
dio di un giocatore di oggi, ¢ molto meno di quan-
10 siesca 3 guadagnare un grande campioue dei no-
stri grorri. Nel 2001 Barry Bonds, i battitore dei
San Francisco Giants, ha firmaco un conerace che
lo vincol per cinque anni 2 circa 18 milioni di dol-
lari Fanno.

Sempee nel 1931, lo stipendio del presidente
Hoover era di 75 mila dollari: molgiplicandolo per
il mpporto w2 lindice de; prezzi del due a0ni, scan
priamo ¢he & paria 75 000 % 177/15,2, ovvero
873355 dollari del 2001; 2 confronco di questa ci-
fra, i 460 mila dollari Yanno dell’atruale presiden-
we Georze W. Bush sono quasi una bazzecola.

%"—aﬂnmwuw-m.-,.-;-ﬁvm-.u-.-:-,... e
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INDHCI A HOLLYWOOD ANALIST
DEUN CASO

Qual & stawo il film pitt popolare di turti i tempi?  successo di tued i tempi, sulla base degli incassi dei
La cisposta potreblbe sorprendervi. <inema aggiusac per [inflazione. Al primo posto

Di soliro il suecesso di un lm si misurz con gli  si trova Viz col wemes, uscito nel 1939, in forte van-
incassi at boreghina. Secondo questo paramewro  taggio su Tiaaniz, Negli anni 1930, prima della dif
il film numero uno & Titanic, seguico da Guerrs  fusione di massa della welevisione, circa 90 milio-
Stellari, E.T., Guerre Stellari Il La minaccia fan-  ni di americani andavano al cinema tuste le seco-
wasma ¢ Spiderman, Ma questa classifica ignota un  mane, contro gli areuali 25 milioni, Ma i flm di
¢lemento imporrantissime: i prezzi. Infard i prez-  quellepoca raramente compaiono nelie dassifiche
zi, inclusi quelli d’ingresso af cinema, sono au-  di popolariet, daro che il prezio del bigliewto ea
mentati nel tempo. Se correggiamo gli incassial  di solo un quarte di dollaro. Etiminai gli efferri
bouteghino per depurarli dagli effecei defl'inflazio-  dell'inflazione Rossella ¢ Rhett mostrano il loto
ne, la classifica muia cadicalmente. vero velore.

La tabella 24.2 clenca i dieci film di maggioc
: Tabella 24.2 L'incusso dei 10 film di maggior successo, depurat dalleffetto dellinflasione

Tncasio stimato neghi Stasi Unici

Tirole Anne (miliont di dollari 2001)
L. Via ol vemmto 1939 1002
2. Guerve suellari 1977 866
3. Turvi insieme agpassionasamense 1963 699
4 ET 1982 637
3. Trearic 1997 G40
6. { dieei comandamenti 1956 63%
7. Lo squals 1975 623
8. Il darior Zivage 1965 1
9. fl ibro deliz giungla 1967 5i9
10. Biencaneve ¢ i sesse nani 1937 518
Fonte: The Movie Times, siee Web onine (hepifsww tha-movie-ime com),
Liodicizzazione delle monew; anche gli scaglioni delle aliquore del-
Gli indici dei prez2i vengono ucilizzati pec depu- b imposte sul reddico (cioe i velli di reddito aj
raee § valori monetari dagli efferd dell'inflazione.  qualiJa tssazione cambia) sono indiczzad. Ci sono
Quesro tipo di correzione & necessaria in molte oc-  pers molte disposiziont det sistema wibutasio ale
casioni: quando un valore monesario viene auo-  quali non st applica alcuna indicizzazione anche se
maticarnense (per legge o per conrramto) corremo  sarebbe meglio farlo. Questo argomento vers trat-
per Pinflazione si dice che & indicizzato. tato pilt approfonditamente nel capitoio dedicars  indicizazione

Per esempio, moltt contrarti 2 lungo rermine wa
tmprese ¢ sindacati includono una indicizzazione
wrale o parziale del saiario all'indice dei prezzi af
consumo. Questo espedienre & chiamaro sealz mo-
bile & b vaniare automatcamente le rerribuzion] in
funzione del costo della vita,

Lindicizzazione & prevista anche da molce leg-
gi: [ benefici garundiri dallassistenza sociale, per
esempio, s50n0 aggiustati ogni anno per campen-
sare gli effers deliaflavione sul potere d'acquisto

all'inflazione,

Tassi d’interesse reali  nominali

La correzione delle variabili economiche per gli
effers dellinflazione & particolarmence imporrante
{e in qualche modo difficolrosa) quzndo si consi-
derano i tassi d'interesse. Se deposirace i vostri 65
sparmi in banes, vi viene corrisposto un interesse
sul deposito; s chiedete una somma a prestito alla
banca, dovere corrispondere gli inceressi. Gli in-

la correzione auto-
matica, per kegge o
per contratto, degli
effenti deli’inflazio-
ne sul valote della
monet
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wsso 4 nteresse
nominale

il tasso di incerdsse
come viene abitual-
mente riferico, sen-
za alcuna corretio-
ne degli effera del-
Pinflazione -

tasso di interesse
rexe

rasso di interesse
depuraro dagli f-
ferer dell’inflazions

Tasso d'interesse
annuo
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Teressi (APPISSEATANG un pagamento futuro in cam-
bio di un trasferimento arcuale; ne consegue che
i rassi di inceresse comporiano sempee il confron-
to di valori monetari di momend divessi. Per com-
prendeze appicno i tassi di interesse, & necessario
sapese come correggerli pee gli efferd dell'infla-
zione.

Facciamo un ¢sempio: Rita Sparagna deposica
1000 euro in banca ¢ Je viene corrisposto un inte-
tesse anauo del 10%; dopo un anno ritira il pro-
prio deposito, sul quale si sono accumulari 100
curo di interessi, Rica & pidl ricea di 100 dolbari ri-
spetto 2 un anno prima?

La risposta dipende dal significato che ateri-
buiamo alla parola wriccas. Rita in effetti possicde
100 euro in piti risperto all'anno precedente € quin-
di il nurmero di euro & aumentato del 10%. Ma se
it potere d'acquisto dell’euro ¢ diminuico, con f2
stessa somma pud acquistate meno bent rispecto
allo scotso anto, quindi il suo potere d'acquisto &
aumencaro di meno del 10%. Se il tasso d'infla-
zione & d 4%, lx quancich di beni che pud acqui-
stare & aumentatz solo del 6%; s¢ 'inflazione & al
15%, il prezzo dei beni & aumentato pili che pro-
porzionalmente risperso al valore dei suoi rispar-

{percentuale)

I

H
]j —

i Tasso d'inreresse ~—
10 b= aominale
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Yigura 4.3 Tassi d'interesse reali e nominali

Nel grafice vengono conitontari gh andamenti el tasso 'intezesse nominale ¢ di
quelo reale 2 partise dal 1965. Come parametco dei cassi nominadi 5i & uilizzaco il
rendimento dei Treasury Bill 2 tre mesi, menme I msso d'interesse raale & swavo calcola-
1o sorraendo al wsso nominale il wsso d'inflazione misuraco sulis base della varizzione
dell'indice dei preazi al consumo, i neti che spesso lzndamento delle due variabill
non & sincrono, Fomee U.S. Depastment of Lzbor, U.S. Deparument of Commerce.

o BN

mi ¢, in questo czso, i potere d'acquiste di Rica ¢
dirninuito del 5%.

1] casso d'inceresse che viene corrisposto dalla
banca & deco tasso d'interesse nominale, mencre
il tasso d'inceresse depurato dagli efferct dell'infla-
zione & derro tasso d’interesse reale. La relazione
tra tasso d'interesse nominale ¢ resso d'interesse
reale & la seguente:

Tasso d'interesse reafe = Tasso d'interesse nominalke
— Tassa dinflariane

1§ rasso d'inseresse reale & dunque la differenza tea
il tasso 'interesse nominale ¢ I wsso d'inflazione.
1t tasso dinteresse nominale srabilisce quanto au-
menta nel tempo I'smmontace di denaro deposi-
rato in banea; il tasso d'interesse reale stabilisce
quante aumenta nel rempo il potere d'acquisto di
una somma depositata.

La figura 24.5 mosura Pandameato dei wasst d'in-
ceresse nominali ¢ reali negli Stati Unid, a partire
dal 1965. Come parametro del tasso nominale si
b utilizzaco quello corrisposto sui Treasury Bill 2
tre mesi; quello teale & stato caleolato sottaendo
a questo linflazione (ciot la vatiazione dell'indice
dei prezzi al consumo).

Cormne si nota dall’ osservazions del grafico, non
senpre gassi nominali ¢ tassi realt si muovono al-
I'unisono. Per esempio, alla fine degli anni 19701
tasst nowminali erane molto elevad, ma, poiché era
elevaca anche l'inflazione, i tassi d'interesse reali
erano roleo bassi. In alcuni casi si sono registrati
tassi d'interesse reali negarivi: questo significa che
Vinfazione erodeva il potere d'acquisto dei rispar-
mi pit rapidamente di quanto | tasst d'interesse lo
facessero aumentare. Alla fine degli anni 1990, in-
vece, 1 tassi d'interesse nominali erano bassi, ma
poiché anche Pinflazione era bassa, gli interesst rea-
li erano relativamente elevati. Nei prossimi capi-
wli i dedicheremo allanalisi delle cause ¢ degli ef-
feri delle variazioni dei tassi d'interesse ¢ sarh per-
cid molto importance tenere bene a mente la di-
stinzione tra tassi nominali e tassi reali.

propii dipendenti un salario di 5 dollari l gior-

no. Se Findice dei prezai el 1914 era 11 ¢ el
g 2001 era 177, qual era la reuibuzione di ue di-
i pendence Ford in dollari 20012

§ quick Quiz Nel 1914 Henry Ford pagava ai

4 Conclusione

In tempi recend il valore delie principali monete
mondiali non & staro stabile: 'aumente del livello
dei prezzi b statz [a norma. Linflazione riduce il

it
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Came parametra dei tassi nomiauli si & urilizzato if tendimenso dei BoT 1 we miesi, meatee per il 250 ceade & stato clcolate

sowraendo af tsso nominale if mssa d'inflazione. Fonre, Banca d'Teakia 2G03, Bollerrino econcnnico n, 41, Rama, novembre
2003,

pocere d’acquisto dell’unira di conto nel ®€mpo;  un punte di partenza: non abbiamo ancora stu-
nel fare confronti, bisogna ricordare che ua euro diaro le cause e gli effecri dell'inBazione, né lince.
di aggi non ha lo stesso valore di un euro yn anno  razione di questa con le altre variabili economiche.
f2 0 tra venc'anni. Per farlo, dovremo superare Ia questione della mi-

In questo capirolo abbiamo visto come glieco-  surazione: avendo spiegato come gli economisci
nomisti misurano il livello generale dei prezzinel  misurano le quancich ¢ § prezzi ¢ quali problemi
feconomin ¢ come utilizzano Findice dej prezziper  pongonce le misumzioni di cui dispongone, siamo
depurare dagli effexti dell'inflazione il valore as. prondi ad affrontare I'analisi del cambiamenco di
suaro dalle variabili economiche. Questa analisi £ calj vaciaiili nel lungo ¢ nel breve periodo.

! RIEPILOGOQ ;

» Lindice dei prezzi al cansumo silevs. il costo di un paniere di deflatore del PIL viene clcolacs sulla base dell produzione ar-
beni ¢ di servizi risperto ol costo che avrebbe avumo in un anac tuale, 0ot su un paniere Rsso di beni ¢ serviti come Plodice ge-
base. Tale indice viene uclizaro per misurase if livello genera- nerzie dei oremzi ne consegue che il upanieres del detlatore def
le dei prezzi oell'cconomia. L2 variazione percencuale deli'indi- PIL cambia sucomaticamente con il variare delle prelecenze dej
<e dei prezzi al eonsumo & una misura del tasso di inflazione. consumarori,

» 5000 tre le ragion; per le quali Uindice dei prexzi al consume » [ valoci monetari espressi in diversi momenc storici non sono i
fton & una misurz perferra def costo della vita: (1) qon dene in validamente confioncabili, 2 cwusa dells differenza del potere |
considerazione Ja possibiliti che il consumarore sostiwuises | benj “dacquisto della moneta. Pec confroncasli COFTETtaments & ne- '
i cul prezai aumentano pib rapidamente con 2lai heni; {2) non cessario depuradi deli'cffewo dell'inflazione, cicorrenda 2 un in.
ticac conto dell’aumento del potese d"acquiszo della mogeta dice dei prezzi.
provocato dall'incroduzione sul mercato di nuovi beni; (3) rile. » Mol

prowedimenti di legge ¢ molti coneracti dcorrone agli

va in manicsa distorta ke variazioni di qualitt dei beni e dei ser- indici dei prezzi pec Comeggere i peopri valorh monecati cispes- ;
vizi. A causa di vali problemi di misurazione indics dei prezzi w all'inflazione, Le imposte, wieavia, soac solo parzialmence i
al consumo tende a sovrascimare Finflazione di circa an puntoe indicizzace af costo dellz viez.
percenruaie, » La cocrezione rspeceo all'inflazione & molto impormnc: quan-

» Anche if deflatore def PIL miswra i livello generale de! prezui do si parla di cassi d'inveresse. 1 tasso dinreresse nominale &
nell'economiz, ma differisce dall’indics generale dei prezzi per- quello normalmente dichiarato ¢ misura if casso di eceseicn del-
ché prende in considerszione i beni ¢ i servizi prodorti nell's- 2 quantich di moneta nef cerpo. 1l tasso d'ineresse cetle. jn-
conomia ¢ non quelli acquistati dai consumator. in conseguerea vese, misura i tasso di crescita del potere 'acquisto della mo-
dicid il prezro dei beni impoctat condizions Findice de; peez nera ael tempa od & uguale alla differenza w2 tasso d'interesse
2i al cansumo, sz non quello del deflarose del PIL. Inobece i aominale « o dinfleione,
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indice dei preazi al consumo {IPC), p. indicizzazione, p. 383 casso i inveresse reale, p. 334

S53 g

g 375 tasso di inflagione, p. 377
Ij \ indice dei prerzi all'ingrosso, p. 573 cassg di inceresse nominale, p. 584

DOMANDE DI RIPASSO

1. Che coss ha un cffeco maggiore sull indice dei prezzi al con-

sumo: U aumento del 10% del prezzo del pollo o un aumen-
to def 10% del prezzo del caviale? Perché?

2. Desctivee i tee problemi che rendono lindice dei prezzi ol con-

sume una misurz impesfetta del coste della vita

5. Seil prezzo dei sommergibih per usi milicari aumenta, Vindice

et prezzi o consumo subisce una vatiazions piiL o Menc Lon-

sistenee det deflatore det PILS Perché?

4. fa un lungo intervallo di tempo il prezzo dei cioccolacini & au-

mentato da 0,10 euro 2 0,68 euro. Nello stesso periodo V'indi-
ce dei peezzi al consumo & passato g3 150 2 300. Al nerco del-
P efferco dell'inflazione come & cambiato il prezzo dei cioccola-
tini?

. Spiegate il significaro di ezsse Hinterese nominale & di casso d'in-

revesse realz. Quale rapporeo lega te due variabili

PROBLEMI £ APPLICAZIONI

1. Supponéte che gl individui consuming solo e bera, come mio-
straze nella tabella seguenie:

cam i p—

P ]

sina. 1 Buceaw of Labor Staiistics ba deciso che tzle aurnento
di prezzo era indice diun mighoramenta quaiitative.
{2) Daca questa decisione, Paumenco del prezzo della benzina

,P”H’ Kacchest Inzagresore ha facto 2umentare Vindice dei proced al consuma?
. 2 snn & serts saténo {b) Quali argomend si possono partare & favore della decisio
Prozo 2003 (€] 2 40 1 ne det BLS? Per quali ragioni la decisiont sarebbe potut =s-
Quantic 2003 100 10 06 sere diveesal
) . Ciascuna deilé seguen siruazioni enfadzza un problema lege-
Pczze 2004 (%) 2 60 2 0 alla costruzione del'indice dei prezzi ol consume, Quale?
Quarncita 2004 100 10 200

(2) Caicolace la varlazione percencuale del prezzo di cascun
bene ¢ quelta del livello gencrale dei prezi.

i} Le caccherie da cennis soneo diventate pl‘oporz,iana]m:ntc
ol o meno costose degli integratori safini? I benessere di
alcun! iedividui cambia risperco a quello di alui? Perché?

. Supponere che gli abicanci di Vegeralia spendzno tutto i pro-
prio reddito in cavolfiori, broccoli ¢ caroce, Nek 2005 acguisE-
a0 100 cavoifori pes 200 euso, 50 broceoli per 75 euto ¢ 500
carote per 50 cero, Nel 2004 consumane 75 cavolfiosi per 223
ero, 80 broccoli per 120 euso ¢ 500 carore per 100 euro. S
3100 buse £ i 2005, qual & FIPC aci due anni? Qual ¥l rasso
d'ieflazione del 20042

3. Consuliate il sito ineernee e Buresu of Labor Sraristics

{nccpa/isrwew.bls.gov) alla ricerea di dari sull'indice dei peeze a

consumo. Di quanto & aumentaso l'indice complessivo nel cor-

se dell’cltime anno? Quale delle categorie di spesa ha faceo re-
gistraze il massitne aumente? £ quale it minimo? Qualche ca-
tezoria ha farco registrare una diminuzione del livello de peez-

2% Sieee in geado di spiegare alcuni di quesd fami?

A partirs dal 1994 le leggi per la protezione dellambieate han-

no impasto ¥ ndlizzo di nuovi additvi non inquinand nefle ben-

zine Questa imposizione ha fao aumencire § prezzo della ben-

O8]

:.D\

(2) Pinvenzione del Sony Walkman

(b} Vintroduzione delais beg negli autaveicoli

{c) Taumento deli'acquisto di peisonal compuicr provocato dal-
la diminuzione def loto prezzo

:d) aumento della quantich di uverc contente in una confe-
zone di muesh

(¢} Paumento dell'cfficienza energetica delle autoraobili pro-
vocato dallaumenta di prezzo della benzing

el 1970 The New York Times costava .15 dollaci ¢ net 2000

975 dollari negli stessi anni @ salacdo medio oario nell'indu-

stia era cspectivamense di 3,35 ¢ 14,26 dollaei.

(2) Di quale peccencuale & aumentato il prezzo del quotidiano?

(b} Di quale p:rcenma.lc & aurpeatara la retribuzione nell’in-
dustria?

(c) Pet ciascuno dei due 2nni. quanti minui di lavoro occar-
tevato 3 U opéRaio medio per acquistarc un giornale?

(d) 1} potere d'acquisto degli operai. in tecrnini di quondiand, &
sumentato o diminuite?

7. In questo capicolo abbiamo scoperto che i benefici dispensad

dalla previdenza sociale vengono aumencati ogni zano in fun-
zionc dellmento dell'indice dei prezzi al consume, nonostante
molt economist siane conviati che tle misusa sovrasziml Fin-
flarione reale.

(x) Se git xnziani consumang lo scesso paniere di beni ¢ di sex-
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vizi degli alert cireading, I2 previdenza socile garandisce loto
un miglioramento del wenore di via ogni anno? Perch&

{b) In realtd, gli anziani consumano mola piis assistenza sani-
taria dei giovani e | cost deil'assistenza sanitaria sone au-
mentadi pil dell'inflazione, in anni recenti. Che cosa pe-
ueste face per stabitire se il renore di vita degli aniani 2 e
gliorato o peggorate nel corso deglt anni?

- In cosa peasace si differenzi i paniere di beni che voi acquista-

te rispeteo 2 quello che 2cquisea la famiglia media icaliana? Cre-
dete che if tasso d'inflazione che grava sul vostro paniere sia pils
elevato o piti contenuco di quello indicato dallTPG? Perche?

- Gl scaglioni di reddito 2i fini dell'imposta non sono stad indi-

cizzail fine al 1983, Quando I'inflazione spingeva verso Palto il
ieddico nominaie degli individui, durante gli anni 1970, che
cosa ritenete accadesse alle enteate fiscali i ceernini reali? {Sug-
gevimene: I} feaomana veniva chiamato sdrenaggio fiscalen.)

24, Misurare { coszo defla viea 387

10. Nel deciders quanto ded proprie reddiro risparmiace per [a pan-

1

sione, { lavoratari dovrebbero considerace i rasso d'interssse rea-
le 6 nominale che riusciranna 2 omeners® Perché?

- Ipatirziamo che due individui si according su un 1asso di inze-

resse nominae per un prestite che uno concede all'alire. Lin-

fazione si rivela pity elevata di quarico entrambi si aspetmssero.

{2) 1l casso d'interesse reale su quests prestive & pils alte o pilt
basso di quello 2ereso?

{b} Chi ha concesso il prestito guadagna o perde risperto alls
sue aspercacive’ E chi ha oqenuto il presiito?

(©) Linflazione, dusante gli anni 1970, & stara molto pilt ele-
a2 di quanto i st aspetaste all'inizio del decennio. Che
efferro ha avuro tale sicuazione sui praprietari di immobili
gravari dz un mucuo a tasso fisso access nagli anni 1960 €

che efferio ha avute sulle banche che hanno concesso | mu-
tui?
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CAPITOLO

Produzione e crescita

Se avete viaggiato all'esiero, vi sach capitaroe di ne-
tare che le condizioni di vita variano notevolmen-
te da un paese all'altro. 1l cittadino medio di un
paese ricco, come Stati Uniti, Giappote o Get-
mania, ba un reddico di died volte superiore a quel-
jo di cui gode il cicadino medio di un paese po-
vero, come India, Indonesia o Nigeria. Queste di-
secsita di reddiro si rifletce in marcace diffecenze
della qualita dellz viea: chi vive nei paesi pits ricchi
ha 2 disposizione, in media, pilt ancomobili, pit1
telefoni, pits apparecchi televisivi, una dieta mi-
gliore, alloggi it sicuri, assistenza sanitaria mi-
gliore, e ha unamesa di vira pid lunga.

Anche nello seessa paese si possono riscontrare
ampie variazioti del cenore di vita nel tempo. Ne-
gli Scati Unid, nedl’ ultimo secolo il reddito medio
misusato dal PIL pro capite & aumentaro media-
mente del 2% ail'anno; sebbene tale aumento pos-
sa sembrare marginale, fa sua permanenza nel tem-
po comporez if raddoppio del reddito pro capite
in 35 anni. Proprio a causa di quesca crescita il red-
dito medio acruale & quasi owe volte superiore &
quello di un secolo fa e, in conseguenza, i citradi-
al americani beneficiano di un benessere econo-
mico decisamente supeniore a quello dei loro ge-
nitori ¢, in genesale, dei loro antenari.

La crescita economica vagia in maniera consi-
stente da paese a paese: in alcune pazioni del sud-
est asiasico, come Hong Koog, Singapore, Taiwan
e Corea det Sud, negli ultimi decenni il reddite &
aumeneato mediamente del 7% ail'anno, raddop-
piando ogni dieci anni. Quest paesi sono passal,
nellarco di una generazione, dagh ultimi posd ai
primi nella graduatoria defla ricchezza delle na-

zioni. Alcuni paesi africani come Ciad, Ediopia ¢
Nigeria, invece, hanno un reddico nazionale sta-
gnance da molri anni.

Che cosa spicga questa diversic? In che modo
i paesi ricchi passono manzenere il proprio tenore
& vira? Quali poliziche doviebbero esperise i pae-
si pilt poveri per crescere rapidamente ¢ urirs: al
ondo sviluppato? Sono domande tra le pill im-
portandi che la macroeconomia si pone. Come af-
ferma economista Robert Lucas, «le conseguen-
2¢ di queste domande sul benessere sono stupefa-
cendi: uma volta che si comindia a pensarci. non si
fiesce pits 2 smerieies.

Mei due capitoli precedenti abbiamo affronta-
o il problema della misurazione dei prezzi ¢ delle
quancica mucrocconomiche. In questo inizieremo
ad analizzare le forze che determinano queste va-
riabili, Come shbiamo visto, il prodorre interno
lordo (PIL) di una ecconomia misura simultansa-
mente il wotale dei reddici guadagnari ¢ della spe-
sa per i beni ¢ i servizi prodoati nell'economiz. u
livello del PIL & un buon parametro dellz prospe-
rith economica € Ja sua crescita & percid un buon
parametro dei progressi dell'economia. In questo
capizolo ¢i soffermeremo sulle determinast di lun-
go periodo del livello di crescica del PIL reaje. In
altri capiroli affronteremo le flucruazioni del PIL,
incorno alls tendenza di Jungo periodo, che si pos-
sono osservare nel breve periodo.

Per farlo, procederemo in tre fasi. Dapprima, ci
dedicheremo ad analizzare i dau internazionali del
PIL. reale pro capite per avers un'idea pill precisa
di come cale variabile assuma valori diversi in di-
verse ztes del mondo. Pot esaminezemo if ruolo
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della produstivisz ~ ovvero dela quandira di beni e
servizi prodott da un {avoratore nell’unich di tem-
po ~ nef determinare il tenote di vita di una na-
zione ¢ stabilitemo quali faccori la determinano.
{nhine stabiliremo un collegamento ra fa produt-
tivick ¢ le politiche economiche perseguite dai go-
verni.

4 La crescita economica nel mondo

Per analizzare b2 crescita des sistemi economict nel
tungo periodo, partiamo dallo stabilire che cosa 2
accadute ad alcune economie mondiali col passa-
r¢ del tempo. La tabella 25.1 elenca i dati det PIL
pro capire di 13 paesi, rilevati a distanza di up se-
colo circa. La prima e la seconda colonna della ca-
bella indicano la nazione e il periodo di tempo con-
stderato {la diversica dell'intervallo temporale da
pacse a paese ¢ dovuen alla disponibiliti dei dari);
{a terza ¢ la quarca colonna indicano il PIL reale
pto capite nspemivamente di un secolo fa e di oggi.

[ dati sul PLL reale pro capite dimostrano che il
enoce di via variz considerevotmente da paese 2
paese: il ceddite medio individuale negli Statt Uni-
d, per esempio, & ¢irca nove volee quello della Cina
e quactordici volee quello dell’India. Il paese pits
povero ha acualmente un livello di reddito medio
pro capite decisamente inferiore perfine 2 quello
tegistrato negli Stad Units svaniat deceani fz; il ¢i-
nese medio, ael 2000, aveva pil 0 meno lo stesso
teddiro dell'americano medic nel 1870; il paki-
stano medio, nello stesso anno, aveva circa la merd

" Tabella 25.1 La diversiti della crescita

25, Produzione e creseita

del reddiro defl’americane medio un sexolo fa.

Uultima colonna elenca i rasso medio di cre-
scita annuale per ogni paese. Il asso di crescita mi-
sura la velocitd a cui aumenca il PIL reale pro ca-
pice nell'anno tipo. Negli Staci Unid, per esempio,
il PIL reale pro capite net 1870 era di 3347 dolla-
ti, ¢ di 34 260 nel 2000: il casso di crescita annusle
¢ stato dunque mediamence dell’1,81%. Narural-
mente il PIL reale pro capite non & aumentato
deli’1,81% ogni anno per 130 anni. In alauei anni
& cresciuo di pids, in 2led meno: 1,81% & un dato
che ignora le daviazioni di breve periodo rispetro
alla cendenza, ¢ vale come misura rnedia della cee-
scica del PIL in un periodo molto lunge.

[ paesi della rabella 25,1 sono ordinad sulla base
del tass0 di crescita medio, dal pilt al meno velo-
ce. Il Glappone capeggia la lista, con un tasso me-
dio di crescica del 2,81% alf'anno. Un secolo fa it
Giappone non era ya paese ricco: il suo reddito
medio era leggermente superiore a quello del Mes-
sico ¢ ben pia busso di quello argenting; in altre
parole, il reddito ded Giappone, nel 1890, era in-
feriore a quello arwale dell'lndia. A causa della
spetracolare crescira economica che ha saputo pro-
durre, il Giappone & oggi una superpotenza €co-
namica, con un reddito pro capite molto vicino 2
quello degli Staci Unid. La lisca si chiude con Pa-
Yistan e Bangladesh, che nell'ultimo secolo hanno
avuro una crescita media annua dell’1,16%: i cit-
tadino medio di quest: paesi vive ancora oggi in
condiziond di assoluta miseria.

A causa delle differenze nel tasso di erescira, la
classifica dei paesi in base al reddito pro capite cam-

t

Passe Periods

PL reale pro capite PIL reate pro capite

Tasse 4¥ crestita

a inigig periodo* 4 fine periodo™ annnd medio (%)
Giﬂppo:le ] 189Q-2000 1256 26 460 2,81
Brasile 1900-2000 650 7320 243
Messico 1900-2000 968 3810 2,23
Canada 1870-2000 1954 27330 2,04
Germaniz [870-200G 1825 25010 2,03
Cina [900-2000 598 5940 1,90
Argeatina [900-2000 1913 12090 1.86
Seari Unia [870-2000 3347 34260 1.3
[adia £900-2000 S64 2390 1,45
Indonesia 19502000 743 2840 1,35
Gean Bretagna 18702000 4107 25550 L35
Pakistan 1990-2000 ole 1960 1,16
Bangia.dcsh 1900-2000 s20 1650 1,16

“ WPLE ceale & misuraco in dolkasi 2000.

Fonzez Robez |. Barro ¢ Xavier Sala-i-Marcin, Economir Grownh, NMeve Tork, McGraw-Hil, 1995, awle 10.2 ¢ 10.3; Wheld developmienz repore

2002, wwola £ ¢ cticoli dellautore

-
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POST SCRIFTUM

Nell'otcobre 1998 la rivista Anterican He-
rirage ha pubblicato un dlenco degli ame-
ricand piis ticchi di mowd i cempi. Il primo
posto & andaco a John D. Rockefeller, un
petroliere vissuto dal 1839 al 1957, Se-
condo i caleoli dellz rivista, la sua deche:-
za sarebbe oggi equivalente 4 200 miliar-
di di dollad, piti del doppio di qualla ac-
cumulara da Bill Gaees, Fimprenditore in-
farmatico considerato amealmente 'ame-
ricane pili cicco,

Neonastante questa enorime riccherza,
Rockefetter non godeva di alcune delle co-
moditi che oggl diamo per scontate. Non
poteve guardare la vedevisione, diverdirsi
con i videogiochi, navigase in Incenet ¢
tnviare ¢-mail. Nellz calura estiva non pe-
ceva rinfrescare Ja sua casa con ['asia con-

dizionata. Per fa magpior paree della sua
vita nan ha potuto viaggiase in automo-
bile o in aereo, né usare il telefona per
chiamarc arnici ¢ parenti. Se si ammala-
¥a, 0on poteva currst con fremad come
gli ancibiosici, 2 cui oggl | medici ricotro-
o per prolungare Iz vita ¢ miglioreme la
quatick.

Provace ora a pensare a quanto voIrese
essere pagad per rinunciare da oggi ¢ per
tudea la vita alle moderne comodit, di cul
Roclkefeller faceva a meno? Vi basterchbbe-
to 200 miliardi di dollasi? Forse no. Ese
la vosera risposta fosse negacva, saschbe le-
cito affermare che godete di un benessere
superiose 2 quallo di Joha D. Rockefeller,
che puse & staro 'amerjeano pib riceo di

© 86Q8-07271-

SIETE PI0 RICCHI DELL’AMERICANO PIU RICCO?

Nei capitolo precedente abbiamo visto
come gli indici dei prezai normalmente
utilizzati per confrontare somme di de-
nato In diversi momenti nel zzmpe non ri-
escana 2 incorporare Fintradurione di nuo-
vi beni aellzconomia. In conseguenza, il
tasso &'inflazione & sovrasimato. Corol-
lario di quessa affermazione & che fa cre-
stita economica & sorrostimage. Valuease la
qualita della vica di John D). Rockefeller i
dimostra quanta sia significativo questo
problema: 2 causa dell'enorme progresso
deltz tecnologia, ogg Lamericano medio
pud esscre definito wpid necor del pid ric-
o americano di un secole fa, anche se le
stadstiche economiche affermano il con-
trario.

produttivita

la quancich di beni
e servizi prodorti
da un individue in
un'ora di [avore

turt i rempi.

biz notevolmente nel corso del tempo. Come ab-
biamo gii avuto modo di notare, il Giappons ¢ il
paese che & cresciuto di pilt risperro agli alui. Un
paese che ha fato registrare uo arretramento ¢ &
Gran Breragna: nel 1870 era il paese pitt ricco del
rondo, con un reddito medio pro capice del 20%
superiore 2 quello degli Stati Unii ¢ quasi doppio
di quello del Canada; oggi il reddito medio bri-
tannico & ben al di sotco di quello delle sue due ex
colonie.

Questi dati dimostrano che | paesi pils ricchi del
mondo non hanno aleuna certezza di rimanere tie-
chi ¢ che | paest poverd non sone condannac a re-
stare povert. Ma come si spiegano quest cambia-
ment el tempo? Perché aleuni paesi balzane in
avand, mentre altd non rieseono u decollare! Que-
st¢ sono esattamenze le domaode alle quali tence-
remo di dare una risposta.

. ouiek quiz Qual & il rasso annuale di crescira
= del PIL reale pro capite negli Seati Unici? Indi-
- caxe un paese che abbia una ciescira pil rapida
. ¢ uno che sia invece pit fento.

® La produttivita: cos’¢, ¢ come s
determina

Spiegare le differenze del renore di vita in diversi
paesi del mondo &, in un cerro senso, facile. Si po-
trebbe addirittura farlo con una sola parola: pro-
durrivied, Ma, sotto aleri asperti, queste differenze

da paese 3 paese SN0 SCONCErTanti: per spiegare
come mai i redditi sono talmente pilt elevad in al-
cuni paesi nispecto ad alui significa osservare una
migiade di farrori che determinano la produrtivid
delle nazioni.

Perché Ja produrtivith ¢ cosi kmportante
Cominciamo a studiare produwivita ¢ crescica eco-
nomica partendo da un medello seraplificaro, li-
beramente ispirato al romanzo di Daniel Defoe,
Robinson Crusoe. Robinson Crusoe & un marinaic
che naufraga su un'isola deserta; essendo solo, deve
pescare il pesce ¢ coltivare le verdure di cui si nu-
we ¢ confezionare | propri abid. Le amivita di Cru-
soe - produzione & consume di pesce, verdure ¢
abiri ~ possono essere considerate tn sistema ¢co-
nomico sempliftcate dal quale trarre conchusioni
applicabili anche a sistemi pilt complessi & reali-
stici.

Che cosa decermaina i} tenore di viaa del nostro
eroe? La risposea & ovyia: se & bravo 2 pescase pe-
s¢i, coltivare verdure e confezionare abid, Robin-
son ha un'esistenza relacivamente confortevole; se
non ne & capace, il suo tenore di viea & misero. Daro
che Robinson consuma solo ¢id che produce, la
sua capacita produttiva ¢ Ja determinante del suo
tenore di via,

La parola produtrivita definisce Ja quancita di
beai ¢ servizi che un lavoratore pud produrre nel-
Punicd di tempo. Nel €250 del sistema economico
di Crusoe, ¥ facile intuire che la produnivita 2 la
determinante fondamentale dellz eresciva del ee-
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note di vita: pid pesci pesea in ur'ora, pils ne man-
gia 2 cena; se trova un buon posto per pescare, la
sua produrrivich aumenca ¢ I'aumentos della pro-
durtivith fa aumentare il suo benessere (che signi-
fica poter mangiare piit pesce o dedicare pitt tem-
po allz prodwzione degli altsi beni di cui necessica).

Il ruolo fondamentale della produrdvith nella
determinazione del renore Qi viea vale per le na-
4oni modeene come per § nrufrago su un'isols de-
serta. Rammenterere che il prodorta interno lot-
do (PIL} misuca simultaneamence la somma cota-
le dei reddici guadagnati nell’economia e delia spe-
sa nei beni e servizi prodotd dalf'economia perche,
nel sistema economico nel suo complesso, le due
cose devono essere uguall, In parole povere, il ced-
diro di una economia & cid che produce.

Come Crusoe, una nazione pud godere di un
elevato eenore di vita solo se riesce 2 produrre gran-
di quantitk di beni e servizi. Gli americani vivono
meglio dei nigeriani per la semplice ragione che i
levoratori americani producono di pitt di quelli ni-
geeiani. I gizpponesi hanno goduto di una cresci-
2 pis rapida del tenore di vita risperto agli argen-
tini perché b produccivita dei lavoracoc giappo-
nesi & crescivm pid rapidamente. [n efferd, une dei
dieci principi dell'cconomia che abbiamo presenta-
to nel capicolo 1 afferma che il renore di vita di
una mazione dipende datlz sua capacicd di produr-
rebeni ¢ servizi;

Dunque, per comprendere le grandi differenze
che possiamo riscontrare nella riccherza di diver-
si paesi 0 in moment diversi del tempo nello stes-
50 paese i si deve concentrare sulla produzione di
beni ¢ servizi, Ma avere individuato lz relazione
tra tenore di vita ¢ produttivith ¢ solo un primo
passo, che conduce naturalmente 2 una seconda
domanda: perché aleune economie diescono 3 &s-

sere migliord di altre nella produzione di beni ¢ ser-
vizj?

Che cosa deterwina la produttivita

La produnivicd di Robinson Crusee & I'unica de-
erminante del suo tenote di vira, ma sono mold i
fzrori che, a loro voltz, determinano la produer-
vitd. Per esempic, Crusoe pud riuscire a pescare
meglio se ha un maggior numero di canne da pe-
sca, se & un esperto di tecniche di pesca, sel'isola
si wova in un mare pescoso, se & in grado di indi-
viduate i punti miglioti per pescare; ciascuna di
queste decerminand delle produrtivici di Crusoc -
che possiamo chiamare rispectivamente capitale fi-
sico, capitale wnng, risorse navuralé ¢ conoscenze vee-
rologiche - ha una corrispondenza anche in siste-
mi economici pilt complessi ¢ realistict. Prendia-
mo in considerazione cali ferron singolarmente.
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1l capitale fisico 1 lavorarori sono pit Rmdum-
vi se dispongono di swument con | quali l“’f’"‘_“
te: la dotazione di attrezzacure e di struttre utl-
lizzaze per la produzione di beni ¢ mviZ} tdecca
capitale fisico o, piit sintericamence, fﬂP“‘kj Pcr
esempio, un falegname utilizza nella sua 3VIt2
seghe, pialle ¢ capani: una maggiore dlspﬁmbll.l\'
th di swumenti permerce di escguirei] javoro pid
velocemente ¢ accuratamente; un lavorawre ch:c
disponga solo di srumenti manuali ip un3 setti-
mana produce meno manufard di un lﬂv‘ﬁfﬂl'f«ffe
che disponga di strument pidl sofisticati ¢ specia-
lizzati. . )

Come tammentérese dal capitolo 2, cio e vie-
ne guilizato per fa produzione di beni ¢ et (la-
Yoro, tema ¢ capitale) & deuo fartore i prﬂﬂ'!%mﬂﬁ
uno degli asperti peculiari def capivale che st uat-
ta dit un facrore di produzione che tasua wlta un
prodovo; in alere parole, il capitale & un farore del-
la produzione che, nel passato, & seato il prodorto
di un processo produmivo, Un falegname usa up
tornio per costruire la gamba di un ravole; ll’for-
nio, in precedenza, era stato prodoro ds un b
presa metalmeceanica che acilizzavz altri utcn,sdnl
per fabbricarlo, Du.nque, i capimlcé up fBrcore dl
produzione utilizzato per produrre ogni §eACES di
beni, inclusi altro capicale.

1l capitale umano La seconda determinanic det-
la produttivica & il capitale umano, ovvero ]e_.co-
noscenze ¢ b capacizt accumulace dai hvomqn ac-
wraverso listruzione, 'addestramento professiona-
le ¢ Pesperienza. 1] capicale umane compn:.nc.lc <o~
noscenze ¢ capacied accumulate durance |ct? $€0-
lare, all'universitz o in etk adulta, grazic dl espe-
rienza acquisita direttamente suf lavoro.

Istruzione, addestramento ed espcrie:{zfl sono
meno tangibili di corni, scavaurici ¢ smbalun‘enl:g
ma, in ogni case, il capimle umano & molto simi-
le al capitale fisico: come quesultimo, f2 aumen-
tare ia capacitd di una nazione di produrre beni <
sexvizi; ancora come questulimo & un fareore di
produzicne che a suz vola & prodoro. La.Pwdu-.
zione di capitale umano richiede 'uso di &norn
quali insegnanti, bibliotechz e rempo degli st
denti. Gli seudenti, dunque, possona essere consi-
derad 2 pieno dtolo slavoratori», con limportan-
te mansione di produrre il capitale umano che ver-
ri uclizzaro nella produzione furura.

Le risorse naturali Lz rerza determinance ‘,iE”’*
produrivitd sono le dsorse parurali, OVVerD | fat-
ton della produzione fornizi dalla parusa: la terza,
i flumt, [ giacimenti mineran. Le risorsc't_?arurz.ll
passono assumere due forme: rinnovab;%l € noo
rinnovabili. Una foresta & un esempio di tisorsa

capitafe fisico

Ia dispoaibifici di
actrezzature ¢ di
srrurtise che ven-
gono unlizzace per
produrre beni ¢
servizi

capitle wpane

le conosceme ¢
abilica che il favo-
ratore acquisisce
ateraverso [istru-
zione, ¥addesora-
mento ¢ I'esperien-
a professionals

risorse naturai

i faccont della pro-
duzione di beni ¢
servizi che vengono
fornip dalla narura,
come la cerra. i fin-
mi, | giacimeno
iz

i i PP
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POST SCRIPTUM LA FONZIONE DI PRODUZIONE

Spesso gli econamisti descrivono le sela-
zione e la quancica di fartor uelizesd nel-

" Iz ptoduzione ¢ la quandel di prodotra che
se ne ticava ¢en una funzione di produ-
zione. Per esempio, supponiamo che Yin-
dichi 1 quancirh di predomo, L k quanti-
& di lavoro, K la quantca di capicale fisi-
¢o, H quella di capirale umana € ¥ quel-
1a di risorse nacuralt. Si pousd alloca sert-
yera:

Y=AFL K HN)

dave F{} & una funzione che Hiustea come
i Fateori sono combinati per realizzace il
prodatta ¢ A & una vaciabile che ciflecce i
teenologia disponibile per ka produzione,
Se la tcnologia migliorz, A aumenca ¢ Pe-
conomiz rcalizza una produzione superio-
te per ogni dara combinazione di fartari.

Molte funzioni di produzione godono
di uaa proprieth derra rendimenti di scala
costant ¢, in questo caso, se si raddoppia
Ja quandiea di tucd § farcori di produzione,
anche Iz produzione raddoppia. In teemi-
ni matemarici, possiame scrivere che una
funzione di produzione ha rendimenti di
scala coswnti se, per ogni valote positive
dix

xY=A F(xL, =K, zFH, xN}

Un raddoppio deltz quantica di famard di
produzione corrispondershbe, nella nostra
equazionc, a un valore di x= 2. Il mem-~
beo di destra mostra it raddoppio dei fat-
vori di produzione ¢ ) membro di sinistra
il caddoppio della praduzione.

Lz funztone di produzione con rendi-
mentd di scala costanti ha un'intecessance

& 93084727141

implicazione: supponiamo che x=1/L; Fe-
quazions divent

ViL= AR, KL, HIL, NIT}

Sinoti che Y7L & Ta quantis prodotn per
singolo lavoratore, che mppresenra una mi-
sura della produttivitd. Questa equazione
dice dungue che l2 produrtivich dipende
dal capitale fisico per lavaracare (K7L}, dal
capirale umano per lavoratore (F7L), ¢ dal-
le risocse nasurali per lavocatare (V/L), al-
tre che dallz recnolopia, cspressa dalla va-
riabile A. Quindi, questa equazione fomi-
sce una formulazione matematica delie
quartro determinanti della produstivich che
abbiamo appena analizzato.

CONOSCENZE
tecaclogiche

il bagaglio di cono-
scanze di cul Ja so-
cietd dispone sulle
modalith di produ-
zione di bent e ser-
vizi

I

tinnovsbile: s¢ si taglia ua albero, al suo posto si
pub piantare un virgulo che porra essere a sua vol-
w tagliato nel fururo. 1l petralio & un esempio di
risorsa namiale non rinnovabile, perché & il dsul-
wro di un processo naturale di trasformazione che
dura milioni di anni, ed & disponibile solo in quan-
7ird limicata; una volia sfrurtace completamente Ic
riserve mondiali di petrolio, sara impossibile creac-
ne di nuove,

La diversa disponibilicz i risorse narurali & una
delle cause della diversica del tenore di vira tra i
paesi del mondo. It successo econotnico degli Sca-
ti Unid & almeno in parte dovuto 2liz enorme di-
sponibilici di tetreni adarti alla coltivazione; aleu-
ni paesi del Medio Otiente — come Kuwais ¢ Ara-
bia Saudita ~ sono ricchi semplicemente perché
nel loro sotrosuolo si trovano i pits grandi giaci-
ment di pecrolio del mondo.

Le tisorse natuali sono importand, mia aon rap-
presentano una condizione necessaria par atunge-
re 2 un devaco livello di produravich: il Giappone,
per esempio, & uno dei paesi pil ricchi del mon-
do, nonostante dispongz di risorse naturali scarse;
il successo el Giappone dipende dal commercio
internarionale, che rende disponibili le risorse na-
curali di cui necessita e che permerre di vendere 2{-
['estero 1 beni finali che produce.

Le conoscenze tecnologiche Quarta determi-
nante della produtvira sono le conoscenze rec-

nologiche, ciot la conoscenza dei modi pils effica-
i per produrre beni ¢ servizi. Un secolo fa la mag-
gior parte degli americani lavorava la terra pecché
T tecnologia agricola richiedeva grandi quandc di
manodopera per riuscire a nutrire lintera popola-
zione. Oggi, grazie agli avanzamend della tecno-
logia agricola, solo una minima quota della popo-
lazione lavera la terss, pur riuscendo a produrre
cibo 2 sufficienza per sfamare [intera nazione. Que-
sto cambiamento tecnologico ha reso disponibile
la manodopera per la produzione di alert beni ¢
servizi,

La conascenza tecnologica puo assumere mol-
te forme. Una parte della tecnologia entra a far
parte del bageglio di conoscenze comunis per esem-
pio, quando Henry Ford applict alla produzione
delle 2utomobili il concerto dells catena di mon-
caggio, tucti i produrori di ausomobili lo segui-
rono. Altre forme di tecnologia sono difendibili
dalla concoreeaza ¢ diventano parte del patrimo-
nio dell'impresa che le ha sviluppate: per esem-
pio, solo la Coca-Cola Company conesce & pud
usare la ricecra della bevands analcolica pilt famosa
del mondo, Alwe forme di cecnologia sono difen-
dibili solo per un limitato petiodo di tempo: per
esempio, s¢ una societh farmaceutica scopre un
nuovo farmaco, pud breverarlo ¢ otteneze un teme
poraneo dirio di esclusiva per produslo, ma quan-
do il brevetro scade, chiunque pud fabbricare lo
stesso facmaco. In ogni caso, qualsiasi forma as-
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sumans, le conoscenze tecnologiche sono impor-
ranti per da produzione di beni ¢ di servizi delfe-
conomia.

Vale Iz pena di sottolineare [z distinzione tra co-
noscenze tecnologiche e capitale urnano: i dus fat-
foti sono strettamente correlati, ma presentano
un'importante differenza. Le conoscenze tecnolo-
giche si riferiscono alle conoscenze diffuse nella so-
cierd sul funzionamento del mondo; il capitale
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umano si riferisce alle cisorse spese per diffondere
questa conoscenza tra la forza lavoro. Per ricorre-
rea un'efficace metafora, questo libro & conoscen-
2a wecnologica, mentre il tempo che dedicare 2 sw-
diar)o & capirale umano. La produttivich dei lavo-
tatori dipende sia dalla qualich del libro di cesto
che hanno a disposizione, sia dal tempo ¢ dall'im-
pegno dedicato a studiarlo.

LE RISORSE NATURALY SOMO UN LIMITE ALLA CRESCITA?

La popolazione mondiale & oggi assai pitt nume-
rosa di un secolo fa, ¢ la maggior parte degli uo-
mini gode oggi di un tenore di vita superiore a
quello di allora. Una delle ragioni di dibartito tra
gli economisti & se la erescita della popolazione sia
compatibile con la crescitz del tenore di viu nel
Farura.

Secondo aleuni, l¢ risorse naturali costituisca-
no un limice alla possibilith di crescira del mondo.
A prima vista questa argomentazione sembra inop-
pugnabile: se il mondo ha a disposizione una quan-
dt fissa e limitata di risocse naturali, come posso-
no la popolazione, la produziene ¢ le condizioni
di vita condngare 4 crescere in etzeno? Alla fine, le
riserve di pecrolio o di gas naturale non comince-
ranno a esaurizsi? £ quando la searsied delle risor-
s¢ comnincer) 4 manifestarsi, non si fermerd la cre-
scita economica, con la conseguence conurarione
del tznore di vira?

Nonostante I'apparente soliditk di cale argo-
mentazione, la maggior parte degli economist non
& preoccupata del limite della crescita quanco of si
potrebbe aspettare, convinea che il progresso tec-
nologico offrick k¢ soluzioni per ovviarvi. Se con-
frontiamo ['economia attuzle con quella del pas-
$ato, possiamo osservare diversi migliorament nel-
le modalita di utilizzo delle risorse paturalis le au-
tomobili di oggi hanno una migliore efficienza
energeticz di quelle del passato; le case moderne
sono meglio isolate termicamente ¢ cichiedono
fmeno energia per essere riscaldase o condizionare;
impiand di pompaggio pils efficientt riducono lo
spreco nel processo di estrazione del pecrolio; il oi-

ciclaggio permetre il recupero ¢ il rinsa di alcune
risorse non rinnovabilh; lo sviluppe di combusti-
bili alternativi (come eranclo) possono permer-
tere o sostiruire le risorse non rinnovabili con quel-
le cianovabili.

Cingquant'anni fa gli ambienclist erano preoc-
cupari per l'eccessivo weilizzo di rame ¢ stagno. In
quei tempi si wattava di marerie prime straregiche:
lo stagno veniva usato per gli imballaggi alimen-
wat, il rame per i cavi telefonici. Alound propose-
ra Yobbligatoriech del riciclo ¢ il zionamento, in
modo da posticipare quanto pils possibile Pesausi-
mento delle riserve aturali det due metalli. Oggi
la plastica ha sosticuito quasi completamente lo
stagno negli imballaggi alimentari ¢ i cavi relefo-
nici sono fibre ottiche ricavace dal silicio.

Ma questi sforzi sono sufficienti 2 permertere
wna ¢xescing economica continuxta? Uno dei modi
per rispondere 2 questa domanda & considerare 1
prezzl delle risorse naturali. In uns economia di
mercaro la scarsich i rifletes nel prexzi; se il mon-
do stesse esaurendo le propric scorve di risorse na-
turali, i relativi prezzi sarebbero progressivamen-
te crescanti. Ma, in realdd, sza 2ccadendo esarma-
mente il contrariot i prezzi della maggior parte
delle risorse pacurali (al necto degli efferd deffin-
flazione) & stabile, s¢ non calante. Sembrea che 12
nostra capacitd di conservare queste risorse stiz
erescendo pilt di quanto sdane diminuendo le d-
seeve di cul disponiamo. I prezzi di mercato non
danno alcuna ragione di credere che le risorse na-
turali possano costituire un limice alla crescica eco-
pomica.

ANALISI
DI UN CASO

B quick Quiz Elencate e descrivete le quacro de-
¢ terrainanti della peoductivith di una nazione.

4+ Crescita e politica economica

1 wenore di vita di un sistema economico dipende
dalfa sua capaciti di produrre beni ¢ servizi, ¢ la
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Figura 25.1 Cresci-
[ e Investimenlo
Nelia, paree (2} si
itlusera i esso di
cresaita del PIL pro
caples i 15 passi nel
pesiodo 1960-1991;
nella pasee {b) st illu-
stra la quorz del PIL
dedicam da clascun
pacse all iovestimen-
o nel redesimo
pesiodo. Dal con-
fronto dei due geafici
si deduce la comda-
rione direrta erale
due vadabili, Foize:
Robetr Summess ¢
Alan Heston, The
Penn World Tables, ¢
calkeoli dell’aurore.

{a) Tassn &i creseita, 1960-1591,
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produrtivitk dipende dal capitale fisico, dal capi-
rale unano, dalle risorse narurali ¢ dalle canoscenze
tecnologiche. Cerchiamo ora di rispondere alla. do-
randa che tormenta ghi nomini poicici di tureo it
mondo: che cosa pud fare un governo per aumen-

tare la produrcivica e, per suo tramise, i tenore di
vira?

Limportanza del risparmio ¢ degli
iovestiment

Poiché il capitale ¥ un farore di produzione che
viene a sua volra prodoro, k2 quandta di capivale
disponibile in un dato sistema econamico pud va-
tiare. S oggl l'economia produce una gran quan-
tita di nuovi beal capitali, domani disporra di uno
stock di capirale pill vasto e potrd produrre pill
beni ¢ servizi di auti i tipi. Dundque, un modo per
aumentare la produtrivith funuca & investire una
quota maggiore delle risorse areuali nella produ-
zione di capitale.

Uno dei dieci principi dell'econamia del capito-
fo 1 afferma che gli individui si confrontano con
scelte aleernativer-un principio particolarmente im-
portanee nel caso dell’accumulazione di capitale.
Daro che le risotse sono scarse, dedicame una quo-
@ maggiore allz produzione di capitle significa
dedicarne una minore alfa produzione per d con-
sumo attuale; in conseguenza, per ka socierh ned suo
complesso, investire di pids nel capirale significa
consumare meno ¢ risparmiace di pilt. La cresciza
che si genera acraverso Usccumulazione del capi-
wle noa & esente da costl: richiede di sacrificare il
consumo arcuale di beni & sepnizi a favore di con-
sumi piti elevadi nel fururo.

© peleaTIn|
{b) Inveskimenti 1960-1991
Corea del Sed [
-
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Isracie : '
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Cide ¥
Ruanda |; \ \
0 10 20 30 40
[nvestimenti
{percenmate del PIL)

Mel prossimo capiolo analizzeremo in detaglio
come § mercati finanziari abbiano la funzione di
coordinare risparmio € investimento; esamMingre-
mo anche come Jo Stato possa influcazare le quan-
tita di risparmio e di invesdmento realizzate nella
societs. Per ora ci limiteremo a considerare che lin-
centivazione del risparmio ¢ dell’investimento &
wno dei modi in cut lo Stato pud sdmolare la cee-
seica e far crescece nel lungo periodo il livello di
viea della societs scessa.

Der vedere quanto sia importante Uinvestimen-
ro per Ja erescita economica, $i prenda in conside-
razione la figura 25.1, nella quale sono illustrari i
dari relarivi a 15 paesi. Nella parte (a) viene clen-
cato, in ordine decrescente, il tasso di crescita di
ciascun paese in un periodo di mentun anni; la par-
ze (b) mostra la quota del PIL che ciascun paese
dedica agli investimeni. La relazione wa crescita ¢
investimento, sebbene non perferta, & molto for-
te: paesi che dedicano una quota consistente del
PIL agli investimenti {come Giappone e Singapo-
re) tendono ad avere tassi di crescita elevad; pacsi
che ne dedicano una quota risibile agli investimentt
(come Ruanda e Bangladesh) zendono ad avere una
crescitz moleo rallentata. Analisi dedicare a cam-
pioni pilt consistend ¢ rappresencativi conferma
no questa forre correlazione a crescita e investi-
menti.

Ma V'incerpretazione di questi dari & problema-
tice. Nell'appendice al capitolo 2 si & affesmato che
fa relazione tra due variabili non stabilisce auto-
maricamente quale sia la causa ¢ quale effeqa: @
possibile che siano gli investimenti a provocare la
crescita, ma anche che sia la crescim a sdmolaze gli

il
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invescimentl, o anche ¢he crescitz « investimend
siano entrarbi stimolati da una terza variabile,
omessa nell'analisi. T dad, Per s¢ stessi, non ¢ di-
cono nulla sul verso del nesso causale. D'slara par-
te, poiché Paccumulazione di capitale condiziona
tanco diremamente ¢ chiaramente ka produtivies,
la maggior parte degli economisti interpeena que-
sti dati come una dimostrazione del fiwa che un
elevaro fivello di investimenti stimola un elevaro
Livello di erescica.

Rendimenti decrescenti ed effetto catch-up
Ipodniamo che un governo, convitito dai dati del-
la figura 25.1, persegua politiche volre ad aumen-
cre la propensione al risparmio, ovvero la quota
di PIL dedicata 2l rispacmio invece che ai consu-
mi, Che cosa accade? Se a nazione risparmia di
pill, sono necessarie meno risosse per produrce beni
di consumo ¢ s¢ ne possona dedicare di piit alla
produzione di beni capitali. In conseguenza, lo
stock di capitale aumenca, producendo un aumento
di produtivic ¢ una crescira pitt rapida del PIL.
Ma fino 2 quando durer questa accelerazione del-
la crescita? Ipotizzando che la propensione al ¢i-
sparmio dmanga fiss2 al nuovo livello, la crescita
del PIL rimane pit elevata indefniraments o solo
per un limicato periodo di tempo?

Nell'incerprecazione tradizionale del processo di
produzione, i capiale & soggeto a rendimenti de-
ceescenti: con 'aumento dello stock di capinale, L
quantiri aggiontiva chie si pud produrre geazie a
un zpporre wnitario ulteriors di capirale diminui-
sce. In alue parole, se i lavorator gia dispongonc
di una grande quantick di capirale per produrre
beni ¢ servizi, fornirgliene un’unith addizionale fa
umentare solo limitatamente la loro produrrivi-
@. A causa dei rendimenti decrescend, un aumento
della propensione al risparmio fa aumentare Iz cre-
scita solo per un periodo limitato: sebbene un ws-
so di risparmio piit elevato permetta I'scournula-
zione di capitale, i benefici dell'vnics aggiuntiva di
capitale si riducone nel teripo, ¢ {a crescita ral-
lenca. Nel furigo periods una maggiore prapensione
ol risparmio condce a Livelli di produstiviea e di red-
dito pii elevasi, ma non 4 una erescita pik soseenss-
ta. I lungo periodo, wutaviz, pub essere abbastanza
lontano: secondo le analisi dei dadi internazionali
sufla crescita economica, un aumento della pro-
pensione al risparmio comporta una ceescita so-
stanzialmente pid elevaca per un periodo di aleu-
i decenni.

I readimenti decrescenti del capitale hanno
un'altta importante implicezione: a pariza di alree
condizioni, per ua paese povero ¢ relativamence
pibi facile raggiungere clevari tassi di crescita. Que-

25. Produzions e cracita

sta influenza delle condizioni iniziali sulla conse-
guente crescita & spesso derto effetto carch-up, Nei
pacsi poveri i lavoratori mancino perfino degli stru-
ment di produzione pid rudimentali ¢, in conse-
guenza, hanno una productivith estremamence bas-
sa; bastano minimi apporti di investimenco in ca-
pitale fisico per far aurnencare sensibilmence la pro-
dureivith Nei paesi ricchi, invece, i lavoratori di-
spongono giz di mol bent capieali per la produ-
zione ~ questo spiega, almeno in pare, la loco rag-
giore produrtivith — ¢, in conseguenza, la quanti-
td di capivale per lavoratore & gik cosi elevara che
un investimento aggiuntivo in capitale Asico ha un
efferto relativamente modesto sulla produtivies,
L analisi dei daci sulla crescita raccold a livello in-
teraazionale conferma Uefferto catch-up: a pariy
di condizioni, come la percencuale di PIL dedica-
e allinvestimenco, i paesi poveri tendono a cre-
scere pilt rapidamente di quelli dicchi.

Lefferro pud spiegare | risultati sorprendenti che
si deducono dalla figura 25.1: in un periodo di
trentun anai Seed Unid e Corea del Sud hanno de-
dicato una quora molto simile del PIL agli inve-
stimentl, eppure gli Stad Unisi hanno raggiunto
solo il 2% di crescita media annua, menwe lz Co-
rez & volaca & pit del 6% alfanno. La spicgazione
& J'efferco catch-up: nel 1960 la Corez del Sud ave-
va un PIL pro capite pari 2 un decimo di quello
degli Stati Uhiti, in parte a causa del farto che in
precedenza Linvestimento era staco molro basso;
con un capicale fisico iniziale cosi ridetto, i bene-
fici deil"accumulazione di capitate sono seadi enor-
tmi ¢ questo ha permesso alla Corea di crescere in
maniera cost spetracolare.

Lefferto catch-up pub anche contribuire a spis:
gare molti altri aspecri della vira. If premio per lo
studente «che ha miglioravo di pit» di solito va a
uno di quegli srudent che avevano iniziato Fanno
con voti molro bassi: gli srudent che saudiano poco
possono migliorare pilt facilmente di quelli che gix
i dedicano con impegno allo studio. Ma si noti
che essere lo scudente che ha mighioraro di pits &
ben diverso dall’essere lo smdence migliore. Ana-
logamence, la ¢rescita economica dellz Corea del
Sud & stata, negli ulami decenni, molvo rapida, ma
gli Seati Uniti continuane ad avere un PIL pro ca-
pite pids elevaro dj quello delia Corea,

Gli investimenti estexi

Fin qui abbiamo visto come provvedimenti cesi 2
migliorate la propensione af risparmio di un pae-
se possano aumentare gli investiment ¢, quindi,
fa crescia economica di luago periodo. Ma gli in-
vestimend dei ciemdini non sono lunico modo 2
disposizione di una nazione per aumentare ['2ccu-
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effemo catch-up

la propriech in for-
za della guale i
paesi pilt poveri
teadono a crescere
pilr velocsmence
dei paest che par-
tono da unz posi-
tione di vantaggio
relativa

rendizgend
decrescentt

la proprieda in for-
za della quale i be-
neficio che si rica-
va da un'unith ag-
glunciva di on fae
core di produzions
diminuisce 2l cre-
sceee della quantick
disponibile del far-
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mulazione di ezpicale. Lo pud fae ricorrendo an-
che 3 investiment esterl.

Gli invescimend esteri assumono forme molte-
plici. La Fiar, per esempio, pud aprire uno scabili-
menrto automobilistice in Brasile: un investimen-
1o posseduto e gestito da un soggetto straniero ¢
detro investimento estero direro. Alrernativamnente,
un cittadino iraliano pud acquistare l¢ azioni di
una societa brasiliana {ciod, acquistarne unz quo-
ta di proprietd): limpresa brasiliana pud uilizza-
r¢ qUANto KiCavato Per COSTTUire Un DUOVD IMpianto.
Un investimento finanziato con denaro estero ma
gestito da residend viene detto itvestimento estere
di portafoglio. In entrambi i cast soggeuti iraliani
forniscono le risorse necessarie per aumentare lo
stack dj capitale fisico del Brasile, ovvero, i ri-
sparmio icaliana viene utilizzato per finanziare gli
investimentl in Brasile,

Quande gli stranieri investono in un paese, lo
fanno nella convinzione di poterne trarre un be-
neficio economico. Uno subilimento Fiat in Bra-

sile aumenta la disponibiliez di capicale fisico ¢, in
conseguenza, la produrivieh e il PIL brasilianis la
Fiar, perd, uasferisce una parce di questo reddito

sgiuntivo in [talia, sotto forma di pedficti. Ana-
logamente, quando un citading iralitne acquista
azioni di sociecd brasiliane, acquista anche il diric-
10 2 godere dei dividendi e dell’aumento di valore
capitale del ritolo stesso.

Gli investimend esteri, percid, condizionano il
PIL e il PNL in modo diverso. Rammentando che
il prodoto interno lordo & i reddiro zealizzaco ael-
Pambire geografico di un paese da residend ¢ non
residend e che it prodocto nazionale lordo & il red-
diro realizzaco dai residend di un paese, anche al
di fuori dei confini nazicnali, s¢ la Fiat apre uno
stabilimento in Brasile, una parce del reddito che
lo stabilimenco genera finisce nelle tasche di indi-
vidui che non vivone in Brasile ¢, in conseguenza,
il PIL aumenta pits del PNL.

Acueacre investimenti ester & uno degfi serument
che un passe pud udlizzare per stimolare la cresci-
ta. Sebbene una parte dei benefici che ne deriva-
no prendzno la via del ritorno, verso le tasche de-
gli investitori, questi investimend fanno aumen-
tare il capitale fisico disponibile nell’economia,
spingendo verso una maggiore produrtivita ¢ sala-
1l pids elevari. In aggiunca, gli investiment! esteri
s0no wno degli ssrumenci con cui i paesi in via di
sviluppo $i possono procurare tecnologie avanzs-
te, sviluppate ¢ utilizzace nei paesi pil cicchi, Per
queste ragioni molti ¢economisti consigliana ai go-
verni dei paesi meno sviluppati d perseguite poli-
tiche 2 sostegno dell'afllusso dj capitali dall’eszero,
anche ove questo significhi rimuovere le restsizio-
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ni che spesso vengono imposte alla possibilicd de-
gli stranieri di godere del diritce di proprieca.

Un'organiziazione sovranazionale il cui obiet-
tivo & incoraggiare il flusso degli investimend ver-
50 1 paesi poveri & la Banca Mondiale, Tale istitu-
zione si finanzia con fondi devoluc dai paesi ric-
chi, come gli Sraci Unid, € |i urilizza per concede-
re prestiti ai paest sotcosviluppati, finalizzati alla
dotazione di scructare come serade, scucle, canali
di irrigazione e ature forme di capitale fisico; inal-
tre offre consulenza celativamente all'uso dei fon-
di conferiti. La Banca Mondiale, insicme 2l Fon-
do Monecario Internazionale, venne costiruitz dopo
la seconda guerra mondiate: una delle levioni del-
la guerra, infard, fu che it disagio ECONOMICO & SPes-
so origine di tensioni politiche ¢ internazionali,
che possono sfociace in conflicct bellici; dunque,
ogni nazione ha interesse a promuovere il benes-
sere delle aftee nazioni ¢ del mondo oel suo com-
plesso. La Banca mondiale ¢ il Fondo Monetario
Internazionals sono stad costinmiti COR questo pre-
cisa obiettivo comune.

L'istruzione

Per il successo economico nel lungo periodo V-
struzione — investimento i capitale umano ~ ¢ al-
meno aleretanco importante degli investimear in
capirale fisico. Negli Stati Unici ogal 2nao di sco-
larizzazione f2 aumencace mediamente la retribu-
zione di un individuo del 10%; in paesi imeno svi-
luppati, dove il capitale umano & particolarmente
scarso, il differenziale tra fa reribuzione di lavora-
tori istruiti e non istruidi & anche superiore. Dun-
que, un modo con cui jo Stato pud migliorare il
tenoze di vita del pacse & provvedere buone scuo-
e ¢ incotaggiare la popolazione a utilizzarle profi-
cuamente.

Linvestimento in capitale umano, come quello
in capicale fisico, ha un costo-oppornunit: gl stu-
denti rinunciano, frequentando la scucla, a lavo-
rare ¢, quindi, 4 guadagnare. Nei paesi meno pri-
vilegiati i bambini spesso abbandonano la scucla
in tenera ecd, anche se il beneficio che potrebbero
ricavare dall'iscruzione & elevatissimo, semplice-
mente perché il foro lavoro & necessasio per il so-
stenrameno della friglia.

Alcuni cconomisti hanno affermaro che I'im-
portanza del capitale umano discende anche dal
fatto che gener estemalick positive. Un'esternali-
t & Peffetto dei comportameni di un individuo
sul benessere di tecze partt non coiavolte. Una per-
sona istiuita, per esempio, pud produsre nuove
idec a migliaramento dei modi di produzione di
beni e servizi; se queste idee entano a far parte del
patrimonio di conascenze a dispesizione della col-
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Ciary Becker & stato insignito del Premio Nobel pe
wmano. Ler molei passi, secondo Becker, & questa

Pagare i genitori del terzo mondo
affinché mandine } figh a scucla
di Gary Becker

Molti 2mericani bene intenzionart, tra i
quali studeni universitari ¢ organizza-
zion} religiose, hanno ataccato la Nike
Inc. ¢ altre aziende, accusandole di uii-

" lizzare lavoro infantilz nella fabbriche

<he possiedono in paesi poveri. Con-
cordo sulla necessitk di fare qualcosa pec
salvare { bambini dalle loro misersvoli
prospentive economiche di lungo cermi-
ne. Perd, interventi efficaci devono ri-
canoscere che la causa fondamentaiz del
lavoro minorile & la povertd, non Pavi-
diea di imprendivori nazionali ed escesi.
Per combattere ghi effecti della povers,
le madsi povere dovrebbero essere wpa-
gatew, affinché mandino i propri figli a
scuota,

Le famiglic pi povese in Messico,
Brasile, Zaire ¢ India, come in molte al-
¢ nazioni del Terzo mondo, mandano
i bambini 2 laverare perché con i lore
miseri guadagni contribuiscono a nut-
Ie e curare se stessi & § fratelli pit pieco-
li. Per quanto i genitori ricanoscand che
Iissruzione possa migliorare le prospet-
tive di occupazione dei piccoli, non si
possono permerrere il «ussow dj tenedi
fuori dal mercato del lavoro. In sostan-
za, il lavoro infantile 2 il risultaco di un
confficto era le necessich di sopravviven-
22 di breve periodo della famiglia e Uin-
teresse di lungo periodo del bambino.

Una adeguan crescita economica ofi-
mioa sempre il lavoro minorile, indi-
pendentemente da leggi che lo proibi-
sezno. Mz le nazioni povere sono co-
strecce ad aspettace di divenrare ticche,
Ma ci sono soluzioni di breve periodo.
Moltz nazioni definiscono per legge 'ob-
bligo scolastico fine a 15 anni o pity, ma
queste leggi sono difficili da far risper-

tace, soprattutto nelle aree rurali ¢ nei.

quartieri poverd delle megalopoli. Le f-
ruiglie che vogliono mandare i propri fi-
gl 2 lavorare si Kmitano 2 non nandac-

PROMUOVERE TL CAPITALE UMANO

liaseuola, 0 2 mandarli solo saltuaria-
mente, I fanzionari pubblici sono rilut-
tanti 2 punire i genitori di barnbini-la.
voratori, forse proprio perché ricono-
scano che il problema non & 'avidies,
ma la miseria.

Proporrei una soluzione migliore. Of
frite ai genicor] un incentivo economj-
co a cenese ] figlh! a scuola pitt 2 lungo.
Le madri povere dovrebbero essere pa-
gake se 1a scuola cercifica che { Joto figh
frequentano con regolarici le ezioni. |
genivori sarebbero foreemente motivad
a far srudiace i figli ~ anche se quest fos-
saro recalcitranti — se quest pagzmeni
non fossero di molto inferiori 4 quance
i bambino pubd guadagnare: la maggior
paree di [oro sarebbe ben felice di con-
tribuire con un piccolo sforze al mi-
glioramento delle prospertive dei propri
figli nel lungo periodo, s¢ fosse in grade
di sopporarne I'intero coseo.

Ho formulato questz mia proposta
da molti 2nni, ¢ il governo messicano
Fha fatra propria, con un'iniziativa bat-
texzaca Progresa, che coinvolge pid di 2
milioni di emiglic povers nel Chiapas ¢
in alere aree rurall, Le mads dei bambi.
ai che frequentanc la scuola regolac-
mente, SON0 promossi, € vengono visi-
tati perodicamente da un medico rice-
vono un sussidio mensile dal governo.
Questo sussidio & in mediz di 25 dollz-
fi per famiglia, La maggior parte delle
famiglie povere messicane vive con 100
dollari al mese: un aumento del reddito
cos) consistente dovrebbe avare un of-
fetto notevole sul loro compormmento,

Lz famiglie povere aelle nazioni meno
sviluppate tendono ad allontanare dalla
scuola le figlie femmine appena rag-
giungono |2 puberth. Questo tende 2
perpetuare le disuguagliznze economi-
¢he, davo che { fisfi di donne scarsamente
istruiee tendono ad avers una scarsa istru-
zione. Progoesz cerca di combauere que-
sta rendenza provvedendo un sustidio
leggermente pity alto per le adajescend
che proseguono negli smdi.

7 Leconomia sopractutto graziz al sua lavors pionieristico sul capitale
la chiave della creseita economica.

Questo pionieristico approceio ela-
borate dal Messico sembra avere grande
successe. Una valucazione presentata a
ua congresso economico in Cile, I scor-
50 oteobre, ha mostrato che dopo solo
un paic d'anni Progresa ha sensibilmente
2umentaco il grado di istruzione dei
bambini messiceni defle famigfie pitx po-
vere, E ha anche ridotto il divario edu-
cativo tra i maschi ¢ le femmine e ridowo
I3 pareecipezions minorile alla forza la-
voro,

Naturalmente [ governi devono re-
petire éntraze wriburaric per finanziare
programmi come Progresa. Ua buon
punto di avvio potrebbe essere ricono-
scere che it Messico ¢ molee abere nazio-
ni soteosviluppace in media spendono
thoppo per universith e alore isciruzioni
per educazione dell'elite. Ridiseribuire
pans della spesa a favore ded poser con-
aibuirebbe « tidurre [z disuguaglianza
a stimolars anz crescita economica pits
rapida. Una raaggiore diffusione dell'e-
ducazione di base & piis efficace per la
promozione del progressa economico &i
genecosi sussidi agli srudendi pidy riechi
<he frequenano Muniversich.

Chi si oppone 4l lavoro minotile po-
erebbe spendere il proprio tempo piis
frurruosamente amaccando non tanto la
polides occupazionale delle multinazio-
nali delocalizzate, quance le poliriche so-
ciali dei governi delle nazioni povere, che
sona i vert tesponsabili del malcostume
del kavoro minorile. Questi governi, in-
sierne alle organizzazioni internazionall
come I3 Banca Mondiale, doviebbero se-
guire Pesempio del Massico e intcodur-
re programmi che offtane sussidi alle
madri che permettono ai figh piccoli ¢
adolescenti di continuare a studiare, re-
nendoli fuori dalla forza lavoro.

Honre: Busires Wiek, 22 scvambre 1999, 2. 15, Sopye
tight © by Business Week, 12 navembre 1999 RI-
produtiode sutorizram da McGraw-Fill Companies,
Uoc, Tied { dicicd deervad,
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lercivied, diventano un beneficio esterno dell't-
struzione. In questo caso il rendimento dslla sco-
lacizzazione per la sociecd & superiore a quelio di
cui gode Vindividuo, Questa argomentazione co-
stituisce una giustificazione ¢ una polirica di sus-
sidio agli investimenti irl capitale umano, come per
esempio il finanziamento del sistema scolastico
pubblica.

Uno dei problemi che alcuni paesi poveri de-
vano affrontare & la cosidderca fuga dei cervelli, ov-
vero Pemigrazione dei Javorarort pilt istruiti vesse
passi pii ricchi, dove possono godere di una mi-
gliore qualifh defla vita. Se il capicale umano pre-
semta esternalich positive, Ja fuga dei cervelli lascia
la nazione ancor pits povera di prime, privandola
anche dellc scarse possibilith di miglioramenco di
cui dispone. Questo problema mees § poliici di
fronte 2 na dilemma: da una pane, i paesi ricchi
dispongono del migliore sisterna di istruzione und-
versitaria e sembrerebbe percid nawurale che i pae-
si poveri vi mandino i propri migliori studenti ad
acquisice conoscenze; dallalera, gli student che
hanno soggiornato all'estero potrebbero decidere
di non tornere in patria ¢ k2 conssguerte fuga di
cervelli depaupererebbe ancor pidt il caprale uma-
no det paese, ’

Diritt df proprieta e stabilitd politica

Un abuo swumento per favorire la crescita econo-
rmiica & garancire i dirird di propriech ¢ la stabilicd
politica. Come abbiamo gid notato analizando
Vinterdipendenza economica nel capitolo 2, nelie
economie di mercato la prodizione dipende dal-
Vinvecazione delle decisioni di sailioni di individui
e di imprese; quando acquistae un'automobile, ac-
quistate if prodora di un coneessionaric, di una
casa automobilistica, di una acciaieria, di una mi-
niera di ferro, ecc. Questa divisione della produ-
zione tra una moleeplicich di amord pesnerre di ud-
lizzare i fatori di produzione disponibili nel siste-
raz con la maggiore efficacia possibile. Per otrene-
re quesco risultato 1l sistema economico deve co-
ordinare le transazioni tra tuste le imprese coin-
volte nella produzione ¢ tra queste ¢ i consimato-
ti: nelle economie di mercato questa funzione &
svolra dai prezzi, che rappreseatano o strumento
con il quale la mano invisibile del mescaro siesce
2 equilibrare domanda ¢ offera.

Un prerequisito imporeante per il correro fun-
zionamento del sistema dei prezzi & Passoluto ti-
spetto dei dirisri di propriesa. 1 dicirei di propriet
si riferiscono alla possibilicd che gli individui esec-
citino la potesth sulle risorse che lora appartengo-
no. Una societa mineraria non si impegnerd nel-
Pestrasione di ferro sc si aspevra che questo venga
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rubato: lo fard soltanto sz crede di porer eracre un
beneficio direno dalla vendica del proprio prodot-
to. Per questa ragione il sistema giudiziario ha
urlimpoteanza cruciale nell'economia i mercato:
far rispetuace 1 diticd di proprietd. La grurisdizio-
ne penale ha lo scopo di garantire [¢ offese directe
ai diricdi di proprier, come il furto ¢ la rapina; la
giutisdizione civile quello di gasantire U rispetco
dei contratti libetamente stipulad tra compratori
& vendicori.

Sehbene ks maggior parte degli individui cre-
sciud nel mondo industrializzato tenda a dase per
scontar | dirieti di propriets, chi ha vissuto o sog-

giomnato nei paesi sowosviluppati s2 che lincer- .

teaza del dirirea di propriech pub essere Ja foare di
molti problemi. la alcuni passi il sistema giudi-
2iario non funziona; la cerwerza del contrard & mes-
$aa repentaglio ¢ la malversazione nop nesce a es-
seze punica, Nei casi esererni lo Stato non solo pon
riesce 2 garantire i diriteo di propriecd, ma spesso
2 il primo a violardo ¢ le imprese, per poter fase af-
fari in questi paesi, SODC COSTIELIE % COFIOMPErT
pubblici funzionari; la cormuzione impedisce che {
mercari esplichino la propria funzione di coordi-
namento ¢ scoraggia il disparmio interno e gliin-
vestiment esterl.

Uha comune minaccia ai dirird di propriedh &
costinuira dall'instabiliza politica: s in ua passe si
susseguono rivoluzioni ¢ colpi di Stato, permane
il dubbic che i diricti di propriecd instaurad du-
rante un regime vengano rispereati dal regime suc-
cessivo. Se esiste 1 cischio che un govemo rivolu-
zionario confischi le proprierh dei resident (o quel-
le def non residend) ghi incentivi 4 rispasmiare, in-
vestire ¢ avviare nuove artvith imprendivoriali ven-
gono depressi, memendo 2 repeataglio i tenore di
vita della nazione.

Dungue, la prosperick economica dipende an-
che datla prosperita politica: un paese con un si-
stema giudiziario efficiente, funzionari pubblici
oaesd ¢ un ordinamenco giuridico stabile gode, 2
parit delle alere condizion, di un tenore di vir
migliore di quello i un paese dove i sistema giu-
diziario sia inefficiente, i funzionari pubblici cor-
rotd ¢ il dirivo incerta.

1l Ehero scambio

Alcuni déi paest piit poveri del mondo hanno ten-
rato di ovtenete una crescita cconomica pilt rapi-
da perseguenda poliriche atarchiche, otientase al
raggiungirento di una produrdivird e di un teno-
te di vica mighiori attraverso la diminuzione del-
Pincerazione con i resto del mondo, Come abbia-
mo dimoscrate nel capitolo 9, spesso le imprese
nazionali reclamnano la necassich di essere proterce
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dalla concorrenza swranicrs, in mode da avere lo
§patio per poter crescers. Questa acgomentazione,
insieme alla diffusa xenofobia, ha a volte spinto i
polizici dei paesi meno sviluppati 2 imporre dazi
doganali ¢ restrizioni di alvea natura 2f commercio.

La raaggior parte degli economisti & oggi con-
vinra che i paesi poveri non pessano che benefi-
ciare di un amegglamento di maggiore aperma,
che Lt integri con I'economia del resto de! mondo.
Nei capitoli 3 ¢ 9 si & dimostratc come i} com-
mercio internazionale passa migliorare il benesse-
tc economico della popolazione di un paese, In un
certo mode lo scambio commerciale & una specie
di recnolégia: se un paese importa acciaio ed espor-
1 frumento, trae un beneficio analogo 2 quello di
cui godrebbe s¢ avesse inventaro una tecnologiz
che permette di ceasformare i frumento in acciaio,
Un paese che eliminasse le barriere doganali, per-
¢id, potrebbe sperimentare lo stesso tipo di cresci-
ta economica che di solito st verifica dopo un im-
portante progresso tecnologico.

Gl efferti negarivi dell'isolazionismo diventa-
no pilt chiari se si prende in considerazione anche
ls modesta dimensione dei sistemi economici dej
paesi sorrosviluppatl. Il PIL. deli'Argentina & equi-
valenre 1 quello dellz sola cieed di Filadeifia; & fa-
cile immaginare cosa accadrebbe se il consiglio co-
munale di questa citc impedisse ai residenti di
commerciare con individui e kmprese al di fuori
della cinta daziaria. Se non fosse messa in grado di
trarre vancaggio dal coramercio, la cita di Fila.
delfia dovrebbe produrre da sé tuei i beni ¢ i ser-
vizi che consuma; dovrebbe anche produree rurti
i propri beni capirali, invece di importare recno-
logia avanzaca dalle altze cieck. Il renore di vira a
Filadeffia crollesebbe immediatamente e il proble-
ma, probabilmente, non farebbe che peggiorace
con F'andare del tempo., Questo & esamamente cid
che & accaduro in Argentina, quando il governo ha
inizigto 2 perseguice politiche isolazioniste, alfini-
zio di questo secolo. Al contrario, i paesi pilt orien-
tari alfa libertk degli scambi, come Corea del Sud,
Singapore ¢ Taiwan, hanno beneficiato di eassi di
crescita assai eevadi.

II volume degli scambi che una nazione incrar-
tene con il resto ded monda non 2 dererminato solo
dalla politica, ma anche dallz geografia. Pacsi af-
facciag sul mare ¢ domari di porti paturali sono, in
quesro, facilicati risperto a paesi che confinano solo
con [a terraferma: non & una coincidenza il facto
che le maggtoni cietd def mondo ~ New York, San
Francisco ¢ Hong Kong, per esempio - siano tut-
te situate sul mare in corrispondenza di grand: por-
t nawrali- Analogamente, i paesi che non hanno
sbocchi sul mare hanno maggion difficoltz nel com-
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mercio e cendone ad avere un reddito inferiorz a
quelli che hanno un accesso facile alle vie d'acqua.

Ricerca e sviluppo

Una delle pitt importanti ragioni per cui il tenore
di virz & oggi diffusamence miglioze di quello di
un secolo fa & il progeasso tecnolagico: telefono,
cransistor, computer, motore a combustione in-
terna sono alcune delle migliaia di innovazioni che
haano contribuito a migliorare la capacird della
nostra sociech di produrre beni & servizi.

Sebbene la maggior paree delle innovazioni tec-
nologiche siano il fraco delle ricerche di singoli ¢
imprese, promuovere questi sforzi & di interesse
pubblico. L2 conoscenza, nel senso pitt ampio del
termine, & un bene pubblico; una volea che un in-
dividuo ha acquisito una conoscenza, questa entra
nel patrimonio culwrale della societz e alure per-
sone la possono usare pid 0 meno liberamente.
Cost come to Stao st attribuisce il compiro di prov-
vedeze un bene pubblico come la sicurezza nazio-
nale, deve anche assumersi la funzione di incenti-
vare ¢ stimolare la ricerca ¢ lo svituppo di nuove
tecnologie.

1l governo degli Scari Uniti ha 2 lungo giocaro
un ruolo importante per 12 creazione e la diffusio-
ne della conoscenza. Un secolo fa lo Stato finan-
ziava ricerche sulle recniche di coltivazione ¢ of-
friva agli agricolrori una consulenza per migliora-
re lo sfrurmmento della laro terra; pit recenvemente
il governo degli St Unid - per mezo della NASA
¢ dell’Alr Force — ha sostenuto la ricerca aerosps-
ziale, facendo degli Stati Unidi il maggiore pro-
durtore mondizle di acroplant ¢ missili. Lo Seato
continua a incoraggiare gli avanzamenti delle co-
noscenze attraverso borse di studio gestice dalla
National Science Foundarion ¢ della Narional
Health Foundation, olere che concedendo sgravi
figeali alle imprese impegnare in atttvick di ricerca
¢ sviluppo.

Un aluo degli strumenti a disposizione dello
Staco per incentivare 'accivieh di ncerca ¢ la wurelz
dei breveati: U'individuo o Fimpresa che inveata un
fivovo prodowo ~ per esempio, un auovo farma-
ca ~ pud tichiedeme il breverro; se il prodono vie-
ne considerato veramente originale, Finventore or-
tiene il diriero esclusivo di sfruccamenro del pro-
dorto per un numero di anni determinaro. In so-
stanza, il breverca & una forma di disiteo di pro-
prieta che trasforma opere dell'ingegno da beni
pubblici a beni privati; permenendo agli invento-
ri di trarre profivio dalla propria amivied di ricerca
~ anche 5¢ solo remporaneamente - il brevesto au-
menca ghi incentivi alla ricerca per individui ¢ im-
prese.
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AMALIST TL RALLENTAMENTO E I’ACCELERAZIONE DELLA PRODUTTIVITA
DI UN CASQ

1l tasso di produttivitd non & stbile nel tempo.
Tra il 1959 ¢l 1973 la produuivita degli Seaci
Uniti — misurata come prodotto all'nca lavoraca -
® cresciuta 2 un tasso annuo medio del 5,29%; wa
il 1973 ¢ il 1995 & cresciuz solo dell'],5%, per
poi accelerare di nuove a pardre dal 1997 e cee-
scendo in media del 2,6% all'anno nei sel anni se-
guenti.

Gli efferti di questi cacabiamenti del tasso di
crescita della produstivich sono evideni: ha pro-
dutcivich ha riflessi sui salari reali ¢ sul reddico del-
Je famiglie. Nel periodo del rallearamento della
produttivic il lavoratore medio ha pereepito un
salasio correro per l'inflazione pih basso, mentre
nelba sociera in generale si & diffuso un seaso di an-
sia economica. Acousmutandosi negli anni, anche
rmodesti cambiarnenti della crescica della produc-
tivitk hanno effect significativi: se non si fosse ve-
rificato 1l ralientamento avviacosi nel 1973, il red-
dito dell’americano medio oggi sarcbbe pili elcva-
t0 in una misura prossima al 50%. Andlegamen-
te, Paccelerazione della produtdvick verificarasi 2
partire dal 1975 ha gia fatto aumentare il reddito
media reale del 7%.

Le cause di questi cambiamenti del tasso di cre-
scita della prodursivich sono meno svidentdd. Un
Fatco & tuttavia accemato: questi cambiamend non
possono esseze fard risalire ai fatcori di produzio-
ne pitt facilmeare misurabill. Gli economisi sonc

Tasso ¢ crescita

in grado di misurare con precisione la quandic di
capitale fisico a disposizione dei lavoratord, e 1l ca-
pitale umana (in termini di anni di scolarizzazio-
ne). Pare che accelerazioni ¢ eallentamenti della
produtcivia noa siano ascrivibili a cambiamenti
rilevantt di quesee variabilt,

Per esclusione, mold economisti ritengono che
la responsabile di queste oscillazioni sia la tecno-
logia. O, meglio, la frequenza nella creazione di
nuove idee sui modi di produzione di beni e ser-
vizi. £ questa una spieguzione difficile da confes-
mare o contestare, dato che la quantitd di rideer &
difficile da misurare; ma Vipotesi & plausibile. Lac-
celerazione della produrtivita verificatasi & partite
dal 1995 ha coinciso con V'esplosione delle weno-
logie informatiche ¢ di Intetner.

Che cosa ¢i riserva il futuro, in termini di ia-
novazione wcnologica & crescita economica? La sto-
ria ci suggerisce di valutare con estrems cauelz
ogi previsione in al senso: nessuno & mal riusci-
w0 3 prevedere un'accelerazione o un rallentamen-
co della cresciea della produstivica prima che i ve-
rificasse.

LLa stotia, perd, pud darci un'idea di quale sia il
tasso normale di progresso tecnolegico. La figura
25.2 illustra la crescica media del PIL reale pro ca-
pite nei paesi industrializzad a partice dal 1870. 11
rallenzamenco della crescirz della produrdvicd & evi-
dente: intorno al 1970 il wmsso di crescita & passa-

{perceatuale annua)
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Figura 25.2 La erescita del PIL 30
reale pro capite

Questo istogramma mostea la serie
stocica dei dad di crescita media del 25
PIL reale pro capiet niei paest induo-
strializan, wa cui Canada, Swd

Unid, Giappone, Austaliz < i mag- W~
giori paesi curopel. St nod come la
¢resciea abbia avuto un picee nel 1531

periodo 19501970, seguite da una
somanzitie caduga nel venceanio

seguente. Fanee: Roberc ). Barto ¢ 10
Kavier Sala-i-Mardn, Eonemic
Growth, New York, McGeaw-Hill.
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to dal 3,2% 3l 2,2%. (Laccelerazione, tnvece, non
¢ alereczanto evidente perché & di troppo breve pe-
riodo e riguarda quasi esclusivamente gli Seati Uni-
6i.) Quest dai ci forniscono un inceressante inse-
gnamento: rispetto alla maggior parte dei periodi
ssorici, lanomalia si registra negli anni 1950 ¢ 1960.

25, Produzione ¢ gressiva

Fosse i decenni che seguizono la seconda guerea
mondiale sono stati caramerizzati da un progres-
50 tecnologico straordinariamente rapido, e la cre-
scita ha cominciato a diminuire nel 1973 sempli-
cemente perché il progresso teenologico & rornace
a livelli pik normali.
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La erescita della popolazione

Economist ¢ altd studiost di scienze sociali si sona
interrogati a lungo sugli effecti della crescita delta
popolazione. Leffereo pity diretto si riscontra sul-

- la dimensione della forza lavoro: una vasea popo-

lazione significa pitt lavoratori per produrce beni
e servizi, Allo stesso tempo, significa anche piti in-
dividui che consumano beni e servizi. Otrre a que-
sd efferti evidentd, la crescita della popolazione in-
teragisce con gli alui fareod di produzione secon-
do modalitz meno dirette ¢ pits discusse.

Lo sfruttamento delle risorse naturali Nel suo
celebre Saggio sul principio della popolazione, Tho-
mas Robert Malthus, pastore anglicanc ¢ uno dei
primi economisti, formulava akcune agghizccian-
4 previsions sul future dellumanidd, Secondo Mal-
thus, infatd, [a continua crescita dellz popolazic-
ne avrebbe messo In discussione la capacich della
sociers di mancenere se stessa ¢, in conseguenza,
avrebbe inevimbilmente germaro Pumanich nella po-
verta pit abietca.

La logica di Malthus era elementare. Parrendo

* dalla considerazione che jf cibo & necessario alla

sopravvivenza dell'nomos, ¢ che «f'aterazione tra
sessi & nacurale e destinata 2 rimanere nella sua ac
tuale condiziones, Malthus giungeva alla eonclu-
sione che «la forza della popolazione ¢ infinica-
mente pils grande della capacich della Terra di pro-
dutre quanto necessario alla sussistenza dell'uo-
mo. Secondo Malthus, Iunico frene all'esplosio-
ne demografica erano «miseriz ¢ vizion. I tentati-
¥i degli enti benefici e dello Scato di alleviace la
povertd erano conwroproducenti, dal mormento che
permetcevano ai paveri di avere piis fighi, meteen-
do sotwo ulteriore pressione le capacich produrtive
della sociers.

Fortunataments le prevision: di Malthus i sono
rivelate errare. Per quanto la popolazione mondiale
sia aumentata di sei volte negli ultimi due secoli,
il tenore di vita in rutto il mondo & oggi sensibil-
mente pilt elevaro di allora. Grazie allz crescita eco-
nomica, la malnutrizione ¢ [a carestia sono feno-
meni molto meno diffusi che ai rempi di Malthus.
Accade ancora che si verifichine caresti¢, ma que-
$te sono pitl sovente il risultaro della disuguagfianza

nella disribuzione del teddito ¢ dell'instabilica po-
litica che non di una insufficiente produzione di
cibo.

Dove ha sbagliate Malthus? Come abbiama di-
$€uss0 i uno dei precedenti casi di studio, l'au-
mento delle conoscenze delluomo ha pits che com-
pensato lz crescim delta popolazione, Pesticidi, fer-
tilizzanti, meccanizzazione & auromazione delle col-
tvaziont, selezione di nuove variech coleurali ¢ al-
tri progressi tecnologici che Malthus non aveva
neppure immaginato permeriono oggi 1 ogni agti-
coltore di sfamare un numero enorme di alui ¢s-
seri umani. E nonestanse sizno aumentate a di-
smistira le bocche da sfamare, Paumento della pro-
ducrivick richiede un numero sempre inferiore di
agricoleori.

La diluizione dello stock di capitale Come Mal-
thus cemeva gli efferti della crescim delle popols-
zione sulla capacith della Terra di produrre aliment
sufficienti alla sussisrenza di rurti, cost alcuni eco~
nomisd dei nostd giorni ne enfatizzano gli efferc
sulf’accumulazione del capifale. Sccondo le loro
teotie, una elevama crescira della popolazione 1i-
durrebbe il PIL per lavoratore perché il rapido au-
mento del numero di lavoratori cosringe a ridur-
re I2 quantia di capitale pro capice. In alire paro-
le, se la crescira della popolazione & rapida, ogni
favoratore ha una dotazione sempre pid ridorea di
capitale, ¢ questa diminuzione del capitale per la-
voratore porta 2 una diminuzione della producti-
vicd ¢ del PIL per favoratore.

Questo problema & particolarmente evidente se
si considera il capitale umano. [ paesi che hanno
una foree crescica della popolazione hanno un mag-
gior numero di barnbini in ec2 scolare, Questo mec-
te sot1a pressione il sistema educativo, Non sor-
preade percid che i tivelli di scolasizzazione tea-
dano 2 essere pit bassi nei paesi a eleva crescica
defla popolazione.

Le differenze dei tassi di erescita dellz popola-
zions nel mondo sono marcace. In paesi sviluppa-
u come pli Sradd Uniti « 'Europa occidentale, in
tempi recenti la popolazione & cresciuca media-
mente di mena delf 1% all’anno, ¢ ¢i $i asperra che
cresca ancor meno in funuro. Al contrario, in mob

)
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UNA SOLUZIONE AT PROBLEMI AFRICANI

Nel 2000 il reddite medio pro capire nell Africa sub-sahariana era di 480 dollari. Perché? Ecco Lz risposta di Jeffrey
Sachs, consulente di molti governi ¢ erivicy feroce delfoperate della Banca Mondiale ¢ del Fonde Monetario

Internazionale (FMI), due organizzazioni economiche sovranazionali che forniscone finanziamenti e consulenza

ai paesi in difficolry.

La erescita (o Africa non &
mposeibile
di Jeffrey Sachs

Una veechiz barzeller racconez di un con-
tadino che si rivolge af prere per avere un
consiglio, dal momento che tutte ¢ sue
grlline sanno morende. Il prese gli sug-
gerisee di-pregaze, ma le galline condnua-
no 2 morir; allor ghi supperisce di far loro
ascolrare della musica, oa le galline si osti-
nane 2 morire; dopo averel pensaro a lun-
go, il prere gli consiglia di ridipingere il
pollaio 2 colod vivaci. Dope qualche wem-
po, tutee le galline sono more ¢ il cogra-
dino Lo riferisce al prece: «Che peccatow,
risponde il prete, <avevo ancora un sacco
di idee brillanzi,

Fin dalla conquista dell'indigendenzy,
le nazioni africzne si sono rivolte i paesi
cradirori {spesso gli ex colonizzatori) e afle
istiruzioni finariarie internazionali per in-
dirizzare le proprie palitiche i crescica. In
cfferd, sin dall'inizio delle crisi di debico
dei paesi afticand, negli 2nni 1980, quesaa
cansulenza ha zssunto b Forma di unaam-
ministrazione controllar, in conseguenza

della quale la polirics exonomica di molt
stati africani viene decisa in inwerminabili
sessioni di consulrazione con ls World
Bank, il FMI & i paesi credicori.

Che peccaro: idee wnco brilland per d-
sultati cosl miserd. [...]

1L EMI ¢ Lo World Bank pourcbbero es-
sere assold da una responsabilith collace-
rale per la crescits frenaea dell'Africa solo
se si dimostasse che I'Africa & sauorucal-
mente incapace dei tassi di ceescica regi-
stradi in aleee pard del mondo, o sela scae-
52 crescia de] continente fossz ua miste-
ro impenecrabile, Ma i tassi di crescina st
cani non sono un mister: le prove che sca-
turiscono dul confronto dei dati di paesi
diversi suggerisoono che Iz lenrerza croni-
ca dell'Africa possa,esserc spicgata da va-
riabili economiche comunemente osser-
vate ¢ correlate con strategie di polidca eco-
nomica idencificabili (¢ alle quali st pud
porze rimedio). (...) Analisi incrociace del-
la. crescica in paest diversi mostrano che la
creseita pro capie & correlzra con:
» il livello iniziale i zeddico, con una ten-

denza dei presi pilt poverd a crescere pid

velocemente di quelli ciechiz

> la profondics dell'oriencamento al mer-
cato, vz cul il grado di aperrurs agli
scambi internazionali, la liberalizza-
zione del sistema economico interno,
il rapporto tra pubblice ¢ privato, il
grado di protezione dei diriwi di pro-
prica, ke caracceristiche del sistema fi-
scalei

» la propensione al risparmio, che & for-

remente influenzana, a propria volea,
dalla propensions af sisparmio dello sz-
0! .

» la posizione geografica e ka disponibili-
ta di risozse naturall. .
A questi quaruro factori pub essere fivea ri-
salire la situazione africana di lungo ter-
mine. UAfrica avrebbe dovuro crescere pilt
rapidamente defle zlera cconormie, duro il
modestissimo livello di reddite pro capire
¢ la conscguence migliore opportunica di
godere delt'efferco catch-up. La causa del-
Ya erescira raflentara pub essere fana risali-
se sl barriere commerciali eccessivarmen-
te rigide, 1 un sistema fiscde punitivo, a
bassa propensione al fsparmic « 2 condi-
Zioni struccurali avverse, tra le quali una

A tant

Tl paesi poveri delf’ Africa la popoluzicne aumenta
al drmo del 3% all'znno. A questi wssi, 2 popo-
lazione complessiva raddoppia ogni 23 anai, ren-
dendo estrernamente difheile dotare ogni levora-
core delle artrezzature & delle conoscenze necessa-
fie per ottenere ¢levari livelli di produrdvin,

Per quanto [a rapida crescica della popolazione
non siz la causa priacipale della poverch dei paesi
sortosviluppati, alcuni analisti ritengono che una
diminuzione del valore di quests variabile porreb-
be contribyire 2 elevare d tenore di vitz in quei pae-
si. In alcuni di questi paesi tale obiertivo & perse-
guito direczmente con leggi che regolano il nu-
mero di figli che ogni coppia pud avere. In Cina,
per esempio, & consentito un solo figlic a coppia,
¢ chi viola la norma & soggerco a pesand sanzioni
economiche. In paesi pi liberi I'obiective di ri-

durre la crescite della popolazione  perseguito
meno direramente, actraverso campagne di con-
trollo detle naseite ¢ Ja diffusione dei merodi con-
Lraccettivi.

Un alero modo per ottenere una riduzione del
tasso di crescica della popolazione & ispirarsi 2 uno
dei dieci principi dell'economia: gli individni reagi-
scono agli incentivi. Avere un figlio, come agni 2k
tra decisione, comporra un cosw-opporunitd. Se
il costo-opporrunith aumenta, gli individui deci-
dono di fare meno figh. In paricolare, le donne
che hanno accesse a una buona istruzione e 2 po-
sd di lavoro appagant rendono a desiderare meno
figli di quelle che hanno scarse opporwunita fuori
casa. Dunque, le politiche che stimolano la parirh
tra i sessi nelle scuole e sul posto di lavoro tappre-
sentano un modo per ridurre il tasso di crescita
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elevatissima incidenza di paesi che non
hanno accesso direero af mare (ben 15 su
53). [...]

S queste straregie policiche sono cast
nefaste, perché sono state perseguie? Le
origini storiche deil’orientamento anti-
mercace dei paesi africani sono difficili da
rineracciase: dopo quasi un secolo di de-
predament coloniali, le nazioni africane
hanno erroneamente, anche se compren-
sibilmente, individuaro nella libereh degli
scambi ¢ nei capicali stranicri ung minac-
ciz alla sovranitd nazionale. Come nelf'In-
donesia di Sukatno, nell'India di Mehro ¢
nell'Argentina di Peron, «aotosufficienzar
¢ «guida statales, inclusa anche Iz propric-
t pubblics dj buona parce dellappararo
produttivo, sono divencare e linee guida
della politica economica. In canseguensa,
una buone parte dell'Africa si & imposta
un autoesilie econamico. {...)

Adam Smith, nel 1755, ha affermato
che uper porease un paese dalle barbaie pit
ebiema 2 un ehevato livello di opulenza non
% necessario molro pidl dellz pace, di msse
maodesate ¢ di unz dignitosa amminiscra-
zione della giustizian. Un progeo di ere-
scita non deve per forza essese lungo ¢ com-
plicaro: analizziamenc i requisici,

La pace, naturalmente, non ¢ facile da
garantire; ma. le condizioni per oencre la
pace ael continente don seno cosl com-
plesse quanco lascerebbero credere i tirgli

del giornali. Mold dei conflirri di rilevan-
te encick che hanno acuraversaco it paese
%0110 tecrainad, o sono sul punto di cassa-
5e. [...} le carastrofi in cowso (in Ruanda,
Liberia ¢ Somalia) potrebbero essere pi
facilmente tenute sotto controlle se FOe.
cidente fosse disposto a dare un minimo
suppore a sforzi d pace ariginad direms-
menee in Aftica,

Una «fiscalics moderatas & certamente
nell'ares di comperenza del EMI ¢ della

Werld Bank. Ma in questo campo i Fon-

do Monetaric Inteenazionale & cotpevole
di negligenzz, se non di malversazione, Le
nazioni afticane necessieano di tasse sem-
plici ¢ basse, con obiertivi di entrace mo-
desti in termiai di quora del PIL. La §-
scalitd moderata & pacticolarmente im-
portantes per lo sviluppo degli scambi in-
teanazionali, dal momento che una cresci-
t pilt vivace aon potra che dipendere -
pit: che da qualsiasi altro farore - dall'in-
Tegrazions economica con i revto del mon-
do. Uesilio dai mercad mondiali, che 'A-
frica i  in buona misura impostz da sé,
potrebbe finiée rapidamente se venissero
abbarruee | dazi doganali sulle imporea-
zioni e le tasse sulle esporazioni dei pro-
dotti agricoli. Limposta sul reddico di im-
presa dovrebbe essere wegliana. [...]

Adam Smith patlava di una sdignito-
s amminisazione della ghustizia, non di
una giustizia perferea. La liberalinmione
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dei mescad & |2 chiave principale per caf-
forzare il diritee: i libero seambioc, ta con-
vertibilici piena della valura e Felimina-
ziane delle autorizzazion; all'esercizio di
artivick d'impresa costituirebbero un fre-
no nawrale adl corruzione dei funzfonari
pubblici ¢ permerterehbero allo Stato di
concenearsi sui beni pubblici: ordine pub-
blico, sistema gtudiziario, assistenza seni-
taria di base, pubblics istruzicne ¢ seabifi--
© monetaria. [...}

Ma rutro cid & possibile solo se Lo Sta-
to stesso ha L2 volontk di consenere la pro-
pria spesz. {...] T sussidi alle imprese pub-
bliche o ai consorzi di vendia ¢ produ-
zione dovrebbero essere cancelladi. Non si
potrebbero finanziare sussidi per I'alloggio
o Ualimentazione dei [avoratori urbaniz-
zati. B, owviamenie, | pagamenti di inee-

" ressi sul debite extero non sarebbero con-

templath; quesco perché molti degli seari
afticani che versano in condizioni Rnan-
ziarie disastrose, hanno bissgne di pacer
partire da 2ero, grazic anche 2 una consi-
stense riduzione del debito the potrebbe
esscre avviags insieme a riforme interne di
grande poreacy,

Fonge: The Seonqmiss, 39 giugno 1996, pp. 19-21.
Copytight © 1996 by Tee Ecanamise Newspaper
Lod Tuwd i diriecd dservacl, Riproduaione autorima-
2. Ulteriori siproduaioni victite. hap:ffvww.econa-
mise.com .

della popolazione nei passi goveri ¢ forse anche per
aumentare if tenore di vita,

La promozione del progresso tecnologico Per
quanto possa deprimere il benessere a causa della
dilukzrione della dotazione di capirale per lavorato-
re, una rapida crescica detla popolazione pub an-
che presentare dei benefici. Alcuni sconomisti han-
no sugghrito che la crescin della popolazione mon-
diale possa aver data impulso al progresso tecno-
logico e alla prosperica econormica. Il meccanismo
¢ semplice: se ci sono pits persone, ci sono anche
pil sclenziati, invenrosi ¢ cecnici che conribuj-
scono al progresso tecnologics, da cuj rueti trag-
gono benefici.

Lecenomista Michael Kremer ha fornito sup-
porro empirico a questa teoria nell'articolo «Po-

pulation Growth and Technological Change: One
Million B.C. 10 19905, pubblicaro nel 1993 daf
Quarverly Journal of Ecomamics. Kremer parte dal-
la considerazione che nel corso della storia Ja po-
polazione ¢ l'¢conamia mondiali sono crescivee di
pasi passo. Per esempio, L2 crescira mondiale & sta-
ta maggiore quando la popolazione era di un mi-
liardo di persone (all'inizio del diciannovesimo se-
colo), tispermo 2 quando il mondo er popolaro solo
da 100 milioni di persone (circa nel 500 4.C.).
Questo dato di farto & coereare con Pipotest che
una popolazione pid vasta produce un maggiore
progresso tecnologico.

La seconda prova presentara da Kremer parte
dal confronto trz diverse aree del mondo. Lo scio-
glimento della calotea glaciale polace, incocno af
10000 2.C. ha sommerso vasti cerricori ¢ isolato
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regioni distinte del globo, che non hanna pid po-
ruto comunicare ¢ra loro per migliaiz di anni. Se
it progresso tecnologico & pils rapido quanto pit
la popolazione & vasta, le regioni pit popolose do-
viebbero aver facto cegistrare una crescia pil ra-
pida.

Secondo Kremer, questo & esattamente cid che
accadde. Nel 1500, quando Colombo ristabili i
contarti tra America ed Europa, la regione piiz pro-
spera era i «Vecchio Mondon, ciot la regione eu-
rasiatica. Seconde in wermini di sviluppo tecnolo-
gico erano le civilth Maya e Azteca, nelle Ameri-
che, seguite dai cacciutori-raccaglitoni dell'Auseea-
lia, ¢ dalle popolazioni primitive della Tasmania
che mancavano perfino del fuoco ¢ dei pi rudi-
mencali swumenti di pietea ¢ osso. La pid piccols
regione isotata era I'Tsola di Flinders, tra PAustra-
liz ¢ Iz Tasmnania. Con la sua minuscola popola-
zione, Ilsola di Blinders non ha avurto aleuna pos-
sibilica di sviluppare una tecnologia, 2l punta che
la viea wmana & scomparsa dall'isola intorno al 3300
2.C. Da cib Krerner giunge alla conclusione che
una popolazione in crescita & un prerequisito per

il progresso wecnologico. R

=

£ ourcs Quiz Descrivete tre strument ai quali b
 politica econamica pud ricorrere per cercare di
- velocizzare la crescits. def renore di vita nella so-
i, ciett. Cisono controindicazioni a queste sctate-
2 gler
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4 Conclusione: Visnportanza dellx
crescita di lungo periodo

Tn questo capitolo abbiamo analizzaro i farwod che
determinana if renote di vira in una nazione ¢ ¢id
¢he la politica economica pud fare nel centativo di
misliorarlo, promuovendo la crescita economica.
Ma quasi turto cid che abbiamo detto pud essere
sinvetizzato in uno del dieci principi dell'economia:
il tenore di vira di un paese dipende dalla sua ca-

pacith di produrre beni ¢ servizi. T polidici che vo- -

glione migliorare il tenore di vira del loro pacse
devone puntare ad accrescerne la capacid produt-
dva, stimolando Iz rapida accumulazione dei far-
ori i produzione e garantend che rali fareori sia-
po impiegati con ka massima efficienza.

Gli economisti hanno opinioni diverse sulla fan-
rione che lp Stato pub avere nella promozione del-
lo sviluppo economico. Come minimo, lo Stato
pud offrire sostegno alla mano invisibile del mer-
cato garantendo la scabilich politica e i dirieri di
propriets; & pitt controverso s¢ lo Stato debba in-
dividuare e sussidiare specifici settori che possane
svolgece una funzione determinante per lo svilup-
po tecnotogico. Ma wa concordano sull'impor-
canza della questione: Pasperco del mondo the le
prossime generazioni ercditeranno dipende dd far-
1o che l'accuale generazione di politici riescaa ca-
pife e a mextere in atto quanto serve per favorize
la crescict economica.

» La prospedtl economica, misusata dal PIL pro capite, varia so-
scanziaimense tra divessi pacsi del mondo. il reddito medio dei
citcadini del passe pitt ricco & pifi di dieci volte superiore 7 quel-
lo degli abitangi del pacse piti povero, Poiché anchs la crescita
del PIL reale varia allo szesso modo, la posizione relativa delle
diverse nazioni pud carbiare sostanzialmente nel corso del
empo.

» 1l cenore di viea in una cconormia dipende dalla sua capacia di
produtre beni « servizt; la produrtivics, 2 rua voira, dipende
dalla quantit: disponibile di capitale fisico, capicale umano, ti-
sacse nacurali ¢ conascenza tecnologica disponibili per i lavo-
catori,

» Le decisioni del governo possono influenzare ii aasso di cresci-
ta deli'scorvmia in mold modi: incentivando il risparmic & gli
invessment; attraetdo investimenct dall’estero; sussidiando [

sruzione; garantendo { diriei di proprieci ¢ 2 stabilici pofiti-
ca: favorendo ii fibero scambio; promuovendo fa ricezea ¢ lo svi-
luppo nel carnpo della recnalogia.

» Daccuravdzione del capitale & soggerea 2 mndiment decrescenti:
quanto maggiore ¢ il capitale disponibile nell cconomia, tanto
minore 2 Faumenco di prodote generato dall'apporte di una
unied aggiuntiva i capicale. A causa dei tendimenti decréscen-
4, un zumento della propensione al rispasmio porta a un au-
mento del tasso di cescita dell'economia solo per un periodo
Himitato, dopo di che I'economia stesta rallents, avando artinco
a un Jivello piv elevao di capitale dispanibile, produrdvic e
reddico. Serpre 2 causa dei rendimend decrescenti, il czpitale
ha un rendimenco particolarmence elevato nei passi pover: 2
parita di alcre condizioni, tali paesi possono crescere pits rapi-
damente grazie all"effecto catch-up.
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CONCETTI CHIAVE

capitale fisico, p. 393
capitale umano, p, 393
canoscenze tecaologiche, p- 394

efferro carcheup, p. 397
produrivicy, p. 392
reodimenti decrescend, p. 397

risorse naurali, p, 393
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1. Quali sono le due quantics misuzate dal PIL? Che cosz ¢ dics,

a proposito delle decerminanti del cenore di vica nella sociech,
wle doppia funzione? Preferireste vivere in wng nazione con un
PIL, elevato & un tasso di ceeseira basso o in una con PIL mo-
desto, ma con wasso di crescira vivace?

Elencace ¢ descrivete le quattro deserminant della productivi-
@

In che modo una lzurea rappresenta una forroa di capizale?

. Spiegate il meceanismo arcraverso cui una maggiors propen-

sione al risparmio f2 aumentare il tenore di viea. Che cosa po-

5.
6.

7.

teblre indurre un govemo a non intraprendere policiche di in-
centivarione del risparmio?

Laumento del rasto di eresciea indotia dall'anmento deliz pro-
pensione al risparmio € tenpolaneo o parmanénted

Petché la rimozione defle barriere al commercio incernazionale
pud portare 2 una pilt rapida crescitz economica?

in che modo il tasso di erescira della popolazions condiziona il
livello del PIL pro capite?

§. Deserivere due modi aruravesso cui il governo degli Seadi Unid

stimols il progresso delle conoscenze teenologichs.

PROELEMI E APPLICAZION]

. La maggior parte dei pacsi, compresi gl Scati Unid, impora

quantith consiscenti di bems ¢ servizi da aleri paest. Eppurs in
questo capitolo abbiamo affermato che unz nazione pud gode-
te di un tanare di vie: elevaro solo se & in grado di produrre gran-
di quantick di beni ¢ servizi. Come si conciliano i due far2

. Elencare i beni capitali necessari per produrre ciascune dei se-

guend beai o servizi:

(2} auromobili

(b} istruzione secondaria supeciote
() trasporto 24ren

(d) frucea e verdura

. I reddico pro capite degli Srad Unit & ogpi cirez otco volte quel-

lo di un secolo fa. Mol altri paesi hanao avuro, net medesimo
periodo, utm crescita alecertaneo significative. Quali sono alen-
od segnali specifici del facto che il vostro cenore di vita & migliore
di quello dei vosuti nonni?

. In questo capitolo si & analizzato come I'occupazione nel serco-

te agricolo sia diminuita risperto al prodoro. Riuscire 2 indivi-
duare alrri servori dell'cconomiz nei quali sia accaduro lo stesso
int anni pilt recenti? Credete che tale evoluzione dell'occupe-
zigne rappresenti un farro positivo o negative per La societs nel
sug complesso?

. Ipotizzare che la societ decida di riducre i consumi ¢ aumen-

tare gli investimentt.

() Che variszioni subirebbe il casso di creseita dell'economia?

(b) Quali componanti della societk beneficersbbero di mie cam-
bizmento? Quali ne verrebbero danneggiace?

6, Le societd decidone quale quota di risorse dedicare ai consumi

& quale agii investiment, Alcune di queste declsioni coinvol.

gono I spesa orivaza, alore la spess pubhlica,

{a) Descrivete alcune forme di spesa privaca che cappresentanc
conswmo ¢ alere che costimaiscono investimento.

(b} Fate altrectanco con la spesa pubblica,

7.

3.

9.

10.

11

Qual ¢ il costo-oppoctunic degli invesdimend in beni capinali?

Credete che un paese possa avere <investiment in eccessor in

capitale Rsico? Qual & il cosco-opportunith degli iavestimenti

in eapitale umano? Credete che un paese possa avere sinvesti-
menti in ecessor in capitale umano? Pecche

Supponere che un'impresa del sercore auromobilistico intera-

mente possedura da cittadini todeschi apsz une stabilimenco in

Francia.

{a} Che tipo di investimento eseero cappresentetebbe tale sta-
bilimento? -

(b} Che effero avrebbe le investimento sul PIL della Francia?
Uefferto sul PIL sarebbe inferiors o supetiore a quello sul
PINLE

Negli anni 1980 ghi inwestitori giapponesi hanno faco cospicut

investiment ditenti ¢ di porcafoglio aegli Sead Unicl. Moldi 2me-

rieani non erzno content che o scesse sccadendo.

(a} Per quaie ragione per gli Stad Uniti eca comunque meglio
godere di cali invesdmenti eserd, piuttosto che non goder-
ne affarro?

(b) In che modo sarebbe stato comunque meglio che wli inve-
simen fossero stad effetiuzd da cittadini americani?

Nei passi del Sudest asiatico, nel 1992, neile scuole secondarie

superioti erang iscritve soto 56 femmine ogni 100 maschi. De-

strivete in quale modo maggiori opportuni di studio per le
giovani donne possono generare miglior prospertive di cresci-
ta economica.

I dasi incemnazionali dimostrano und cehazions positiva cra la sta-

bilich polltica ¢ la crescita economica.

{a) Attraverso quale meccanismo lu seabilid politica pub con-
durre 2 un tasso di cresciea pilk elevaro?

(b) Acrraverso quale meceanismo una forte erescita economica
pub indurre una maggione stabilica politica?

-y
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Appena laureati (naturalmente in economia) de-
ciderete di avviare una attivied in propric: una so-
cieth di previsioni economiche. Prima di cormin-
ciare a venders | vostri servizi, incorreresee in co-
sti rilevanti per avviare I'impresa: doviésre 2cqui-
stare computet, scrivanie, sedie ¢ mobili per uffi-
cio. Clascuno di questt beni rappresenta una for-
ma del capitale che la vostra impresa urilizzerd per
produrre ¢ vendere i propri servizi.

Come ouranere il denars da investire in quest.
beni capiali? Potrests essere in grado di pagarli con
il dsparmio che avere accumulato nel passato ma,
pilt probabilmente, | vostri fondi non sarebbero
sufficienti a finanziare la nuova ardvicd ¢, in con-
seguenza, dovrere tivolgervi ad altre font.

Per finanziare gli investimenti in capiaie fisico
di sono molt modi: potete ottenere un prestite da
una banca, da un amico, o dz un parente; in que-
510 caso, vi impegnare a restiruiee nel rempo non
solo la somma che avere icevuro, ma anche gli in-
eressi per I'uso del denaro. In alternativa, porete
convincere qualeuno 2 fornire le somme necessa-
tie per avviare la vostra attivitd in cambio di una
quora sui proficti che realizzerete in futuro, nel
bene ¢ nel male. In enmaumbi i casi il vostro fove-
stimento in computer ¢ actrezzatura da ufficio ver-
rebbe finanziato con risparmio alerui.

Ii sistema Enangiario & composto dalle istiru-
zioni che operano nelt’economia af fine di far cor-
rispondere al risparmio dell'uno gli investimenc
dell'alro. Come abbiamo dimestrato nel capitolo
precedente, risparnio ¢ invesiment sono ingre-
dienti chizve della qescitz economica: fisparmiando
una quors rilevante del PIL, un paese rende ai-

sponibili pitt risorse da investirg in beni capitali, ¢
I'zumento del capiwle fa aumenrare 12 producdvi-
1 ¢, in ultima, istanza, il tenore di vita, Nel capi-
tolo precedente, wittavia, non abbiamo spiegaro
come }'economia riesca a coordinare risparmio e
investimenti: in ogni momento, qualcune vuole
risparmince parce del proprio reddito per il furre
¢ qualcun altro & alla ricerca di fondi per finanzia-
r& arcivick nuove ¢ in <rescier. Che cosa fa incon-
trare quest due gruppi di persone? Che cosa fa s)
che l'offerra di fondi da parte di chi vuole rispar-
miare sia uguale alla domandz di fondi da paree di
chi vuole invesdre?

Questo capitolo esamina il funzionamento del
sisterna finanziario. Dapprima descriveremo le mol-
v istivuziond che lo costituiscono; poi analizzere-
mo la relazione wa il siscema finanziario ¢ alcune
varlabill macroeconomiche fondamentali, soprat-
tutto risparmio ¢ investimenti; infine, sviluppere-
o un medello di offerta ¢ domanda di fondi nei
mercad finanziari. In tale modelle il tasso di ince-
tesse & il prezzo che bitancia domanda e offerta.
Grazie a questo modello & possibile dimostrare
come diverse scelee di politica economica condi-
zionino i taseo di inveresse ¢, percid, l'allocazione
delle risorse scasse dell economia.

4+ Le istitezioni finanziarie
nell’economia americana
Nell'accezione pils ampia del termine, il siscema fi-

nanziario crasferisce le risorse scarse dell’economia
dai risparmiarori (individui che spendono meno di
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quanto guadagnano} 3 calore che prendono a pre-
stito (individui che spendono pits i quanto gug-
dagnano). I primi risparmiana per le tagioni pid
diverse: per pagare un'istruzione wniversimaria ai f-
gl o per godersi con tranquillita fa veechiaja. Ana-
logamente, i secondi si indebitano per l¢ ragioni
pils diverse: acquistare una casa o awviare un'zegivi-
& economica che consenca loro di guadagnarsi di
che vivere. I risparmiatori offrono denaro al siste-
ma finanziario, zspenandosi di vederselo restivuire
con gli interessi in una dara Furura; chi prende a
prestivo (i «prenditoris) domanda denaro al sista.
ma finanziasio sapendo che gli verr richiesto di ro-
stituirlo con gli interessi in una data fururs.

1l sistema finanziario & costituito da una mel-
teplicied di isticuzioni Ainanziarie che hanao il fine
di coordinare risparmiatori ¢ prenditori, Come pre-
messa alfanalisi delle forze che governano i siste-
ma finareiarto, introduciamo alcune e queste isti-
tuzioni finanziatie. Le iscituzioni fnanziarie pos-
sono essere raggruppare in due cavegorie: mercari
finznzhari ¢ intermediari finanafari.

I mercasi finsnziari

I tnercati finanziari sono le istinuzioni actraverso
le quali un individuo che risparmia pubd finanzia-
re direrramente un individuo che si vucle indebi-
wate. I due pil importanti mercati finanziari nella
ROstra economia sono it mercato abbligarionario
¢ il mereato azionario.

[ mercato obbligazionario S Incel, il maggor
productore mondiale di micrachip, cesea finan-
Zizmenti per realizzare un nuove impianto pro-
dureivo, pud rivolgersi dicertamente al pubbiico,
emettendo obbligazioni, Un'obbliguzione & un cec-
cificato di debito che specifica gli obblighi de! de-
bitore verso il credirore o, in parole pidy semptici,
¢ un titolo di eredito che stabilisce il momento gel
quale il prestico verrd rimborsato (derro dazs 4
marurazione) ¢ i vasso di inveresse che verry perio-
dicamente corrisposto prima della scadenza, Chi
Acquista uo'obbligazione presta il proprio denaro
al'emittente in cambio della promessa degli inte-
ressi ¢ della restinuzione delta somma prescara (il
wapirale). Lacquitente, o sotroserirtore, pus tene-
e 'obbligazione fino 2 maturazione o negoziatla
in una daca precedente.

Nel sistema finanziario mondiale circolano mi-
lion] di obbligazioni diverse: se una grande azien-
da, le amministrazioni statali o focali hanno biso-
gno di indebirarsi per finanziare Ja realizzazione di
una nuova fabbrica, di un nuovo aereo da com-
bartimento, di una scuol, di solito o fa emerren-
do un'obbligazione. Nelle pagine dei quotidiani
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cconomic, o in quelle finanziarie dei quotidiani
locali, si wovano  listing dei prezzi ¢ dei tassi di in-
teresse di alcune delle emissioni pilt imporeand,
Sebbene ogni emissione sia diversa dz ogni alera,
tre sono le caratteristiche fondamentali de; icoli
obbligazionari.

La prima caranterisyca & Ja durara, ovvero il pe-
fiodo di tempo che intercorre tra Pemissione ¢ Ja
scadenza dell’obbligazione. Alcune cbbligazioni
hanno una duraca breve (anche di pochi mesi),
menere altre hanno una durata molto prolungasa
{fino 2 30 zani, anche se il governo britannico ha
emesso in passato obbligazioni di durata infinita,
detce srendire perpetuen, che carrispondono inre-
ressi annuali senza mai prevedere il rimborso del
capitale}. I tasso di interesee coerisposta da an'ob-
bligazione dipende, in parte, dalla durara: le ob-
bligazioni a lungo termine sono pid rischiose di
quelle a breve wermine, dal momento che i titola-
ti delle prime devono amendere pits a lungo per ve-
dezsi restiruire il capitale. Se il titolace di un'ob-
bligazione a Jungo termine 5i trova nella necessich
di rieatrare in possesso del proprio denaro in an-
ticipo risperto alla scadenza del ritolo stesso, non
ha alera scelea che negoziarlo, rischiando di veder-
si corrispondere una somma inferiore 2 quella pre-
vista, Per compensare tale rischio, le obbligazioni
di lunga durara eorrispondono tassi di inceresse pi
elevati di quelle a breve rermine,

La seconda caratreristica & il rischio & credisn,
ovvero la probabilitk che il debirore non onod gli
impegni presi. Linsolvenza & deta in getgo 5
i prenditori possono (e a volra accade) andare in
defanle dichizrando fallimento. Quando gli ac-
quirend di obbligazioni percepiscono un elevaro
tischio di insolvenza, chiedono un rasso di ince-
resse pib elevaco per compensare il maggioré ri-
schio. Poiché in generale gli stari VEngono consi-
derac emittent sicuts, i troli di Saco rendono a
pagare interessi pid bassi; al conuraria, imprese in
condizioni finanziarie precarie possono indsbitar-
si emeniendo le cosidderns junk bond (leweramente

- nobbligazioni spazzaturas, N.4. 7], che corri-
- spoadono tssi di interesse molto elevag, Gli in-

vestitori possono valurare if rischio di credico ri-
cotrendo 2 diverse society private, corne Seandard
& Poor's, che forniscono dati sul rischio di credi-
to di moldi tiroli obbligazionari.

La terza caratiedistica it mamamenso fiscale, ov-
vero it modo in cui la normativa fiscale considera
il reddito da interessi generaro dal possesso di ob-
bligazioni. Linteresse maturaro sulle obbligazioni
emesse da ptivar & zeddita imponibile ¢ il sotco-
scrittore dell'obbligazione deve pagare una porzio-
a¢ degli interessi guadagnar 4l fisco, Al concraric,

mercati finanziac
le istizuzioni Gnan-
ziade artaverse le
quali i risparmiata-
ti possano finan-
riare dirstcamente
i prendicori

obbligazione
if tirolo di credite

rappresentativo di
an debito coarrac-
o dall emireence
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azoni

i tieoli rappeesenta-
tivi di unz quors
di proprictz di una
socierz

gli interessi sui ticoli emessi dalle amenindstrazioni
locali {i cosiddetd municipal bond), sono ralvolta
esen da imposte, ad esempio negli Stati Unici. Per
questa eagione e obbligazioni emesse dalle ammi-
nistrazioni locali corrispondano inceressi pitt bas-
i rispecto 2 quelli delle obbligazioni emesse da pri-
vadi o dal governo federale degli Sradi Unici.

11 mercato azionario Intel pud finanziare il nuo-
vo impianto anche attraverso la cessione di capi-
tale di rischio, in forma di azioni. Le azioni rap-
presentano ticoli di proprieca dell'impresa ¢, pet-
¢id, costituiscono un diritto sui profirtt che que-
sta tealizza. Per esempio, sc Intel vende 1 milione

" di quore szionatie, ogal azione rappresenta ja pro-

prieti di 1/1 000 000 dell'impresa. _

La vendicz di azioni per raccogliere fondi viene
denominata finanziamenta in capirale di rischio,
mentre 'emissione di obbligazioni viene dewa fi-
nanziamente sul debiso. Le imprese ricorrono a eo-
wrambi gl strumentd per finanziare nuovi investi-
men, ma azioni e cbbligazioni sona maleo diverse
tra loro: il deolare di una azione Intel & proprieca-
rio di una parte dell'impresa, menue il soctoscrit-
tore di una obbligazione lntel ne & crdllicore. Se
Inte! realizza buoni profits, Vazionista ne gode §
benefici, mentre 'obbligazionista riceve solo I'in-
teresse sulla somma sotroscritta. D'alura parte, se
Tntel atwaversa un periodo di difficolcd, all'obbli-
gazicnista viene COLISPOSIO COMUNGUS quanto pat-
tuito, mentre ['azionista non riceve alcunché. Ri-
speo alle obbligazioni, le azioni offrono a chi le
soctoscrive un rischio pift elevaro, ma un poten-
ziale di reddico superiore.

Le azioni emesse ¢ vendute dx una sociesk pos-
sono essere liberamence scambiate su un Mercato
organizzato, ma la sacietk emittence non tre alcun

& 3808072714

beneficio diretio dalla compravendia dei propri ¢i-
woli. I mercati azionai pit impostanti degli Stati
Uniti {¢ del mondo) sono la New York Scock Bx-
change, fa Amenican Stock Exchangee il NASDAQ
(Nagonal Association of Securities Dealers Auto-
mated Quotation). La maggior parte dei paesi del
mondo ha un propeio metcato azionasio, nel qua-
je vengono scambiate le azioni delle imprese loca-
li.

[ prezzi ai quali le azioni vengono scambiate
nel mescaro sono decerminati dell'incerazione di
domanda ¢ offerta: poiché 'azione reppresenta un
titolo di propries dell'impresa, la sua domanda
(¢ quindi il suo prezzo) dipende dalle aspertacive
di reddicivich fumura dell'impresa stessa: sc preva-
je Poccimismo sul futuro dell'impresa, anmenta la
domanda delle sue azioni ¢ il prezzo lievitz; al con-
crario, se le previsioni sono pessimistiche, ta do-
manda diminuisee e il prezzo dell'azione si ab-
bassa.

Per tenere soro controllo andamento dei mer-
cari azionai, i tisparrniator hanno a disposizione
diversi indici azionati. Un indice azionario viene
calcolato come valore media delle quotazioni di
un gruppo di titoli: il pilt famoso & il Dow Jones
Tndustrial Avesage, che viene caleolaco quotidia-
namente dal 1896. Artualmente tale indice & ba-
saco sulta quorazione delle azioni di aziende come
General Motors, General Electric, Coca-Cola,
AT&T ¢ IBM, Un alcro indice che viene spesso ci-
taro & lo Standard 8¢ Poor’s 500, che rileva quoti-
diznamente il prezzo delle azioni delle 500 pid
grandi imprese quotate, Poiché le quotazioni 2zio-
narie riflertono le aspetrative di reddidvie, gli in-
dici azionari vengono seguiti con grande atcenzio-
ne, come possivili indicatori delle condizioai eco-
noniche future.

... EBNTTALIA

1 MERCATI FINANZIARI ITALIANI

Tl mercaro azionario ¢ il mercaro obbligezionario
realiani, oltre ad 2louni mercsti specializzad per ti-
toli azionari 2 bassa capicalizzazione ¢ prodoti de-
rivati, 5000 gestiti da Botsa Traliana Spa (socier

pet azioni 2 capitale peivato che ha eredicaro le fun-
zioni del Consiglio di Borsa) e da Mes Spa (socie-
& per il mercato dei stoli di Scaro).

intertaediari
fanzian

le isticuzioni Anan-
ziarie tramice le
qualt i risparmiato-
i possona finan-
ziare indireccamen-
te i prenditor

Gl intermediari Snanziari

Gli intermediari finanziari sono istituzioni fi-
nanziarie ateaverso cui i risparmiator possono
Foenite indiretcamente fondi ai prencicord. Il tes-
mine inrermediarie indica esartamente 1l ruclo di

tali istituzioni, che si collocano tra it risparmio e
gli investiment. Prenderemo qui in considera-
rione solo due delle molte tipologie di interme-
diari finanziari: le banche ¢ i fondi comuni di jn-
VEstMmento.
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POST SCRIPTUM LEGGERY L LISTING DI BORSA SUL GIORNALE

L2 maggior pacce del quadidiani ripora il
Bistino delle quocazioni registrate nel pior-
no precedente in Borsa sulle azioni delle
societh quorare. Ecco una descrizions sin-
tetica del tipo di informazioni che vengo-
no normalmence fornirz dal istine:

+ Prezzo. Linformazione pilt importante
$u un drolo & il prezzo della singola
azione, Lvultimo prezzos 0 «presro di
chiusurar & quello rilevato nell'uldma
transarione della giomata borsistica pre-

" cedente; aleuni quotidiani dportano
anche il stninimos e il «massimon preze
2o rilevaro nellz giornae bossistica pre-
cedente ¢, 2 vales, anche minimo ¢ rmas-
simo tegiserari nell'uldme anno di con-
trattaziont.

» Volume In moltl quocidiani viene an-
che riportara la quantic di aziond scam-
biace nel corso della giocnara prece-
dence; tale quantink viene definiw avo-
lume degli scambis,

Capitalirzazioce
valore di borsa

Premominimo  dellasocietd  Ammontars

v Dividends. Le societa distribuiscano
parte del proficeo agli azionisti, in for-
ma di dividendo (ks quota di profitte
erarcenuta dalla socieck per wherioze in-
vestimenro vicae derea atile non di-
stribuito}. Di solito i piomali dporta-
no 'zmmontare del dividendo pagaro
dalls sociee nell' esercizio precedence ¢,
a volte, anche il rendimento, ovvero il
dividendo esptesso in resmini di pec-
centuale sul prezzo dell'azione.

> Rapporso prezzv-wri, Lutlle o profivo
i una sociesh & pari alla differsnza tra
i ricavi ¢ | costi di produzione che ven-
gano registrat 2 bilancio. Una parce de-
gl utili viene ueilizeata per corrispon-
dete un dividendo agli artonist; Iz -
manera viene wacenura dalla sodect
che la reinveste.  appono prezzo-ud-
li {pfu) & pati al prerzo di una azione
diviso per l'arnmoncare di arile per azio-

cedente, Un pfu pih levaro sta 2 indi-
care che ik titolo & relativamente costo-
so rispesee agli udli passati ¢ questo po-
trebbe essere un segnate di aspettative
di urili in crescita per il future; analo-
gamente, an pfu pii bassa potrebbe in-
dleare una aspectariva non reses sul fis-
tuco deil'impresa o una sottovalucazio-
nie def drolo szionasio.

Pexch | quoddiani rporeano questi dati
gioenalmente? Molte persons investono il
propelo rispasmio in Borsz € seguono que-
sti datl con grande ateenzione, usandoli
cotne serumento par decidere se vendese o
acquiscare un titolo. Ma ci soao 2nche ri-
sparmiatori che seguono Ja swategia del
scassertistan, gvvero acquistano ¢ deten-
gono i titofo per lunghi periodi, senza cu-
rapsi delle oscillazioni del peerzo nel breve
peciode, puncande sull'sadamento del-
Vimpresa nel lungo peciodo.

ne realizzaeo dall'impresa nell'anno pre-
Variazions
Variazione percencuale Prezzo di
percentuaie del rispetto all'ultina riferinoento:
prezzo ufficiale  seduta deilanno prezzo medio
ponderato

¢ messimo (prezzo delle  del dividendo  rispetto al giome  pracedente

dell'axione net aziond per
corso dal pericdo  numero delle

indicato mom)
2001-2002 ,Capmh |
Min Mn:v. in min Lordo
0217 0,420 96 0.0207
11280 14,500 106 0.0568
2.060 4470 147 00713
1,810 4,500 14 00715
1640 3168 3297 00413
0810 2100 1273 00413
0.823 1850 314 0.0145

precedente

MNome Rapporto

delf'impresa prezzo-uuh
l Var. %
Axioni % pl annua
A. Margia -305 5803 507
Acq Potab, - 19 156
Aedes +L12 1673 7,20
Agdesme  +208 3713 1297
Aem =405 427 1940
Alitaiia «343  peg. 1316
Amga =207 1¥HB 1415

Frezzo di apertura, relative
minimo & massime  all’ultimo 10%
rilevate nefla giornata trattato

Tapert.  Min. Mass! 'mtl

- 0247 03258 0248
13 13 13 13

4 3960 4070 4056

- 340 3490 3490
1,860 1,805 1870 1,810
0,344 0310 0844 (816
0,980 0936 09881 0961

Le banche Se il proprietario di unz piccola dro-
gheria vuole finanziare I'espansione della propria
agevid, probabﬂmcmc nOn potra perseguire la stes-
sa stravegia di Incel: diversamente da quest'ultima,
infarti, il droghiere non riuscirebbe 2 caccogh:rc
fondi sul mercaro obbhgazlonano o azionario, dal
momenco che la maggior parte degli investitori
preferisce acquistare tiroli emessi da imprese note
¢ di grandi dimensioni. Per questa ragione il dro-

rﬂwuw.-.-m.-....m

ghiere probabilmente deve rivolgersi a unz banca,
chiedendo un prestito.

Le banche sono Pintermediario finanziado con
il quale gli individui hanno maggiore familiarick:
unz delle funzioni primarie della banca & racco-
gliere il risparmio di chi spende meno di quanto
guadagna, e impiegarlo per fare prestit a chi hala
necessith di indebitarsi. Le banche corrispondono
un interesse af depositante e richiedono ai propri
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debitori il pagamento di un interesse sul prestito
pits elevato del primo. La differenza tra i due tassi
di interesse copre i cosd della banca & garantisce
un profitee al proprierar.

Oltre 2 essere intesmediari finanzised, l¢ ban-
che hanno anche la funzione di facilitare lo scam-
bio di beni ¢ secvizi permenendo agli individui di
emectere assegai a fronte dei propri deposidi, In
altre parole, la banca concribuisce alla creazione
di sceumenti che possono essere utilizzati come
mezzi di pagamento per saldare il corrisperivo di
qualsiasi transazione, La funzione di creacore di

£ 88-38-07211-1

mezzi di pagamento & cid che rende la banca di-
versa dz qualsiasi alra isdnuzione finanziaria, Le
azioni ¢ le obbligazioni, come i depositi bancart,
possong costituire deposini di ricchezza secumula-
t2 con i risparmio, ma "accesso all riccherza in
wale forma non & né facile, né privo di costs; quin-
di Passegno bancario costituisce una alrernariva di
grande praticitd, Per il momento ignoreremo que-
sta seconda funzione della banca ¢ ci concentre-
temo sulla prima, ma ¢i torneremo quando ana-
lizzeremo pit approfondiramente il sistema mo-
netario.

we EINTTALTA-

GLY YNTERMEDIARI FINANZIARY

Secondo Ja normativa comunitariz e quindt anche

in Iualia, gli incermediani finanziari sono disting in:

» intermediari finanziart bancary;

> intermedian finatziaci non bancarl (compagnie

di assicurazione, istitud di previdenza sociale,
fondi comuni di investimenio, sotierd di lea-
sing, societs di factoring, banche d'affari o mer-
chane bank, socierd d'incermediazione mobilia-
re 0 simili ¢ agend di cambio).

Il controllo delle atcivica degli intermediari fi-
naqziari & affidato alla Banca d'Tralia ¢ alla Com-
rissione nazionale per i socievi ¢ la borsa (Con-
sob). Quest’ultirna vigilz ¢ conerolla qualunque
arcivita di sollecitazione al pubblico risparmio, per
assicurare |2 trasparenza ¢ la correrezza delle ope-
razioni; inolere le sono attribuiti porteri di con-

wollo per peevenire e punire eventuali casi di i-
sider trading.

fondo comune di
investmente
Pistouzione Anan-
Ziaria che vende ai
rspacmiatari quoce
di un porrafoglio
diversifieato di
ezioni o obbliga-

TioRi

1 fondi comunj di investimento Intermediac f-
nanziari di imporeanza sempre crescente negli See-
d Unii ¢ nelle cconomie sviluppate sono i fondi
comuni di investimento. Un fonde comune di ia-
vestimento & unistinuzions che vende proprie quo-
te di parrecipazione ol pubblico ¢, con il ricavaro,
acquista una selezione (detta porrafoglio) di dvoll
azionari, obbligazionari, o di entrambi i dpi. Il sot-
toscritvore di una quota di fonde comune di inve-
stimento accerca implicieamente il rischic ¢ il reo-
dimento associaci al porcafoglio scelto: se il valore
del portafoglio aumenca, il sotoscritore ne trae
beneficio; se diminuisce, ne sopporta |z perdita.
Rispetro a un investimento diretto in 2zioni o
abbligzioni, it vantaggio offerto dat fondo comune
di investimento & ['accesso alla diversificarione di
porcafoglio anche disponeado di risorse minime:
chi investe in attivitk finanziarie pit di ogni alwro
dovrebbe rammentare che «non si devono mecte-
re tutte le uova nello stesso ceseon, Il valore di una
singola szione o obbligazione & legaro alle forune
di una singola impresa, quindi dereners azioni o

obbligazioni di un solo tpo & moltw rischioso. As-

sai meno tischioso & un portafoglio che contiene
diversi dpi di azioni o di abbligazioni, perché le
sorti di una singola impresa possono influire solo
st una parie modesta del pacrimonio. | fondi co-
muni rendeno facile 'accesso a porzafogli divecsi-
fieadd: con poche centinaia di dollari chiungue pub
sonoscrivese una quoca di un fondo comune ¢ di-
ventare, in conseguenta, compraprietario o credi-
rore di centinziz di imprese diverse. Per questo ser-
vizio I'impresa che gestisce Il fondo comone ri-
chiede 2i soroscriviori il pagamento di una com-
missione, di solito compresa tra lo 0,5 ¢ il 29 del
paxrimonio daro in gestione all'anno.

Un secondo vantaggio riconesciuo at fondi co-
muni & legato wlla comperenza professionale di chi

. ne gestisce gli investimenti: la maggior parte dei

gestort di fondi comuni di invesdmento dene sot-
to stretto controllo le tendenze e gli andamenti det
mescad finanziari nei quali sono presead e acqui-
stano | titoli delle imprese che considerane pil pro-
mectenti. Questa gestione professionale, si dice,
dovrebbe garandre an rendimento migliore sulle
soreme dare in gescione al fondo,

TTRR T T Y TR PR
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Attivitd & pasgivith finanziarie delle famiglie italizne (dat di Brie periodo in euro)

Consirrenze al giugno 2009 Comporizione %
ATTIVITA
Biglieui ¢ depositi 440 743 17,37
Aluri deposizi 280392 11,05
‘Trvoli 2 beeve wermine 3068 0,51
Tiroli 2 medio-lungo termine 517 345 20,41
di cui &F Stzvo 197 14} 7
Quote di fondi comuni 32520 12,86
Azioni ¢ parseciparioni 360 560 14,21
Axivith alf sseero 186 623 7,33
~ deposivi 4835 0.12
~ titoli 2 breve (ermine 48 8,01
~ titoli a medio-lungo terming 91834 326
= wioni ¢ parcecipurioni 4727 2,35
= quore di fondi comuni 23128 0.99
Riserva per premi assicucacivi 416327 16,41
Torale activitx 2536830 100,00
PASSIVITA
Debid a dreve termine 53589 ' 15,65
di ol banesrs 52858 15,43
Debiti 2 medle-lunge termine 262016 76,52
i cui bancars 240098 70,12
Aldtre passivia finanziarie 26794 7,83
Totale passivick 542 399 100,00
Saldo 219443

Fonee Banex &'lalia, Boilering etomomicn . 41, noverbre 2003,

.EINTTALIA

Gli economist specializzani nella finanza, inve-
10, 30n0 spesso scetrici al iguardo: con migliaia di
gestori con gli occhi puncad sui mercari finanzia-
ri, il prezzo delle azioni di un'szienda & spesso un
buon indice del reale valore dell'impresa; in con-
seguenza & assaj difficile ebarvere il mercacon riu-
scendo a vendere le azioni wcactives € comprando
solo azioni ebuones, In effert i cosiddecd fond in-
dice, ovvero quei fondi che compiono i propr ac-
quisti sulla base def paniere di caleolo degli indici
di mercaro, di solivo hanno preswzioni muglion di
quelli che si affidano all’attivismo, slla fanvasia e
lla professionalich dei gestori. La spiegazione del
migliore rendimenzo sta nel farco che § costi di ge-
stione di questi sono pid bassi, dal momenco che
Pacquisto ¢ la vendira di azioni & un evento ecce-
nionsie, le commissiond relzcive sono pit basse ¢
0on & pecessario pagare i profumat onorari dei ge-
stori professionisti.

In sintesi
Nelle economie avanzare operanc migliaia di isti-
tuzioni finanziarie: oltre 2l mercato azionario ¢ gh-

bligazionaric, alle banche ¢ 21 fondi comuni di in-
vestimento ci sono anche i fondi pensione, le co-
operative di credito, le compagaie di assicurzzio-
ne ¢ perfino le finanziaric di credito al consume.
Queste istituzioni differiscono per molti aspert
ma, nell'z0alizzare il cuolo macroeconomico del
sisterna finanziario, & moleo pitt importante renerne
a mente le 2nalogie, pily che le differenze. Turre
queste istituzioni finanziarie servono un wnico sco-
po: dirigere le risorse dei rispacmiatori verso le mani
dei prendicori.

QUICE Quiz Che cos'd un'azione? Che cos’2
un'obbligazione? In che coss differiscono tra loro?

Che cosa le accomuna? .

# Risparmio e investimenti nella
comtabilita nazionale

Cit che secade nel sistema finanziario & di fonda-
mentale importanza per la comprensione delle ten-
denze dell'economia nel suo complesso. Le istivu-

i
i
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LA FINANZA IN CINA

Limporianza di mercati finangiari liberi ¢ pits evidente dove mancano.

Brusca svolta nell’sconomia cinese:
imprenditori a caccia di investitori
di Craig 5. Smith .

Wang Shuxian & un exagricoltote che oggt
viaggia in Cadillac: ba costruite un'impresa
cessile di successo ricorrendo ai risparmi
di parend ¢ amici, Come imprendicore pri-

¥at0, in passato non poteve vendere azio-

ni della sua impresa nel mercato arionario
statale. Ogei pud: un segnale di cambia-
mento dell'sconomia cinese, prone a una
svolta epocale. [,..)

Lz nuave leggi permeicono 2 imptese
private di sccedere ai mercari dei capitali,
che fino 4 ieri sono stad off limivs per 12
rmaggior parte di foro. {...] Con un pibs G-
cile accesso af capitali, e imprese private

banno §x possibific di divenmare [a loco-
motiva dell’economia cinese per Iz prima
volta dalVinizio del seeolo o, pilt seabil-
mernce dai tempi della dinastia Song, qua-
st 1000 anni fa.

H cambizmento ha anche implieazioni

" politiche. Can il crescere in numerosith ¢

dimensione delle imprese private cinesi, 1
loro proprietati diventeranno una com-
ponente sociale sempre pilt foree, ¢ il go-
verno non potrd pitt 2 lungo ignorare le
loro richieste.,

«(Certerza della legge ¢ accesso alle fon-
<i di finsnziamento sena i due clementd
che canderanno le imprese privace cinesi
indipendent dal patere goliticon, afferma
Andy Xie, ¢econormnisea allza Morgan Stan-
ley Degn Winer di Hong Keng,

Nel sisterna attuale sard il metcato, non

il governe, a decidere s¢ una societs pud

coilocare e peoprie azioni sul mercato. [l
siseerna passato metreva nefle mani delle

sezioni Jocali del Partito Comundsea la de-

cisione su chi dovesse ottenere risotse pet
investimenti, che spesso venivano indi-
rizzate 1 sostencre imprese pubbliche lo--
cali. Un sistema che faveoriva la cocruzio-

ne & manteneve sul meccato aziends sta-
tali di scacsa qualick, che non sarebbero

state aluimend in grade di accedete al li-
stine.

Fonte. The New York Times, 28 dicembes 2000, p. Al
Cogycighe © 2000 by The MNew York Time: Co. Ri-

produzions awsorizan. -

‘ -

zioni che compongono il sisterma (mercato obbli-
gazionario ¢ azionanio, banche ¢ fondi comuni di
investimente) hanno la funzione di coordinare il
risparrmio e gh investimend creati nel sistema eco-
nomico. Nel capitolo precedente abbizmo visto
che risparmio ¢ invesdment sono wa e principa-
li determinant della crescira di lunge periodo del
PIL e del tenore di vita. In conseguenza i macroe-
conomisa hanno la recessith di comprendere i met-
catl finanziar, il loro Funzienamento e gli effexd
che su di foro hanno eventi della narura pitt di-
sparatz.

Avviamo l'analisi dei mereatl finanziari, inwo-
ducendo in questo paragrafo le variabili macroe-
conomiche fondameniali con cui misurare 'acti-
vitd s calt mercadi. La nostra aceenzione va dun-
que alla conrabilisa piu che ai comportamenti; ¢ la
contabilith stabilisce come vengono compuraci ¢

- sommadi wra lovo i diversi valoti che vengono rile-

vati. La concabilic) assiste individui e imprese nel
fare un bilancio delle sue encrare e uscite; la con-
tabilita nazionale fa lo stesso a livello aggregato;
nel compure del bilancio dello Stato vengono in-
clusi i PIL ¢ emolre rilevazioni smtistiche a esso cot-
relace.

Le regole su cui si fonda [a contabilich naziona-
le includono alcune importanc identick: si ram-
rend che un'idenisz & un'espressione algebrica che
¢ necessariamente verz, daco i modo con cul sono

definite le variabili di cui & cornposta. Le identich
sono wtili perché pecmnettono di chiarire come le
diverse variabili sono in rapporto le une con le al-
ire. Qui di seguito prenderemo in considerazione
le identica concabili che possone illuminare sulla
funzione macroeconomica dej metcact Ananzian,

Alcune important identith
Si raramenti che il prodoteo interno lordo (PIL)
rappresents sia il totale del reddito, sia il cotale del-
la spesa per beni e servizi tn un daco sistema eco-
nomico. JIPIL (¥) & suddiviso in quartre compo-
nend: consurni (C); investimenti {1); spesd pub-
blica (); ed &portzzioni nette (MX]. Si pud dun-
que sctivere '

Y=C+1+ G+ NX

Questa equazione & una idencic; ogni euro di spe-

53, compurate nella paree sinistra dell'equazione,
& sicuramente inclusa anche in una delle quadro
component della parte destra. Data la definizio-
ne delle variabili che la compongono, tale espres-
stone & sempre vera,

Tn questo capitolo, 2 fine di semplificare a no-
stra analisi, ipotizziamo che economia oggero
dell'analisi sia una economia chiusa, che non inve-
tagisee con altri siscemi economici. In pardcolare,
uaz economia chiusa non & amiva nel commercio
incernazionale di beni e servizi, né di fondi finan-
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ziari, Naturalmente ke ¢canomie reali sono in qual-
che misura econgmie aperve, clot interagiscona con
altri sistemi economici. (Esaminersmo la magroe-
conomia delle economie aperte in un capitolo ap-
posito.} Cid nonoswnte, I'ipotesi di economia chiu-
sa & un'udle sempiificazione grazie alls quale si pub
pits facilmente giungere ad alcune conclusioni ge-
necalmente applicabili, In aggiunu, Tipocesi di eco-
noraia chiusz si applica perferamente all’econo-
mia globale, dal momento che non abbiameo an-
cova avviato scarabi commerciali con gh abitanti
di aleri pianei,

Una economia chiusa non & coinvolta nef com-
mercio internazionale, quindi importazioni ed
esportazioni sono nulle e, percid, e esporuazioni
necee (¥X) sono anch'esse nulle. St pud dunque
scrivete:

¥=C+i+0G

In una economia chiusa il PIL & uguale alta som-
ma di consumi, investimenu ¢ spesa pubblica: ogni
wnitk di prodomo venduta adl'economia viene con-
sumara, nvestica o acquistata dallo Stato,

Ma questa equazione & in grado di dicci qual-
cosa anche sui mercad finanziari: sottraendo da
encrambi gli elemend Ce¢ G'si owiene:

Y-C-G=1

il membro sinistro dell’espressione, cicz (Y- C—~
G), & la paree di reddito dell’ecconomia dopo che
5000 sraci sotexacd i consumi e la spesa pubblica:
questo ammaontate corzisponde al risparmio na-
* zionale o, pilt semplicemnente, 2l risparmio (8), per
<ui, con 1na semplice sostituzione si pub scrivere:

S=F

Quests espressione seabilisce che il risparmio & ne-
cessariamente ugusle agli investimend,

Per comprendere meglio il significato del ri-
sparmio nazionale, & utile procedere 2 una ulee-
riore manipofazione della sua definizione, Detro
T l'ammontare delle enerate uibutarie al neero dei
trasferimenti verso le famniglie (in forma di previ-
denza sociale ¢ welfare), possiamo definire i ri
sparmin aazionale ¢

b

- i
Tr-1-0+1-8)
L¢ due equazioni sono strertamente equivalent,
dal momento che le due T presend nella seconda
equazione si elidono ta loto, ma questo apre una
nuove prospetiiva sul risparmio nazionale, per-
meteendo di dividerlo in due componendi: i) ti-

ovvero

L

wg

.
famo entrambe le componenti. Il ri-
sparmio privato & 1a quota di reddico che rimane
agli individui dopo che sono stati pagad i consu-
mi ¢ le tasse. In detraglio, poiché gli individui ri-
cevono un reddito ¥, pagano tasse per un am-
mantre T ¢ consumane un ammontace C, il ri-
spasmio privato & uguale a Y - 7'~ C. Il risparmio
pubblico & uguale alla differenza tra le entate ¢ I
uscite deflo Stato. Lo Stato ricava T dalle entrate
fiscali ¢ spende G per i beni ¢ servizi che acquista;
se T & maggioce di G, lo Staro incassa pib denato

.di quanto ne spende ¢ baun avanzo {o surplus} di

bilancio, il cui smmontire rappresenta il rispar-
nio pubblico; s¢ T mifore di G, lo Swaco spea-
de pit di quanto incassa e, in questo caso, ha un
disavanzo (o deficit) di bilancio che rappresenta
un risparmio pubblico di segno negativo,

Analizziamo ora come quesce identith contabi-
li sono in relazione con i mercat finanziad. Le-
spressione §= 1 rivela un facco imporcante: per fe-
conamia nel suo complesso, il risparmic deve essere
uguale agli investimenti, Ma questa affermazione
fa sorgere sponanea una domanda; quale mecea-
nismo si cela dietro 2 questa semplice idendicy?
Che ¢osa f in modo che i singoli individui che
decidono se ¢ quanco risparmiare siano ia sinte-
nia con quelli che decidono se ¢.quance investire?
La cisposta &: il siscema finanziario. Il mercato ob-
bligazionario, il mercaro azionario; i fondi comu-
ni, le banche, gli altri mereati ¢ intermediari fi-
nanziari sono Ielemento che compensa 'equa-
zione § = [: sono coloco che prendono it rispar-
mio nazionale ¢ [o trasformano in investimento
narionale,

1 significato del risparmio e degli
investimenti |
1 cermini risparmio ¢ investimenti possono creare
qualche equivoco: nella maggior parte dei casi ven-
gono wtilizzati casualmence ¢ spesso sono consi-
derad sinonicni. Gli economisti che calcolano il
reddito nazionsle usano quest termini ettribuen-
do loro significadi precisi ¢ distingi. '
Per esempio, supponiamo che Renzo guadagni
pits di quanto riesce a spendere ¢ depositi la parte
di reddito che non spende in una banca, 0 la usi
per acquistare una obbligazione 6 una szione. Poi-
che il reddico di Renzo & superiore al suo consu-
mo, egli concribuisce alla formazione del cispaz-
mio bazionale: Renzo forse pensz di sinvestires il
proprio denato, ma in effecd un economista defi-
nirebbe il sue comportamento risparmio piutro-
sto che investimento, :

P
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(risparmio)

il reddics rotale
delPreanomia che
timane dopo che
£0R0 stati pagad
confumi ¢ spesa
pubblica

rigparmio privato

i reddico degé in-
dividui che rimane
unz volea pagate le
caase e soddishrere
Te necessith di con-
semo

risparmio pubblico
la differenza ey le
engrate tribucarie &
b spesa pubblica
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Nel linguaggio della maceoeconomia, invest-
mento si iferisce all'acquisto di nuovo capicale fi-
sico, come un utensile o un immobile. Se Clara ot-
tiene un prestito da una banca per costruirsi una
nuova casa, coneribuisce alla formazione degli in-
vestimenri nazionaliy analogamente, se la Grandi
Lavori Spa vende quote azionaric ¢ usa it ricavato
pe costrire un nuovo stabilimento, contribuisce
alla formazione degli investiment della nazione.

Lidentitk conubile S = J afferma che rispatroio
< investimend sono uguali per I'economia nel suo
complesso, ma questo non significa che lo stesso
debba valere per ogni soggetto economico. I1 ri-
sparmio di Renzo pud essere superiore 4l suo in-
vestimento ed egli pud depositare Ja differenza in
banea; it risparmio di Clara pud essere inferiore 2
suo investimento ¢ la differenza pud esseee finan-
zizea richiedendo ua prestito a una banca. Le ban-
che e le 4lre istiuzioni finanzianie rendone possi-
bile questa differenza tra risparmio e investimen-
to individuale, uilizzandeo if risparmio dell’uno per
finanziace I'investirmento dell'alero.

4 quick quiz Definite risparmio privae, rispar-
mio pubblico, risparmio nazionale ¢ investimen-
2o. In che rapporto di relazione sort.cali varia

bilt maeroeconomiche? o
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5 e ¢ Introdone alcune delle istiuzioni finaneiarie arti-
.;@\re:! ot & o, Ve nell'economia ¢ analizzacane a funzione ma-
oA croeconomica, possiame coseruire un modello dei
mercad finanziad. Scopo del modello & spiegare
come i mercari finanziaci riescano a coordinare il
rsparmio ¢ gl investimend del sistema economi-
co. Il modello pub anche divenrare une stumen-
to ¢on i quale analizzare divessi provvedimenti di
politica economica che influenzane i rispacmio ¢
L gli investimend.
¥ Per semplicica i ipotizza che nell'economia esi-
stz un solo mercaro finanziario, dero mercato dei
fondi rautuabili. A questo mercato si rivolgono
twed i fisparmiztori per impiegare i propri rispa-
mi, ¢ tuwi § prenditor per ocrenere preswiti. In que-
sto mercaro ¢’ un solo tasso di inceresse, che rap-
presenta sia il costo det debiro, sia il rendimento
del risparmio.
Lipotesi di mercato finanziario unico, natural-
menge, non corrisponde alla realdh: come abbiamo
visto, nell'economia sone presenti diverse istitu-
ioni Ainanziarie, Ma, come abbiamo affermaro nel
capirolo 2, 'aree di costruire un modello econo-
mico consiste nel semplificare il mondo per po-

4+ 1 mercato deiffondi mutuabili| ¥
r

il mercaro nel qua-
le chi risparmia of-
fre fondi 2 i, ne-
cessicando di finan-
wiare 1 propri inve-

 sparmi pez prestici. ] prestiri possono essere direc-

&P della domanda di fondi mutuabili } linvestimento.
50 > 44\ tasso di interesse & il prezzo dei preseid: rap-
,_/VéMd presenca sia 'ammontare che il prenditore paga,

|
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terlo compendere. Per i nostei fini arcuall possia-

mo ignorare Ia diversica delle istituziont finanzia- :
cie e assumere che nell’economia ci sia un unico
mercato finanziario.

La dotaanda ¢ Pofferta di fordi mutuabili
1l mercato dei fondi mucuabili, corhe ogni altro
metcaro, & govecnaco dalla domanda ¢ dalloffer-
ta. Per comprendere il suo funzionamento biso-
gna, in primo fuogo, prendere in considerazione
le dererminant della domanda ¢ delfofferra :
I'offerta di fondi muwabili proviene da. chi ha
un reddito che eccede le proprie necessich di con-
surno ¢ tisparmia, rendendo disponibili i propri ri-

ti — nel cso in cui un individuo acguisea direrca-
mence urt'obbligazione o un'azione - o indirerti -
nel caso in cui [individuo deposid i rispacmi pres-
so una bancs, che impiega t fondi raccolti per face
prestiti. n entrambi | casi il risparmio 2 la fonte
dellafferta di fondi mutnabils,

La domanda di fondi mucuabili proviene da im-
prese ¢ individui che desiderano faesi finanziarc un
investimenro: [z domanda comprende gli indivi-
dui che accendono un muruo immobiliare per 'ac-
quisto di un'sbitazione ¢ le imprese che finanzia-
po 'acquisto di nuove atuezzature 0 STTUCTULS pro-
duecive indebitandost. In entrambi i casi & fonce
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sia quello che ik risparmiatore dceve. Poich un tas-
so di interesse elevawo rende | prestitt piit costosi,
l quantica di fondi muruabili domandaca dimi-
nuisce all'aumentare del tasso di interesse; analo-
gamente, poiché un elevato tasso di inceresse ren-
de il risparmio pili redditizio, la quandicd di fondi
murtuabili offerta aumenta all'aumentare del rasso
di interesse. In alere parole, ke curva di domanda
di fondi murvabili ha pendenza negativa) mentre
quella di offerm ha pendenza posiuva.

La figrera 26.1 mostra il tasso di interesse per il
quale la quantina domandara ¢ la quanric offerva
di fondi muruabili coincidono. Nellz condizione
di equilibric illustrac, il casso di interesse & del 5%
¢ la quantita di fondi FuTuabI domandata ¢ of
ferta & di 1200 mdliardi di eure.

Laggiuscarnento del msso di interesse verso i li-
vello di equilibrio segue il consusto meccanismo.
Se il tivello del tasso di interesse 2 inferiore 2 quel-
i di equilibtio, I'offersa di fondi mucuabili  infe-
riore alla quantita domandara ¢ }a conseguente scar- ;
sith spinge i risparmiacori ad aumencare il tasso
J'interesse richiesto, incentivando 'offerta di ul-
teriori fondi; nel caso opposto il tasso di interesse
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¢ superiore al livello di equilibrio e l'eceesso di of-
ferta spinge if tasso 41 inceresse veryo il basso, fino
al livello i cui la quantic domandara ¢ quetla of.
ferta si equivalgone,

Rammenterete che gli economisti distinguono
tea tasso di inceresse reale ¢ tasso di interesse no-
migale. Il tasso di inceresse nominale & queilo al
quale si fa abitualmente riferimento ¢ rappresenta
il costo del prestito e it rendimento del risparmio,
1l tasso di interesse reale & il tasso di inceresse no-
minale cosretto per l'inflezione. Poiché Iinflazio-
ne crode il potere d’acquisto della mone, il tas-
so di interesse reale misura pit accuraramente i
rendimento del risparmio ¢ if costo del prestito.
Percid domanda ¢ offerta di fondi mutuabil; dj-
pendono dal tasso di interesse reate, pid che da
quello nominale ¢ il livello del tasso di interesse di
equilibrio fllustrato nella figura 26,1 deve essere
interpretato corne quello del tasso di ineresse ea-
le nell'economia. Per turo il seguiro del eapitole
il rermine zasso df inseresse sack riferivo al easso di
interesse rezle,

1l medello del mercaro dei fondi mumabili di-
maostra che i mercard finanziari hanno un fungio-
namento in tuero simile 2 quello di tueri gli aleri
ercac che compongono 'economia. Nel merca-
t0 del latte, per esempio, il prezzo del latte si ag
giusta in modo da gerancire l'uguaglianza della
quantith domandata ¢ dell2 quancdit offerca; in tal
modo k mano invisibile del mereato regola il com-
potramento dei produtrori ¢ dei consumaror di
laree. Accertato il farvo che il risparmio cortispon-
de all’offercz di fondi mutuabil e gli invesimendi
alla. domands, si pud verificare come |2 mang in-
visibile del mereato regoli il comportamento di ri-
spasmiatori ¢ prenditori: il tasso di interesse si 2g-
giusta in modo da eguagliare domandz e offerra
nel mercato dei fondi muruabili, coordinando il
comportamento di chi tisparmia (ciod, offre fon-
di mutuabili} con quello di chi investe (ciot, ne
domanda),

E dunque possibile ricorere a questz analisi del
mercaro dei fondi muruabili per seabilice efferto
di diversi provvediment di politica economica sul
risparmio ¢ gli investimend rell economia. Poiché
si trawea semplicemente di un modello di doman-
da & offerea di uno specifico mercata, possiamo
procedere all'analisi ucilizzando il mecodo in tre
fasi che & stata presentaco nel capitolo 4: pima si
stabilisce se il provvedimento influisce swlla curva
di domands, su queliz di offerta o su encrambe;
pot si scabilisce in quale direzione si spestang le
curve; infine si ricorce a un grafico per confronca-
te [2 nuova siraazione di equilibric con quella vec-
chia.
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Tasso
d'intereste

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

o Domandi
. 12

0 1200 Foondi murusbill

(in milierdi di 2uro)

Provvedimento 1. Gl incentivi al risparmio

I citradini degli Stati Unid hanno una propensio-
ne al risparmio inferiore a quella dei ciradini i
maltt aluri paesi industrializzati, come Germania
o Giappone; questo significa che tisparmiano una
quota inferiore del reddica di cui dispongono. Le
ragioni di questa differenzz non sono chiare, ma
mold policici americani considerano il hasso fivel-
lo del risparmio sesrunitense un grave problerma,
Uno dei dieci principi delf economia descrivd nel ca-
pitolo 1 afferma che il tenore di vita di una nazio-

servizt. Come dimosteato nel capitolo precedente,

il risparmio & una vasiabile fondamentsle per la de- € PIL}/ RCcra

terminazione della produdvii di un paese el lun-
80 periodo. Se gli Scati Uniti potessero contare su
una propensiont al risparmio equivalence 4 quel-
a che prevale negli alui paesi industrializar, if gas-
so di crescita def PIL aumenterebbe ¢, nel cempa,
i citeadini sacunitensi porrebbero godere di un te-
nore di vita piit elevaro.

Un altro dei dieci prineipi dell'sconomia affer-
ma che gli individui rispondone agi incencivi.
Molt economisd, ispirandosi a questo principio,
ipotizzano che il modesto livello de! gsparmie ne-
gli Seati Unidi sia provocaro da un sistema fiscale
che scoraggia i risparmiatori, Il goverro federale
degli Staci Uniti, come molve amminiscrazioni sea-
tali ¢ locali, raccoglie e proprie entrate tassando
il reddito, incluso quello da inceresse & dg parteci-
pazione (dividendi). Per stabilire quale sia Peffer-
1o di cale staro di cose, prendiamo in considera-
zione un vendicinguenne che, con 1000 dollagi dei
suoi risparmi, acquist un'obbligazione mentenna-
le remunerata al 9%: in assenza di tasse, quando
avrd 53 anni i suoi 1000 dollari sarebbero diven-
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Figwa 25,1 I mer-
eato dei Fondi mu-
tuabili
Il tasso di internssse
delf'econoraiz 5i ag-
giusra in modo da
garantire lequilibsio
tr2 2 quancina do-
mandana < la quandci
offeres di fondi muy-
wabili, Loffern di
fandi muwmabiti di-
pende daf risparmio
nazionale, oveero
daltz somma di -
armio pubblico ¢
civacg; Ja domanda,
di foadi munabii
viene dalle imprese ¢
dagli individul che
vogliono indehimrsi
pet finanziare 1 progd
investimend, Nel
vostro grafico il wsso
di interesse di equili-
brio & del 5%, per
¥na quantiti doman-
data ¢ offects di fondi
mucuabili paria 1200
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418
Tasso
d’interasse
5?0 ........
Y
4%
2.... riducendo
il tasso di
intaresse di
gquilibrio ...
6

Fondi mutuabili
(in miliardi di euro}

3. ... e aumentando 12 quantich di
equilibrio di fondi mutuabili

Figura 26.2 Un au-
mento dell'offerts
di fondi mutuabili
Un carabizmento
nelle legislazione fis
scale voltto a stimolare
le famiglie a sispare
mizse &l phL compor-
w lo sposeamento
della curva di offerta
& O 2 Oy, In conse-
guenza il tasso di
inceresse di equilibrio
diminuisce, incent-
vande gl invesdonen-
5. MNel grafico, il casse
i incercsse i equili-
brio passa dal 3% ol
4% e la guancica de-
mandara ¢ offerca di
fondi soureabili au-
menra da 1200 2
1600 miitardi di
euro,

tati 13 268; ma, assato al 33%, i wasso di inte-
resse sarebbe solo del 6% ¢ 1 1000 dollari diven-
terebbero solo 5743, La tassazione degl interessi
riduce in maniess sostanziale il beneficid futuro
del risparmio attuale ¢, in conseguenza, riduce I'in-
centivo 4 risparmiare,

Per risolvere questo problema, molr €CONOMi-
$ti & giuristi hanno proposto di medificare la ner-
mativa fiscale in mode da incoraggiare il rispar-
mio. Nel 1995, per esempio, il deputaco Bill Ae-
cher, rappresentante del Teas, divenne peesiden-
te dello House Ways and Means Commitiee ¢ pro-
pose di sosticuire |'acruale imposizione fondata sul
reddito con un sistema fiscale basato sui consumi.
1o regime di imposea sul consumo il reddico d-
spatmiato non viene tassato fino al momento in
cui viene speso; in pratica un'imposta sul consu-
meo corrisponde a grandi linee lla tassa sulle ven-
dite che moltc amministrazioni locali oggi utiliz-
2200 per & proptia provvista. Una proposea mend
drastica & l'ampliamento dei parametri che per-
mertono P'accesso a contt speciali - come Ilndivi-
dual Retirement Accounc —che permenione & met-
ter¢ una parce dei dsparmmi al ripaco dalla wassazie-
ne. Analizziamo 'efferco di zali incentivi al rispar-
mio su un mercato dei fondi muguabili, come il-
lustrato nelta figura 26 2.

Primo: quale curva vieae influenrata dal prov-
vedimento? Poiché la variazione del cegime fiscale
aliera gli incentvi al isparmio per ogni dato tasse
di inseresse, fa variare la quantitd di fondi mucua-
bili offerta per ogni dao tasso di interesse. Dun-

 que si sposta U'offerta. Poiché la modifica del si-

sterna fiscale non condiziona in via directa la quan-
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tica di fondi mutuabili domandara dai prenditoti
per ogni dato livello def tasso di interesse, la do-
tnanda rimane invariacz.

Secondo: qual ¢ la direzione dello sposramen-
10? La diminuzione della tassazione del rendimento
del risparmio fa aunencare Ya quantit di reddito
che ogni individuo risparmia per ogni daso livello
del tasso di interesse. 1l maggiore cisparmio ali-
menta i deposici bancari o gli acquisti di obbliga-
ziont ¢ azioai; cosi facendo, aumenta Pafferra di
fondi mutuabili per ogni dato tasso di inceresse.
La curva di offertz, quindi, si sposta vetso destra,
da O, 2 0,, come mastrato nella figura 262,

Infine confrontiamo il nuovo equilibtio con il
precedente. Nel grafico, Paumento del’offerca di
fondi muruabili comporea una riduzione del ns-
so di interesse dal 5% al 4% ¢, in conseguenza, un
aumento della quantitd domandaca da 1200 a 1600
miliardi di euro; lo spostamento della curva di of-
ferca f2 muovere il punto di equilibrio lungo Ja cur-
va di domanda. Con un costo pilt basso dei pre-
stiti, famiglic ¢ imprese hanno un maggiore in-
centive all'indebitamento per finanziare piti inve-
stimentt; duncue, iz una modifica della normativa
fiscale stimola un maggiore risparnsio, lefferso che
proveca ¢ una diminuzione del tasso di interesse ¢ un
aumento degli investimensi.

Questz analisi & condivisa quasi unaniracmen-
¢ degli economisti, che rumavia sono meno €on-
cordi su quali siano le modifiche del sistema fisca-
le da mertere in acro. Moldi di loro sostengona i
forme fiscal; che hanno Pobietdivo di stimolare if
risparmio per aingere a un livello supecioee di in-
vestimenti ¢ di crescita; aleri sono scertici sui reali
effecti di rali provvedimenti sul risparmio nazio-
nale. Gl scertici opinano anche sull'equird di eali
riforme che, in molci casi, farebbero beneficiare di
uno sgeavio fiscale [ pit ricchi, che hanno meno
necessita di benefici fiscali.

Provvedimento 2. Gli incentivi agli
investimenti

Suppontamo che il Parlamento conceda sgravi fi-
seali 2 turee le imptese che costruiscono un nuove
impianto praductivo (in sostanza, & cid che fa quan-
d8 istituisce un credito d'imposta per gli investi-
menti, come spesso aceade). Consideriamo Leffer-
w0 di e provvedimento sul mecato dei fondi mu-
tuabili descritzo neila figura 26.3.

11 provvedimento agisce sulla curva di doman-
da o su quella di offerca? Poiché il credito d'im-
posta altera gl incensivi per le imprese che chie-
dono prestiti per investire in nuovi impiand, agi-
sce sulla domanda di fondi muruzbili; ma dal mo-
mento che il eredito d'imposta non ha efferd di-
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retti sub tisparmio delle famiglie per ogni daso li-
vello di tasso di inceresse, la curva di offerta rima-
ne inalterara,

In quale direzione si sposta Ja curva di doman-
da? Le imprese hanno un incentivo ad awmentare
gli investimenti per ogni dato livello del tasso di
interesse ¢, percid, la quantita di fondi muruabili
domandata per ogni dato tasso di inveresse 2u-
menta; QUesto COMPOITA MNO SPOSIAMENTO VeI50
destra della curva di domanda di fondi mumabili
dz D, a D, nella figura 26.3.

Confrontiamo ora il nuove equilibris con quel-
lo precedente. Nella figuta 26.3, l'aumentace do-
manda di fondi mutuabili fa aumencare il tasso di
interesée dal 5% al 6% ¢, dal momento che gli in-
dividui reagiscono al maggiore tasso di interesse
zumentando 1l risparmio, la quandt: offerw di foa-
di muruabili aumenca da 1200 a 1400 miliardi di
euro. Il cambiamenro nel comportamento dei ri-
sparmiatori & individuato graficamente con lo spo-
stamento del puneo di equilibsio lungo la curva di
offerta. Dunque, s una modifica nella normaviva
tributaria stimols maggiori invessimensi, 5 avra come
risultato un auntento del tasso di interesse £ un au-
ments del risparmio.

Provvedimento 3. I surplus e i deficit del
biiancio dello Stato .

Una delle questioni ¢cernarnente dibatrute tra eco-
nomisti ¢ politici & quella relariva al bilancio del-
Io Scato. Rammentiamo che s¢ la spesa pubblica
supera le entrate tnburari¢, si genera un defici &
bilancia, 'accumnulazione del deficit nel eempo va
ad aumentate il debiso pubblico. 5i ha invece un
surplus di bilancio se la raccolia delle imposte ec-
cede Ja spesa pubblica; ¥ sucplus pud essere ueiliz-
2200 per ripirnare parce del debito pubblico acco-
mulara, Nel caso in cui spesa pubblica ed entrace
tributarie fossero identici si aviebbe un bilancie in
pareggio.

Imraginiaro che lo State part da una condi-
zione di pareggio di bilancio ¢ che, 2 causa di un
aumento della spesa pubblica o di una diminn-
zione delle imposte si trovi nella necessicd di ge-
stire un deficit. Possiamo analizzare gli effer del
deficic di bifancio seguendo ['abituale processo in
tre Fasi nel mercato dei fondi mucuabili, come il-
lustrato nella figura 26.4.

Qualz curva viene influenzam dall'aumento del
deficit di bilancio? Si rammenta che il disparmio
vazionale - ciot la fonte dell’offerca di fondi mu-
tabili - & pari alla somsma di risparmio privato ¢
tisparmio pubblico; una variazione del deficie di
bilancio rappresenca una variazione del disparmio

pubblico e, percid, dell’offerea di fondi muruabili.
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Figura 26.3 Un aumente debla doranda di fondi murazbili

(in miliardi di euro)

S¢ Papprovazione di un credice d'imposta sugli invesdmernt stimola fe impress a inve-
stite di piit, Ja domanda di fondi disponibili aemencs; percid U wasso di interesse di
squilibeio auments, favorendo il disparmio. Nel grafice, la curva di domanda si sposta
da D, a Dy, il mso di inreresse di equilibrio awmenta dal 5% al 6% ¢ b quantics di

equilibrio di fondi euneabifi passa da 1200 2 1400 miliardi df auro.

Tasso f .
d'interesse X0 £ @
2774 wﬁf‘"}é
O Offerta, O; Rr d é-
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P17 N . Un disgvanzo e
A bilanciodelloState - = '3"?; e
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di fondi mutuabili ... wV\AH P
2.... facendo
aumentare il
tasso di Domands
interessa di
equilibrio ...
0 800 ~—— 1200 Fondi mutaabi¥

/

3.... ¢ diminuire [a quantita di
equilibrio di fondi mutuabili

Figura 26.4 Le conseguenze de) deficit di bitamcio

(in miftardt dl eura}

Se lo Stato spende piir 6i quanto incassa, il conseguente deficie di bilancio & diminui-
e i '"‘E“mh raziorals, Lofferva di fondl muxuabili diminuisce ¢ 0 tasso di inreseise
di equilibric aumentz. Dunque, s¢ lo Stato si tivalge & marcaty par Ananziage U pro-
prio deficit, spiazez le imprese ¢ gli individui che vogliono indabitarsi par finanziare i
propdl invesdnent. Mel grdleo, Loffarta 5t sposta da O 4 0y, ti wsse di invesesse di
equilibrio passa dal 5% al 6% & b quantiva di equilibrio di fondi mucuabili diminuisce

da 1200 4 300 miliaedi di curo.
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Poiché il deficit di bilancio non condizionz dires-
tamente la quantied di fondi muraabili che g in-
dividui ¢ le imprese domandano per finanziare i
propsi investimenti, 4 parick di tasso di interesse, a
curva di domanda non subisce alcuna varizzione,

In quale direzione si sposta 1 curve di offerra?
Se lo Stato ha un deficic di bilancio, il risparmio
pubblico & negativo ¢, in conseguenza, il risparmio
nazjonale diminuisce. In altre parole, se lo Stato
divenra prenditore per finanziare il proprio defi-
cit, l'offerta di fondi reuruabili per il Ainanziamento
degli investimenri privad diminuisce per ogni daw
tasso di interesse. Dunque, il deficit di bilancio
COmpOrTa une spostamenty varso sinistra della cur-
va di offerta di fondi muraabili, da O, 2 O, pella
fignra 26.4.

A questo puntoe possiamo metere a confronto
nuovo e veechio equilibrio. Nel grafico, quando il
deficic di bitancio riduce Pofferta di fondi muma-
bili, il casso di inveresse aumenta dal 5% al 6%. 1l
tasso pilt elevato aleera il comportamento dei pren-
ditori {individui ¢ imprese) che pareecipanc al mer-

_caro ¢, in paricolare, mold di loco sono scorag-

giati dal richiedere prestiti 4 cansa del pils elevato
tasso di interesse: meno individui acquistano abi-
tazioni € meno imprese decidono di coferuire nuo-
vi impiang. [ diminuzione degli investimend pri-
vati generata dal deficic di bilancio viene detra
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crowding out ed & rappresentars graficamente dal
movimento del punco di equilibrio lungo 1a curva
di domanda, con la quanrith domandara che di-
minuisce da 1200 4 800 miliardi di suro, Dunque,
quando lo Stato ricorre al debito per finanziare il
proprio deficit di bilandio, spiazza i prendirori pri-
vati che sono alla ricerca di fondi per finanzizre i
prapri investimennd,

Lz lezione fondamentale sul deficit di bilancio
consegue diteramente dall'effetro che sortisce sul-
la domanda & sull’offerra di fondi muruabili: sz &
Stazo riduce i risparmip nazionale avraverso un de-
Jficie di bilaneio, i tarso i interesse aumenta o gl in-
vestimentl diminuiscono. Poiché gli investimenti
sono una componente fondimentale della cresei-
ta fiel lungo periodo, il deficir di bilancio rende a
far contrarre il wasso di crescita dell’economia.

. Lavanzo del bilancio pubblico funziona esarca-
mente 3 concrasio. Se lo Stato raccoglie imposte
superion alla spesa pubblica, risparmia la differenza
redimendo parte delf debiro pubblico esistente,
Questo avanzo di bilancio, o risparmio pubblico,
conttibuisce al risparmio nazionale. Dunque, #n
avanze &i bilancio fa aumenzare l'offerta di fondi
mutuabii, riduce i cassi di interesie ¢ simola gli in-
vestimenyi, Mageiorni investimendi, 2 loro volra, si-
guificano pilt acoumulazione di capitale ¢ crescita
economica pil sostenura,

IL DERITO PUBRBLICO NELY.A STORYA DEGLI STATI UNITI

Quanto sono indebicati gli Seati Uniti? La rispo-
st & questa domanda & varizca sostanzizkmenve nel
vernpo, La figura 26,5 illusera I'sndamento del de-
bito del governo federale degli Stati Unid, espres-
so come percentuale del PIL, ¢ mostra come que-
sta sta variaca dallo 0% del 1836 al 107% del 1945.
En anni recend il rapporea debito/PIL & stato in-
torno al 50%.

Landamento def rappocto debizo/PIL 2 yino de-
ghi indici di cosa sta accadendo alle finanze dello
State. Poiché i PIL & una misura approssimariva
della base imponibile 2 <ui lo Stato pud attingere,
la diminuzione def rapporto debito/PIL indica che
Findebimmento dello Stato sa diminuendo rispero
alla sua capecich di rzccogliere imposte. Questo
suggerisce che lo Stato, in qualche modo, sta vi-
vendo 2l di sorco delle proprie possibiliti. Al con-
trario, un aumento del rapporeo debito/PIL signi-
fica cbe lo Stato si st indebindo di pilt Gspetto
alla sua capacitk di raccogliere imposte ¢ questo &
spesso ineerprerato come if segnale che Ia politica

fiscale — ciod la strategia di spesa e di wassazione -
non pud essere sostenuta indefinicamence al fivel-
lo che ha raggiunto, -

Storicamente la causa principale di flurtuazio-
ne del debito pubblico sono ghi eveni bellici. In
caso di guerra la spesa pubblica per la difesa na-
zonale aumenta 2 dismisura, per pagare le truppe,
equipaggiacle ¢ finanziare e operazioni milican. In
questl casi, di solite, fe wsse aumencano, ma in ma-
niera men che proporzionale rispevo all’aumenco
della spesa. In conseguenza il bilancio va in defi-

cit ¢ il debico pubblico aumenta. Al cermine del &

confliro la spesa pubblica si contrae ¢ il rapporto
debivo/PIL cominciz a scendere,

Ct sono due ragioni per ritenere che il finan-
ziamento delfa guerra con il debico sia una strace-
gia appropriaca. In primo luogo evira di far varia-
re drasticamente l¢ aliquote fiscali; s¢ le spess bel-
liche non venisseto fnanziace con il debito durante
gli evend bellici, le rasse dovrebbero aumentare
dismisuta, ptovecando, come abbiame visto net
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1l debito del governo fedecale deghi Stati Unid, espresso in questo prafico in percencuale del PIL, ha osciliar significativamen-
te nel corso della storia, teggiungendo il livelle massimo con e spese belliche degli anni 1940, per poi dedlinare pec tumi gli

asni 1950 ¢ 1960, Nei primi zani 1980 ha ripreso 1d aumentarte, pec la politica di taghi alle imposte di Ronald Reagan, che
nwa bt sccompegnat 1 an comispandente abbacimento della spesa pubblica. Negli anai 1990 il debite pubblice 5 & dap-

prima stabiliczaco « in sepuito fidore. Fomic: U.S. Depareaient of Tresury: U,
duction 2nd Population since 1789, Bosnwick Paper r. 6, Richmond, 1988,

5. Deparerneat of Commerce; T. §. Berry, ulro-

capitolo 8, un sostanziale decline dellefficienza
economica, In secondo luoge, if finanziamento
della guerra con il debito permente di wrasfecire su
generazion furure parte del costo della guerra stes-
52, chiamandole 2 pagarlo acaverso il servizio del
debita: sf trarea dunque di un'equa distribuzione
dell'onere, dal momento che le generazion; futu-
te ortengono gli stessi benefici della generazione
che combatte a guerrz per difendere Ia nazione da
un'aggressione straniera.

Un forte aumento del debito pubblico che non
pud essere spiegaro dalla guerra & quello chesi
verificato negli anni 1980, Fin dall'inizio del suo
mandaco, nel 1981, il presidente Ronald Reagan
inaugusd una stagione di riduzione della spess pub-
blica & abbsrrimento del carico fiscale. Questa po-
litica, alla prova dei £z, si riveld zoppa: tagliare
le tasse & moleo pita Facile che contenere le spese,
Ul risulcaro fu Finizio di un prolungaco periodo di
deficic del bilancio pubbiico, che prosegul per mol-
i anni oltre i mandari presidenciali di Reagan. In
quel periodo il debito pubblico passd dal 26% del
PIL nel 1980 2l 50% nel 1993,

Come abbiamo gi3 accennato in precedenza, il
deficic di bilancio ridnce il risparmio nazionale, gli
investimenti ¢ la crescica economica di lungo pe-
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riodo. E questa & esattamente la ragione pér cui
Yaumento del debivo pubblico negli anni 1980
preoccupd foremente gli economisti. Rappresen-
ranti di entrambi [ pariti si fecero portavoce del-
le loro argomentazioni, « cominciarona 2 consi-
derare il deficic di bilancio un importante proble-
ma di politica economica. Quando Bill Clinton
entrd alfa Case Bianca, nel 1993, ka dduzione del
deficit fu uno dei suoi obierrivi priorivari. Analo-
gamente, quando i Repubblicani conquistarono fa
maggioranza al Congresso, nel 1995, la priorita
che assegnarono al deficie di bilancio nell'agenda
legislativa fa molto alta. Limpegno congiunro del-
lamministrazione e del Congresso contribuirono
sostanzialmence af contenitento del deficit, che si
trasformd in un fieve surplus. In conseguenza, alla
fine degli anni 1990 il rapporto debito/PIL co-
mincid a scendere nuovamente,

1l r2pporro debito/PIL 2 rimaseo sostapzialmante
invariaro nei primi anni della presidenza di Geor-
ge W. Bush, dato che i swrplus di bilancio si & tra-
sformaco di nuovo in deficit. Sono state tre le ra-
gioni = cui aserivere i cambiamento avvenuro; la
prima & la necessitk per i presidence di mantene-
re la promessa eletrorale di ragfi alle imposce; la se-
conda & la guerra al verrorismo, seguica ai farsi
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deli’1} sewembre 2001, che ha comportato un au-
menta sostanziale della spesa pulbblica; la cerza &
la recessione che ha colpiro V'ecopomis starunitense
a partire dal 2001, con una riduzione dell’atdvica
economica che ha farto antomaticamente dimi-
fire le encrace Bscali ¢ aurnencaic 1 spesa pub-

& 845308072711

blica. Cid nonoscante, git nel 2002, i Congres-
sional Budget Office ha previsto che ~ con le leg-
gi arualmente in vigore ~ il rapporeo debito/PIL
tenderh a diminuire in twwo il prossimo decennio,
raggiungendo il 15% nel 2012,

L’ANDAMENTO DEL DERITO PUBBLICCO IN ITALIA, E¥ PERCENTUALE DEL PIL .
(1970-2002)

Anche in Iralia, 2 partite dagli anni 1980, si & te-
gistrata una forte crescita del capporto debico/PIL.
La tendenza si & lnvertica solo in conseguentza del-
I'ingresso dellItalia nell Unione Econamica ¢ Mo-
netaria earopea, che ha vincolaro il governo al i-
spetto dei cosiddert parametri di Maastricht, uno

det quali pone al nostro paese Vobiertivo di rag-

giungere, nel medio periodo, unincidenta del de-
bico pari al 60% de PIL. Infacti, & Consiglio eu-
ropeo obbliga gli sttt membii dell Unjone econo-
mica monetacia {(Uem) 2 sevicare bilandi pubblict
eccessivin, come stabilico dal Tratcato di Maasrrichr
nell’articolo 104 C. Cid significa che il rapporca

L'andamento del debite pubblico in Italia (1970-2004)

1000 |-
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50,00
50,00
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2000

0.60

tra il disavanzo pubblico, previsto o effetcivo, ¢ il
prodorto interno lordo non debba superart la so-
glia del 5%, o che il suo superamento sia solo ec-
cerionale ¢ temporaneo, comunque tale che il rap-
porto resti vicin a questa soglia. [nolere il rappos-
to tra debito pubblico e prodortto interno Jordo non
deve superare il livello del 60%, 2 meno che detto
rapporeo si stia riducendo in misura sufficiente e
si avvicini & tale livello con ritmo adeguato.

In quesa direzione di riordino dei condi, £ s¢a-
to delibecato dal Consiglio europeo di Amsterdam
{nel 17 giugno 1997), il Parvo di swabilich e cre-
scita.

Fonse Banca o Tralia 2003, Boflerring sconomico n. 41, Roma. novembre 2003,

el
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3 QUi QuIz Se un maggiot numeto di cirtadi-
& ni degli Sraci Uniti adotcassero una filosofia di
i vita ispiraca al carpe diem, che conseguenze si
é produsrebbero su risparmio, invesumendi e cas-
& so di interesse?

# Congclusione

Nell'Amizto di Shakespeate Polonio consiglia 2 suo
figlio di snon prendere ¢ non dare a prestiton. Se
questo consiglio fosse pill ascoleato, questo capi-
tolo non sarebbe srato scrimo.

Pochi econamist, turtavia, sarebbero d’'accor-
do con Polonio: nella nostea economiz si prende ¢
si di 2 prestito molto frequentemente ¢, di solita,
per ottime ragioni. Un giorno potrebbe taccare an-
che 2 voi di chiedere un prestito per acquiseare una
¢asa © per avviare una nuOva attivit; ¢ qualcuno
potrebbe prestasvi del denaro nella speranza che
gli interessi che gli corrisponderete gli permerte-
ranno di godersi una vecchiaia pit wranquilla, 1 si-
stema finanziacio ha la funzione di coordinare cut-
te queste decision di dare ¢ di chiedere 2 prestito.

Sotto molti aspetri i mercad finanziari sono si-
roili agli alri mereati che compongono il sisrema
economico. 1l prezzo dei fondi mutuabili - ciot,

26, Risparmio, investiments ¢ sisema finantiario

il tasso di inreresse — & determinato dalle forze del-
l1 domanda & dell'offertz, esatramente come qual-
siasi alto preazo nel sistema economico. E possia-
mo analizzace gli sposamenti della domanda e del-
T'offerta sui mercati finanziari esateamente come si
fa per tutti gli aleri mercad. Uno dei diecd princi-
pi delf economia discussi nel capitolo T afferma che,
di solito, i mercat rappresentano une strumentco
efficace per organizzare |'attivitd economicz. Que-
sto principio si applica anche ai mercari flnanzia-
1i ¢he, equilibrando domanda ¢ offerta di fondi
muruabili, contribuiscono ad allocare in modo of
ficiente le risotse scacse di cui I'econormia dispone.

Sotto uno specifico asperto, cuctavia, I mercaci
Anznziari sono speciali: diversamente da turd gli
aleri mercati hanno limportante funzione di met-
tere in collegamento il presence ¢ il futuco. Chiof-
fre fondi mutuabili — I cisparmiatori — lo fa perché
vuole convertire una parte del propio reddi ar-
tuale in potere d'acquiste futuro. Chi domanda
fondi murcuabili - i prendirori ~ lo & perché vuo-
le investire oggi in modo da disporre di pity beni
capitali per produrre beni ¢ setvizi nel futuro, Dun-
que, il buon funzionamento del merear finanzia-
ri & imporrante non solo per le generazioni atua-
li, ta anche per quelie future, che erediteranno
moki dei benefici che ne rsultano.
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» U sistema fnanziario & composto da molti dpi di istituzioni fi-
neaziarie, tra Je quali il mercato obbligazienanio, il mercato azio-
natio, le banche ¢ i fondi comuni di investimento. Tuee que-
ste istituzioni interagiscono af fine di indirizzare le risorse che
gli invidui vaglione risparmiare vesso gli individui ¢ le impre-

s che necesticano di prestirl.

» Alcune identits della conebilica del reddino nazionale rivelano
imporane relazioni twa vaciabili macrosconomiche: in partico-  » Il risparmio nazionale &
lare, i uoa economia chivsa, il risparmic nazionsle deve esse-
t¢ nguale agli investiment). Le istituzioni Ainanziarie costirui-
scono il meccanismo acoaverso il quale Peconomia bilancia i -

fondi muruabili viene dagli individui che fispermiane uns pac-
7e del proprio reddito ¢ sono dispostd a prestarlo. La domands
i fordi munsabili viene da individui ¢ imprese che necessiea-
no di prestici per finanziare | propei investimenti. Per analirza-
1¢ came wa provvedimento © un evento condizionz il casso di

interesse, si deve stabilire come influisce sulla domanda e sul-

Pofferta di fondi mumuabils,

alfa somma i risparmio priva-
t ¢ rispamio pubblico. Un disavanzo del bifancio dello Stato
rappressnta un risparmio pubblico di segno eegacdvo e, percid,
riduce i rispasmio nazionale e 'offercz di fondi muruabili pes

b

sparmi &i un individuo con gli mvestimenti di un altro,
»  casso di inveretse i determina attraverso Fintenzione di de-
manda e offerta sul mercaro dei fondi mutuabili. Lofferta di

finartare gli investimend. Ueffens di spiazzamento del deficit
pubblico sugfi investimenti fa diminuize la crescira della pro-
duttiviti ¢ del PIL.

CONCEYTI CHIAVE ' !

avanzo {o surplus) di biencio, p. 415

crawding out, p, 420
disavanzo (o deficis} di bilancio, p. 415
fondo comune di investimento, p. 412

incermediari finanziad, p. 410

wioni, p. 410 mercati finanziari, p. 409

mercato def fondi muruabili, p. 416
obbligazione, p. 409

risparmio nazionale (rispasmuio), p. 415

tisparmio privaco, p. 415
cisparmio pubblico, p. 415
siscema finanziario, p. 408
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DOMANDE DI RIPASSO

1. Qual & il ruolo del siscama finanziariot Cicate ¢ descrivecs due
mercaxi che [o compongone. Citare e descrivere due interme-
diari finanziad.

2. Perché pec gli individui che possiedono azioni ¢ obbligaziont &
impoctante diversificare i loro investimenti? Quali istituzioni
finanzizrie rendano pill semplict quests diversificazions)

5. Che cos't il risparmio nazionale? Che cos't il risparmio priva-
to? Che cos' il risparanio pubblice? Come sono correlate que-
ste tre variabili2

4. Che cos's Pinvestimento! Come & correlato 4l risparmio nazio-
nale?

5. Descrivete un cambiamento dells normativa tribursia che pos-
sa incentivare il risparmio privace. S¢ questo provvedimento ve-
nisse applicaco, che conseguenze avrehbe sul mercato dei fondi
mugazbili?

8. Che cos't U disavanzo del bilancio dello Stato? Come iofluen-
za il easso di Incesesse, Uinvestimento ¢ la crescit economica?

PROBLEMI E APPLICAZIONI ‘;

1. Per ciascuna deile seguenci coppic, indicare quale obbligatione
rizenece debba cormispondere un wsso di inceresse superiore.
{a) Un'obbligazione emesta del governo degli Statd Unidi & una
emessy da un govarno dell Europa orientale.

{b) Un'obbligazione che dmborz il capitale nel 2005 e una che
lo rimborsa nel 2025.

{c) Un'obbligazione emessa dallz Coca-Cola € una emessa da
una socicth di software che voi gestite nella vostea canting.

(d) Un'obbligazione emessa dal govemo federale ¢ una amesg

datlo Staro di Mew York.

2. Conerollare su un quotdiang o su ua sico [ncernec Ja quotazio-
ne delle wioni di due sociech che conascete (magari delle qua-
[t siee clientd), Qual & il rapporto prezzifuddli di ciascun tolo?
Perché ritenete sia diverso? Se dovesce acquistare uno dei due
ticoli, quale sceplieresne? Perché

3. Theodore Roosevelt cbbe = dire che «non ¢'¢, moralments, al-
curn differenza tm giocare d'azzardo, partecipars all lotcerie,
scommervere sui cavalli ¢ speculare in Borsas, Quale funzione
soclale pensate venga svolta dal mercare azlonariof

4, | diminuzione dei premi delle avioni viens spesso consideraaa
una awisngha df furure diminutioni del PIL reale. Perché st sup-
pone che quest convinzione cosrisponda al vero?

5. Quando il governo russo ha dichiarato, el 1998, di non pore-
re rimborsaze agli investicori eseeri il proprin debiro, il wasso di
inceresse sui tieoli emessi da moldd aleri paest in via di sviluppo
¥ aumentaro, Perché supponete sia succease?

6. Molti lavoratori detengono szioni emesse dall'impresa per fa
quale lavorano. Perché pensate che le imprese incoraggine que-
sto comportaments? Perché una persona potrebbe non deside-
rage di possedere szioni dell’zzienda per la quale lavora?

7. Spiegate la differenzz tra risparmio ¢ investimentd secondo k2
definizione prevalentc in mecroeconomiz. Quale dei seguent
compoctamenti tiencra nella categoria investimenti® Quale nel
risparmio? Perché?

(2} La vostra famiglia accende un mutuo per acquiscare una
ouova casa,

{b} Usate 200 euro del vostro stipendio per acquistare azioni
Telecom.

{c) Un vostro amico guadagna 100 euro ¢ li deposita su un bi-
breteo di risparmio.

(d) Chicdete un prestito di 1000 cuzo allz banea per acquiste-
re ur‘zutomobile usaca, che wilizzate per fare le consegne 1
domicilio della pioeria che avere aperte.

8. Supponere che il PIL sia di 8 mila miliardi di zuro, le entrate
uibutarie di 1500 miliardi di euro, il dsparmio privato di 500
miliardi di euso & quello pubblico di 200 miliardi di curo, Nel-
lipocesi di sconamia chiusa, calcolace consumo, spesz pubbli-
<3, tispumio nazionale ¢ invesdmenti.

9. Supponere che Intel stia properrando di costruire un auovo st
bilimenco per iz produzione di microchip.

{a) Iporizzanda che Intel possa finanzisrsi sole sul mercato ob-
bligazionario, come verrebbe influenzaca Ja decisione di co-
struize if nuovo smbilimento da un improvviso 2umenco del
tasso di ineeresse?

{b} Se Intel disponesse di fondi propii bastand per costruire il
Auovo impiznto senza ricorrere all indebitamento, fa. me-
desitaz variszione del casso di intetesse avrebbe efferc sulla
decisione?

10. Suppenzte che I'anno prossimo lo Staro si indebiti per 20 mi-
liacdi di enra in pits aspetto a quest’anno.

(2} Usace un grafico di domanda « offera pec analizzace gli o
fert dell’evenico. Il msso di incecesse aumenta o diminuisce?

(b) Che cosa accade agli investimend? Al dsparntio privace? Al
risparmic pubblico? Al risparmio nazionale! Confronace le
dimensioni di queste variazioni con il maggiore indebita-
meto dello Smaco di 20 miliardi di eura.

{c) In che modo I"alasticics dell'offerez di Fordi muraabili in-
Buenza il risulearo? (Suggerimencs: Ripassace i capivole 5.)

{d} In che mode I'elasticick dellz domanda di foodi mutuabili
influenza il risuleaco?

{e} Ipodazzce che gli individui sizne convind che un maggiore
indebicimento dells Stato oggi corrisponda & maggior tas-
se da pagare domani. Qual & |'efferno di questa convinzio-
ne sul tsparmio privazo ¢ sull'offerts attnale di fondi mo-
tuzbili? Gli efferi che avere descritro tispondendo alle do-
mande (z) ¢ (b) ne risultano amplificad o smorzad?

11, Neghi uldmi dieci anai le nuove wenologie informatiche han-

1o permesso alle imprese di ridurre drasticamente la quantich

di scortc a magazzino in repporto al facturate. Wustrate gli ef

ferri di questo cambiamenta sul mercaro dei fondi muruabili.
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(Suggerimense: Ls scorrs sono un tipo di investimenco,) Quale
pensate sia stato Pefferro sugli investimens in beni strumenta:
li ¢ impiand produeiviz

12, «Alcuni economisd temono che il progreseivo invecchiamento
della popelezione dei paesi industriali stia facendo coincidere
un'erosioge deflo sock di Tisparmio proprio 1 un crescence ap-
petico di investimenti delle cconomie in via di sviluppon (The
Leonomirs, 6 maggio 1995). Iustrare gli efferci di cale fenome-
no sul meccare mondiale dei fondi rauruabili,
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13. In questo capirolo 5i spiega che gli investimenti possons essere
aumaeneat sia riducends la cassazione del risparmio privato, sia
riducendo Il deficic di bitancia deflo Stato,
{a) Perché & difficile zctuare entcambe Je strategie simuftanes-
menee?
() Che cosa vi sarebbe necessario sapete sul risparmio private
per porer srabilice quale delle due swategie ka una maggio-
se efficacia nel far aumencare ghi investimenti?
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Emanza :
diseiplinz che
smudia Te decisio-
ai degl individui
riguardang. I'allo-
cazione deble -
sorse nel tempo &
lx gestione: det
nischio =
valore attuale
la somma d de-
nato pecessana
oggi per disporrs
di unz dara som-
ma fururz, dato il
tasso d'inresesse
carrente:

Gli strumenti di base

della finanza

In Ruturo, vi accadri ceramente di avere a che fare
con il sistema finanziario: avrere risparmi da de-
positare in banca, o un murue da somescrivere per
acquistare casa. Quando avrete un Javord, dovrete
decidere s investize il vostro risparmio previden-
zizle in azioni, obbligazioni o altri serumend fi-
nanziari. Forse deciderete di gestire in proprio un
poruafoglio di azioni, e sceglicre quindi tra punta-
re su grandi sociera consolidace, come General Flec-
tric, 0 sU QUEVE SOCiEd quotate, come Cisco
Syscems. E la sera, durante il celegiornale, ascolte-
rete le notzie sull'andamento deila borsa, spesso
associate a maldestri tenrarivi di spiegarle.

Tuce le decisioni di namura finaaziaria che pren-
derere nellz vostra vira dipendono da due elemen-
d: i} tempo ¢ il rischio. Come abbiamo visto nel
capitolo precedente, il sistema finanziario coordi-
na il tisparmio e gli invesamena; quindi quelle a-
nanziarie sono decisioni prese oggl che influenza-
ne il nostro Futuro, Ma il Futuro ci ¢ igneto. Se
ana personz decide di alfocare il proprio dsparmio,
o un'impresa si risolve a investire, [a decisione si
fanda su previsioni del furiro, probabile fsultata.
Ma il risultato effertivo pub essere bep diverso da
quello previsto.

Questo capitolo introduce alcuni degli strurent
necessari pes analizzare le decisioni degli individul
che partecipano ai mezcati finanziari. La disciph-
na della finanza ha sviluppato questi scrumend 2
livelli molto sofistica, ¢ in altr corsi di studio po-
ueze approfondire argomento. Ma dato che i mer-
cad finanziar hanno una grande importanza per
il funzionamenta dell’economiz, una compren-
sione dei fondamenti della finanza ¢ fondamenta-

le pet una cotrenta interpretazione del funziona-
mento dei sistemi economic. Inolere, gli strurnend
che analizzeremo in questo capitolo vi potranno
essere urili per indicizzare le vostze decisioni fi-
nanziagie,

In questo capizolo tratteremo tre argomenti:
come confrontare sormme di denaro in diversi mo-
menti nel tempo; come gestire i rischio; e, sulla
scorta delle canclusioni 2 cui saremo giundg, i far-
todi che dererminano ii valore di un cespite, come
per esempio un drolo azionatio.

4 1 valore attuale: misurare il valore
del denaro nel tempo

Iramaginace che qualcuro vi offra 100 euro oggi
o 100 curo tra dieci anni. Cosa scegliereste? Lari-
sposta & facile: 100 euro oggi sono meglio, perché
se §i depositaste in banca wa dieci anni avreste una
sornna supesiore a 100 ewro. In conclusione: il de-
naro di oggi ha ptll valore def denaro di domani.

Passiamo 2 una domanda pit difficile. Tmma-
ginate che vi vengano offerti 100 euro oggi 0 200
euro wa dieci anni. Cosa scegliereste? Per rispon-
derc alla domanda, dovete trovare un modo per
confronrare somme di denaro in momena diversi
nel tempo. Gli economisti lo fanno ricorrendo af
concerto di valore arruale. 1] valore acruale di una
somma furura ¢ pari all'ammentare che, daco il was-
so d'incesesse actuale, pud produzre quella somma
nel fururo.

Per capire come si sfrurma il concerro di vatore at-
male, prendiamo in considerazione alount esempi:
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Si porrebbe esserc teotan di lquidare come
insignificanti le diversith del rasso di cre-
scina economica. Che differenza potrd mai
essezd se un pagse cresce a un tasso dall'1%
¢ un alwo al 3%!? Che differenza f2 un mi-
sero 2%:?

La risposta & che fa una enorme diffe-
renza. $ebbene 1 rassi di cresciea sembrino
modesti quando véngono espressi in valo-
re percentuale, divenrano ingend quando
si accumulane anno dopo anno. Compo-
sizione significz 2ccurnulazione di un tas-
so (nel nostro cas0, di crescit) in un pe-
riodo prolungato di tempo.

Facciamo un esempio. Ipotizziamo che
due lavreari, Giorgio ed Elena, crovino en-
trambi wna prima occupazione a ventidue
anni, con una retribwzione di 30 roila euro
all'anno. Giorgio vive in un sistema eco-
nomice in cul tac i reddid aumentano
deli’196 ail'anno, mentre Elena vive in un

sistemna in cui gli aumend anntuali sono del
3%. Basano semplic caleoli per subilize
che cosa accade. Quarant'anni dopo, quan-
do encranbi hanno sesnadue anni, Gior-
gic guadagnz 45 mila curo all'annc, men-
tre Elena n= guadagnz 98 mils; & rumm que-
810 per uoa differenza di due miseri pun-
ti percenmnali,

Una vecchia regola empirica, decca Re-
gola del 70, aiuta a capire i rassi di cresci-
12 ¢ I'efferto della composizione. Secondo
1a regola del 70, se una variabile cresce al
tasso di x% all'anno, si addoppia in un
periodo approssimato di 70/x anni. Nel-
l'economia di Giazgio sono necessari 70
anni affinché it suo reddite raddoppi, rmen-
e in quella di Flena ne bastano 7073, cied
23,

La Regolz ded 70 non si applica solo 2i
sisterni economici, ma anche ai depasici
bancasi. Eccoae un esempio. Nel 1791

Beajamin Franklin mon), lasciando 5 mila
dollari in un fondo destinaro a essere in-
vestito per un petiodo di 200 anai peima
di esseqe devoluto a favore della Heercs me-
dica e scientifica. Se questo denaro avesse
res0 il 7% all'anoo (come, in effecd, sa-
rebbe stato possibile), sarebbe raddoppia-
to ogni dieci anni; quindi, nello spazio di
due secoli sarebbe raddoppiato vead vol-
tc ¢, alla fine dei duecento anni, i 5 mila
dollari iniziali sarebbeco divenwti § mi-
liardi di dollari (in realtd il Liscito di Frank-
lin si & fermato 2 2 milioni di dollar, dat
momento che unz parte dei fondi & stata
spesa lungo la strada).

Come dimostrano gli esempi poraad,
la composizione dei cassi di cresciza nel
tempo pud condurre a dsultad spetrace-
tari. Per quasta ragione, forse, Albert Fin-
swin definiva la compaosizione la piit gran-
de scoperta matematica di qutti | eempin.
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Domanda - Se depositare oggi 100 euro in banca,
di quale somma disporrese tra IV anni? Ovvero,
qual ¢ i} valore futuro di questi 100 euro?

Risporza ~ Definiamo r il tasso d'interesse corren-
tc espresso in forma decimale {in modo che per un
sso d'interesse del 5% r= 0,05) Supponiamo che
gli interessi sianc liquidac annualmente ¢ che gli
interessi corrisposti siano automaricamente depo-
sitati aello stesso conto, in modo da guadagnare
ulteriori interessi (un processo detto composizio-
ne degli interessi). In i caso, | 100 euro divente-
ranno

(1+ 7 x 100 euro dopo 1 anno
(0+ 7 x(1+7r) %100 euro dopo 2 annj
(1+ 9 %{1+ 8% {1+ %100 ewo dops 3 anmi

1+ "% 100 curo dope N anai

Se, per esempio, il wasso d'interesse cotrente & del
5% ¢ investiamo per dieci anni, il valore futuro dei
100 suro & di (1,05)'? % 100 euro, cioz 163 euro.

Domanda ~ Supponere di ticevere un pagamento
di 200 euro tra N anni. Qual & il valore arruale di
questi 200 euro? Ovvero, quanto dovreste deposi-
tare in banca oggi per owenere 200 euro ma N anni?

Risposta - Per rispondere, dobbizmo rovesciare il
ragionamento sviluppato per la domanda prece-
dente. In quel caso, abbiamo calcolato if valore fu-

ture di una somma attuale, moltiplicandola per il
fawore (1 + A™. Per caleolare it valore attuale daro
il valore future, dobbiamo dividedo per il farrore
{1+ 7". Dunque, il valore fururo di 200 euro ta
Naaai & di 200 eurof(1 + AY; se questo ammon-
tare venisse depositato in banca oggi, dopo N anai
sarebbe pasi 2 [200 euro/(1 + A x (1 + AY, ciod
200 euro. Per esempio, se il tasso d'interesse fosse
il 59, il valore artuale di 200 euro trz 10 annj sa-
tebbe part 2 200/(1,05)%, ovvero 123 euro.

Questo d porea alla formula generale: devzo 7 i tas-
so dintevesse, una somma X vra N anni ba un valo-

re artuale di X/(1 + o)V,

Torniamo alla domanda iniziale: sono meglio
100 euro oggi 0 200 curo tra dieci anni? Dai cal-
coli del valore atruale possiamo stabilire che se il
tasso d'interesse & del 5%, soro meglio 200 euro
wa 10 anni: 1 200 euro fucuri hanno un valore at-
tuale di 123 euro, maggiore di 100 euro.

Si noti che la risposta dipende dal tasso d'inte-
resse. Se il tasso d'interesse fosse dell'8%, i 200
euro tra 10 anni avrebbero un valore attuale di
200/(1,08)% = 93 euro. In questo caso, sarebbero
preferibili i 100 euro subito. Perché 1) wasso d'in-
teresse condiziona lz risposta? Perché quanto pit
Ul 550 d'interesse & elevato, ranro pil il denaro de-
positato aumenta di valote nel vempo, rendendo
pti apperibili i 10C euro oggi.

valore futuro

lx somma di dena-
10 fumare che pud
efsere otenata da
usa daca somena
arouale, dato il tas-
so d'interesse coc-
rénte
compasirione degli
Interessl
accumulazione di
una somma di de-
nato, per esempio
in un depasito
bancario, ove gii
inreressi guadagna-
t in ogni periodo
restano ocl deposi-
¢0, concorrendo 1
produrrs ulterion
interessi
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svversione al rischio
manifestazione di
rifiuto dell'incee-
ez

1} concetto di valore attuale trova molte uili ap-
plicazioni, anche nelle decisioni delle imprese sui
progeri di investimento. Per esempio, supponia-
mo che Iz Fiat stia valutando se costruire un nuo-
vo stabilimento. Supponete che lo stabilimento co-
sti 100 milioni di euro e renda 200 milioni di euro
dopo dieci anni. La Fiat dovrebbe affrontare lin-
vestimento? La decisione & identica (con qualche
2¢10 in pitt) a quella che abbiamo appena analiz-
za00; pey decidere, Vimpresa merte 1 confronco 100
mitiont di euro (il costo) con il valore actuale di
200 milioni di euro (il ricave).

La decisione dell'impresa, dungue, dipendera
dal rasso d'inceresse. Se il tasso dinceresse & del 5%,
il valore atruale di 200 milioni di cuce 2 di 123
milioni di euro, quindi !'impresa rae un beneficio
dall'invescire oggi 100 milioni di euro nel proge:-
10. Ma s¢, al contrario, il tasso d'inceresse & dell 8%,
il valore acuale del rendimenco ¢ di 93 milioni di
euro, ¢ l'impresa farebbe meglio a scarrare il pro-
geto. Come avrece arguico, il concerto di valore
arnuale contribuisce a spiegare la ragione per cul se

~ aumenta il tasso d'interesse diminuiscono gli in-

vestimend, e quindi ka quantith domandaca di fon-
di muruabili.

Ecco un'ulteriore applicazione det concerro di
valore antuale. Supponete di vincere | milione di
euro alla lotteria e di avere la possibilitk di sceglie-
1e tra un pagamenco dilazionaro in rate di 20 mila
euro all'anno per 30 anni (per un totale di 1 mi-
Tione di euro) 0 un pagamento immediato di 400
mila euro. Cosa scegliereste? Per fare k scelra giu-
sta dovseste calcolare il valore arruale di ciascuno
dei pagamenti annuali ¢ sommarli. Dopo una mez-
22 martina trascorsa a face cond, scopritete che, se
il tasso d'interesse @ del 7%, it valore atcuale del
flusso di pagamenti delfammonracs di 1 milione
di euro & di soli 276 mila euro. Quindi, & meglio
accettare 400 mila euro subito. Per quanto un mi-
lione possa sembrare di piit, una volea sconcaeo il
Busso dei pagamenti il suo valote arcuale & sensi-

“bilmente inferiore.

& il valore artuale di un pagamento di 150 euro

gurck otz Il tasso dinteresse & del 7%. Qual
tra, 10 anni?

4+ Gestire il rischio

La vita & wurtca un azzardo. Se andace 3 sciare, ri-
schiate di cadere ¢ rompervi una gamba, se guida-
e Pauromobile, rischiate un incidente; se investi-
te una parte dei vosti risparmi in borsa, rischiare
an crollo dei prezzi. L2 risposta razionale 2 quest

© 580840727141

rischi non & necessariamente quella di evitardi a
ogni costo, ma quella di teneme conw ned processo
decisionale. Cerchiamo di capire come sia possi-
bile farlo.

L’ayversione al rischic

Lavversione al rischio & un caractere molto diffu-
so. Alle persone, in generale, non piace che acca-
dano eventi negativi: questo significa che deresta-
no gli evenri negativi pilt di quanto apprezzino
eventd posir.ivi cquivalcnti.

Per esempio, supponete che un amico vi offra
la seguente opporrunitd: si lancia una monera; se
esce testa, perdere 1000 euro; se esce croce vinge-
te 1000 euro, Accemereste la scommessa? Se siete
avversi al rischio, no. Per un individuo avverso al
rischio, it dannc che deriva dalla perdira di 1000
euro & superiote al beneficio di vincere 1000 euto.

Gli economisti hanno sviluppato un modello
dell avversions al rischio ricorrendo al concerro di
uriit, ciot alla misura individuale soggertiva del
benessere o della soddisfazione. Ogni livello di ric-
chezza fornisce una determinaca quantich di ucili-
1, come illuserato dalla funzione di wrilich della fi-
gura 27.1. Ma ks funzione & caramerizzass dalla pro-
priech di urilich marginale decrescente: quanto mag-
giore & la ficchezza, quanco minore & 'aumenco di
udilita che & ricava da un'unith aggiuntiva di ric-
chezza Quindi, nel grafico, la funzione di urilics
diventa progressivamente pili piatea al crescete del-
la riochezza, A causa dell’utlith marginale decre-
scente, la perdira di udilic derivante dalla perdita
4 1000 euto & superiose all'zumenco di uulica de-
rivante dalla vincitz di 1000 enro. In conseguen-
za, gli individui sono generalmente avversi al ri-
schio,

Cavversions al rischio & il punro di partenza per
spiegare mold dei farti che si osservano pell’eto-
nomia. Prendiatone in considerazione tee: le as-
sicurazioni, la diversificazions ¢ il rapporto di so-
stituzione tra rischic e rendimente,

It mercato defle assicurazioni

Un modo per gesrire il rischio & sottoscrivere un
contrarco di assicurazione, La carateeristica princi-
pale di un contracro di assicurazione & che un in-
dividuo esposto 2 un rischio paga un premio a una
societa specializzara che, 1 sua volta, zccetma il ri-
schio, compleramente o in parte. Ci sono mold
tipi di assicurazione; una polizza RC Auto copre
i cischi connessi con Ja guida automobilisticy; le
polizze incendio coprona dal rischio che un bene
sia distrurro dal fuoco; Je assicurazioni sanitarie co-
orong il rischio di doversi sotwoporre a cure medi-
che cosrose; una polizza viea rutela la famiglia del-
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Passieucaro rispecto alia diminwzione di reddito
conseguente alla suz morre. Esistono perfing assi-
curazioni per il rischio di vivere woppo a lungo:
per un premio corrisposto oggl, una compagnia, di
assicurazione porrebbe essere disposca a pagare una
rendsza annua u partire dal raggiungimento di una
cerez etd fine alla morse.

In un certo senso, un contratto assicurativo &
una scommessa. Chi si assicura pud non avere in-
cidenti, non innescare incendi in <asz, godere di
ottima salute, Per |2 maggior parte del tempo, si
paga il premio assicurauivo senzh averne nulla in
cambio, s¢ non la tranquillita. Anzi, la compa-
gnia di assicurazione consa proptio sul Fitto che
2 maggior parce degli assicurati non preseati mai
cichieste di risarcimenco, altrimenti, non sarebbe
in grado di risarcire i pochi sforrunati che subi-
scono danni, i

Dal punro di vista dell'economia in generale il
ruolo delle assicurazioni non & quello di elimina-
e il rischio implicito in qualsiasi ativics, ma quel-
lo di distribuirlo in moda pit efficiente, Conside-
tizmo, per esempio, [assicurazione contro ¢li in-
cendi. Sotroscrivere una polizza antiacendio non
riduce in aleun mode il rischio di vedere la pro~
pria casa distruenz dal fuoco; ma nel caso in cul ac-
cada, la compagnia di assicurazione lo risarcisce. Tl
tischio, invece di essere soppormaro inreramenye dal
singole, & condiviso dalle migliaia di azionisti del-
la compagnia di assicurazione. Dato che gl indi-
vidui sono avversi al rischio, & piil facile che 10 000
persone accertino di accollarsi 1/10 000 di rischio,
piuttosto che una solz se lo aceolli interamence.

1l mercato delle assicurazioni soffre di due upi
di problemi, che impediscono una correrta distri-
buzione del rischio. I} primo & Iz selezione aoversa:
& pitt probabile che una persona esposta 3 ua 1i-
schio elevato sonoscriva un'assicurazione rispetto
% una persona esposta a un rischio minore. If se-
condo 2 il rischio morale: dope aver soctoseritro
ur'assicurazione, gli individui hanno mena in-

eentivi a limitare i propti comportmend a rischio.*

Lt compagnie di assicurazione sono consapevoli
di encrambi i problem, ¢ il premio delte polizze
dflence il rischio effectivo a cui la compagnia si
espone dopo che la polizza & stata soroscritta. Le-
tevaro prezzo delle assicurazioni  fa ragione per
<ui molt] individui — soprarcutto quelli che sanno
di essere esposd a rischi minimi - decidono di non
assievrarsi, sopportando da soli e incerterze 2 cuj
a vira | espone.

La diversificazione de! rischio idiosineratico
Nel 2002 la Earon — una socieck che godeva di ot-
tima reputazione ~ ¢ fallica ¢ i suoi manager sono
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Urilita
Aumentg -
-dell'utiliva -
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df 1000 suro -
Diminuziope / -
deflutilid . [y /
-per 2 peedita :
di 1000 eurd
0 NS j
ﬁ‘f'/Ricche 2. Riochezza
Perdita di atiuale Vit di
1000 sure _ 1000 ¢ure

statl accusad di frodi amministrative irregolari}
coneabili. I responsabili della socied sono perfino
stati chiamati 2 rispendere al Congresso degli Sra-
ti Unidi, per giustificare il proprio comportamen-
to, ¢ affrontanc ora 1a prospertiva di essere incri-
minaci, La parte pii tiste della storla, perd, ri-
guarda le decine di migliaia di dipendenti del-
Fimpresa che non solo hanno perduo il posto di
lavaro, ma hanno perduto anche gran parte dej
loro risparmi: il fondo pensione dei dipenden,
infatdi, aveva impiegato circa i due verzi del pro-
prio patcimonio in azioni Enron, che ormai non
valgono nullz.

Questa vicenda conferma la validic di uno dei
suggerimenti che la teoria defla finanza offre agli
individui avversi al rischio: wmai mertece turre le
uova nello stesso ceston, Una frase che avrece gia
sentito, ma che in finanza si & rasformara in nna
scienza, che va sotto il nome di diversificazione,

1l mercato delle assicurazioni ? un esempio di
diversificazione. Immaginace una cit con 10 000
proprietari di case, ognuno dei quali & esposro al
rischio di incendio. Se qualcuno fondz ura com-
pagnia di assicurazione, & curd i proprietari di im-
mobili della citta divencano soci e, allo S350 tom-
po, sottoscritror di polizea incendio, JiTischio si
riduce grazic alla diversificazione. In questo sce-

Figurs 27.1 La fum.
Lone di peilicy

La funzione di wdlics
mostrs come Lucilich,
1NIEUTI 3 CUvE
della mdmionc.
dipends dallz ricches-
2. Con Pavmeamre
della ricchenza, b
furzione di uellira
divenea progressiva-
meate pil piarta,
rifletrendo b proprie-
& dell'ueilics. margi-
nale decreseence, A
causa dell'utilic) mar-
ginale decrescenee,
ura perdita di 1000
eura fa diminuire
Curilieh pit di quanca
Ia faccla aumencare
una vincita deflo sees-
S0 ammontare.

diversificazione
tiduzione de!
tischio otenut
sostituendo 2 un
rischio unico un
grae pumero di
rischi pils piccoli,
non cotrelzd cra
lora

sario ognd individue & esposto a 110 000 del -

schio di 10 000 incends, invece che al tischio to-
tale dell'incendio della propria easa. A meno che
Pincera cierk prenda fuoco, il danno potengiale 2
<ui ciascauno & esposto & molto it basso.
Quando gli individui impisgano i loro rispar-
£0i in attivid finanzizrie, possono ridurre it rischio
attraverso la diversificazione. Un individuo che 4c-
quista azioni di una societk sta scommetzendo sul-
la furura reddirivica di quell'impress. $i trawa di
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rischin
idiosincradco
rischio a cui si
espone i singolo
AMOTE ECONVIMICo
rischic aggregato
rischio a cui sone
esposti turd gl at-
tori economict si-
multzneamente

27, Gl scoementi i base della finanza

una scommessa rischiosa, perché le fortune delle
wiende sono difficili da prevedere, Microsofesi ¢
trasformata in pochi anni da un garage atfollaco
di giovanotti geniali a una defle societa piti gran-
& del mondo; Enson si & trasfogmara in pochi gior-
ni da azienda di solida repurazione 2 un cumulo
di macesic fumanti. Formunacamente, chi investe
in azioni non deve per forza affidare la propna sor-
te a una sola societk: il rischio pud esser ridoro
scomemerrende piccole somme su molee societh,
invece di concentrare tutco il patiimonio su po-
che, -+ .

La figuia 27.2 mostra quanto il rischio di un
porafoghio szienario dipenda dal aumero di tico-
1i che contiene. 11 gischio & misurato dz un valore
scatistico: | deviazione standard, La deviazione scan-
dard misura Ja volatitira di una variabile, ciod Ia
probabilica che il valore della variabile oscilhi nel
tempo. Quanto maggiore ¢ la devizzione standard
del rendimento di un portafoglic, guanco pilt ele-
vato & il nischio.

I grafico mostra come il rischio di ua porafo-
glio azionario diminuisca sepsibilmente al cresce-
re del aumero dei titoli che condisne, Un portafo-
glio composto da un solo tiwle hauna devizzione
scandard del 49%, Se si passa da 1 a 10 tiroli, i ti-
schio si dimezza, A 20 tiroli, il rischio & ulerior-
mente diminuito del 15%. Con i progressive au-
mentase del numero dei sitoli, il dschio continua

Rischic (deviazione standard
del rendimeato del portaloglio)

(Pis rischio)
a9

\?.0

Rischio
idigsincratica

{Meno rischio})

Rischio
aggrezato
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—

¢

o =

s

ca b
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[

20 4 MNumero di
stoli in
partafoglio

Figura 27.2 1a diversificazione tiduce il rischio

1! grafico iflustra come il cischio di un portafoglio di ativita finanziarie. misurate con
I deviazione standard del rendimento del portafoglio, dipende dal numero di drali
dereauti in porcafogiio, $ suppone che I'avestitors arribuisca 2 ogni tiolo una guoc
idenica di pormfoglio. Austentundo il aumern def droli, si iduce il rischio complessi-
vo, put sea siiminaclo complemaente. Fomer: Adacramenco da Meir Scauman, sHow
Many Stocks Make 3 Diversified Pordoliote fournal of Fnuncial and Quantitative
Analysis 32 (seternbre 1987), pp. 553-364. Riproduzione autorizzan dalla School of
Business Administration/Univessity of Washingron,
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2 disunire, per quante in proporzione sempre de-
crescente,

$i nott che & impossibile eliminare complera-
mente il rischio semplicemente aumentando i au-
mero di tiwoli in portafoglic. La diversificazione
pud eliminare il rischio idiosincratice = P'incer-
tezza associaca lle singole societz ~ ma non il di-
schio aggregato, ciod Iincerterza associara all'an-
damenta del'economia nel suo complesso, che in-
fluenza Fandamento delle singole socierd. Per esem-
pio, se l'economia entra in una fase recessiva, la
maggior parte delle societh vedrd diminuire il pro-
prio faturaro, gli wtili « il rendimento dei propri
titoll 2zionari. La divessificazione riduce il rischio
conaesso con linvestmenta'in azioni, ma non lo
climina compleramente.

Tl rapporto di sostituzione tra rischio e
rendimento

Uno dei dieci principi defl'economia del capicolo 1
afferma che gli individui devono affrontare scelte
alternative. La scelta tra opzioni alternacive & mol-
to imporzanté 4i fini della comprensione delle de-
cisioni di natura finanziaria.

Come abbiamo visto, alcuni rischi sono impii-
citi nel possesso di duoli azionati, anche in un por-
wafogtio diversificato. Ma ghi individui avversi al rie
schio sono disposci ad accertare questa incertezza
per ottenere una compensazione: storicamente, le
azioni hanno offerto rendimenti sensibilmence pih
clevati di altee attivich finanziaric, come le obbli-
gazioni e i deposid bancari, Negli ultimi due se-
coli le azioni hanno offerto un rendimento medio
reale dell'8,3% all’'snno, mentre i titoli di Staroa
breve termine hanno pagato un rendimento reale
medio solo del 3,1% all'anno.

Nel decidere come allocate il proprio rispar-
raio, gli individui devono decidere quanto rischio
vogliona sostenese al fine di lucrare un rendimenco
maggiote. La figura 27.3 illusera il rapporto di so-
stituzione wra rischio e rendimento per un indivi-
duo che scelga ra droli azionari rischiosi, con un
rendimento medio dell'8,3% ¢ una deviazione
standard del 20%, ¢ la pili sicure alrerpativa di ua
rendimento del 3,1% ¢ una deviazione standard
nolla. Ualternativa pit sicurz pud essere rappre-
sentata sia da depositi a risparmio sia da obblige-
zioni emesse da stati, Clascun punto del grafico
rappresenta una possibile allocazione di portafo-
glio tra 2zioni rischiose & artiviek pilk sicwre, e mo-
stra come all'zumentare deli2 quanrira di azioni
in porwafoglio aumentino sia il rischio sia il ren-
dimento.

i per sé riconascere i rapporto di sostituzio-
ge tra sischio & rendimento non ci permente di sa-
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pere cosa decideck di face il singolo individuo. La
scelrz di una specifica combinazione di rischio ¢
rendimento dipende dallavversione al rischio del
singolo, che riflere le preferenze individuali. Ma
pet chi decide di investire in troli azionari & im-
portante capire che wn pit: elevaro rendimento me-
dio & possibile solo a coste di un pil elevato livel-
lo di eischio.

i uick ouiz Desctivete we modi in cui una per-
i sona avversa al rischio pud tidurre lincertezzaa
% cul si espone.

4 La valutazione delle attivita
finanziarie

Avendo sviluppato una conoscenza elementare dei
due elementi fondacivi della finanza — il tempo ¢
il rischio ~ proviamo & mewtere in pratica quel che
abbiamo appreso. In questo paragrafo i potreme
una domanda semplice: cosa deretrina il prezzo
di un vitolo azionario? Come accade per {a mag-
gior parte dei prezzi, la risposta & la domanda ¢
Pofferta. Ma la szoria non fimisce qui. Per capice la
formazione dei prezai delle azioni dobbiamo ap-
profondire ghi elemend che determinano la dispo-
nibilita di un individuo a pagare per quel ritolo
azionario.

L'apalisi fondamentale

Immagjniamo che abbiace deciso di impiegare il
60% dei vostri risparmi in azioni e che, per diver-
sificare, abbiate deciso di tipactire questa compo-
nente del portafoglio tra 20 troli diversi. Aprite il
giornale e trovate elencati nel listino droli 2 cent-
naia. Come scegliexe e 20 azioni da tenere in por-
rafoglio?

Quando si acquista un'azione, si acquisia una
quota di propriect di una societh. Nel decidere di
quale socierk di vuole essexe proprietari & narurale
preadese in considerazione due elementi: i valore
dell'suiivied ¢ il prezzo a cui le azioni sono vendu-
te. Se il prezzo & inferiore ol valore dellamivicd, si
dice che il tirolo & sostovalurars, se il prezzo & su-
petiore 2l valove delk'acuvita, si dice che il titolo &
sopratrvalutare; s prezzo ¢ valore corrispondono,
si dice che il titolo & quotare alla pari. Nello sce-
gliere i 20 droli da tenere in portafoglio, dovreste
puntare sui tiwli sorovalucad. [n questo caso fa-
teste un affare acquistando a un prezo inferiore al
valore dell'atvivitd,

Ma questo & pil facile a dirsi che a farsl. Co-
naseere if prezzo & facile: basta verificarlo sulle pa-
gine dei giornali, Determinare i valore dell'ardvi-
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td & Ja parte difficile. 1 termine analisi fonda-
mentale si riferisce all’analisi dectagliaca dei bilan-
cidi una society, al fine di determinarne il valo-
ee. Mold incermediari finanziari assumono anali-
st finanzian per eseguire "analisi fondameneale ¢
valutare quali siano 1 ritoli pih convenientt da ac.
quiscare.

Per P'azionists, il valore di un titolo azionario &
cid che ricava dal suo possesso: una misurs che in-
¢lude i valore 2ruale del flusso fucuro di dividen-
di eorrisposti ¢ il valore di vendita finale. Si ram-
menti che § dividendi sono la parre di ueili azien-
dlali che Lz societd decide di versare agli aztonisti
ogni anno. La capacith di una societh di pagare di-
videndi, come il valore delis soderh nel momen-
t0 in cwi ['azionista decide di rivendere il ditolo in
proprio possesso, dipende dafla sua capaciey di pro-
durre profivtl. La redditivith della soderd, a sue vols
ta, dipende da ua gran aumero di facrori: la do-
manda dei suoi prodorti, il grado di concorrenza
con cui si deve confrontare, il capicale di cuidi-
spone, il grado di sindacalizzazione dei suoi di-
peadent, la fedelch dei cliend, I'ordinamento giu-
ridico € ka normariva fiscale & cui & sotroposta, ecc.
H compito di chi esegue Lanalisi fondamentale &
di prendete in considerazione rurti quest faccori al

fine di deverminare il valore della quora azionaria

della socierd.

Se voleste affidarvi all'amalisi fondamentale per
scegliere i 20 citoli da renere in porcafoglio, potse-
ste farlo in te modi. 1l primo & eseguire personal-
mence e le cicerche ¢ i caleoli necessari, leg-
gendo i bilanci della societd ¢ la documencazione
relariva el andamento del sewore in cui opers, &l
quadre macrosconomico generale, ece. Ii secondo
& avvalersi delle consulenza di analisti finanziari
professionisti. Il tarzo & acquistare un fondo co-

Figuea 27,3 0 rap-
porto tra rischio e
rendimenta

Se gli individui au-
mentano la percen-
naale di risparcnio
impiegata i azioni,
aumentano i ceadi
mento medic atteso,
ma aumenea sache il
fischio a evi si espon-
Eono.

amalisi
fondamentale

lo stodio dei bilan-
¢l di una sodiet o
dedle sue prospecri-
ve future, per de-
esrminarne il valo-
re reale
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ipotesi det mercati
efficient

teotia secondo la
quale § prezzo dei
titoli azionan Gflae-
te ructe le informa-
zioni di pubblice
dominio sul valore
del citolo stesso
efficlente dad pusso
di vista
dell’imformurions
che incorpord rume

le informazioni di- -

sponiblli, elaboran-
dote in modo -
zionale

sendero casuale
percorso seguito da
una variabile le cui
oscillazioni non
siano prevedibili

raune &'iavestimento, gesdro da professionisti che
eseguono tutee le analisi necessaric ¢ si sostitai-
scano a voi nella decisione.

Lipotesi dei mercati efficienti

Esiste un quarto modo per scegliere | 20 titoli da
tenere in porafoglio: farlo a caso, per esempio at-
taccando il listino di borsa al muro ¢ fancizndo 20
freccerte. Pub sembrare folle, ma ¢’ ragione di cre-
dere che non sia un suicidio. La ragiong & detta
ipotesi dei mereati efficienti.

Per comprendere questa teoria si paree dal ri-
conoscere che ogni societd quotata in uno dei prin-
cipali mercati azionari del oondo & suettamente
monitotata da un'infiniti di gestori ¢ analisd. Ogni
giorno, gestori ¢ analisti controllano le nodzie
conducono analisi fondamentali nel tentativo di
determinare il valore dell'aziene. 1l loro mestiece
& comprare un titolo quando il prezzo & inferiore
af valore dellarmivied, e venderlo quando & supe-
riore.

Il secondo elemento dell'iporesi dei mercai ef-
ficienati & che i prezzo di mercaro ¢ definito dal-
I'equilibtio tra domanda ¢ offerta. Quesco signifi-
ca che, al prezzo di mercato, il numgro di azioni
offerte in vendiea & esacrarnence ugu:j:'a quello di
aziot richieste in acguisto. In altre parole, al prez-
20 di mereato il numero di individui che ritengo-
no Vazione sopravvaluraca & identico a quello del-
te persone che la considerano sottovaluraea. Se-
condo il giudizio del parcecipante medio al mer-
caro, in ogni momento ogni titole & quoraro alla

L.
i Secondo questa teoria, il mercato & efficiente
dal punra di vistz dell'informazione: riflewe e
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e e informazioni disponibili sul valore di un'atti-
vitk finanziaria. Il prezzo di un titole azionario
cambia quande cambiano le informazioni, Se di-
veneano di pubblico dominio buons notizie sulle
prospettive furuee della sociedd, il prezzo del suo
tirolo azionario ¢ il valore della sua attivied au-
rentano di pari passo; se le prospettive si deserio-
fano, sia il valore sia il prezzo diminuiscono. Ma
in ogni dato momento il prezzo di mercato & la mi-
glioce stima disponibile del valore deliz socies, sul-
{a base detle informazioni disponibili,

Una delle implicazioni deflipotesi di mercavi
efficiend & che il corso delle azioni segue un sen-
tiero casuale, Questo significa che le variazioni del
corso dei ritoli aziomari sono imprevedibili sulla
base delle informazioni disponibili. Se, sulla base
delle informazioni di pubblico dominio, una per-
sona potesse prevedere un sumento del 10% del
prezzo di un'azione, questa significherebbe che il
mercato non & riuscito a incorporare tuce l¢ in-
formazioai disponibili nel prezzo. Secondo questa
ceoria, l'unica cosa che pud far cambiare if prezzo
di un drolo azionario & una notizia che modifichi
la percezione del mescaco del valore della sociesd.
Ma le notizie sono per loro natum imprevedibili,
aturimenti non satebbero notizie. Per le medesima
ragione, i prez delle azioni sono imprevedibili.

Se Pipotast det mercaro efficience & esata, non
¢'¢ aleuna ragione per dedicare tempo ed encrgic
2llo studio dells pagine finanziarie ¢ dei bilanci
aziendali per sceghiere i 20 dcoli da wenere in por-
rafoglio: se i prezzi riflertono turte le informazio-
ai disponibili, nessun tirolo ¢ pilt a buon mesca-
to degli altri, La soluzione migliore ¢ acquistare un
portfoglio diversificaco.

ANALISI
D1 UN CASO

1 SENTIERY CASUALY E Y FONDIINDICE

Lipotesi dei mercati efficient & una teoria sul fun-
zionamento dei mercad flnanzian. La teoria, pro-
babilmente, non @ del rueto correra: come vedre-
mo nel prossimo paragrafo, ¢'& ragione di dubia-
re che chi deriene azioni si sempre ¢ comungae
raztonale, e che [ prezzi dei tivoli azionari siano
sempre ¢ comungue cfficienti dal punto di vista
dellinformazione. Cid nonostante, lipotesi del
mercati efficiend 2 una descrizione del mondo rea-
le piit werosimile di quanto ¢i si possa asperrace,
Esistono rilevant! evidenze empiriche che i prez-
2t delle azioni sono molto prossimi a seguire un
sentiero casuale. Per esempio, pomeste essere ten-
tatl di 2cquistare azioni che secentemente sono sa-

lite, ¢ di evitare quelle che negli uldmi tempi han-
n¢ avute un andamento negativo (o forse it con-
trario), ma gh studi statistici hanno dimostrato che
seguire sistematicamente le tendenze storiche (o
contraddicle con aluenanta sistemaricil) non rie-
sce a produrre prestazioni superiod a quelle del
mercato. La telazione tra Vandamento di un tto-
lo azionasio in un anno e quella dell'anno seguen-
1¢ & molvo vicina allo zeco.

Una delle prove pity rilevanti della validith del-
Vipotesi dei mercad efficienti viene dalla presta-
zione dei cosidderti fondi-indice: fondi comuni di
investimento che replicano passivamente il porta-

foglio di un dato indice di mercato. La prestazio-
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ne di questi fondi pud essere messa 2 confronto
con quelia di fondi gestini attivamente, in cui i ge-
stori selezionana i ticoli azionasi sullz base di ana-
lisi e ricerche sofisticate, oltre che dalVesperienza
professionale. In sostanza, un fondo-indice acqui-
sta tum i ticoli, mencre un fondo gestito ativa
mente si suppone che acquisd solo I migliori ¢ ven-
da solo 1 pegeiori.

In pratica, i gestori awivi non riescono a batte-
re 12 prestazione dei fondi-indice; anzi, nella mag-
gior parte dei casi, fanno peggio. Per esempio, nei
dieci anni conclusisi nel febbraio 2002, '82% dei
fondi comuni azionari non sarebbe riuscico ad ave-
re una prestazione superiore a quella di un fondo
che avesse replicato I'Indice Standard & Poor’s 500.
1 gestori pili arwivi offrona un readimento inferio-
re anche perché, comprando ¢ vendendo conti-
tiuamence, incorrono in cornmissioni pit clevaee,
e perché richiedono al soroscrittore commissiont
di gestione o d'ingresso pit elevate per compensa-
te le maggior comperenze di cui i servono.

27, Gl srumenti &f base delle finanes

E cosa dive di quel 18% di gestori che riesce 2
fare meglio del mezcato? Fotse sono pilt intelligend
degli altrd, o forse sono solo pii fortunadi. Se met-
wece 3000 persone 4 lanciare monetine in aria per
dieci vole, in media cinque riusciranno = fare te-
sta in tawi § leadt; questi 5 potrebbero affermare
di avere una particolare abilick nel lanciare fa mo-
netina, ma avrebbero mole difficolrk se dovesse-
ro cipetere l'exploit, Analogamente, studi empini-
¢i hanno dirmostrato come i gestori che riescono a
realizzare prestazioni superior] a quelle det merca-
1 i un daw periode, di solito non riescano 4 man-
tenerle nei periodi suceessivi.

Lipotesi dei mercati efficient afferma che & im-
possibile bateere il mercato. Molte indagini emopi-
riche sui mercari finanziari giungono alla conclo-
sione che, se non impossibile, & ceramente diffi-
¢ile farlo. Dunque, per quanto non sia una esarra
rappresencazione del mondo, l'ipocesi dei mercati
cfficienti conciene grandi elementi di verich.
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L'irrazionaliti del mercato

Lipotesi di efficienza dei mercati paree dall’assun-
to che chi acquista e vende azioni elabori razio-
nalmente ture le informarioni a disposizione sul
valore implicico di ogni drolo azionzso. Ma il mer-
caro aziomario & davvera razionale? O i corsi dei o
toli spesso deviano dalle asperrative razionali del
loro vero valore?

Una teadizione di pensicro suggerisce che le flue-
tuazioni del cotso delle azioni siano in parte do-
vute 2 factori psicologici. Negli anni 1930 Joha
Maynard Keynes iporizzd che | mercati delle acd-
vith finanziarie fossero dominati dagli animal spi-
niz degli investdtori: ondare frrazionali 41 omimi-
smo ¢ pessimismo. Negli anni 1990, quando Iz
corsa al rialzo dei mercati azionari sembravs inar-
restabile, il presidence della Federal Reserve, Alan
Greenspan, si domandava se il boom non rifler-
vesse sur'irrazionale esuberanzas. In seguico i prez-
# delle azioni crollarono, ma questo non bastz a
dimostrare che I'esuberanza che ha carareerizzaro
gli anai 1990 sia staca irrzzionale, dace le infor-
mazoni allorz disponibili.

La possibilica che si creino bolle specularive di-
pende in parte dal fatto che il valore di un ditolo
azionaric pes chi lo detene ¢ correlaco non solo al
valore attuale del flusso fucuro di dividendi, ma
anche al prezzo di vendie finale. Dunque, un in-
dividuo pud essere disposte a pagare un prezzo su-
periore al vajore artuale di un titolo se 51 aspetta

che in futwro aler individui stano disposti & paga-
re ancora di pils. Quando si valuta un ditolo azio-
nario, non si deve stimare solo il valoee delle aui-
vich della socierd che lo ha emesso, ma anche quel-
lo che le artribuiranno gli aler in fururo.

Gli economist discutono molea sul farto che
questi scastament! da una definizione razionale del
prezzo siano event tari o frequenti. Chi pensa che
i mercati siano irrazionali tende o enfadzmare [cor-
rerremente) il fato che | mercati azionari si mue-
vono sempre secondo modalich difficilmente spie-
gabili sulla base delle informazioni che possono al-
terare una valurazione razionale, Chi, invece, so-
stiene Iipotesi dei mercari efficiend soctolinea (al-
trertanto corrertamente) che & impossibile cone-
scere Pesacta valuzazione rzionale di una socierd,
& che non si pud quindi concludere che una par-
ucolace valumzione sia icrazionale. Inolere, se 1 mer-
cai fossero irrazionali, un individuo razienale po-
wrebbe trarre vantaggio da questo farro; ma, come
abbiamo dimostrato nel ¢aso analizato preceden-
temente, baccere il mercaro & quasi impossibile.

: QUICK QUIZ La rivista Fortune pubblica rego-
7t larmente Pelenco delle societa che godono della
= migliore reputazione. Secondo I'ipotesi dei mer-
4 cad efficienti, sc limitasee fa scelta dei tiroli da
% tenere in porcafoglio a quelli emessi da tali so-
i cletd, riuscireste 2 omenere, in media, un rendi-
 mento pitt elevato? Spiegare peeché.
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PRIMA PAGINA 1T INSEGNAMENTI DEL CASO ENRON

Quanda migliaia di investitor hanno perso gran parce dei laro risparmi a causa del fallimento Enron, ¥ srara mesia

in discussione la razionalivs di chi investe in sitols agionari.

1l comporiamento degli investitori
mette in discussione la saggerza
dell'offerta di uaa pid ampia scelta 4
401(k)

di Hal R. Varian

Dopo il erollo di Earon, il Congresso ha
iniziato a-discutere dell'opportunii di k-
micare la.quantici di 2zient che 1dipen-
denti di una sociech possong detencre ael
propdi piani pensionistici 401(k}.

Chi & a favore della limitazione, corne
i senatorl Bathara Boxer ¢ Jon 5. Corzine,
ia considera un incentivo alla diversifica-
sione ¢ sl tiduzione del dschio. Chi vist
oppone, come U Segretacto al Lavoro, Elai-
ne L. Chao, afferma che radi limic vicle-
rebbezo la liberda di scelra,

Gli economisti, generalinente, ricen-
gono che una sceltz pilt ampia siz un bene
in s¢, ma perfino gli econormisti riconc-
scone che nella vica ci sono molte ecce-
zioni. Offcice una sigaretca 2 chi sta cer-
cando di smetess, o un liquore 2 un & -
colizzate, o un dolse a un abeso a diec
non significa fargli del bene,

Per molti economisti i problemi evi-
denziaci da Quesi tre esempi mppresenca-
no delle anomalie. Mz per un grappo di
foro, gli cconomisti behavioristi, proprio
questi esempi sona fondamencali.

Chiarzmente, una scela pilt ampia non
& un bene quando g individui hanao gro-
blemi di sutocontrelle. {...} In aleune si-
cuszioni 4i investimento, una maggiore
possibilivs di scelta pud rappresencare un
vero pericolo, Due docend di finanza, Brad

Barbee ¢ Terrance Odezn, hanno studia-
0 la prestazione ded porcafoglo di 66 465
farniglie che fanna trading on-line. Han-
a6 cosi scoperto che le famiglie che ac-
quistavano ¢ vendevane solo occasional-
mente avevano un readimento del 18%,
contro '11,3% di quelle pily attive sul
Mercato.

Secondo Barber ¢ Odean: «Essere arti-
vo sul mercato pud danneggiace a tua rie-
cherzan

In un aleeo lavoro, ghi stessi ecoromisti
hanne ccecato di capire chi fasse eccessi-
vamente artvo sul mercaro, scopeendo che
una defle dererminandi principali dell'at-
diviea eccessiva & il geners.

Cocrentemente COn Guesta scopert, gl
psicologi banno rllevato che i maschi ten-
dono ad avere ungfiducia eccessiva nelle
propie czpacith. (...} Barber e Odean
haono scoperto che, in media, i maschi
operana 1 45% di scambi in il delle feme-
mine. Hanno anche dlevao che quese at-
civita eceessiva riduce il rendimenco newto
dei poreafagli gestici da maschi di quasi un
punto percencuale.

Gli psicolagi hanno scopereo che i ma-
schii cendono a soffrire di una «distorsione
da artribed auto-gracificantis, In linguag-
gio pits semplice, i maschi tendano a pen-
sare che i loto successi siano (rucco della
loro 2bilitd, invece che di buona sorte, ¢
cosl divenrano woppo sicud di sé.

Non ¢ difficile rrovare una connessio-

" e tea Peccessiva fiduciz in s¢ stessi ¢ Fin-

sorgece di bolle speculatives per quance gl
investitoci pib attivi abbiano rendimentl

inferior alla media, volee hanno fortuna.
Se molri di fora hanne forruna nello stes-
50 momento, actribuitanno il loro succes-
so alle proprie capacid supetior, ¢ questo
Ii indutsd a raddoppiare la posta, Questo
spinge versa [alvo if valore delle azioni, con
fa conseguenza di un ulteriore rafforza-
mento della fiducia ¢ di un'insostenibile
crescita dei corsi azionari.

Se accentamo quests dimoscrazione det
problemi di aucocoatrollo, di eccessiva fi-
dueta in se stessi e di irmzionalich ael pro-
cessi decisionali degli investixodi, che con-
seguente Ne POSSIAMO Crarte in termini di
tegotamentazione dei mercati finanziaci ¢
del sisparmio previdentiale? [...] Le sco-
perce dell'econornia compostamentale sug-
geriscono che i piani pensionisid obbli-
gatori, come i wadizionali piani a benefi-
cio predetetminato, sono programai adas-
& allo scopo. La tendenza degli wltioni anni
& staca quelta di offrive ai dipendend una
pilt ampiz scelea di opzioni: ma s gliin-

. dividul lasciad a se stessi non fanno e scel-

te giuste, questo porrebbe rivetarsi un er-
rore. [L..)

Mole dipendenti di Enson, Global
Crossing, Lucent e Nottel hanno viswo va-
porizraa la propria pensione dal crollo del-
la quocazione della proptia azienda. Se
avestern avaeo un portafoglio pilt diversi-
ficato, oggi dormicebbera sonai molra pilt

crznquilii.

Fortc The New York Yima, 14 Febbraio 2002, p. C2.
Copyright © 1002 by The New York Times Co. Ri~
produzions awrerzzan.

¢ Conclusione

In questo capitolo abbiamo sviluppate aleuni de-
gli strumenti di base che si dovrebbero usaze (¢
spesso si usano) per prendere decisiont finanriasie,
11 concecto di valore attuale ci ricorda che 1 euro
domani vale meno di 1 ewro oggh, e ¢i offre U mode
di confrontace somme di denaro in divecsi mo-
menti nel tempo, La teoria della gestione del i
schio ci rammenta che il Futuco & incerzo e che in-
dividui avversi al tischio possono prendere pre-

cautioni per mettersi al riparo, almeno in parte,
dall'incertezza. Lo studio dellz valutazione delle at-
dvita finanziade o dice che il prezzo delle azioni
di una qualsiasi socieck dovrebbe riflersere la sua
cedditivith futura amesa.

Gli scrumenti che abbiama deseritto sono dif-
fusamente accetrat ¢ usati, Ma imane vn 26C€s0
dibatrito sullz validica dell'ipotesi dei mercati effi-
cienti ¢ sul fatco che i prezei dei titoli azionard rap-
presentino valutazioni razionali del valore delle ac-
avich delta societd. Che siano o meno razionah,
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tutcavia, i movimenti dei prazzi delle azioni che os-  ni dell'andamento dell'cconomia in generale. In
serviamo hanno considerevoli imgplicazioni ma-  uno dei prossimi capitoli, affrontande le Autcua-
croeconomiche: le flurtuazioni def mercato azio-  zioni del giclo sconomico, riprendecemo in consi-
nario vanno spesso di pari passo con Je oscitlazio-  derazione i mercari azionari.

RIEPILOGO

» Daro che il cispasmio pud produre interessi, una somma di de-
naro opgi ha un valore supetiors alla stessa somma di denato
nel fururo. £ possibile confrontare somme in diversi momenti
ticorcendo al concero di valoee atcuale. Il valoce atruale di unz
somma in una daca Rucura certa & ammontare necessario oggi
per poter disporre nefla dara furae di quella somma, dato il tas-
sa d'interesse corrents.

+ Daca l'ueilich marginale decrescente della dcchezza, la maggior
parce delle persona & avversa al cischio. Gl individe avwersi al
tischio possono ridurre I'incercezza 2 cut sono esposti sotroscri-
vendo un'assicurazione, diversificando o scegliende un porea-
foglio con un rischio piti basso < un rendimento inferiore.

» Il valore di un'acivied finanatzda, come un dtolo azionario, &
uguale ol valore atcuale dei flussi di pagament fucuri che ge-
nera, inclusi i dividendi e it prezzo di vendica futuro det tito-
lo. Secondo Pipotesi dei marcand efficient, i mereati Bnanziari
elaborano razionalmente turte b informazion: disponibill, pec
cui il prezzo di un'azione corrisponde sempre alla migliore sti-
mz pogsibile def valore defl'arivieh soggiacente. Alcuni econo-
misti erivicano ipocesi dei mercac efficieni ¢ ricengono che
factori psicologici urazional influenzine il carso dei iroli azio-
natl.

CONCETTI CHIAVE

pop—

analisi fondamentale, p. 431

avversione al rischio, p. 428

composizione degli incaressi, p. 427

diversificazione, p. 429

cfficieate dal punce di visea
dellinformazione, p. 432

finana, p. 426

ipotesi del mercad efficiend, p. 432

rischio aggrzgaco, p. 430
rischio idiosincratico, p. 430

sentiero casuzle, p, 432
valore acrusle, p. 426
valore futtrro, p, 427

DOMANDE DI RIPASSO

1. [l tasso d'interesse & il 7%. Ricorrete al concerro di valore ar-
tuzle per confroneare 200 euro tra 10 anni & 300 euro ez 20
anni.

2. Che benefici apporea alls socied il mescaco delle assicurazioni?
Quali son0 i due problemi che impediscono al mercato defle
assicurazioni di funzionare perfertamente?

3. Che cos'e Ia divessificazione? Chi possiede un portafoglio di
azicni octiene una maggiore diversificarione passando da 1210
sirodi, 0 da 10 2 20 tieoli?

4. Tea azion] ¢ deoli di Staco 2 breve termine, quali espongono 2
minor rischi? E quale offrono rendimend pitt elevari?

5. Quali fawrori deve prendare in considerazione un analisra che
debba determinare il valoce di un tirolo azionario?

8. Descriveee Uipotesi dei mercari efficient, ¢ fornite una prova
empirica a sostegno della sua validics.

7. Spiegare la posirione degli economist che espritano scetticin
smo aspero 2ll'ipotesi dei mercar efficiend.

|— PROBLEMI E APPLICAZIONI

1. Cirea 400 anni f2 una cribit di netivi americani vendarts Pisolz
di Manharuan per 24 dollari. Se avessero investico quellz som-
a2 un meso d'inceresse del 744, di quanto disposeehbeno opai?

2, Un'impresa ha un progetto d'invesdmenco che costerebba 10
milioni di euro oggh ¢ genercrebbe un rendimeneo di 15 mie
lioni di euso in quatirs anni,

{a) S¢ il tasso d'interesse fosse I'1 1%, ['impresa doviebbe in-
wezptendese il progeno? E se fosse il 10967 E se fosse i 99462
E s¢ foss= ["8%2

(b} Pocere srabilire csartamente i reso d’interesse che diseni-
mina ua la reddicivic ¢ k2 non redditiviez dell'investimen-
to?
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3. Per ciascuno del seguend tipi di sontranto assicurative, formu-
lace ua esempio di comporamento che possa essace definito ri-
sohlp morale, € un altro esemplo di comporcamente che passa
estare definito dl sletione svverss,

{2) sssicurazione mniearla
{b) sssicurazione RC Awo

4. Immaginarce di voler acquistaze un porsafoglio di dieci duli azio-
nari con una parte dei vosen risparmi. Questi tirali doveebbero
essere i socdietd attive nello stesso seteors industriale? O di azicn-
de attive nello stesso paese! Perché?

5. A vaste pascre, che dpo di azions riuscitebbe a produre un
tendimento magxiore: quella di una societ con artivies molto
senstbill all'andamento economico gepesals (come una casa au-
tomobilistica) o quella di una sgeicth aftiva in un semrore scar-
samente sensibile alla congiuhnura (cometin acquedoreo)? Per-
ché i

6. Udimpress si confronca con due t.‘lpi'df _:i_;é}do: il rischio idio-

sincratico che un concottente possa enttare nel suo mercato o
socteaele parte della clientels; e un rischio aggreguco che leco-
nomia entri in fase racessiva, comprimendo 1 farrusare, Qua-
le di questi due cischi pensare possa indurce gli azionisti a ti-
chiedere un rendimento superiore? Petché?

7. Due vosui compagni di studi investono in axioni.
(2} Uno afferma di acquistare solo azioni di socied che

D 850807271+

considerano destinare a ford aument dei proficd in huuro.
Come credere che sia i} rapporvo ptezzofutilt dei ticoli di
queste societh, risperto & quello delle alere? Quale porebbe
essere lo svancapgso dell’acquistare azioni di queste secieni?

{b) Un aluo afferma di scquistare sole azioni di sociend sorro-
valueace, che ficonosce dal basso tapporte prezzofudili. Come
tizenere siano le prospertive di reddicvivh di queste socied,
tisperco alle altre? Quale potrebloe assere lo svancaggio di ac-
quistate azioni di queste societh?

- Se il dirigente di una societh acquis o vende azioni della sees-

54 sufla bese di informazioni peivilegiate, che ottiene in vigti

della sua posizione, commette il rearo di insider srading.

(2) Pare un esempio di informazione privilegiara utile per ac-
quistare o vendere zzioni.

{b) Chi acquista o vende azioni sulla base di informazioni pii-
vilegiate, di salits realizma ingensd proficti. Questo fatto con-
wraddice Fipotesi dei mercadi officienti?

{c) Linsider wading & un reato, Perché supponete che lo sia

. Cereate Informazioni su un fonde-Indice (come il Vanguard

300 Index). Che tipo di presmzionc ha avute negli wltimi cia-
qué anni, rispeno a quells di aled fondi comuni azionari? (Sug-
gerimento: Per wovare dad sui fondi comuni ¢i pud consuleare
il sivo intetnee herpr/fwww.momingstar.com.) Che conclusiont
pacece crarre dal confronto?

e TR T,
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Il tasso naturale
di disoccupazione

Perdere i lavoro pud essere un evento sconvolgente,
La maggior parre delic persone conra sul proprio
lavoro per manzenere il propria tenose di vita, ¢
molti dal favoro non ricavano solo un reddico, ma
anche un senso di realizzazione personale. Restare
senza lavoro significa una diminuzione del tenore
di vita nel presente, pil zasie per it futuro ¢ en
brutwo colpo per 'aucostima; aon sorprende, dun-
que, che mold policici facciano della lotea alta di-
soccupazione ¢ della creazione di noovi posti di la-
voro una delle bandiere piti svencolate nelle cam-
pagne clertorzli.

In precedent capitoli abbiamo analizzaco aleu-
ne delle forze che detceminane il eenore di viea di
una nazione ¢ la sua ¢rescita. Un paese che rispar-
mia ¢ investe una quotz pilt elevaca del proprio red-
diro, per esempio, gode di tassi di crescita supe-
viori a quelli di un paese che, 2 paricd di condizio-
ni, risparmiz ¢ investe una quoca inferiore del pro-
prio PIL. Una misura ancora pitt evidente del te-
nore di via di un pacse ¢ la quantick di pecsone

- che sono normalmente disoccupare: individui che

vorrebbero lzvorare ma non ricscono a wovare un
lavoro ¢ non. contribuiscono alle produzione di
beni e servizi del sistema economico. Sebbene un
cereo grado di disoccupazione sia inevitabile in un
sistema economico complesso in qui operano mi-
gliaia di imprese ¢ milioni di lavoraror, la quanti-
% di disocoupazione varia sostanzialmenes nel tem-
PO ¢ w2 paesi diversi. Quando un passe riesce a ga-
randre la piena occupazione ai suoi lavoracori, rag-
giunge un livello del PIL pils elevato che nel caso
1N cuf una larga parte della forza kvoro sia costrera
allinarcivith.

Con questo capitolo diamo 1l via allo swudio del-
la disoccupazione. Il problema della disoccupa-
zione pub essere utitmente diviso in due parti: il
problema di lungo periodo ¢ quelo di breve pe-
riodo. Il 2ass0 naturale di dissecupazions dell'eco-
nomia si riferisce alla quantita di disoccupazione
che un sisterna economico sperimenta normal-
raente. La disoccupazione cicliea si rifesisce alle va-
riazioni annuali della disoccupazione intorno al
suo valore naturale, in risposta alle futruazioni del-
Farrivit economica. La disoccupazione cidica ha
le proprie spiegazioni, alla cui analisi i dediche-
temo in un prossimo capitolo, nel quale affronce-
remo le fluttuazioni di breve periodo dell'econo-
miz. In'questo capitolo ci dedicheremo invece al-
Panalisi di ¢id che determina if rasso narale di di-
socaupazione di un sistema economico. Come ve-
dremo, Laggettivo narunrie non prevede in sé un
giudizio di valore: significa semplicemente che si
tract2 di un fivello connaturato con le caracteriss-
che del sistema scesso.

Iniziererno ponendodi alcune importand do-
mande riguardo alla disoccupazione. Come fa i
governo a misurare il tasso di disoccupazione del
siscema? Quali problemi pone I'inrerpretazione dei
dari sulla disoccupazione? Per quanto tempo i di-
soccupati restano senza lavoro?

Analizzeremo poi le ragioni per cui qualsiast i-
SIS €COnOMICO sperimenta sempre un eerto li-
vello di disoccupazione, ¢ come i politici possano
atguare i disoccupati a crovare lavoro. Esaminere-
mo anche quattro possibili spiegazioni del wasso
naturdle di disoccupazione: (1) la legge sul salario
minimo; (2) Fazione dei sindacadi; (3) it salario di
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¢ 5
Qcoupati Forza lavoro
(2352 milioni) ¢ (1418 milioni)
Popolazione
adulta '1
{211,9 milioni)
Disodeupat {6,/ onh). ]

“

Non appartenenti alla forza lavoro
(701 miliodi)

Figura 35,1 La suddivisions della popolazione nel 2041
1] Bureat af Labor Statissics divide G popolasione adubia bn tre curgorie: occupad,
disocoupar ¢ hon faczad pante della forza lavora. Forre: Bursan of Labor Seatiscics.
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[ L swddivisione dellz popolazione italiana pel |

i 2003

Totale (milioni)
Popoiazione 5747
Forza lavore 214,17
- gecupati 2212
- disocezpari 205
Non apoartencnd allz forz, lavoro 33,30

Fonte Lm {dari redacivi d crese di otcobre)-

Forza Javoro

il pumero zosale
dei lavoratori, in-
st sia gl occu-
pat, sia i disoccu-
paci

wsse di
discccupazione

la percentuale dei
membn dells forza
lavoco privi di 0c-
cupaziond

efficienza; (4) it meceanismo de! collocamento.
Come vedremo, la disoccupazione di lungo perio-

* do non & ascrivibile z una solo di quesc farrori e

qon ha un'unica soluzione; 4l contrario, aflere una
serie di problemi ea loro collegau. In conseguen-
7a non & facile per i politici ridurre i} tasso natu-
rale di disoccupazione di un sissema €CONOMICO &,
allo stesso wempo, atleviase il disagio patito dai di-
spccupat.

4 Identificare la disoccupazione
Iniziamo Panalisi della disoccupazione preoccu-

pandoci di swabilire il significato esatto che arusi-
buizmo a! termine. Passeremo poi a stabilise come

O 5BOQTIN-

viene misuraca la disoceupazione, quali problemi
interpretativi pongano i daci rilevari ¢ quanto 2
lungo un lavoratore resta mediamente disoccu-
pato prima di rrovare un nuove lavore, ¢ perché
non & pessibile eliminare roralmente la disoccu-
pazione.

Come §i misura la disoccupazione

La misurazione della disoccupazione, negli Scati
Unid, & 2fidaca al Bureau of Labor Statisties (BLS),
che dipende dal Deparunenc of Labor. Ogni mese
il BLS produce una statisticz sulla disoccupazione
e su aleri aspetti del mercato det lavoro, come la
suddivisione dell’occupazione per tipelogie, il mon-
te ore settimanale medio, la duraca media del pe-
tiodo di disoccupatione. Questi dati discendono
da u'indagine periodica su un campione di 60 000
famiglie, detra Current Population Survey.

Grazie ai dati rilevati il BLS colloca ogni adul-
to {maggiore di sedici anni} appartenente 2 ogni
famiglia del campione, in una delle sezuentt cace-
gorie:

¥ Oeccupato
» Discccupato
» Non appartenente alla forza lavoro

Una persona viene considerata occupata se ba tra-
scorso la maggior parte della sertimana preceden-
te dedicandosi 2 un lavero reribuito. Un disocen-
pato & un individuo temporaneamente privo di un
Javoro, in actesa di iniziate n nuovo lavoro o in
cerca di occupazione. Un individuo che non rien-
tra nefle due cacegorie precedent — come uno stu-
dente a tempo pieno, una casalinga o un pensio-
nato — non appartiene alla forza lavoro. La figura
28.1 mostra i valori di quesce rilevazioni per il
2001.

Una volta che il BLS ha collocato ognuno de-
oli individui del campione in uaa delle caregorie,
compura diverse statistiche per riassumere lo sta-
to del mercato del lavoro. It BLS chiama forza la-
voro la.somma di occupat ¢ disoccupati:

Forza lavero = Numero degli occupati

+ Numero dei disoccupad

It BLS chiara tasso di disocenpazione la quora
dei disoccupati sulla forza lavoro:

Tasso di Numero dei disoccupaci
di » = x 100
iseccupaziont Forza hivoto

il BLS caleola il tasso di disoccupazione sull'inte-
ta forza Javoro ¢ su alcupe sotrocategorie: bianchi,
neri, donne, ecc.
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1L BLS ricorre o medesimo campione per pro-
durze stime sul wsso di partecipazione alla forza
Javoro, ciot la percentuale della popolazione adul-

ta che fa parte della forza lavoro:
Tasso di
parecipazione = M_. x [00

alla forza favore  Popalazione adulra

Quesra rilevazione statistica deserive la quota di
popolazione che ha scelto di partecipare al merca-
to del lavoro. Tale vasso, come quello di disoecu-
pazione, viene calcolaro sia sul torale della popo-
l2zione, sia su categorie pit risererte.,

Per compreadere meglio come vengono calco-
late queste statistiche, prendiamo in esarne i dati
relativi af 2001 negli Stard Unidi. In quell'anno era-
no occupat 135,1 milioni di persone, con 6,7 mi-
lioni di persone in cerca di occupazions. La forza
tavore era dunque

Forzz lavoro = 135,1 + 6,7
= 141,83 milioni di persone
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1l tasso di disoccupazicne era pari a

Tasio di disoccupwione = (6,7/141,8) x 100 ];a‘”;‘::‘ perione allx
= 4,7% forza lavere

e poiché la popolazione adulta era di 211,9 milio- l; wlc:m:al :U;l -
ni di persone, if tasso di partecipazione alla forza orza lavero sul 1o-

tal¢ delia popola-
lavoro eca zione adulcz
Tasso di partecipazione _ 141,8 %100
allaforalavore 2119
=66,9%

Dunque, nel 2004, negli Sead Unit, pik dei due
terzi della popolazione aduirs parcecipavano al mer-
cato del lavare ¢ il 4,7% dei pareecipanti alla for-
22 lavoro ¢rano discccupadi,

La tabella 28.1 raccoghe le rilevazioni statisci-
che sufla disoccupazione ¢ la partecipazione alla
forza lavoro tra varie componenti della popola-
zione degli Stari Unid. Tre sono le considerazio-
ni piitin evidenza. Lz prima & che le donne han-
no un wasso di partecipazione alla forza lavoro pilt

Tabella 28.1 I mercato del lavora negli Stati Uniti suddiviso per diverse compopenti sociali

Gruppe demografico Tasto & disoecupatione Tasso di partecipazione alla foras lavore
ADULTE (> 20 aMn)
Maschi banchi 3.7 76,8
Femmine bianche 36 50,2
i Maschi neri 8.0 721
i Femmine nere 7.0 65.4
ADGLESCENTT {16-19 ANNI)
Maschi bianchi 13,8 M
Femminz blanche 11,4 52,8
Maschi neri 30,5 38,0
Femmine ners 17,5 37.4
tn queses cubadla vengono elencasi il tse di disoccupazions e quello di pactetipasions atl fores lavora, sefarivi all'anno 2001, di diverse come
ponend delk popoiseions.
3 Forze: Burcag of Labor Scarisics.

—

| T mercato del lavoro in Italia nel 2003

M F M+F-
Tasto di amivicd 52,7 32,0 42,1
(15-29 anni) 555 {27 £9.2
Tasto di ccoupazione 492 284 38,9
{15-29 annj) 46,1 330 396
Tasso di disoccupagione 65,6 114 3.5
(1529 anns) 17,0 22,8 195

delba form df laware, [ dad sono calativi at mese di ottobre,
Ronta farar.

———

T aso di aceivitk ¢ quello d oecupszions song caleolati in percentunle sulla popoluzione, 1l tasse dF disaccupartone & cricolats 1a perceatuale
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Figura 28.2 1l tasso
di disoccupazione
neghi Statt Unisi
partire dal 1960

1 geefico riporea {
dari 2nanuali delta
diseccupazions vegli
Seact Unud, a illustea-
e la percentusle della
forza lavoro priva di
accupazione. Foree:
U5, Deparement of
Labor.

Percentuale
dela forza lavoro
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IL TASSO DI DISOCCUPAZIONE IN ITALTA (1970-2003)

. Percentuale

della forza lavoro

v, ez 3

basso degli uomini ma, una volra entrate nella for-
22 favoro, hanno tassi di disoccupazione analoghi.
La seconda  che i neri hanne una partecipazione
alla forza lavoro leggermente inferiore a quella dei
bianchi, ma un tsso di disoceupazione molto pit
elevato. La terza & che gli adolescent hanno tassi
di parrecipazione alla forza lavore molko pits bas-
si, ma tassi di disoccupazione moleo pits alei di

ll

quelli farii registrare dalla popolazione nel suo
complesso. [ termini pit generali quest davi d-
velano la diversich dell'esperienza del mercato del
lavoro per gli appartenenti a diverse componenti
della socierh

Le stacistiche stilare dal BLS sul mercaro del la-
voro permettono 2gli economist e ai politici di te-
nere sotto controllo i cambiamend dell’economia

i
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nel cempo. La figura 28.2 illusua Fandamenro del
© wasso di disoceupazione negli Stari Uni a partire
¢ dal 1960. Dalla figura si deduce che nelPecononmia
& sempre stata presente una disoccupazione non
nulla ¢ che il tasso di disoccupazione & vatiato da
un anno all'altro. Il tasso medio di disoccupazio-
ae intarno al quale le osservazioni annuali hanno
ascillato & detro tasso naturale di disoccupazione;
la deviazione dellosservazione annuale tispereo al
livello naturale & derea disoccupazione ciclica. Nel
grafico, i tasso nawurale di disoccupazione & indi-
viduato da una linea orizzontale posta cirea al li-
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vello del 3,5%, che rappresenta una stima appros-
simativa de] valore della variabile negli Stati Uni-
t nel periodo in esame, In uno dei prossimi capi-
toli affronteremo il problema delle flurmazioni di
breve periodo dell'economia e, nello stesso conte-
st0, analizzeremo anche l¢ variazioni annual; del
tasso di disoccupazione intorno al livello anatura-
ler, In questo capitolo, rutcavia, ignoreremo le Aue-
Twazioni di breve periodo e ci dedicheremo esclu-
sivarnente all' esame delle ragioni per le quali la di-
soccupazione ¢ una malactia cronica delle econo-
mie di mercato.

tasso pantrale di
disoceupazione

it valore def wasso
di disoccupazione
aworno al quale si
registrano Je oscil-
lazioni di breve pe-
riedo
disoccuparione
ciclica

la deviszione del
wasso di disoccupa-
zione rilevaco
tispecto 3l sue livel-
to nacucale

{ Tl ryolo della donna nella societh americans & cam-
v biato radicalmente nel corso di questo secofo. I so-
i ciologi hanno evidenziato molze delle possibili cau-
i sediquesco cambiamento: in parte & anrribuibile
: 4l progresso tecnologico, che ha prodotto macchi-
i nelavabiancheria ¢ lavastoviglie, frigoriferi e con-
:  gclavori, riducendo I quanric di tempo da dedi-
care alla cura di una casa; in parce 2 arenbuibile alla
diffusione dei mezai di conraccezione, che ha d-
dorxo la prolificiti della coppia media; e, nazural-
mente, in paree & artribuibile al cambiamento di
arreggiamenti polinici ¢ sociali,

In nessun ambito quanto nel mondo del lavo-
£0 questo carbiamento ha avuto efferd visibili, La
Gigura 28.3 mostra Pevoluzione del zasso di parte-
cipazione allz farza lavoco di womini ¢ donne pe-
gli Staci Unit a parcise dal 1950, Nellimmediato
dopoguerna vomini e donne avevano differens ruo-

LA PARTECIPAZIONE AL LAVORO DI UOMINI E DONNE NEGLI $TATT UNITI

i sociali: solo it 33% delle donne aveva un lavoro
{o ne ¢arcava uno), conoo PE7% degli vomini. Da
allorz il differenziale nella parcecipazione alla for-
22 lavoro & progressivamente diminuito, con Peap-
tratz sul mercato di un numero crescente di don-
ne ¢ Puscira di womini, anche se in proporzione
pib contenuga. I dari relativi 2i 2001 indicano che
il 60% delle donne fa parve della forza lavaro, con-
o i 74% degli uomini, Se il asso di parcecipa-
zione alla forza lavoro costituisce un parametro af-
fidabile, le done ¢ gli uomini hane oggi un ruo-
lo sociale molvo pilt simile di quello che rivestiva-
no in passato,

Caurmento della parzecipazione delle donne alla
forza lavoro & facile da incerpretare; suscica invece
qualche sconcerro la diminuzione defta partecipa-
zione maschile alla forza lavoro. Per questa si pos-
sono individuace diverse cause. Innaazituro, | gio-

Tasso di partecipazione
alla forza Javoro (%)
10¢ -
" _—"-"*..\_L Uomiai
Figura 28.3 La partecipazio-
60 - ne alx forza lavoro i womini
¢ donne negli Stad Unit a
partice dal 1950
0 1l grafico ripomm 3 percennuale
B Donne di wornini e donne aduld che
ppartengono 2l forza lavoro ¢
mosxa come neghi uktmi de-
20 - <enni o doane sizao enmace in
rosa elle foez lavers, meate
gli uomini sono proporzional-
J | 1 f ] 1 i I i l } rmenee dirninuit. Fonre: U.S,
M50 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1980 1995 2000 Deparament of Labeor,

ANALISI -
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vani tendono a frequentare la scuola a termpo pie-

0o per un periodo pid prolungato che in passato.

Poi, l'eta del pensionamento st & zbbassara ¢ Tat-

tesa di viaa & aumenrata. [nfine, con pitvdonne oc-
+

© BENEOTIIN-1

cupate, sono aumentzt gl uomini che si occupa-
1o dei lavorl domestici e dei figh. E studend a tem-
po pleno, pensionar ¢ scasalinghiv non vengono
inclusi nella forza lavors.

.. ETN[TALIA

LE RILEVAZION) DELLA DISOCCUPAZIONE IN ITALIA .

In Tralia ta rilevazione delle sratisdiche relative alla
forza lavoro viene effertuara sulla base delle rego-
le deserminace dall'Unione Furopea, in uso aclla
maggior parte dei paesi induscrializzai, La forza
lavoro comprende gli individui eccupati o in cer-
ca di occupazione di eta superiore ai 15 anai; Un
individuo viene considerate dissccuparo se, al mo-
mento dell'incervista, & privo di occupazione, si di-
chiara disponibite ad accettare un lavoro enuo due
seccimane, nel caso gli venisse offerto, ¢ nel mese
precedente all’intervista abbia efferruaca almeno

una volta atcivicd di ricerca di occupazione. 5t con-
siderano non appartenenti alla forza lavoro gli in-
dividui (anche di et inferiore ai 15 anni) che, non
essendo occupati, non sono in cerca di oceupazio-
ne. Le rilevazionti sulla popolazione italiana ven-
gono effeccuate dall’lstat con indagini wimestrali
su un campione di 1351 comuni, nel cui ambito
vengono selezionate 75 516 famiglie, Ogni anno
vengono calcolate le medic degli aggregati rilevad
trimestralmente. Ecco due esempi delle wabelle tie-
pilogacive pubblicate dallTszac.

) .
Prrsone in cerca di occupazione in [talia per ripartiziane geagrafica i

Perioda

Torale Nerd Centro Mezzagiorno
1995 .
Gennaio 2085 ~0,2 595 4,8 32 -2.9 1168 +3,0
Aprile 2298 10,2 697 +172 388 +20,3 1214 3.9
Luglio 2373 +3,3 T4 +2,4 401 43,4 1259 +5.7
Qrabre 2441 +2,8 723 +i.5 319 +4,5 1299 +3,1
1994
Geanaio 2469 +1,2 745 +5,1 411 -1,8 1313 =11
Apiile €77 03 739 -0,9 595 ~4,0 1343 +1.3
Lu.gﬁo 2507 +1,2 742 +0,5 409 +3,6 §3596 +0,9
Qtcobre 2613 +4,2 766 +3,2 462 +13.0 1386 +2,2
1995
Geannalo 2635 +0.8 744 =18 452 =2,1 [438 +5,3
Aprile 2607 =14 725 -2,6 435 -39 1447 +0,6
Luglie 2675 +2,6 736 +1.5 478 +9.2 1462 +1,0
Ortobre 2524 -1.4 713 =31 438 -8,3 1473 +0,8
1596
Gennaio 2624 0.0 70t -1,7 446 +1.9 1477 +0,3
Aprile 2654 +1,1 708 +1,0 432 +1,2 1495 +1,2
Luglio 2663 +0,4 721 +2,0 5 -1 14999 +0.2
Orrabee 2662 -0,1 730 +1,2 434 -14 1498 0,0
2702 +1,5 757 +0,9 453 +4.5 1513 +1.0
2693 0,3 714 =30 450 -0,3 1529 +1,1
2661 -1.2 GBS =37 426 5,3 1547 1.2
1689 +1,0 687 ~0,1 437 0,3 1575 iR
M3 +0,% 583 0.6 433 ¢ +1.5 1597 +1,4
2751 +1,4 692 +1.3 425 =20 1634 2.3
2754 +0,1 676 ~2.3 431 +1,4 1647 +03
27685 +0,4 663 =2,0 436 +1,1 1667 +1,2
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Periods Torale Nord Cenero Mezzogiorno
199%
Gernaio 2717 =17 651 ~4,8 420 -3,6 1666 -0,1
Aprile 715 ~0,1 621 ~-1,7 448 +4,8 1645 -1,2
Luglio 2649 ~2,4 601 =31 409 -8,9 1639 =04
Quabre 2613 ~14 395 -1,4 411 +,5 1609 -1
2000
Genpaia 2600 0,5 577 -2.7 417 +1,5 1606 0,2
Aprile 2552 -2,6 547 5.2 396 49 1589 -0
Luglio 2458 =29 3350 3.0 369 -0 1559 -1,9
Ottobke 2573 -3.4 488 -7.9 353 4,3 1532 -1,7
2001
! Gennaio 2344 -1,2 478 21 370 +4,9 1496 ~2.4
: Aptile 2270 =51 474 ~0,7 339 -85 1457 -6
i Luglio 2250 0.9 457 =3.6. 354 +,5 1439 -1,2
Ortobre 2198 ~2,3 441 -3,4 350 5,7 1428 -0,8

Noxz: Dayi destagionalizzaci {migliaia di uaish ¢ variazioni congiwnturli peccentuali),

: fonze. s, ocobre 2001,
§ Tassi di disoccuparione in Italia per ripaxtixione geografica
b Periode Torale Nord Centro Meszogiorns
¢ 1993
Gennaio 9.2 0.0 Sk ~0.3 7.2 -0,2 16,2 +.4
Aprile 10,1 +0,9 6.3 +),9 8.5 +54 16,8 0.5
: Luglio 10,4 +0,3 64 +0,1 89 +,3 174 +0,7
;  Orobre 10,7 +0,3 6.5 +0.1 2.3 +0,4 18,0 0,6
E 1994
Genmaio 10.9 +0,2 68 0.2 %2 -0, 18,2 0.2
Aprile 10,9 0.0 6,7 -0} 89 0,4 18,7 +3,5
Luglio 11,1 +0,1 6,7 0.0 9.2 +0,3 189 +0.2
Orobre 11,5 +0,5 7,0 40,2 10,3 +1,1 19,4 +0.4
1593
Geanzio 11,6 +0,1 5.8 ~0,2 10,1 -0,2 20,0 +0,7
Aprile 11,5 -1 6.6 ~0,2 97 -0.4 203 +0.3
Luglio 1,8 +0,3 6.7 +0,1 10,6 +0,9 204 +0,1
Ourabes 11,8 -0,2 6.5 =02 2,8 -0,8 2.6 +0,2
1996
Gennaio Tong 00 6,3 0.1 10,0 +0,1 207 +,1
Aprle - 11,6 +),1 6.4 0,0 10,1 +0,1 20,8 +0,2
i 11,7 0,0 6,5 +0,1 9.9 0,2 20,2 0.0
QOreobre 11,7 .0 6.6 +0,1 9.6 -0.2 20,8 =1
1997
Gennaio .8 +3,2 6.6 0.0 10,1 +04 209 +0,2
Aprile 17 0,1 6.4 -0.2 10,0 -0,1 1,1 +0,2
Laglio LL,6 -0} 62 -2 95  -05 A3 +02
Omabre 1.7 1 6.2 0,0 93 0,0 2.6 +0,3
1998
Genngie i1.8 0.0 6,1 =0,} 98 +0,1 247 +0,1
Aprile 118 40l 6.2 +0,1 9.4 02 20 03 o
Luglio 11,9 0.0 6.0 -0,1 2.5 ! 22,0 0,0 Ll
Qtrobrs 11,9 0,0 5.9 0,2 9.6 0,0 122 03 .. -
1999 -
Genpaio 1.7 -0.2 5,6 -0.3 3.2 ~0,4 123 4,1
Apdle L8 0.0 5,5 -0, 9.8 +0,6 22,1 L
Luglio 13 0,3 53 ~0.2 89 0.9 20 01 -
Orrobre 1.2 ~0.2 52 -0, 8.9 0.0 21,6 04
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Periods Totals Nerd Centra Mezzogiorne
2000

Gennaio 141 ~0.1 51 -0, 2,0 +0,1 21,6 0,0
Aprile 10,8 ~1.3 4.8 0.3 8.5 -0,5 1,2 04
Luglie 10,4 0,4 4,6 0.2 7.9 0,6 20,8 -0,4
Quobre 10,0 ~0.4 4,2 -04 7,6 ~{14 20,3 -0,5
2001

Gennzio 9.9 -, 41 0.1 7.9 +0,3 19,8 -0,5
Aptile 96 -0,3 4,1 0,0 7.2 -07 19,4 -04
Luglio 94 -0, 59 =02 75 403 191 -0.3
Onobre 9.2 -2 3.8 0,2 74 -0,5 19,0 -0,1

Nozaz Dadl desmgionalizea {valori percentuali ¢ differenze assolure),
Fpnee: [stae, ocrobre 2001,

La disoccupazione misura peoprio quel che
vogliamo?

Misurare Ia quanrics di disoccupazione nel sistema
aconomico potrebbe sembrare facile. In realts, non
lo & affarco. Se & facile distinguere tra una persona
che ha un lavoro 2 tempo pieno e una che non lz-
B vora affacte, pid difficile & distinguere tr2 chi @ di-
soccuparo ¢ chi non fz parte della forza lavoro.

I movimenti in entrata ¢ in uscica dalla forza la-
vore, infact, sono molto frequenti. Pidy di un ter-
20 dei disocoupad si sono 2ppena affaodiad sul mer-
caca del lavoro: tra questi ¢i sono i giovani in cer-
ca di prima occupazione, come i neolaureari; ma
ci sono anche molti pensionari che, dopo essere
¢+ uscirt dal mercaco del lavoro, vi si riaffacciano per
trovarne uno nuove, In pih, non wied ghi indivi-
dui che cercano un lavors finiscono per crovamne
uno: quasi la meed dei disoccupati pone tecmine
a propriz disoccupazione uscendo dalla forza la-

B, Doiché gli individui entrano ed escono daltla for-
. 7a lavoro con rale frequenza, le saistiche sulla di-
SR soccupazione sono difficli da interpretare. Da unoa
-.\ parte, alcuni di coloto che sono classificat «in cer-

s “\\ ca di occupazione» pocrebbero non cercarls con

sufficiente dererminazione; potrebbero definirsi

85" disnccupati solo per avere accesso ai sussidi offer-

scoraggiar

individui che han-

no le capaciti e il
desiderio di lavo-

are, tna che smer-

rono di cercare
un'occupazions

10 dallo Stato, o perché in efferi lavorano, ma «in
nieros nell'economia sommersa. Sarebbe quind piis
realistico dassificars quest individui era { non ep-
partenenti alla forza [avoro o, in alcuni casi, era gli
oceupad. Dall'alera parte, alcuni 1z i non parweci-
penti alla forza lavoro potrebbero, in realsd, desi-
derare di lavorare; potrebbero aver cercato un la-
voro ¢ avervi sinunciaro dopo moldi fallimen; tali
individui, derd lavoratori scoraggiati, non com-
paiono nelle statistiche sulla disoccupazione, seb-
bene stano a weri gli efferci lavocarori privi di im-
picgo.

A causa di questi ¢ altri probiemi, il BLS calco-
1a molte alvre misure del soetourilizzo del lavoro,
oltre al daro ufficiale sul tasso di disoccupazione,
Queste misure aleernative della disoccupazione
sono clencare nella tabella 28.2. In conclusione, &
meglio considerare la rilevazione ufficiale del cas-
50 di disoccupazione come unz misura ucile ma
imperfecta.

TN L M T T T R e

Rt A YT S T

Fer quanto tempo i disoccupat restano tali?
Per giudicare quanto & grave il problema della di-
soccupazione, si deve stabiliee s¢ si trama di un pro-
blema ripicamente di breve o di lungo periodo. S¢  {
fosse un problernz di breve periodo, si pouebbe es- £
sere porati 2 concluders che non costituisca un
problema grave dal punco di vista sociale: un di-
soccuparo impiegherebbe solo aleune settimane
per wovare un auove lavoro di carateristiche adar-
1¢ alla suz professionalits ¢ alla sua esperienza. Ma
se, invece, la disoccupazione si manifescasss in ma-
niera pessistente, il problema avrebbe contomi mol-
to pids seci: un lavoratore che resta disoccuparo per
molti mesi ha maggiari probabilic di soffrirne le
conseguenze economiche ¢ psicologiche.

- Poiché la durara media del periodo di disoceu-
pazions pud condizionare la valutazione dara 3! fe-
nomeno, gli economisti hanno dediczo molte ri-
sorse 2l analisi dei dad sulla durara della disocen-
pazione. Mel farlo, hanneo evidenziato uno stato di
fatro importante, strano ¢ apparentements <on-
wradditeonio: & diwaea dei period: di disoccupazio-
ne & nefla maggior paree dei cast breve, ma la mag-
gior parte dellg disoccupagione rilevata in ogni daro
rtomente ¢ di lungo periodo.

Per vedese come cale paradossale affermazione
possa essere vera & necessario ricorrere a wn esem-
pio. Supponiame che visitiate Pufficio disoccupa-
ziong ogui settimana per un anno in modo da -

levare e analizzare | da sulla disoccupazione. Ogni

ski- X
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Tabella 28.2 Misure alternative della sotoutilizzazione del Javoro

Tasse
Misura ¢ descrizione percentucle

U-1 Individui disoccupaci da pit &i 15 semimone, in pezcentuale dells forza lavers civile {include solo § disoccupari a 18

lungo termine)
U-2  Individui che hanno perss il lavora ¢ hanno rerminato un concratte 3 tmpe determinato, in percencuae dell 5.0

forza lavoro civile {esclude chi be lasciaro volonzriamente il lavoro) -
U-3  Disoccupazions totale, in percentusle della forez lavoro civile (il wsso ufficiale di disoceupazione) 57 ;
U-4  Disoccupszione tovale, pits lavoratori seraggiad, in percencuale della forza kvoeo civile pit 1 favoracori scorggiad 39 <
U-5  Disoccupaziane torle pli lavaratori marginali, in percencuale sulla forza lavoro civile pilt tumi i lavocaror 66

magginali.
U-6  Disoccupazione tozle pits eutti § lavoraror masginali, pils il torale deghi occupad 2 tempe parziale per ragioni 9.5 "

“economiche, in perceamuale sulla forza lavoco civile pid turd i lavorarors marginali,
Nella mhefla sono elencate le diverse misace della disacoupazions rilevate nell'economia axnericans, T dact sono reladvi all'ageseo 2001,

.

sertimaoa silevate la presenza di quattro disoccy-
pad; tre di questi quartco lavoratori sono sempre
gli stessi per l'intero 2ano; la quanta persona cam-
bia tuee le seimane. Sulfa base di quesze rileva-
wioni, affermeteste che la disoccupazione & un fe-
normeno di breve ¢ di luago periodo?

Un calcolo molvo semplice aiuez a dare una ri-
spost. Nell'esempio, ridevate un totale di 55 di-
soccupad; 52 di loro sono disoccupati per una sola
setimang; 3 lo sono per twrro I'anno. Questo si-
gnifica che nel 95% dei casi la disoccupazione &
un fenomeno che dura una solz semimana, ovvero
ta durase dei periodi di disoccupazione & nella mag-
gior parte dei easi breve. Ma se consideriamo la
quantita votale di disoccupazione: 3 persone di-
soccupate per 52 sertimane all'anno fanno un ro-
ale di 156 sercimane di disoccupezione; 2 queste
vanuo aggiunce 52 persone che sono disoccupate
pér una settimans, pari ad altre 52 sertimane di di-
soccupazione; il tocale & di 208 sewimane di di
soccupazione rilevate. Nel nostro esempio, dun-
que, il 75% della disoccupazione & armibuibile 2
individui che rimangono disoccupati per un inte-
10 ango, ovvero la maggior parte della disoccupa-
zione rilevar in ogni dato momenro & di lungo pe-
nodo.

Questa somile distinzione implica che gli eco-
nomisti ¢ i politici debbano essere acrents nell'in-
serprecare i dari suliz disoccupazione ¢ nel formu-
lare provvedimenti tesi ad ziurare i disoccupac: la
maggior parte dei lavorator che perdono I poste
Re trva une nuovo molto presto; ma l2 maggioc
parte del problema della disocaupszione grava sul-

le spalle di pochi lavoratori che rimangono disoc-
cupati per un lungo periodo di tempo.

Perché ¢’¢ sempre qualche disoccupato?
Abbiamo wawato il modo in cui it EOverno misu-
ra la disoccupazione, il problema dell'inrerpreca-
zione dei dad rilevati ¢ le scoperte degli economi-
st sulla durata defla disoccupazione. Abbiamo cosi
formaco un quadro abbastanza preciso di che cosa
sia [a disoccupazione.,

Ma non abbiarno ancora scabiliro perché esiste
I disoccupazione, Nella maggior parte dei mer-
cati | prezei i aggiustano in modo da equilibrare
quantitd domandaca & quantict offerta; in un mer-
caro del lavoro ideale i salari dovrebbero aggiu-
starsi in modo che la quanticy di lavoro offerta sia
nguale a quella domandara: tale aggiustamento
del salatio garantirebbe sempre l2 piena oceupa-
zione.

Naruralmente 1a realt & ben lontana da questo
ideale: ci sono sempre aleuni lavoracori disoccy.
pati. anche quando Peconomia va bene; in altre
parole, il casso di disoccupazione non & mai nullo,
ma oscilla in un intorno de! suo wsso narurale, Per
compreadere il tasso nacurale si devono esamina-
e le ragioni per cui il mercato del lavoro reale &
diverso da quello ideale di piena occupazione.

Per anticipare le conclusioni a cui giungeremo,
individueremo quartro possibili spiegazions del per-
sistere del fenomeno della disoccupaziane, La pri-
ma & che i lavoratori imipiegano tempo per tova-
re ua lavoro adeguaro alle [oro aspemative. Lz di-
soccupazione che cisulta dal fare inconceare posti
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disoccwpazicne
frizionale

la disoccupazione
causatz dal wempo
necessario a un a-
YOTatoIC PEr trova-
e UNa NUOVZ OCCLr
pazione adama alic
sue caratteristiche
e aspirazioni
disoceupazione
sorutturale

la disoccupazione
causata dalla diffe-
genza ez posd di
tavoro disponibili ¢
lavotawri che ne
cercand uno

collocamente al
lavare

il processo atiraves-
so il quale un favo-
rarore trova un im-
picgo rispondente
alle proprie capaci-

ta ¢ aspirazioni

28, M tassg neenrale di dispecupazions

di lavoro e lavoratori viene detta disoccupazione
frizionale, e si riticne che possa contribuire a spie-
gare la disoccupazione di breve periado.

Le alure tre spiegaaioni della disoccupazione fan-
no supporre che il numero dj postt di tavoro di-
sponibili in alcuni mercati del lavoro noa stano
sufficient 2 dare un’occupazione a chiungue Lz de-
sideca. Questo accade quando la quantitk offerca
d lavoro eccede la quantita domandarz, La disoc-
cupazione di questo tipo & dern disoccupazione
strutturale e si ritiene possa spiegare la disoccupa-
tione nelle sue manifestazioni di lungo periodo.
Come vedsemo, questo genere di disoccupazione
insorge nel mosmento in cui i salari, per qualche
tagione, sono superioti a quelli che garantirebbe-
to I'equilibrio tra domanda ¢ offerta, Esaminece-
mo tre possibili cause di tale fenomene: (1) Ie leg-
gi sul salario minimo, (2} il potere contratruale dei
sindacad, e (3) il salario di efficienza.

= quick uiz Comne viene misuraro il asso di di-
soccupazione? # Perché il tasso di disocrupazio-
ne rilevata potrebbe sovrastimare la disoccupe-
(' zione effertiva? Perché potrebbe sotgstimarla?

4 1 collocamento al lavoro

Una delle ragioni per cui | sistemi economidl non
possona eliminare la disoccupazione & il processo
di collocamento al lavoro, ovvero il processo con
cui lavoratori ¢ posti di lavore disponibili vengo-
no fard incontrare, Se tuuti i favorator € wid i po-
sti di Javoro fossero uguali, ogai kavoratore sareb-
be adatto a ogai posto di lavoro ¢ il collocamento
ron rappreseaterebbe un problema. I disoccupa-
1i croverebbero presto un auovo posto adatto alie
proprie carateristiche. Ma nelfa realth i lavorato-
£ sono diversi per capacich e preferenze, i posti di
lavoro si differenziano per caracteristiche, e le in-
focrazioni sui candidaci al favaro ¢ sui posd di-

sponibili si diffondono con lentezza tra imprese e
tndividul.

Perché la disoccupazione frizionale &
inevitabile :

La disoccupezione frizionale & spesso il risultato di
vasiazioni nella domanda di tavoro tra diverse im-
prese. Se un consumacore decide di preferice Com-
paq 2 Dell nella scelea di un computer, Dell licen-
zia dei lavoratori. Gl ex dipendenci Dell devona
cereare un nuovo posto di lavoro; aleuni lo trova-
no alla Compaq che deve copsire le nuove posi-
zioni aperte. I rsuleato di quesea transizione & un
periodo di disoccupatione.

© 820807111

Analogamente, poiché diverse regioni all'iater-
no di un paese producono beni diversi, I'occupa-
e pud aumentare in uaa regione ¢ diminuire
in ur'aktra, Vediamo che cosa accade, per esempio,
negli Stati Unici se il prexzzo globale del petrolio di-
minuisce: le compagnie perrolifere del Texas rea-
siscono alla riduzione del prezzo riducendo ka quan-
tich estracez ¢ Poccupazione. Allo scesso rempo la
diminuzione del prezzo della benzin sumola le
vendite di automobili e le case automobilistiche
del Michigan devono aumentare produzionc ¢ oc-
cupzzione. Le variazioni nella composizione della
domanda di lavoro tra i diversi sectori o wa regio-
o diverse sono decte fluruazioni settoriali. Poiché
ci vuole tempo affinché un lavoratore riesca a col-
Jocarsi in un nUOVG settore o in una regione di-
versa, le flurmazioni serroriali provocano disoccu-
pazione emporanea.

La disoccupazione frizionale & inevitabile per-
ché Peconomia & in contnua evoluzione. Un se-
colo fa i quartro settori che assorbivano la maggior
parte delloccupazione, negli Seati Unici, erano lin-
dustria cotoniera, quella laniera, abbigliameaco
maschile ¢ Pindustria del legname; oggi i settori
pitt importanti dal punte di vista occupazionale
sono quetlo automobilistico, quello aeronaurico,
le comunicazioni ¢ la componentistica eleturica.
Nel corso di questa wansizione sono st creati po-
stt di lavoro in alcune aziende ¢ ne sono stari di-
struct ip alere. Risuleati finali di sale processo sono
staci una maggiore produrcivizd ¢ un piis elevase
cenore di viw per i civtadini americani ma, lungo
fa strada, i lavoratori dei serori in declino si sono
grovati spesso nella necessith di dover cercare un
nuovo posto di lavore.

I dati dimoserano che ogni anno negli Stati Uni-
d si distrugge il 10% dei posti di lavoro nell'indu-
seria. Inoltre, in media 3 Javoratori su 100 lesciano
il proprio posto di lavoro in ogni dato mese, spes-
s0 perché ritengono che la loro occupazionc non
sia conforme ad aspemarive, capacich ¢ desideri.
Molti di quest lavoratori, soprattarto i pil1 giova-
1, trovano rapidamente una NUOVA QCCUPAZIONE 2
un salario pils elevato. Questo continuo rimesca-
lamento della forza lavoro & normale in un sistema
economico sano ¢ dinamico, ma la sua immediata
conseguenza & la disoccupazione frizionale.

Politica sconomica ¢ collocamento al Javaro

La disoccupazione frizionale & in qualche misurz
inevitabile, ma la sua quantith non & predetermi-
nata. Una maggiore diffusions dell'informazione
sui posti di lavoro disponibili ¢ sui lavosatori in
cerca di occupazione pub aumencare ba rapidich del
processo di collocamento, Intemer, per esempio,

PR
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pud conuibuire a facilitace | peocessi di ricerca di
occupazione e, quindi, la disoccupazione friziona-
le. Inoltre la politica economica pud giocare un
ruolo positivo: un provvedimento che riuscisse a
ridurre if ttmpo necessario per trovare un posto di
lavoro adeguato pud concribuire all'abbacdmentco
del tasso nacurale di disoccupazione.

Aleuni programmi scatali cercano di facilicare la

ricerca di lavoro in modi diversi. Una modalic) &
cosdiuira dagli uffied di eollocamento pubblid, che
offrono informazioni sulle posizioni vacanti in
modo da far erovare al lavoratore H posto pits adar-
t nel pib breve tempo possibile. Una ssconda mo-
dalith & costinuica dai programmi di formazione f-
nanziad dallo Stato, che hanna Fobiexive di faci-
litare la ecansizione dei lavoratori dai sevtori in de-
clino verso i sercori in crescita & di ajutace le com-
ponenti sociali pill svantaggiare a sfugeire alla po-
vertd. [ sostenitori di quesco genere di provvedi-
menti ritengone che possanc contribuire a un fun-
. zionamenco pilt efficiente dell'economia, favoren-
do la piena occupazione ¢ riducendo ['iniquith ge-
neraca da un contesto in continua evoluzione.
I erivici di questi programmi obieteano che il
i governo non dovrebbe essere coinvoleo nel pro-
cesso di ricerca di lavoro e sostengono che sia me-
glio lasciare al mercaro il compico di fer coincide-
te domanda ¢ offerta di lavoro anche in senso qua-
livacivo. In effeci la maggior parte dei processi di
collocamento nel nostro siscema economico ha suc-
tesso 2 prescindere da qualsiast incervento dello
Sraco: znnunci sui quotidiani, bollercini specializ-
2ty servizi di collocamento dei laureari gestict dal-
le univeesicd, cacclatori di ceste, ¢ passaparofa sono
gli serurnenti ateraverso i quali le informazioni sul
mercato del lavoco $i diffondono ¢ circolane, Ana-
logamenite, gran parte detlz formazione del fave-
ratore avviens privataments, sia acraverse i siste-
ma scolastico, sia dirertamente sul posto di lavo-
to. Gli avversasi di questi programmi statali affes-
mano che lo Seaco non & meglio qualificaco - anzi,
probabilmente & molts mena effidente — nel dif
fondere informazioni per mewers in contatto il k-
vortore giusto con limpresa giusta ¢ nel decide-
t¢ quale dpo di formazione sia pilt utile al lavora-
tore. Secondo costoro, queste decisioni potrebbe-
t0 essere prese pilt utitmente daghi stessi lavoraro-
ti ¢ dalle imprese.

1 sussidio di disoccupazione

Un provvedimento diffuso che conuibuisce, an-
$e involontariamente, ad sumencare la disoc-

“upazione frizionale ¢ il sussidio di disoccupazio-

ne. Tale prowvvedimenco & stato pensato per offrice

4 lavoratori unz parziale protezione in caso di per-
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dira del posto di lavoro. ] lavoratori dimissionze,
quelli liceaziatl per giusta causa o quelli che sono
appenz entrati nella forza lavoro non ne possono
beneficiare; il sussidio viene cortisposto solo a co-
loro che sono seari licenziati perché le lare com-
perenze non erand pill necessarie. [ cermini del
provvedimento variano nel tempo ¢ da stato a sta-
to, ma il lavoratore americano che hz accesso al
sussidio ottiene mediamente il 50% del suo sala-
rio precedente per un massimo di 26 sertimane.

1l sussidio di disoccuparione & un eccellente am-
mortizzatore sociale, ma contribuisce anche ad au-
mengace il casso di disoccupazione. La spiegazione
di questo dato di fateo pud essere trovaca in uno
dei digci principi dell sconomia descritd nel capito-
lo L: gli individui rispondono agfi incentivi. Poi-
ché l'avere trovaro un posto di lavoro interrompe
la somministrazione del sussidio, i disoctupati non
dedicano sufficientd cnergie alla ricerca e hanno
maggiosi probabilick di rifiutare offerte poco ac-
traenck Inolwe, poiché il sussidio-abbassa i costo
dells disoccupazione, rende i lavocatori meno at-
tenti, nella contracvazione con impresa, 2 cemi le-
gasi alla sicurezza del posto di lavoro.

Mold studi eseguiti da economisd specializzati
in temariche dj lvoro hanno analizzaro gli efferci
del sussidio di disoccupazione sul sistema degli in-
centivi. Una rieerca, in particolare, si & concentra-
ta su un esperimento condomo dallo staco dellIl-
linois nel 1985. Lo stato procedeva 2 un'estsazio-
ne 2 5orte {13 quanti avevano presentato domanda
per owenere il sussidio ¢ proponeva agli esttard un
premio di 300 dollari nel caso fossero riusciti a tro-
vate lavoro entro T1 settimane; il gruppo degii
CSTIRTH Era PATAMENTaro su un gruppo di concrol-
lo al quale non er2 stato offerto llincencivo, La du-
rara media def periodo di disoccupazione nel grup-
pe incentivato era di 7 settimane pitt breve della
media del gruppo di conuollo, Tale esperimence
ha dimostrato che le modalita con le quali viene
somministrata P'assistenza finanziacia ai disoccu-
pai hanno una influenza determinance sull'impe-
gno chie il disoccupato pone nella ricerca del po-
sto di lavore.

Molti alui studi hanno analizzato impegno
nella ricerca del posto di lavoto monizorando pes
lunghi periodi gruppi di individus. ! sussidi di di-
soccupazione, abitualmence, non durano per sem-
pre ma cessano dope un periodo di sei mesi o di
un anno; quest studi hanno dimostrzco che i di-
soccupari che non percepiscona pil il sussidio han-
no una probrbilita molto pis elevaca di erovare un
nuovo lavoro; dunque, ricevere il sussidio di dis
soccupazione costitwisce in sé un freno alla rfeer-
¢z attiva di un posto di lavoro,

sussidic di
disoceupazione
una provvidenza
statale che assicte
Branxiasiamenie i
lavorzeori che pes-
dono Fimpisgo

-
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: , Molti paesi curopei imattana i disoccupari con piis generositd di quanso s faceia negli Seari Uniti. Alewni economisti
" ritengono che sia proprio questa larghezsa a spisgare Lelevaso tasso di disoccupazione europeo. Nel seguente articols
viene presentaso il recente dibattite sul sussidio ai -

In Germania certi benefici sane
anche un onere
di Elirabeth Neuffer

BERUING ~ Barbottaro ¢ si lamentapa fn
coda, menere aspettane di ricevere 'asse-
gno del sussidio nel locale ufficio di col-
locamento. Si hmentane della mancanza
di lavorg, della stupidied dei politici cede-
schi, delle easse troppo ale.

Lunica cosa di cui i disoccupai tede-
schi non si lamentano mai & assegno ded

«on il sussidio, e qualche soldo raci-
molato lvoramdo in nero, riesco 2 sharce-
te il lunsion, dice Michael Sceinbach, un
clemricisra crencenmie che, in accesa del pro-
pric tuene all'nfficio di collocamento di
Prenzlaver Berg, indosse una camicia sti-
rata ¢ occhiali 2lla moda ¢ porta una vali-
gatea. «Per ors, mi va bene cosis,

1 sistema, tedesco di pravidenza sociz-
le si prende molw cura di chi & seowa la-
voro, I sussidio iniziale  di cirez %00 dol-
aci al mese per un lavoratore sposato, e la
prospetiva, pet chi conosce il sistema, &
quells di continuare a riceverlo 2 vita. 1a
genue abusa cost apestamente del sisiema
che il Cancelliere Helmux Kohl ha defini-
0 la Germania ail paese ded balocchis.

Ora - viseo che questi benefic di di-
soccupazione stanno merrsndo in erisi [e-
conomia nazionals - ci i comings ¢ chie-
dere se, per nsobvere il problema dejta di-
soccupazione, non sia awspicbile una ri-
forma del sisterna previdensiale. [...]

1 lotez ails disoccupazions, da sempre
un atgomento caldo, & balzara di nuove
sulle prirme pagine dei giornali una serd-

mana £, dopo che il Miniscero del favoro
tedesco ha reso pubbliche Lo stadstche di
disoceupazione di setcembyre: 11,7%, quin-
t recerd consecutvo. [...]

11 diszgic sorge anche dal ticordo di
quando la Gerraania ha dovuro affronm-
re Livelli analoghi di disoccupazione. Eea
i1 1933: i disoccupaii erane cos) dispecael
da chiedere lelemosing per la strada, met-
rexsi in coda per una minestez calda e iseri-
varsi 1 Pardro Nazions) Socialista.

La reazione postbellica fu lu creazione
dt un solidissimo sistema di assistenza,
pensato per mirare il disagio sociale ax-
traverso la generosica deflo Staro: < pik
importante avete persone moderatamen-
w felici che vivono di sussidi, piurosto
che una diffusa poverck con il sua corol-
lario di criminalich, come zvviene negli
Stagi Ulnitis, dicHara Heiner Geissler, uno
dei leader del partite di maggioranza, la
Chu.

Ma, oca ssa divencando sempre pilk chia-
ro che questo sistema di benefici ha in-
wrappolaco la Genmania in una sorta di cir-
colo vizioso.

¥ eosti del sisterna di previdenza socia-
le sono wa i pit alel del monde: sia i da-
tori di lvoro siz i lavotareri devono con-
wribuire generosamente al sistems, per cul
tichiedone proficd ¢ salasi pits elevad. Fit
della meta del salario dei lavorarori Bnisce
in tasse, Le casse sul lavoro, ripartice tra
imprese ¢ bvoraror, questanes hanno rag-
gimeo i 52,8 miliard: di marchi, quasi 30
milizedi i dollati.

Ma ['alto costo del lavoro & anche ha ra-
gione per cui molte imprese stanne mi-
grande nella confinante Polonia: ¢ queste

i disoccupazions in Germania,

significa un aumenco dells disoccupazio-
ne cedesca. [nolire, il sussidio di disoccu-
pazione & diventato una sorca di bara di
velluea per il disoccupato, che non ba al-
cun ingentive 4 LCOVALE UNA DUGYE OCCU-
pazione. Fino a qualche wmpo fa, chi la-
vorava part-time era penalizzato, perché
ticeveve un sussidio di disoccupazions in-
feriore nel casc di Hoenziamento.

La generosita det sussidi significa an-
che che non ¢'% aleun incentivo ad accet-
tare lavosi pate-time, o meno qualificadi:
una serategia massicciamente adoreata ne-
gli Sttt Unicd ¢ in sl paesi, {...)

Il sussidio & talmente generoso che
sfrureaze il sistema = proprio vantaggio
una specie di sport nazionale. Recence-
mense, ascolrando una conversazione in
un bar di Betline, ho udito unz donna che
5 vanrava di come stesse wdlizando il suo
Sozialhiffz per pagacsi vz vacanza in Ja-
lia. Alewni ciccadini si registrano come di-
soceupati in distrerd diversi, per ricevere
pifs sussidi, sapendo ched moleo impro-
babile venire scoperd.

{ Non sorprende che pitr del 0% di di-
socoupart cedeschi siz z hungo recmine.
dLa gente & sbimara ] compamamen-
to pacernatirea dello Stato, ¢ ne approfic-
taw, afferma Dierer Hunds, presidence del-
la Confindusuia redesca. <E nof paghia-
mo le conseguenza di un sistema di pro-
wzions sociale che non incoraggia lindi-
viduo 2 provvedere a s¢ stessom.

Femse: The Boston Glabe, 12 artobre 1997, p. Fl.
Copyright @ 1997 by Globe Newspaper Co (Ma).
Riproduziona aurorizata & Globe Newspaper Co
i) ned formace libro & testo aectaverso il Copyaight
Clearance Centes.
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Nonostante le conclusioni 2 cui & gunta la ri-
CEICa SCONOmMicy, nop i deve necessaniamente con-
cludere che il sussidio di disoccupazione sia un
male. Tale programma ha infatdi Uebietdivo pri-
mario di assistere finanziariamente individui i cui
redditi sono divencati incerd; inolre, offrire a un
lavorarore la possibilick di rifiucare un'offerta scar-
sarnente qualificata significa dargli I'occastone di
tzovare un posto pilt consono alle sue competen-

zeve 2spirazioni. Alcuni economisti hanno soste-
nuto che i sussidio di disoccupazione aiuza 3 fare
in modo che nel sistema economico a ogni lavo-
ratore corrisponda l'impiego pilt appropriato.
Danalisi del sussidio di disoccupazione dimo-
stra che il tasso di disoccupazione non & che una
rmisura imperferea del livello generale di benessere
¢conomico di wna societh. La maggior parte degli
economisd concorda sul facco che V'eliminazione
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del sussidio provocherebbe una diminuzione del
tasso di disoccupazione presente nel sistema, ma
non riescono a mectersi d'accordo se tale scelra

componi un innalzamento ¢ un ebbassamento del
benessere gonerale.

# QuIk QUIz In che modo un aumento del peez-
20 glabale del petrolio influenza la disoccupa-
3 zione friziorale? Questo tipo di disoccupazione
& & desiderabile? Quali provvedimendi politici po-
i teebbero condirionare 2 quantitd di disoccupa-
¢ zione cansata da tale vaciazione di prezzo?

¢ Yalegge sul salario minimo

la disoccupazione frizionale & l'inevitabile prodoc-
to del processo che 2 corrispondere i posti di la-
voto disponibill ai lavoratoni diseccupati. Passiamo
adesso 2 esaminare come la disoccupazione struc-
wrale siz provocate dall'insufficienza del numero
dei posd di lavore risperta a quello dei lavoracori.

Per faclo, partiamo dall'esame di come la di-
soccupazione strutiurale possa insorgere 2 causa
delle leggi sul salario minimo, argomento gix af-
frontate nel capitolo 6. Sebbene il salatio minimo
non sia uma ragione predominante dellz disoccu-
pazione, sappiamo che ha un efferro rilevante su
degerminati gruppi, gid gravari da un forre tasso di
disoccupazione. Inolwe Panalisi del salario mini-
mo & uno degli ovvi pund di partenza, perché per-
raette di capire le altre cause di disoceupazione
scrucmarale.

La figura 28.4 delines la teoria del salario mi-
nimo, Unz legge che impone un livello minimo
dei salari pit elevato del livello di equilibrio del
mercato, fa aumencare la quanddd di lavoro offer-
wa ¢ contearre quella domandara risperto a quella
di equilibrio, creando una eccedenzz di lavoro, Poi-
<hé ci sono pilt lavoratori che posti di lavoro, al-
cuni lavoracori sono disoccupad.

Abbamo gih analbzaro nei deteagl il sakido mi-
nimo nel capitolo 6, quindi eviteremo di appro-
fondire nuovamente Pargomento. £ comunque im-
portanee notare la ragione per la quale il sakrio mi-
Rimo non & una causa predominante di disoccu-

—Pazione nel nostro sistesma. La maggior parve dei

lavorsatori ha retribuzioni ben superiori a livello
minimo legale ¢, percid, la legge sul salario mini-
mo & vincolante solo per i meno qualificati e i
meno esperd oa | membyi della forza lavoro, come,
per esempio, gli adolescenti. E solo nell'ambita di
tali caeegorie di lavoratori che la legge sul salario
nminimo esplica i propd, perversi effecti.

L2 figura 28.4 & stata disegnara con il preciso
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Salariv
Eecedenza di lavoro = Offerta
Disoccupazione ditavoro
Salarie 3
minimo
WF. -
Domenda
di lavoro
0 Lp Lg Lo CQuantita di
lavoro
scopo di descrivere gli effent detla legge sul salario  Figura 28.4 La di
minimo, ma impartisce una lezione di carattere S“‘“P;‘:“’“‘_%:"
pil generale: sz if salario viene mansenuto af di so- voﬁt:j di“m '
del lvello d eauilibr Livssi o " zioni sopra del
Plf‘d ‘ 1 equ no,pergua 15T Yagione, 1 bvedlo df squilibrio
risuleato ¢ la dissccupazione. La legge sul salacio mi-  Nel mereato del lavo
nimo & solo una delle possibili cagioni percuiise- o descricco da questo
lari possono essere voppo elevativg nei prossimi  8ico fa waibuzio-
. e e per Iz quale do-
Eamgmﬁ ana.lnmrcmo altre due ragioni perle qua-  fands ¢ offecs di
li e reufbuzioni pourebbero essere tenute al di so-  lavoro si equivalgono
pra del livello di equilibeie. La reoria base della di-  # W Per questo

soccupazione, in questi casi, & sempre quella illu-
serata nella figues 28 4, enche se si applica a cate-
gorie di lavoratoci assal pit ampie di quelle in-
fluenzace dal salario minimo.

A questo punto, perd, & necessario sottolineare
come la disoccupazione strorturale che deriva da
salari superiori al livello di equilibrio sia diversa
daila disoccupazione frizionale che discende dal
processo di collocamento. Le distorsion; del pro-
cesso di coliocarmente nulla hanno a che vedere
con l'incapacich dei salari di equilibrare domanda
< offerta di lavoro: nei casi in cui la spiegazione
della disoccupazions pud essere Fara risalire a col-
locamento, i lavoratori sono alla ricerca di un’oc-
cupazione che saddish le loro aspetyarive ¢ sia ade-
guara alle loro competenze; al contrario, quando i
salari sono al di sopra del fivello di equilibrio, la
quanita di lavoro offerva & superiore 2 quella do-
mandara ¢ i tavoratori sone disoccupari in atcesa
che si fiberino dsi posti di lavoro.

QUICK QuIz Tracciate le curve di domanda e di
offerta di un mercato del lavoro nel quale # sa-
lario minimo sia fissato al di sopra del livello di
equilibrio. Mostrate fa quanicx di lavaro offer-
@ ¢ quella domandan, evidenziando la quanti-
& th di lavoraori disoccupari,

¥
!

salacio |2 quanich di
lavoro demandaez e
offerca e Le. Maseil
sulario ¢ in qualche
modo costramo 2
vescans al di sopra det
fivello & equilibrio
{per eempin, 7 cousz
di una legge sul sala-
rio minimo}, la
quancitd di lavoeo
offerra aumenta 2 L
¢ quellz domandza
dimineisce 2 2, La
risulcante secedenza
di lavora L, -~ £
rappresenta ba disoc.
apazione.
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CONVIENE ISCRIVERSE A UN SINDACATO?

Un giorno posreste dover decidere se votare a favore o contro la presenza del sindacaro nell azienda per cus lavorate. In
questo articolo si anafizzano alcune delle question che dovreste prendere in considerazione.

Nci giorno di paga i lavoratori
sindacalizzeti sono pid felici
di Davicd Cay Jehnston

Dope il successo delle due seutimane di
sciopero cantro United Parcel Services, ¢
con la AFL-CIQ che st addeserando mi-
glinie dt ativisct nel tentativo di inverrire
una tendenza venticinquennale al ealo de-
ghi iscriet, nei prossini anni, milioni di la-
voratoti doveanno saabilire se desiderano
¢he un sindacato i rappresenti.

La domanda & complicaca, ¢ Ja risposta
dipende da molte convinziont personali:
prefetisci Tazione collettiva o individuae?
Ti di dei leader sindacali? Vuoi che qual-
cune ti rappresend aclle cateative con il
datare di lavoro? Credi di rischiare i li-

- cenziamento s¢ 6 iscrivi al sindacato? Temi
che 'azienda preferisca emigrare all'este-
tg, anziché confroncassi can il sindacato?

Ma, oo un altro aspero, la scelead
semplice, e non & la seelaa che la maggior
parte det lavarrori ha fao nelfa stovia re-
cence del movimento apemio.

Dal punca di vista ded poreafoglio, i l2-
vacatari non hanno che benefic dall'zsso-
cizrsi al sindacato. Gli ¢conomisti sono
concerdi, indipendenicmence dalla loro
posizione politica. Trasformare un lavore
non sindacalizzato in un lavoro sindaca-
Yizzare ha probabilmente un effewo finan-
ziztio permanente per i lavoratord supeciote
a quetlo di scelce alorermanto comuai, come
sotroscrivere un piano pensione 401(k),
acquistare una casa, ¢ decidere come im-
plegars | propri rispacmi.

¢ Sindacalizzazione e conratiazione

Ecco come funziona Uequazione, se-
condo il professor Richard B. Freeman del-
12 Haevard Univessity: «Per un lavorato-
te oocupate in un'impresa, aderire 3 unor-
ganizzatione sindacale non pud che esse-
rc un vancaggio. S¢ qualcuno ¢i perde, &
chi avrebbe potuts ottenere un lavoeo in
futuro, o ¢hi detiene axioni della sociecs |
cui profict diminuiscone, | manager, che
dispongono di meno proficti da diseibui-
ke 4 s¢ stessi in Forma di sipendio « bonus
vari e, forse, i consumatodi, che pagano un
po’ di piti lo stesso prodetco. Ma vn favo-
ratote cogupato non ha alcuna ragione per
non volere il sindacator,

Economisi di ogni credo ed estrazio-
ne hanno scoperto che, camplessivamen-
1, 3 levoragori sindacalizzani sone pagad il

20% in pils di quglli non sindacalizzad, ¢

i benefici aggiuntivi di cui godone sone
da due a quattro valee superiori. H van-
tageio cconommico & anéhe supetiote pes la-
voratari poco qualificad, per danne, neri
¢ ispanici.

Inoltee, seconde Barry Bluescone, un
cconomista della University of Masse-
chuseees vidao al mondo sindacale, [85%
dei favoraror sindacalizzad hz una coper-
turz sanicaria, contro il 57% dei noa sin-
daealizzaii.

13 conclusions nan solleva citiche nep-
pure da parte del professar Leo Troy, del-
I Rucgers Univezsicy, aoto nel mondo 2¢-

_ cademico ¢ in quello sindacale come un

ficrn avvarrario delle organizzazioni dei la-
vorzcori. «Dal punto di vista della reeri-
buziene e dei benefici aggiuntivin, afferme

il professar Troy, ula risposea & si: il sinda-
CALO rAPPIESENTa U VARTAZZiow.

Ls sue obiczioni riguardanc la riduzio-
ne del profima d'impresa e la distorsione
delle degisioni di investimenco, ¢he ral-
lentano la crescira dell'econornia in gene-
rale: non I'effero per i lavoratodi che siaf-
Fidano alla contrartazione collertva. T pro-
fessor Troy sottolinea che lui staeso ap-
partiene a ua sindacato: li American As-
sociation of University Professors,

Donald R Deere, economists allz Bush
School of Government and Public Servi-
ee dells Teoras ABM Uhniversity, ha studizce
il differenziale rerobutivo i lavorator sin-
dacalizzati ¢ non tra il 1974 ¢ il 1996,
quanda Iadesione ai sindacai & diminui-
ta dal 22% a] 15%.

Per cizscura delle classi di eca & i qua-
fificazione analizrare, i professor Deere ha
rilevaco che, in quel periodo, gli iscritd al
sindacarg hanno sumentaro il proprio van-
taggia retributivo sui laveratori non sin-
dacafizzati, Seconda de sue sdme, lo scor
50 anns i kvoratod sindacalizzan pevi di
licenza media superiore hanno guadagaz-
10 il 22% in pit dei loro omologhi non
sindacalizzari. 1l differenziate diminuisce
con I'zumentare del grado di scolarieh, rag-
giungendo il 10% per | Jauread.

ulseriversi al sindacato ha senson, affer-
mz il professor Decse, «sopramuco sc non
si fischia di perdere il lavoro, nel hungo ter
mine»,

Fonze: The New York Timer, Maney 6 Business Sec-

don, 31 agosco 1997, u 1, Copytight @ 1997 by The
Now York Tines Co. Riproduzions sutorizas.

sindacato
associszione di
lavorarori che con-
tratta salan € con-
dizioni di lavoro
<on Je imprese

coliettiva

Un sindacaro & un'associaziong di lavotareri che
contratta con i datori di lavero sui salari ¢ sulle
condizioni lavoracive. Oggi solo il 16% dei lavo-
ratori americani apparciene 2 un sindacato, ma in
passato le organizzazion: dei lavormori hanno gio-
cato un ruolo assai determinante sul mercato del
tavoro degli Stati Uniti. Negli anai 1940-1950,
quando il potere dei sindacati era al sue massimo,

circa un terzo dei lavoratori americani eca sinda-
cafizzato. I sindacati continuano ancora oggi ad
avere un grande peso in mold paesi ewropei: in Sve-
zia ¢ Danimarca, pilt dei tre quard dei lavoratori
sono iscrittl 2 un sindacaro.

La teoria economica del sindacato

Un sindacaro & una socta di carrello ¢, come ogni
cartello, rappresenta un gruppo di vendicari che
agiscono di concerte pella speranza di esercitare
un potese di mercato congiunto, Negli Sraci Uni-
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ti fa maggior parte dei lavoracori discute il selario,
i benefici aggiuntivi ¢ le condizioni di lavoro con
il proprio datore di lavoro, individualmente; i la-
voratori iscrirti 2 un sindacato lo fanno colleriva-
mente. Il processo attraverso il quale sindacati e
imprese raggiungono un accordo sulle condizioni
di occupazione viene derto contrattazione collet-
Eiva.

Quendo un sindacato contraca con un'impre-
sa, chiede salani pis elevati, benefici aggiuntivi mi-
gliori e migliori condizioni di lavoro di quante
Vimnpresa stessz sarebbe disposta 2 offrice in assen-
za del sindacaro. Se il sindacato e l'impresa non
raggiungono un sccordo, il sindacato pud orga-
nizzare una sospénsione dell’amivicd lavorativa nel-
l'impresa, detta seiopero. Poiché Jo sciopero sidu-
ce la produzione, le vendite ¢ i proficc, sotto la mi-
naccia di uno sciopero prolungato ur'tmpresa pud
rassegnarsi a concessioni sostanziose, Secondo gli
economist che studizno gli efferti dell’azione dei
sindacati, mediamence un lavoratore iscricto af sin-
dacato pud guadagnase daf 10 al 20% in pilt di un
collega non sindacalizzaro, di pari qualificazione
ed esperienza.

Se l'azione del sindacaro fa salire le rewibuzio-
ni al di sopra del livella di equilibrio, |2 quancicy
di lavoro offecca aumenta ¢ quella dornandara di-
fminuisce, producendo disoccupazione: i lavorato-
i che riescono a mantenere limpicgo ne traggo-
no bencficio, ma quelli che perdono il posto ne
vengono danneggiadi. In efferd 'awzione dei sinda-
cati & spesso causa di confliceo tra diversi gruppi di
lavocator: tra gl dseritti, che beneficiane delle re-
wibuzioni sindacali pits clevate; ¢ non iscries, che
nen omengono i postl di lavoro,

1lavoratori non iscritd ai sindacati possono se-
guice due linee di condotta: rimanere disoceupad
¢ aspettate l'opportunith di rovare un'occupazio-
¢ a seeribuzione elevaca; oppure offrire la propria
opera in imprese non sindacalizzate. Cos), quan-
do il sindacaro fa aumentare le retribuzioni in un
compare defl’economia, Uofferna di lavoro au-
menca anche neghi aleri ¢, per quesa ragione, i sa-
lari non sindacali diminuiscono: In altre parole, i
lavorator sindacalizzati scaricano sulle spalle di al-
wi lavoratori il costo dei bencfici che otengono
arteaverso la contrattazione colletriva.

I ruolo dei sindacati in un sistera economico
dipende dalle leggi che regolano I'atdvin sindaca-
le ¢ Ia contracrazione collestiva, Di norma, la col-
husione esplicita tra | membri di un cartello & espres-
samente victata: se imprese che fabbriczne il me-
desimo prodotta si accordassero per tenetne alto
1 prezzo, Paccordo verrebbe perseguito, in quan-
10 acospirazione ai danni della concorrenzas, in
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sede civile ¢ penale come violazione della norma-
tiva anttruse. Ma i sindacati sono esclusi da que-
sta disciplina: 1 politici che hanno formulato il re-
sto della normaciva aatitrust erano intimamence
convinti che i lavoratorl necessitassere di un su-
periore potere di mercato nelle cractative con i da-
tori di lavora ¢, in efferc, sono molti 1 provvedi-
menti legislativi che incoraggiano la formazione
dei sindacati. In particolare, il Wagner Actdel 1935
impedisce al datore di lavoro di intecferice con i
tentativi da parte dei suoi dipendeni di costiruire
un sindacato ¢ impone ai datori di lavoro Fobhli-
go di tractare con i sindacati in buona fede, It Na-
tional Labor Relations Board (NLRB)  un ufficio
govemativo che tuzela il diricro all’associazione sin-
dzeale per il lavoraror.

La legislazione che condiziona il potere di mer-
cato dei sindacati & contdnua fonte di dibaniro po-
licico. Spesso i legislarori locali discurono fggé per
il diriseo al lavoro, che diano a] lavoratore di un'im-
presa sindacalizeaca il dicicto 2 non iscriverst l sin-
dacato; in assenzz di proveedimenti di tal natura,
it sindacato potrebbe imporre, in una trartaciva,
l'iscrizione al sindacato come prerequisito neces-
sario per ottenere un posto di lavoro nell' impresa,
In anni recenti anche il legislarore federale ha di-
scusso una proposta di legge che impedisce alle im-
prese di assumere sostituti permanend dej lavora-
tori in sciopero (I cosidderti «crumiriv). Questa
legge renderebbe lo sciopeto pit costoso per lim-
presa ¢, percid, accrescerebbe i potere di mercato
dei sindacadl, Questa e aleee decisioni i nara po-
litica devermineranno i futuro del movimento sin-
dacale negli Staci Unid.

1 sindacat sono un bene o un male per
I'economia?

Gli economisti harno idee diverse sal farto che la
sindzcalizzazione sia un bene 0 un male per Paco-
nomis. Prendiamo in esame encrambe le voei del
dibartis,

1l sindacato & exiticato soprartucro sulla base del
fatto che costiruisce una forma di carvello, Quan-
do il sindacate fa aumentare le retribuzioni al di
sopra del livello che s determiperebbe sy un mer-
<ato concorrenziale, riduce Iz quanditd domanda-
ta di lavoro e provocs disoccupazione: 'allocazio-
ne del lavoro che ne risulea non & efficiente, né
¢qua. E inefficiente perché loccupazione nelle im-
prese sindacalizzate & pit bassa del fivello concor-
renziale ed efficiente; ¢ iniqua perché il vaneggio
di alcuni lavoratori & pagaro da altri lavoratori,

Chi invece sostiene Popeta del sindacato con-

sidera il porere di mercaro del sindacato come ua
necessario antidoto al potete di mercare delle im-

tontrattarione
colleaiva

il processo arwra-
varse il quale i sin-
dacad ¢ i datori di
lavoro raggivngo-
no un accordo sui
termini dei eon-
eractd di lavoro di-
pendente

scitpero

la sospensione ar-
ganizara e coocdi-
nata del lavoro da
parte dei sindzcari
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prese che assumono lavoratord, il cui caso estremo
& 1z «cieed aziendas, ovvera una cirrh nella quale
esiste un unico datote di lavoro ¢ i lavoratori che
non accettano le regole da questo imposte non
hango alcuna alcernativa possibile, se non I'emi-
grazione. In assenza di un sindecato, dunque, le
imprese possono usare il loro potere di mercato
per pegare salari pits bassi ¢ offrire condizioni di
lavoro peggiori, soprartutco s¢ £OM st devono con-
frontate con wna forte concorrenza sul mercato del
lavoro. In questo caso, quindi, la presenza del sin-
dacato poerebbe bilanciare il potere di mercato del-
le imprese ¢ proteggere i lavoratort dallo sfruwa-
mento.

I soscenicor dei sindacadi, inolure, affermano an-
che 1 loro importanza per costringere l¢ imprese
a rispondete in modo efficiente alle lstanze dei fa-
vorzsori, Quando un lavoracore viene assuned, egli
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¢ Pimpresa debbono accordarsi, oltre che sulla re-
uibuzione, su molte altre carameristiche del lavo-
to: otario, stranrdinati, ferle, maladia, assicura-
zione sanitania, piani di incentivazione ¢ sentieri
di carriera, sicurezza sul lavoro, ecc. Rappresen-
rando le istanze dei lavaratori anche su tali que-
scioni, il sindacato permerte alle imprese di predi-
sporre ust appropriato pacchetro di proposte; pur
consibuendo a innalzare ardificialmente le retzi-
buzioni, Vazione del sindacato conribuisce alla
soddisfzione delle istanze della forza lavoro ¢, quin-
di, alta produrdvitz.

In conclusione, la mancanza di consenso tra gli
economisd sul ruala svolto dai sindacati sul mer-
caro del lavoro & congenita: se ne pubd dedure che
anche } sindacati, come malce alere istivuzioni, han-
no probabilmente urinfluenza a un rempo posi-
tiva ¢ negativa, 4 seconda delle circosranze.

IL RUOLO DEI SINDACATI E LA CONTRATTAZIONE COLLETTIVA IN ITALIA

La funzione dei sindacadi dei lavoratori, in Iealia,
& assai diversa da quella del caso degli Stati Unid,
descritto nel testo. La principale differenza dsiede
nel fama che, in Ialia, I contrawo di kavoro sotro-
seritro dai sindacat ha efficacia anche per i lavo-
rarori non iscricti l sindacaro stesso. In particolas
te, i sindacatl sono uno dei soggerd che parteci-
pano alla contrattazione collettive, avvero alla for-
mazione det contract collerdvi di lavoro. Quest
sono xccordi mediante i quali vengono stabilise le
regole generali riguardanti il martamento econo-
raico ¢ notmatve a cui si devono uniformare i con-
craeti individuali di lavoro. Quanto previsto nel
contrasto non & derogablle, sc non in via miglio-
rativa, nella regolamentazione def singoli rappor-
. Si distingue abitualmente ta i contracd collec-

tivi nazional di categoria ¢ 1 contrati collerdvi che
si riferiscono a sotocategorie o 3 condiziond par-
vicolari di lavore. La contranazions collewiva in-
veste anche il serrore del pubblico impiego, ben-
ché ~ in questo caso ~ le watwrive sindacali con i
rapptesentant del potere politico non si traduca-
no in concrard, ma in provvediment legislativi ¢
amministeativi. La funzione del sindacato dei la-
voraori, in Jralia, & dunque quella di rappresen-
tanza ufficiale degli interessi dei lavoratori e la leg-
ge fa spesso rifetimenco alle associaziont sindacali
come soggetto depurato alla rurela degli interessi
dei bavoratori sia all'interna dei luoghi di lavoro,
sia per la partecipazione in argani collegiali della
pubblica amministrazione.

salario di efficienza
il salario superiore
2l livello di equili-
brio, cotrisposto
volontatiamente
dall'zricnda af la-
vorafore per incen-
dvarne la produci-
vit

QUICK QuIz In che modo la presenza di un sin-
dacaro dei favorarori del sevtore automobilistico
condiziona 1 livello delle terribuzioni corrispo-
ste dalla Gengral Motors? E in che medo con-
diziona quelle corrisposte al lavoraror in alui
sewon?

4 Lateoria del salario di efficienza

Una terza ragione per cui la disoccupazione & una
costante i ogni sistema economico & la teoria del

A}

salario di efficienza. Secondo wle ceoria le impre-
s¢ operano con maggiore efficienza se le retribu-
zioni sono supeciord al livello di equilibrio; percid
per le imprese potrebbe essere profinevole mante-
nere le retribuzioni arificiosamente elevate, anche
in presenza di un eccesso di offerna di lavoro.

In una certa misura 1z disoccupazione provo-
cara dal salario di efficienza ¥ simile a quella in-
dorwa dal salario minimo ¢ dalla contrarwazione col-
Jerciva: in cutti i tre casi, knfard, & prodarea da -
velli rerributivi superiori a quelli che si determi-
nerebbero nellequilibrio di un mercato del favo-
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to concorrenziale, C'¢ tutravia un'importante dif-
ferenza; il saario minimo ¢ [a sindacalizzazione
impediscono alle imprese di abbartrere i salari in
presenza di eccesso di offertz di [avoro. La reoria
del salario di efficienza srabilisce che tale vincolo
sulle imprese & inefficace in certa misura, in quan-
t le imprese stesse waggono vanmggio dal corri-
spondere recribuzioni superiori 2 quelle di equili-
brio.

Perché le imprese dovrebbero volere salari abti?
Sotto molti aspetti questa decisione sembra strana,
dal momento che i salari sono una componente dei
costl ¢, normalmente, ci si asperta che le imprese
vogliano mantenere i costi ~ & dunque i salari - af
pid basso livello possibile. La novith inmmodowa dal-
la teotia del salario di efficienza & che corrispon-
dese retribuzioni pilt clevate potrebbe essere pro-
fimevole per limpresa stessa, dal momento che po-
wrebbe aumentare la produrtivicz del lavoro.

Ci sono diverse interprerazioni della teotia del
salario di efficienza, ciascuna delle quali spiega in
meodo diverso perché le imprese possono avvan-
taggiarsi pagando salasi superiori al livello di equi-
libtio. Prendiamone in considerazione quartro,

1a salute del lavoratore
La prima ¢ pit semplice interprecazione della reo-
ria del salario di efficienza soteolinea il rapporto
tra retcibuzione ¢ saluce del lavoratore: § lavorace-
ol meglio pagari hanno un regime alimentaze mi-
gliore ¢ chi mangiz meglio & pit san0 & produrt-
~vo. Un'impresa, dunque, pud trovare pilt vanrag-
gioso pagare salari elevati ¢ avere lavoratort it seni
< produrtivi che pagace salari pilt bassi ¢ avere, in
conseguenza, lvoratori meno sani e produrivi.

Questa interprerazione non & applicabile alle
imprese che operano nei pacsi ricchi, corne gli Sta-
d Uniti. In eali paesi, infard, il salacio di equitibrio
di quetd { lavocatori & ben al di sopra dellz soglia di
sussistenza; in conseguenza le imprese non riten-
gono che, pagando il salario di equilibrio, la salu-
te dei lavoratori che hanno assunto possa cssere
messa a epentaglio.

E invece applicabile alle imprese che operano
nei paesi sottosviluppati, dove la malnutdizione &
un problema diffuso. Per esempio, in molee gran-
di cited africane Is disoccupazione & molto elevara;
cid nonostante le imprese che operane in quelle
tegioni temono, abbassando il livello delle reri-
buzioni, di poter influenzare negativamente la sz-
hute ¢ 12 produrdivis dei lavoratori occupati. In al-
ue parols, i timori per la nutrizione possono spic-
gare perché le imprese possano evitare di diminaire
isalari anche in presenza di eccedenza dell'offerea
di lavoro.

28. flaago nuantle df dioccuperione

I ricumbio di lavoratort

Una seconda interpretazione dells teoria del sala-
rio di efficienza merte at cenceo Ul rapporto ua sa-
lari ¢ ricambio dei Javorarord. I lavoratod, infari,
lascianc i lavoro per svatiate ragioni (per farsi as-
suraere da alrre imprese, per trasfericsi in alere pac-
d del paese, per uscire dalla forza lavoro, ecc.). La
frequenzz delle dimissioni dipende dall'intero si-
stema degli incentivi con cui i lavorarod si con-
frontano, inclusi i benefici che traggono dal rima-
nere ¢ dall'andacsene. Quanto pitt un'impresa paga
i propri lavoratori, quanto meno di frequente essi
decideranno di lasciare il favoco. Dunque ug'im-
presa pud riducre il dicambio dei lavoratori corri-
spondendo retcibuzioni pih elevare.

Pecché le imprese si preocqupane del ricambio?
Perché il icambio (o rurnover) & un costa per lim-
presa. [ nuovi assund vanno selezionati ¢ addestrav;
dopo che sono stari addeserari, non sono irme-
diatarmente produrtivi quanto i favaracori pilt esper-
ti. Imprese con un elevaro ricambio tendono ad
avere costt superiori ¢ da questi discende il fatco
che alcune potrebbero considerare pits profitsevo-
le pagare salari superiori al livello di equilibeio pur
di tenere basso il wrnover dei lavoratori,

Limpegno del lavoratore
La terza intecpretazions punta l'amenzione sul tap-
porto tra retribuzione e itpegno det lavoratore. In
smokee attivizd il lavorarore ha unz cerra discrezio-
aalisd sul ritmo di lavoro; in conseguenza ke im-
prese tengono sotto controllo Fimpegno profuso
dai lavorarori ¢ quelli che vengono pescati a fare i
«lavativie vengono licenziati. Ma non turd i furbi
vengono immediatamente individuadi, dal mo-
mento che il conmollo & costoso & imprecise. Una
soluzione al problema & corsispondere salari pin
elevari del livello di equilibrio: in tal modo, il «co-
stoe di essere licenziati aumencs ¢ { lavotatori han-
no un incentivo a impegnarsi al massimo.

Questa parcicolare interpretazione della teoriz
del salario dj efficienza & simile alla vecchia idea
marxisa dell'eesercito di riserva dei disoccupatis,

* Marx erz convinto che i datori di lavoro benefici-

no della disoccupazione che, in s, costinisee una
minaceia efficace per imporre al lavocacore occu-
paro la massima disciplina. Nella variante del-
I'impegno del lavoravore della teoria del salario di
efficienzz, la disoccupazione ha una funzione ana-
loga: se le retribuzioni fossera al kivello di equili-
brio, quantith offerta ¢ quantits domandara d: a-
voro sazebbero uguali ¢ i lavoratori aviebbero nna
ragione in meto per impegnarsi al massimo nel-
la propria mansione perché, se fossero licenziad,
troverebbero immediatamente un lavoro alle sees-
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se condizioni retriburive. Dungue l¢ imprese han-
no interesse a mantenere i salasi af di sopra del li-
vello di equilibrio, provecando disoccupazione,
pur di dare al favoratore un incentivo a darsi da

fare.

La qualiti del lavoratore
La quarta ¢ ultima interprecazione enfatizza il rp-
porTo tra sakario & qualita del lavosztore. Quando
n'impeesa. seleziona candidati 2 un posto di lavo-
} ro, non pubd valutarae con precisione la qualich;
pagando salari elevad, impres avrae candidacu-

te pit qualificace.

Der vedere come funziona questo prindipio, fac-
tamo un esempio. La Acquafresca Spa & proprie-
Caria di un pozzoe deve selezionare un lavoratore
Z oer porapace l'acqua del pozzo, I lavoratori ince-
%ressati al posto sone due: Romano e Silvio. Ro-
rmano, lavoratore indefesso, & disposto 4 lavorare
“iper 10 euro all'ora; se gli venisse proposta una i
 Tra inferiote, avvierebbe una attivid in proprio di
! anugenzione di giardini. Silvie & un perferto in-
) ;/’, bmperente, disposto 2 lavoraze per s;_ualsiasi cifra
‘if uperiore 2i 2 curo orafi; s¢ gli venjsse proposta
- _gina cifra inferiore ai 2 ewro, preferirebbe starsene
Bl pizocia a prendere it sole, Gli economisti di-
cono che il salario df riserva {ovvero 1 pit basso sa-
lario acretabile) di Romano & pari a 10 ewro & quel-

lo di Silvio & pari a 2 euro.
Quale salacio decidera di corrispondere 'im-
* esa? Se & interessata 2 minimizzare il cosco del k-
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voro, stabilises la receibuzione araria in 2 euro. Per
questo livello di retribuzione i quanciz di lavote
offerta (1) & pari 2 quella domandara: Silvio accera
I'incarico ¢ Romano non ptesenta neppure 2 pro-
pria candidarura. Ma supponiamo che la Acqua-
fresca sappia che solo uno dei due candidati & com-
petente, ma che non sappia s¢ sia Romano o Sil-
vio. Se viene assunte il lavoratore incompetente, il
sisterna di pompaggio pocrebbe venire danacggia-
to, provocando perdite ingend. In questo caso Yimn-
presa ha a disposizione una stracegia migliore di -
offrire 2 euro 2 Silvio: pud offrire una rewribuzio- -
ne oratia pari 2 10 euro, spingendo sia Romano sia
Silvio 2 candidarsi ¢ scegliendo a caso uno dei dug;
avrebbe 50% di probabilitt di assumere i} lavora-
tore competente. Se, invece, offrisse di meno, s2-
rebbe sicura di assumere ['incomperents. :

Questo esempio descrive un fenomena genera-
le: quando un'impresa si confronta con un ecces-
so di offerca di lavoro, la riduzione dei salasi offentt
potrebbe sembrare una scelea redditizia. Mala o~ |
duzions delle reribuzioni provoca ug cambiamenio
negativo nella qualica dei lavorator assunci, Nel
nosero esempio, 2 10 euro orari la Acquafresea pud
contare su due candidacure pec lo stesso posto; se
reagisce all'eccesso di offerta ciducendo il salario
offerto, il lavoratore pit capace {che ha alternat-
ve migliori) ritira la propria candidanura. Dunque,
& ragionevole per le imprese corrispondere cetri-
buzioni superiori al livello che eguaglia quantitd
domandata ¢ quantia offerta.
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Henty Foed era un vero genio dellindustria. 1l fon-
datore della Ford Moror Company bz introdoro
tecniche moderne di produziane: invece di far co-
struire Je automobili da piccole squadre di opesat
altamente specializzati, le faceva cosuruire in cate-
na di montaggio, da lavoratod scarsamente quali-
ficati ai quali richiedeva di svolgere una mansione
semplice ¢ ripetitiva. Dalla catena di montaggio
seaturt la Ford Model T, una delle pits diffuse wa
le prime aucomobili.

Nel 1914 Ford introdusse una ulteriore inno-
vazione: la paga di 5 dollari af giorno. Oggi pud
noa sembrare molro, ma allora 5 doffari erano il
doppio del salario corrente; un livello molto pil
alto di quelti di equilibrio. Quando venne annun-
clata b nwova strategia tetributiva, ai cancelli del-
la Ford si formarono lunghe code di aspirand a un
poste: la quantick di persone disposte 2 lavorare
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HENRY FORD E I GENEROSO SALARIO DI 5 DOLLARY AL GIORNOQ

per quella cifta eccedeva di gran lunga le necessi-
t2 della Foed. N

La politica degli alei salari ebbe ol degli e
feeti previsd dalla ceoria del salario di efftcienza: il
ticambio crolld, |'assenteismo si ridusse, la pro- §
durtivie crebbe. T lavoratori erano cosi efficieati
che i costi di produzione dellz Ford divennero pils
bassi, nonostante 'aumento dei salari. Dunque, al-
meno in questo caso, cotrispondere un salario su-
periore af livello di equilibrio & srato redditizio per
Pimpresa: lo scesso Henry Ford defini questa stra-
tegia «}a migliore tr le decisioni di contenimento
dei costi che abbia preso in vita mia.

Anche i resacond storici dell'episodio sona coe-
rendi con [z teoria del salario di efficienza. Uno sto-
fico che si & occuparo degli esordi della Ford Mo-
tor Company ha scrivto: «Ferd ¢ i suoi soci hanao
dichiarato [ibecamente in pils occasioni che la strar
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tegia degli alti salari si era rivelara un ottimo affa-
re. Con questo incendevano che aveva migliorato
la disciplina era i lavoratori, aveva dato loro una
mgione per essere leali nei confronti dell'impresa
¢ aveva aumentato la loro efficienzar.

Perché ¢'¢ voluro un Henry Ford per rivelare al
moado { vantaggi del salario di efficienza? Perché
alre imprese ancoga oggi non adottano una stra-
tegia tanto evidentemente redditizia? Secondo al-
cuni analisti la decisione di Henry Ford era strer-
amence legara allincroduzione della caena di mon-
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taggio: i lavorator] organizzati in taf modo erano
molro interdipendenci; I'assenza o lo scarso rendi-
mento di uno di loro riduceva anche la capacick
degli aluri di rispectare e proprie tabelle di mareia.
Cosi, oltre a rendere la preduzione piix efficiente,
la catena di montaggio ha enfatizzato 'importan-
22 di un basso ricambio, dell’elevaca qualick & del-
limpegno del lavoratore. Percid corrispondere sa-
lasi efficienti era una strategia pidt profittevole per
la Ford che per la maggioranza delle alure imprese

dell'spoca.

QuUICK Oz Fornite quactro spiegazioni del per-

ché un'impresa pud considerase profievole cor-:

sispondere salari 2 un livello superiore a quello
che garantisce Uequilibrio tra quanticd doman-
daca e quantich offerta di lavoro.

+ Contlusione

In questo capitalo abbiamo affronrato la misura-
zione della disoccupazione ¢ le ragioni per le qua-
li questo fenomeno ha cararrere permanente. Ab-
biamo visto come il processo di collocamento al
lavoro, il salarie minime, la sindacalizzazione « il
salario di efficienza possano spiegare, 2imeno in
parte, la ragione per cui esiste sempre un certo nu-
mero di lavoratori che non ha un irapiego. Quali
di queste component ha il peso maggiors per spie-
gare il tasso narurale di disoccupzzions negli Seari
Uhidi ¢ in alesi paesi del mondo? Sforrunatamen-

t la risposta nos & facile da trovare; gli economi-
stt hanno opinioni diverse su quale di queste va-
tizbili prevalga sulle 2lere,

Lanalisi condotta in questo capitolo ha una con-
seguenza inaportante: sebbene nell'sconomia sia
sempre presente una cerea disoccupazione, il tasso
naturale di disoccupazione non & immuwsbile & i
provvedimend di politica economica possono far
variase l2 quantit media di disoceupazione pre-
sente in una econamixn S¢ la tiveluzione informa-
tica cambsia il modo in cui si svolge il processo di
collocamento, se il governo modifiea la legge sul |
salario minimo, se ¢ lavoratori aderiscono al sin-
dacaro ¢ s¢ le imprese cambiano la propria straze-
gia sul salario di efficienza, il tsso naturale di di-
soccupazions cambia. La disoccuparione non & un
problema sempfice per il quale si possano trovare
soluzioni semplici; ma il medo in cui decidiamo -
di organizzare la societ pud influenzare profon-
damente il peso del problema. '

’
t

i

RIEFLOGO

¥ 1l casso di dispcoupatione & [2 percentuale di chi aon ha un im-
piego ma i membei dells socierh che desideranc [avoeass. Il Bu-
teau of Labor Swtistics calcola questo dato mensilments sulla
base di un campione di sicune migliais di famniglie.

* 1 easso di disoccuparione no & che una misura imperfetta del-
l2 mzncanea di lavoro. Alcunt individui si definiscono disoccu-
frati pur nom essendo veramente disposd a lavorare; aleri peefe-
tirebbero lavorase, ma per cause contingenti sono espulsi dalla

saccupazions frizionsle.

voro si manifesta nellz disoecupazione,

trovano in condiziont di disagio ma, pur soddisfacendo pisna-
mente queésto primo obiertivo, rendono a far aumentare la di-

» La seconda & il safario minimo, Questo, fecendo sumencars b
rectibuzione dei lavorator meno qualificad ed esperti af di so-
pra del livells di equilibrio, fa sumenrace Ja quantcicd di favore
offerm ¢ diminuire quells domandars. Leccesso di offerss & la-

forza lavoro.

» Nel'economia americana Ja maggior parte dei disoccupati wo-
va lavoro entco un breve periode di cempo. Cib nonostante, b
maggior pares della disoccupazione rilevara g livellp sisternico &
aturibuibile 2 pochi individui che fimangono senza impiego per
lunghi periodi di tempa.

¥ Una ragione della disoccupazione & il vempo necessario per cers
care ¢ trovare un miovo impiego, confacente a comprtente ¢
aspettative del lavoratore. 1 sussidi di disoccupazione reppee-
sentano un diffuso sirumenio di assistenzz af lavorator che si

> La cerza ragione della permanenza della disoccupaaions nefl's-
conoruia & [a sindacalizomione e la concrartazions collettiva. Se
£ sindacat rieseono a ottenere livelli regribudivi superior a quel-
1i i equilibrio, creano un eccesso di offerea dj lavoro.

» La quarea cause pubd essere fara risalire afla teoria del safario di
efficienza. Secando cale teoria l¢ impresz traggono vantaggio dal
mancenere sabid superion risperes 1 quello df equillbrio: i sala-
ri elevati possono eigliorare 2 subure & il rendimenca dei laver

ratoni. dimiauitne il ricamblo, zumentarne Pirapegno ¢ s qua-
lick
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CONCETTI CHIAVE
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disoccupazione frizionale, p. 446 scioperg, p. 451 439
disoccupazione stewttucale, p. 446 sindacaro, p. 450 tasso nacurale di disoccupazione, p. 444
DOMANDE DI RIPASSO

1. Quali sono le tre categorie nelle quali it BLS suddivide 1a po-
polazione adulm? In che modo procede al calcolo dellz forza lo-
voto, del aasso di disoccupazione ¢ della pareecipazione alla for-
za lavoro?

2. La disoccuparione & un problema dpicamente di lungo o di bre-
ve periodo? Spiegate perché,

3. Perché la disoccupazione frizionale & inevieabile? In che modo
lo Stato pud contribuire allz riduzione di questo dpo di disoc-
cupazions?

4. La Jegge sul salario minimo contribuisce a spiegare meglio la di-

soccopazione trz gli adolescent ia cerca di primo impicgo o
quells tra § laurcard? Perché?

5. Tn <he modo Uamivich def sindacart influenza il wsso naturale di

disoceupazione?

6. Che cosz atfermana i sostenitori dei sindacati a sostegno della

loco positiva funzione sociale?

7. Spiegate quattro tagioni per ¢ quali un'impresa potrsbbe mrar-

r¢ vantaggio dal cotrispondese at propri dipenden reuibuzio-
ri pilt efevare di quelle di equilibsio,

PROBLEME £ APPLICAZIONI

1. 1l Bureau of Labor Smtistics ha dichiarato che, nel dicembre
1998, di ruwi gli americani aduld 138 $47 000 erano occupa-
4, 6 021 000 ereno disvccupati ¢ 67 723 000 non facevano par-
t¢ della forza lavero, Quali exano le dimensioni della forza fa-
vore? Quale il tasso di partesipazionc alla forea lavoro? Quale
il tasso di inflazionat

2, Consulrate il sito internec del Burezu of Labor Sraziscics
(hoep: fIwwrw.bls.gov). Qual & il tasso di disoccupazione arta-
le g livello nazionale negli Srad Unic® Trovate il wsso di di-
soccupazions acrasle del gruppo demografico che meglio vi de-
serive (per razza, ec, sesso). E superiors o inferiore a quello ge-
necale! Perché, secondo voi?

3. Come moscraro nelle figura 28.3, tra 1 1970 ¢ il 1990 la par-
tecipazions percentuale dei civtadini maschi alla fors lavore @
diminuita. Questo declino generatiznato si esprime diversa-
mengze per diversi gruppi di ek, corne Mustrato nella bella se-
guence:

) Tur 16-24 anni 2554 anni > 55 anni
1970 80 49 96 56
1990 76 72 93 40

In quale gruppo si & manifestato 1 decline meggiors? Dara que-
w8 Informazione, quale facore patrebbe 2ver glocato un rwalo
dererminante nel decling generalizato della pareecipazione ma-
schile alla forza lavoro in tale periodo?

4. Come mostrato nella figura 28.5, o= i 1970 ¢ i 1990 &a parte-
cipayione percenmusle femminile ztha fora lavoro & fortemenee
aumenta, anche ¢ 2 dtmi diversi per diversi gruppi df exd, come

iluseraco acla eabells seguence:

Tawe 2554 anni 2534 anni 3544 anni 4354 anni
1970 43 50 45 Il 54
1990 58 74 74 b 71

Perché ritenere che le donne pits giovani abbiano sperimentato
A aumeno maggiore della parecipazione alla forza lavoro -
speto 3 quelle pib anzianc?

5. Trz tl 1997 « il 1998 il numero degli occupari negli Seati Unj-

t & aumentato di 2,1 milioni di unidh, ma quello dei disoccu-
pad ¢ diminuiro solo di 0,5 milioni di unita. Come & possibile
che cib sia accaduto? Parché, in generale, i si pud aspertace che
fa dduzionc del aumero dei disoccupad sia in generale inferio-
1e lf aumento del numero degli accupari?

6. { levoratori elencari di seguito hanno maggiore probabilica di

sperimentace personabmente disoccupazione di breve o di fun-

go periodo? Perché?

{2} Un muratore icenziato per il persistere de] maltempo.

(b} Un operaio licenziato da uno stabilimearo situste in un2
localich isolaca

{¢) Un condutrore di diligenza, licenziaco a causa della con-
correnza delle ferrovie,

(d) Un cuoco che perde il lavoro 4 causa deli’aperturz di un
nuovo tistorante nello stesso quartders.

(¢) Un saldarore esperto con searsa scolarizmazione, che perde
i lavoro quando la sua azienda installe una macchina si-
dacride suromarica

7. Ricorrendo a un diagramma del mercato del lavoro, moserate
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gli efferts di un aumento del salario minimo suj salasi eorrispon
sti ai lavoracori, sul oumero di lavoratori offerd, sul numerp di
lavoracori domandad e sulla disoccupazione,

- Pensate che godano di maggior potere di mereato nel colloca-

menco le imprese che operano nelle grandi cied o nelle piccole
localiti? Peasase che, in geacrale, il potere di mercato delle im-
prest sia pils elevato opgi o dinquanc'anni f22 Come ritenere che
wale cambiamento abbia modificato il ruolo dei sindacati? Spic-
grte pecche, -

» Considerate un sistema ¢conomico con due mezcasi del lavoro,

nessuno dei quali sindacelizzaco. Supponete oz che sa uno dei

due mezeadi si formt un sindacare.

(&) Mosrate quale efferco ha la comparsa del sindacaro sul mer-
cato nel quale agisee direramente. In che sensa b quandics
di lavoro impiegata in tale mercato @ inefficiente?

(b) Mostrats quale effeqo ha Iz comparsa del sindacaco sul mes-
caco nel quale non opera direcamente. Che cosa accade af
salario di equilibrio in questo mercato?

Sarcbbe possibile dimostrare che ka domanda di lavoro di un

setxare & tanto pili elastica quanco pit elasdica # la domands dei

suoi prodord. Prendete in considerazione le implicazion: di que-
$t0 facta per Iindustria automobilistica americana e per il sin-
dacato americano dei lavorareri dell'ancorobile (UAW}.

{a) Che cosa & accaduto all'elasticic della domands di auto-
mobili di fabbricazione americana quando i giapponesi ban-
fie sviluppato una foree industria suvomobilistca? Che cosa
¢accaduro sll’dlasticit della domanda di favoratori dell’zuts
americani? Spicgare perché,

(b) Come spiegato in questo capirolo, un sindacato si wova di
fronce 2 unalernativa o decidere quansa spingere sulle 5-
vendicazioni salaciali, perché ranto maggiore ¢ Yaumento
delle rewibuziont (a vancaggio di chi mantiene it lavoco),
wanco maggiore & la contrazione dell’occupazione. In che
mado [zumenco dells imporeazioni di auromobili dal Giap-
poae ha influenzaco P'altermaciva tra reribuzione ¢ occupa-
ziane per il sindacato YAW?

11.
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(c) Rirenete che la crescita dell'industria aucomabilistica gap-
ponese abbia aumentato o diminuiro il diffecenziale 1 il
salario concorenzisle ¢ quello dererminaro dall UAW? Per-
ché?

Alcuni lavoratodi vengono pagati con un salacio fsso ¢ aleri ven-

gono pagati a commissions. Quale schema retributive richie-

dercbbe maggiori controlli da pacte dei supervisori? Tn quale
¢as0 le imprese sono incendvate a pagare salari superion al sa-
ario di equilibric (come nella varianre dellimpegno del tavo-
ratore della teoria del salario di efficienza)? Secondo voi, qua-

li fartori derecminana il tigo & recribuzione scelco dalle jm-

presed

(Un problems di non facile soluzione.) Supponete che il Parla-

freaco 2pprovi unz legpe che impone ai datori di lavora di prov-

vedere 2i dipendend aleuni benefici aggiuntivi (come I'sssisrenza
saniraria), ¢on un aggravio di costi di 4 euso orari.

(8) Che efferco ha tak obbligo sulla dortanda di favoro? (Nel
tispandere 1 Questa c alle domande seguend, cercate di es-
sefe quanto pily possibile quanticativi,)

{b) Se il lavoratore attribuisce af beneficio aggiuntive un valo-
re identico al suo costo per I'impresa, che effetro ha 'ob
bligo sull'offerta di lavoro?

() Se il sakario & libero di fluttuare in modo da equilibrare do-
manda e offérra, in che modo la legae modifica it salatio &
I'ocoupazione? | lavorazori ne traggona un vantaggio o un
danno? E i datori di favoro?

(d} S¢ una legge sul salario minimo impedisce o salari di ag-
giustarsi ¢ di equilibrare domanda ¢ offerta, in che modo
vale legge iafluenza satario, occupazione ¢ msso di disoceu-
pazione? I lavorarori ne traggono an vantaggio o un dan-
no? E i dareri di lavoro?

{¢) Supponece era che i lavorazori non zcwibuiscana aleun va-
lote 2l beneficio sggiuntivo. Sulla bese di quesca ipotesi,
come cambizno le rispaste chic avete davo alle domande (b),
(<) e (d)?

-
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I1 sistema monetario

Se erturate in un ristorante ¢ consumate un. pasto
ricavate qualcosa che ha un valore: ka pancia pie-
n In cambio di questo inestimabile servizio, date
al ristoravore slouni perzi di carva ciancicaca, de-
corati con disegni geomerrici, sceitte.e ritracd di
personaggi celebri morti da molto tempo; potre-
ste anche dargli un altro perzo di carma con stam-
pato if nome di una banca e la vostra firma. In en-
teambi i cast il ristoratore & ben contento di sod-
disfare i vostri desideri gastronomidi in cambio di
questi pezzi di carea che, di per sé, non hanno al-
cun valore.

Chiunque viva in una societh modernamence
organizzaca non si stupisce di questa strana con-
venzione saciale: quei pezzi di carz non hanno al-
cun valore intrinseco, ma il ristorzrore & sicuro che,
nel futuro, una terze pessona li accettert in cam-
bio di qualcosz che per lui ha un grande valore;
quésta terza persona & a sua volea sicuwro che una
quarca persona zcceter) il denraro, ece. Per il o-
storatore, come per tutti i merbei della socierd,
banconote ¢ assegni tappresencano beni e servizi
che poerd acquistare in fururo,

I} costume sociale di ticorrece al denaro nelle
transazioni & scraordinariamente utile nelle socie-
tt grandi e complesse. Immaginace, per un mo-
menro, che nel sistema economico non «f sia qual-
<os2 di universalmente aceeteato per lo scambio di
beni e servizi ¢ che si debbs conrare esclusivamen-
te sul bararto (lo scambio di an bene o di un ser-
vizio per un altro) per poter ottenere ¢id di cui si
ha bisogno, Per otenere un pasto al ristorante st
dovrebbe essere in grado di offrire qualcosa di im-
mediaro valore per il ristoratore, come lavare i piar-

B, aggiustare la sua automobile, dargli la ricerea se-
grera del polpertone della nonna. Unz economia
che si affidi eselusivamente 2 basacto ha gravi dif-
ficoleh nelPallocazione efficiente delle proprie scar-

se risorse: in tale ambivo il commercio richiede- |

rebbe la doppia coincidenza della volonsa, ovvero

Uienprobabile simuleaneo ricorrere, in due indivi- _

dui, del desiderio di cid che I'aluo ha da offrire.
Lesistenza del denaro rende lo scambio pid fa-
cile: 2 ristorarore non inceressa che siate in grado

di offrirgli direnamente un servizio o un prodot- |
to al quale egli artribuisce immediatamente valo- |

re, ma accera il vostro denaro sapendo che alui
sono pronti a fare altrecranto con lui, Questa con-
venzione permetts al commercio di essere come
una giostra: il ristoratore accerta il vostro denato ¢
lo usa per pagare if cuoco, che Io spende per man-
dare i propri figli alla seuola materna, dove viene
usato per pagare lo sipendio 2 un insegnante che
lo usz per pagacvi affinché gli falciare il praco di

casa. Il denaro passa da un individuo ell'alero nel- ©

I'economia, facilitando la produzione ¢ il com-
mercio, permetrendo a clascuno di specializzarsi
0 ¢id che sa fare meglio ¢ migliorando il renore di
viea di e,

In questo capitolo inizieremo ad analizzare il
ruolo dellz monew nell’economia. Subiliremo che
cos’e la monew, le varie forme che puo assumere,
la creazione di moneta da parte del sistera ban-
cario ¢ il conmollo deflo Scato sulla quantica di mo-
net2 in circolazione. Dara 'imporeanza della mo-
newa nell'economia, la gran parte dei prossimi ca-
pitoli sark dedicara ol'analisi di come i cambia-
menti della quanditd di mogera condizionano le

|
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altre variabili del sistema economico come I'infla-
zione, il tasso d'inceresse, la produzione ¢ Foccu-
pazione. Cosrenternente con I'enfasi posea sl lun-
g periodo negli ulcimi tre capiolf, f dedichere-
mo prima all'analisi deglt effertd di lungo periodo
della quantich di monera, poi a quelli di breve pe-
riodo, approntando gli strumenti necessari per ana-
lisi pit appeofondire,

4 [ sigaificato della moneta

Che cos't la moneta? La domanda suona strana:
quando feggete sul giornale che Bill Gates ha un
pacrimonio di svariati miliardi di dollzri, ne de-
ducere che & tanto ricco da pater comprare quasi
trto ¢id che desidera. In questa accezione il ter-
mine moneez (0 un suo sinonimo) & usato per si-
grificare ricchezza.

Gli econormisti, rurravia, utilizzano il termine
in una accezione pid specifica: moneta & llinsieme
det valori che vengono udlizzad regolarmeate da-
gli individui per acquiscare beni e servizi da altri
individui, nell'ambito di un sistema economico,
Le banconore nel vostro portafoglio sono mone-
12, perché le porere uilizare per acquistare un pa-
sto al ristorante 0 una camicia in un grande ma-
gaxzino, Se, invere, foste Bill Gates ¢ possedeste la
quota di maggioranza di Microsoft, sareste ricchi,
M questa artivita pactimontale non sarebbe con-
siderata moneta, dal momento che non porreste
usarfa per acquistare un pasto 2 ristorance o una
camicia senza prima procurarvi denaro contance.
Secondo la definizione che ne danno gli econo-
misi, la moneta comprende solo quei pochi ripi
di ricchezza che vengono regolarmente accetrati
dai vendirodi in cambio di beni e seevizi.

Le funzion} dells moneta

Nell'ambico del sistema economico la monera ha
tre funzioni: & (1) un meezo 4f scamébio, (2) vna
unisk di conto e (3} un deposize di valpre. Lz com-
presenza di queste ¢re funzioni & cid che distingue
la monera da altei beni pertimoniali.

Mezzo di scambio & cib che il compratore di al
venditore quando acquista un bene o un servizio.
Se acquistate una camicia, il commerciante vi di
la camicia ¢ voi gli date del denaro. I rasferimen-
© di denaro dal compratore al venditore & cid che
rende possibile lo scambio. Quando entrate in un
negozio, siete cerci che if vostro denaro verrd ac-
Ceteato in cambio dei beni esposti in vendic, per-
ché la menetz & un mezzo di scambio universal-
mente gecetmro,

Unith di conro & il parametro risperto al quale
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si derecminanc | prezzi e 5i valurano i debi. Quan-
do fate acquisti, norate che una camicia costa 20
€uro ¢ un panino al prosciutto 2 euro; sehbene sia
esarto affermare che il peezzo di una camicia & 10
panini e che quello di ua panino & 1/10 i cami-
cia, | prezzi non vengono mai calcolati in questo
modo. Allo stesso modo, se otrenete un prestito da
una banca, le rate del rimborso sono misurace in
euro ¢ non in quancich di beni o servizi. Quando
si ba la necessith di misurare ¢ confronmre valori
cconomici, si usa la monea come unie di conto.

Deposito di valore & cid che gli individui pes-
sono utilizzare pet wrasferise potere d'acquisto dal
‘presente al futuro. Un venditore che riceva aggi
del denaro in cambio di un bene o di un servizio
pud spendedo immediaramente o conservarlo per
acquiscare alerd beni o servizi in fuauro. Ovviamence
la moneta non & 'unico deposito di valore delfe-
conomia: i pubd trasferise porere d'acquisto dal pre-
sence al futuro anche detenendo azioni, obbliga-
zioni, immobill, opere d'arte e francobolli, I rer-
mine ricchezza di solico si riferisce alla somma dei
depositi di valore, moneract ¢ non monetasi, a di-
sposizione di un individuo.

Gli economisd usano il wermine liquidita per
indicare la facilita con b2 quale un bene patrimo-
niale pud essere convertito nel mezzo di scambio
dell'economia. Essendo il mexzo di scambio det-
Ueconomia, la moneea ¢ il valoce pils liquido che
esisea; la liquidick degli aleri valort & assai variabi-
le. L2 maggior parre delle azioni ¢ delle obbliga-
zioni sono facilmente vendibili sul mescaro e, quin-
di sono valozi relativamente liquidi; al concracio,

vendere un quadro di Rembrandr, una casa o an -

francobollo da collezione richiede pils cempo ¢ im-
Pegno ¢, per quest ragions, si rata di valoti scar-
sarmenie liquidi.

Quando si decide in quale forma detencre la
propria ricchema, bisogna bilanciare s liquidich di
ogni possibile bene patrimoniale con la sua utilic
in quaneo deposito di valore. La moneta & if valo-
re pili liquido, ma se i prezzi aumentano, il pore-
re d'acquisto della monera dimninuisce; in altre pa-
role, se il prexzo di beni e servizi aumenta, cor ogni
euro che avere in tsca pofeee acquistare una quan-
dith inferiore di beni ¢, quindi, & monets non & un
buon deposito di valore. Questo rapporo ta il Ii-
vello dei prezzi € il valore della moneta si dimo-
strerd. molto imporeante per la comprensione del-
l'influenzz della moneta sull'andamenco dell’eco-
nomia.

Le forme della moneta
La moneta pud assumere la forma di un bene do-
taro di valore intcinseco e, in cal caso, viene derra

meaeta

Pinsieme dei valori
che vengone udiliz-
zati regolarmente
daghi individui di
urleconomia per
acquiscare beni ¢
servizi da aled in-
dividui

mezzc di scambio
<it che il compra-
tore cogrisponde al
venditore quande
dcquista un beng o
un servizio

unitd i conto

il parameuro rispet-
to al quale si derer-
minang i prexzi o
st valutano i debiel
deposito di valore
<id che ghi indivi-
dui possone uciiz-
zare per trasferive
potere d'acquisto
dal presente al fu-
curo

Hquidink

la facilic coo Iz
quale on bene pa-
uimanizle pud es-
sere converdro nel
mezzo di scambio
dell'economiz
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PRIMA PAGINA 14 MONETA SULLTSOLA DI YAP

11 ruolo svolte datle convenzioni sociali'nel sistema monetaria & tanso pii evidense in quei pagsi siranieri che hanno
costiomi diversi dai nosers. Nellrticolo che segue si descrive la moneva sull'isola di Yap. Leggendd Larticols,
domandatevi se a Yap sia in o una moneta-merce, una MOnerL & corse legale 0 un tipo di moneta ingermedis.

Patrimonio fisso, ovvero: quando il
circolante ha problemi di circolazione
di Ary Pine

YaP, MICRONESIA - [n questa minuscol
lsola del Pacifico meridionale ba vita & fa-
cile & la monet: forze.

Nel monds i sisema monetario si sbri-
ciela, l¢ oscillazioni dei cassi di cambio se-
minaro Jo scompiglio sui mercat mone-
tati ¢ 12 svalutazione ¥ divensata un luoge
comuone. Ma a Yap lz moneta & solida
come una foccia, ANgi, & Upa Toccia: are-
naria, pee b precisione.

Per quasi 2000 anni gli yapesi hanno
utilizzato grandi cuote di pictea per paga-
re gli acquisti Importanti: terr, Canoe, per-
messi di matrimonio. Yap & an territocie
SOggCC(O a tueeia starunieense ¢ ﬂ'.‘-i. nl:gO'
i viene wsato il dollare, ma l'antica mo-
nerz di pietra~ come il cradizionale siste-
mma di caste ¢ il costme rradizionake con
it gonnellino di paglia - sopravvive im-
pettecrito.

Acguistare urt imeobile dearrendo alle
ruote di pietra & smaleo piis Belle che pa-
garlo in dotlari americanis, afferma john
Chodad, che ha recentemente acquistaso
una palazzinz, pagandolz con ura ryota
da 70 centimaecrt di diametrg, «Per noi il
valore del dolizro 2 un misceros. {...]

Le ruote di pictra non encrano nel bot-

selhing, quindi per i piccoli acquisti quo-
tidiani gli yzpesi utilizzano alere forme di
monees, come fa bicra, La bisra viene cor-
risposta i pAPAMENto PAr UAa fran quan-
tita di laver occasdonali: per escmpio nel-
edilizia, Diecimila yapesi consumano da
40000 3 50 000 casse di birra all'anne; so-
prateucto Budweiser. {...]

La gente di Yap ha iniziate a usare le
ruote di pietra quandn, circa 1500-2000
anmi fa, un guerriero yapese di nome Ana-
guemang st & impossessato, nelle cave della
vicina Palau, &l grandi blocchi di arenaria.
Ispirandosi alla luna, fece modellare i bloc-
chi in grandi ruote: il resto & soorla.

Gli yapesi mercono le tuore di pictra
it fila contro i ruro di casa, o ¢ impila-
ne in uoghi debri vbanches. La maggior
pacee delle ruoce ha un diamezro compre-
so tra | 73 ¢ i 150 centimersi, ma aleune
supcrand i tre metti. Ogauna ha un buco
at cenrro, in modo che possa syere tra-
sporrata infilata da un tronco di betel. Per
sollevare alcune pietie servono fine 2 20
nomiai,

Secondo il costume locale una pierra
rorea perde il valore, A Yap nessuno ha mai
pensaco & fune una a pezzi. Piuctosto che
rischiare di romperne una {o di rompersi
la schiena), ghi yapesi tendono 2 Jascare le
piecce pitt geandi dove sono, registrando
mencalmente I'avvenuto passaggio di pro-

peicti: un po’ come avviens nedle transa-
zloni meeenazionali in oro, nelle quali i lin-
gotti cambiario padrone senza mai spo-
starsi dai forzied di Fort Knox. ...}

Luso di grosse tuote di pietia come mo-
neta presenca nocevoli vantaggi. In primo
luogo, i Falsari hanno una via moke duca;
poi il furte divence on'impresa quasi im-
possibike. Poi = ¢ not & poco = nen ¢l si
deve sorhice il noioso dibattico su come
seabilizzare i sistema monewrio. Con solo
6600 ruote di pietra sull'isola, Uofferta di
monez non pizd che essere stabile,

Nel fraerempo, le piewre di Yap stanna
per assuraere rilevanza intemnazionate. Pro-
prio ieri 2 Washington & giunt la nodzia
che Tosiho MNakayama, presidente dellz Mi-
cronesia, 5ta pensando di porcars con sé
una ruota di piecra neliz sua prossima. vi-
sita ufficizle. La piecra verrebbe aasporta-
ta da un jec defl’Aeronautica Milicare,

Secondo le dichiameioni ufficiali, il si-
gnor Nakayzma incende, donando la pie-
tr3, eonutibuire simbolicaments alla ddu-
zione del deficlt di biluncio deglhi Seati
Uit

Fortee: The Wall Strees foremah 29 mara 1984, p, AL
Copriighr & 1934 by Dow Joncs & Co. Joc. Ripto-
duziore nel & tibro df testo tozata €2 Do
Jones & Co. fnc. atcraverso ii Copycight Clearance
Center.

monela-merce

una foema mace-
tiale di monetz do-
tata di valore in-
MIASECo

GNEela 4 COTSO
legale

un oggeteo privo di
valore inzrinsaco,
che viene conside-
rate MOoricta per
decrero dello Swmte

moneta-merce. Valore intrinseco & il valore del bene
in sé, prescindendo dal fatto che veaga ucilizzato
come monera. Un esempio di moneta-merce & Fo-
ro: 'oro he un valote inerinseco perché viene wii-
firzaco nell'industria e nella produzione di gioiel-
li. Oggi non si ucilizza pit: Foro come monera, ma
storicamente tale metalto & scato una forma co-
mune di moneta a causa della facilia <on la qua-
le pud essere traspartaro, miskiato ¢ saggiato.
Quando un siscema economico udlizza I'oro come
moneta (o urilizzz monera cartacea che pud esse-
te convertita in oro su semplice richiesta) si dice
che opera in regime aureo, o gold seandard.

Un altro esempio di monera-merce & la siga-
tetta: nei campi di prigionia, durance la seconda

guerra mondiale, i prigionieri si scambiavano beni
e servizi utilizzando le sigarerte come deposito di
valore, unick di coneo e mezzo di scambio. Ana-
logamente, quando ['Unione Sovietica ha inizia-
ta a vacillare, aila fine deghi anni 1980, e sigaret-
te hanno preso il posto del rublo come monen
cotrente a Mosca. In enerambi i casi anche i no
fumaror accetravano sigarette in pagamento, s&
penda di poterfe usare per acquistare aleri beni 0
SEIVIILL.

La moneta priva i valore intrinseco & detea mo-
nerz a corso Jegale, o moneta-credico. 1 pid dow
ta definiscono anche monesa-fiar: ua fiar & sem
plicemente un ordine o un decreto ¢ la moneta-
fiat & qualcosa che diventa moneta per decrero del
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. POSTSCRIP‘I'UM . CARTE DI CREDITO, GARTE DI DEBITG E MONETA

Potrebbe sembrare naturale includere le
caree di eredito nel computo dellz quanti-
ta di moneta. Dopotutto, la gente le usa
per pagare molrissimi acquisti. Non do-
wrebbero, propeio per questo, essere con-
sidérace un mezzo di scambio?

Sebbene largomento possa sembrare
inoppugnabile, le carte di credico non sono
conteggiare come moneca. La ragione & che
nan sone realmente un mezzo di paga-
mento, ma un merzo di diferimento del
pagamento. Quando pagate it conro del
ristorante con l2 carta di eredira, 12 banea
che ha emesso I carea corrisponde al ri-
storante quanto da voi dovuro, Tn una dam
successiva, l'amumontare vi viens addebi-

wto (con gli interessi) e quando vi tocchers
pagare ['esrratto conte, eseguirece un bo-
sifico ¢ stacchecete un assegno di conw
carrente. Solo il saldo del vosmo conto cor-
rente f2 parce della quantich di monecs.
5t noti pesd che e caree di eredlto sono
diverse daila carte di debito, che prelava-
no gutomaticamence i fondi da un conto
corrente bancario per pagare quanto ac-
quistaro. Invees di permersere all’ utilizza-
tore di posporre il pagamento dei propri
acquisti, la carta di debito ghi permerra di
accedete immediaamente al propeio de-
posito bancario. In questo senso |a carm
di debico & pil simile 2 un assegno che 2
una carea di crediro. [ saldi di conto cor-

tente che soendono alle carte di debito
vengond inclusi nel computs delia quan-
tith di moneca,

Le carte di credito, anche se non ven-
gono constderate una forma di moners,
2000 molto importanti par Manalisi def si-
stema monenario. Chi posyieds una carm
di credizo pud pegare cumulativamente myg-
ti i propri acquis all Bne del mese, inve-
ce che ogni valma che comple un acquisto;
in conseguenza, chi b une caraa i credi-
to probabilmente detiene meno denaro
conrante dells media della popolazioge.
Percid linerodurione ¢ la diffssione. dells
carca di credito riduce k quancicd di cir-
colante che la genee decide di detenere.

lo Stato. Per esempio, confrontate una bancono-
ta d2 un euro seampara dafla zeccz con una di va-
lore nominale analogo, ma stampata dalla Edieri-
c¢ Giochi per il gioco del Monapoli: perché la pri-
ma pud essere urilizzata per pagare it conco del ri-
stotante ¢ la seconda no? La tisposta & che la Ban-
<a Centrale Buropea ha decrerato ¢he solo gli curo
saampa dalla 2¢cca sono moneta, Su ciascuna ban-
tonota & come se fosse seritro spagabile a vista al
pottatores,

Sebbene lo Stato sia determinante per definire
¢ regolare un sistema di monena-ceadito (per esem-
pio, nel perseguire | flsari), affinché il siscerna ab-
bia successo sono necessari anche alri facrori, Nel
s&nso pit ampio, l'accettazione della moneta-cre-
dito dipende sia dalle aspetrarive e datla conven-
zione sociale sia dalle disposizioni di legge. Negli
anni 1980 il governo sovietico non ha mai ab-
bandonato il rublo come moneta nazionale, ma i
civcadini di Mosca preferivano accestare sigarette
{o dollar} americani) in cambio di beni e servizi,
convinti che questi tipi aleernativi di moneta sz~

. rebbero stati pit facilmente accereati in famro da

i

La moneta nell’economia degli Stati Uniti

Come vedremo, la quancitd di monera ehe circola
in un sistema economico, detta rack o monera, ha
unz forte influenza su molte variabili cconomiche.
Ma prima di considerare la ragione per la quale ¢id
accade, dobbiamo porci unz questione prelimina-
e: che cos’s la quanticd di moneta? In patticolare,
Jupponete che vi venga conferito 'incarico di mi-

surare la quancicd di monera presente nell'econo-
mi2 americana: che cosa includereste nel vostro
computo?

Lz prima cosa dz prendere in considerszione &
il ciscolante: le banconore ¢ le monete metalliche
aelle mani def pubblico. Il circolante & chizramente
it mezzo di scambio pils diffisamente sceartaro nal-

la nostra econamia e senza aleun dubbio deve sn-

trare & far parte dello stock di moneca.

* Ma il denaro contante noa & Punico strumen-
t che si pub utilizzare per acquistare beni o servi-
zi; molt negoni sceetrano assegni di conto corrente
¢ la ricchezza conservata in cale forma @ quasi -
wettanto utile negli acquisti di quella conservar
direteasnente nel poreafoglio, Per misurare lo stock
di monera, quindi, si devono anche comprendere
i depositi a vista, ovvero { saldi dei depositi ban-
cari dei quali il rispectivo titolase pud disporre li-
beraments compilando un

Una volua inclusi i depositi 2 vista nello stock
di monec, si & indotzi 2 prendere in considerazio-
ne anche fampia gamma di deposid di divessa na-
wura che il pubblico detiene presso le banche e ai-
tre isticuziont fnanziarie.  tisolari di hibrerd di o
sparmio, di solito, non possona emerrere assegui,
ma possono facilmente trasferire fondi dai depo-
siti 4 risparmio 2 quelli in conto corzente; inoltre,
spesso al sottascritrori di fondi comunl monerari
¢ consentito di emerters assegni 4 fronte delle pro-
prie quote. Tutee queste forme di depasito, dun-
que, possono ragionevolmente essere incluse nel-
lo stock di monets.

In un sisiema economico complesso come it no-

cireolante

le banconote ¢ Je
monete mecallicke
ntlle mani del
pubblico

deposit a visty

i saldi de cond
bancari i quali i
deposicanti posso-
no accedere con
facilich, compilan-
do un assegne
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Figura 28.1 Due
misare dello stock
di moneta nel’eco-
nonia degh Statd
Chait

Le due misure pits
motitorate della
quantit di monets
nefYeconomia scaru-
nitense sano M1 ¢
M2 In queses fgura
& [lhesera la il valore &
la composizione delle
due variabill. Fore:
Eaderal Reserve,

stro non & Facile tracciare un confine pre¢iso w2
cid che & «moneta ¢ cid che non lo &. Gli spiccio-
Ii che vi tindnnane io tasca fanno evidentemente
parte detlo stock di moneta; 'Empice Seave Buil-
ding altretranto ¢videntermente non ne fa parre,
ma. tra questi dute estrémi ci s0n0 una varieta infi-
nita i valori per i quali la scelta non & cosi chia-
ra. Per questa tagione nell economiz americana $i
provvede a calcolase diverse misure della quantitd
di moneta. La figura 29.1 descrive J¢ due misure
pid importanti, derte M1 ¢ M2: clascuna di wali

Miliardi
di dollari

5455

3
Ml

misure ticotre a un critesio leggermente diverso
per distinguere i valori monerari da quelli non mo-
netat,

Per gli scopi che ¢i proponiamo in questo libro
non & necessario approfondire eccessivamente le
differenze tra l¢ varie misure della quantita di mo-
neta. La questione importante & perd che lo stock
di moneta include non solo il circolante, ma an-
che i depositi presso fe banche ¢ altre istinuzioni &-
nanziagie che possano essere facilmente accessibi-
li ¢ urilizzati per acquistare beni e servizi.

i

e * Depasiti a vista

= Traveler's checks

= Altri depositi in conto
correate (599 mibardi)

» Circolante (580 miliardi
di dollari)

+ M1 (1179 miliardi di
dollari)

... EIN EUROPA

LE MISURE DELLO STOCK DI MONETA NELLEUROSISTEMA

| Lo mioure dello stock i moneta rlovace dalla Banca Centrale Europea

Stmbola

Consiitenza (in miliardi di ewrs,
al dicembre 2003)

M) o aggregate monetario risuerto: formate da contance (bmmn;m ¢ monste)

26476

¢ rald che possono essers immedizmmente convesticd in conmante & it per

pagamentl, ciok per deposivi 2 vistx

MZo monctario intermedio: in aggiuma al M1, comprende i deposici
con m a2 anni e i depositi rirabocsabili con preavvise fino 2 3 mesi

M3 o ageregato monewrio ampiot in aggiants 4 M2 {e quindi anche o M)

5225.5

61423

comprende alcuni serumend negoriabili emessi dal seqore defle Littruzioni

finangiazie monetazie (Ifm), ciod dalle banche cenerali, d3

gli istrurd di credite ¢

da glre istimrioni Ananziarie come i fondi di mvestimento monerario

Fonte: BCE, Boflessine soaiavica, Febbraio 2004,

L
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DOV'E TUTTA LA MONETA?

Uno degli enigmi che riguardano la quancitt di
moneca nelf economia degli Srari Uniti & Pam-
monure del circolante. Nel 2001 ¢'erano circa 580
miliacdi di doflari di bancosore in circolazions; per
avere una migliore visuale, possiamo dividere tale
cifra per 212 milioni, pari 2l numero dei circadini
adulti (al di sopra dei 16 2nni), per octenere che il
ciwadino medio deviene circa 2734 doflasi di cir-
colante. La maggior parte delle persone si sorprande
scoprendo che ¢’ tanto denaro in circolazione,
nonosaante i loro portafogli siano cronicamente
viox.

Chi detienc tutto questo contante? Nessuno lo
$4 con ¢ertezza, ma o sono due spicgazioni plao-
sibili,

La prima & che unz gran parte della moneta con-
tanee in circolazione sia detenura da non residen-
a: in alcwni paesi steanieri che non hanno ua mo-
nieta stabile, spesso gli individui preferiscono i dei-
laro americano alla valura locale. In effewti non &

inusuale che i dollari vengano usilizzad all'estero
<ome mezzo di scambio, unit di conto ¢ depaosi-
1o di valore.

La seconda spiegazione & che una busna paree
di questo circolante sia detenuro da wafficand di
droga, evasoci fiscali e eriminali in genere. Pec I
maggior parte dei cimadini degli Stari Unid il con-
rante 00n & un mado particolarments efficiente di
conservazione della ricchezza, dal momento che
pud essere facilmente rubato o perso. Inoltre il con-
@ante non preduce inceressi, come invece accade
alla moneta depositata presso le banche. Dunque
la maggioc paree delle persane detizne coneance
nella misura minima imposta dalle necessita quo-
tidiane e preferisce deposicere la propria ricchezza
nelle banche. Ma I deposici bancari lasciano trac-
ce ¢ chi & impegnato in acivira llegali vuol face in
modo di non lasciarne: pec i delinquenti, quindi,
il migliore strumenio per la detenzione di riccherza
& il denaro conrante.

ANALISI
DI UN CASO

e k't = ¥ s S T m—

a QUICE Quiz Elencate e descrivete le e funzio-
g ti della monerz.

% LaFederal Reserve

Nel caso in cui una economia si affidi a un sisce-
ma di moneta-credito — come avviene negli Stat
Uniti — deve esisters uristinazione incaricara di re-
golamentare i sisterna. Negli Staci Unitl cale fun-
zione¢ & svolta dalls Federal Reserve, spesso chia-
roata per brevitd Fed. Se guardare con artenzione
una banconora da un dollaro, noterete che reca I
scrica «Federal Reserve Notes, La Fed & un esem-
pio di banca centrale: una istituzione pensata pet
supervisionare il siscenn bancario e regolamenta-
Ie Iz quantinh i monera neleconomia, Le altre
banche centrali del mondo comprendono ta Bank
of England, la Banca det Giappone ¢, pec i paesi
dell'area dell’suro, la Banca Cencrale Europes.

L'organizzazione della Fed

La Federal Reserve & stara costiruita nel 1944, dopo
che una serie di fallimendi di banche, nel 1907,
aveva convinro il Congresso della necessica di do-
re glt Srari Unitl di una banca centrale, a garan-
zia della salure del sistema bancario nazionale. Oggi
la Fed & gestia da un Comitato dei governarori

(Board of Governors), formaco da serre membri
nominaci dal presidente & confermaci dal $enato.
I governatori hanno un mandzro di 14 anni: la lun-
ghezza del mendato & stas pensaca — proprio come
la nomina a viea per i giudici federali ~ per evira-
re che potessero essere soggerti 2 pressioni polici-
che nella formulazione della policica monecariz.

Tra i sewee membri del Comicaro dei governa-
wod, il pilt importante & il presidente, che dicige lo
staff della Fed, presiede alle riunioni del Comira-
to ¢ riferisce periodicamente e directzmente alle
commissioni del Congresso sulle strategic perse-
gaite. Il presidente dura in carica quarro anni. Nel
momento di scrivere questo libro, il presidente del-
Ia Fed & Alan Greenspan, inizialmente nominato
da Reagan ¢ poi confermato da Bush ¢ Clinton.

1l Federal Reserve System & formace dal Fede-
ral Reserve Board, con sede a Washingron D.C., ¢
da 12 Federal Reserve Bank regionali con sede nel-
le maggior cirth del paese. T presidenti delle ban-
che regionali sono sceld direramente del comira-
10 esecuavo di ciascuna banca, | qui membri sono
di solito cooprati ta i rappresentanci locali del
mondo bancario ¢ degli affari.

La Fed ha due compii m loro correladi. [n pri-
ma istanza deve vigitare sulle banche ¢ garancire la
salute del sisternz bancario: questa funzione & svol-
ta prevalentemente dalle banche regionali, che ten-

Fedaral Raserve
(Fed)

l2 bancs cenimle
degli Seati Uniri
banica centrale
Visdruzione depu-
caza. alla supervisio-
ne de! siseerna ban-
cario ¢ a controllo
della quancia di
monets asdl'econe-
mia

|
W
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offerta di moneta
la quentitk di mo-
nera disponibile
nell'zcanornia
polidca monetaria
linsieme dei prov-
vedimenti del le-
gislatore ¢ della
banca cencrale vol-
t a Ceterminare
I'offerea di monera

29, [} sinema monetario

gono sorto controllo 1 situazione finanziaria di
ogni banca ¢ facilitano le wansazioni interbanca-
fie artraverso una camerz di compensazione. Poi,
agisce come sbanca delle banchen, ovvero conce-
de presciti alle banche nel caso in cui queste ab-
biano la necessich di indebitarsi. Se una banca in
cartive condizioni finanziacie si wova a corto di li-
quidi, la Fed agisce come preszatore di wltima istan-
za, owero come ultisa fonce di credito per chi
non & in grado di ottenerne pil altrove, in mado
da gacantire la scabilich del sistema.

La seconda, ¢ pil imporrante, funzione della
Fed & il conteollo della quandich di moneta dispo-
nibile nell'economia, dena offerca di moneta. Le
decisioni politiche che condizienzno Pofferts di
moneta sono dene politica imonetariz ¢, alla Fed,
Lz politica monetaria ¢ definita dal Federal Open
Markee Commirtee.

11 Federal Open Market Committee

_ 1l Federal Open Marker Commiteee (FOMCh &

composto dai secre membri del Consiglio dei go-
vernatori ¢ da 5 dei 12 president delle banche re-
gionali. [n realra cueri i 12 presidenciglelle banche
regionali partecipano alle tunioni del FOMC, ma
solo § hanno diritto di voto; il diricro di voro vie-
ne¢ confesico 2 rotzzione, ma il presidente della Fe-
deral Reserve Bank di New York ne ha sempre di-
riteo, dal momenco che questa cirtz & il cuore fi-
nanziario del paese e che le operazioni di acquisto
e di vendita dei titoli di Stato vengono eseguice
per il tramite del suo ufficio operativo. Il FOMC
si riunisce ogni sei settimane a Washington per di-
scurere le condizioni dell'economia e valucare even-
twali cambiamendi nella politica monetasia.
Astraverso le decisioni del FOMC ia Fed ha il
potere di aumentare o diminuire la quantica di dol-
lan presenti nelfeconomia. In repmini mecaforici
e semplifica si pud immaginare che la Fed stam-
pi le banconote ¢ le spasga per il paese da un ¢hi-
cortreso in volo o <he usi un gigancesco aspirapol-

© 8408072711

vere per aspirare dollasi dalle rasche delle persone.
Sebbene, netla prassi, { metodi usal dalla Fed per
controllare la quantird di monera siane assai pil
complessi ¢ macchinost di questi, 2 mecafora del-
Pelicottero e dell’aspirapolvere & una buona prima
approssimazione del significato detla politicz ma-
netaris.

Discuteremo pid avanti di come a Fed agisca
efettivamente sull offerta di monera, ma 2 questo
punto vale la pena di nocare che lo scrumento pre-
valentemente utilizzaco a questo fine sono le ope-
razioni di mercaso aperte: acquisto ¢ la vendica sul
mercato di titoli di Stato degli Seati Unici. (St ram-
menta qui ¢he i tiroli i Stato sono tioli di debi-
to emessi dal governo federale.) Se il FOMC de-
cide di aumentare Vofferta di moneta, la Fed crea
dollari e li utilizza per acquistace tiroli di St2co sul
mercaro obbligazionario. Dopo Iacquisto i dolla-
ti sono nelle mani del pubblico, quindi una ope-
razione di mercato aperto in acquisto fa aumenta-
ce Pofferta di moneta. Nel caso in cui l'operazio-
ne di Mmercare aperto avesse Segno OPPOSo & £om-
portasse la vendita di tiroli di Stavo, i dollasi pa-
gati dal pubblico uscirebbero dall economia ¢, quin-
di, V'offerta di monera sarcbbe ridorta.

La Fed & una isdcuzione importance perché le
vasigzioni dell’offerca di moneta hanno effeai pro-
fondi sulleconomia. Uno det dieci principi delle-
conomia iHluserat] nel capitolo 1 afferma che i prez-
2i aumentano in via generalizzaca quando il go-
vemo sampa troppa moneta; un altro afferma che
la societh 5i deve confroncace, nel breve periodo,
con la scelra alvernativa cra inflazione e disoccupa-
zione, 1t potere del FOMC discende da tali prin-
cipi. Per ragioni che discuceremo piit approfondi-
tamente aci prossimi capitoli le decisioni del
FOMC hanno un’importance influenza sul tasso
d'inflazione di lungo periodo dell’economia e su
produzione ¢ occupazione nel breve periodo. Per
questa ragione si dice che il presidence della Fed
sia il secondo uomo piis potente d'America.

... EIN EUROPA

LA MONETA UNICA EUROPEA E LA SOVRANITA MONETARIA

Dat primo gennaio 1999 undid valute europee sono
confluite in un'unica monera, I'euro, e da quello
stesso orna in via ufficiate & stato rivoluzionato
anche il mezcato monewario. £ entraco in piena ope-
rativith I'Eurosisterna costivuito dalla Banca cen-
trale eurapea (Bee) & dalle undici banche cencrali
pazionali degli stati parsecipand alleuro, con il com-
pico di gestire la politica monetaria unicz in Euto-

landiz, Dal primo gennaio 2001 anche fa dracrma
greca & encrara nell’unione monetaria europea ¢
dunque il numero delie banche gentrali che for-
mano I'Eurosistema  salico ds undici 2 dodiei,
«Per accrescere la trasparenza ¢ consentre all'o-
pinione pubblica una pilt agevole comprensiont
della strureura istituzionale, assai coraplessa per lo
svolgimento delle acivied di Banca centrale in Ew
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ropa, il Consiglio dicertivo della Bee ha deciso di
inccodurre il sermine “Enrosistema” quale espres-
sione chiarz ¢ semplice che indica Particolazione
che in Sistema europeo di banche centrali (Sebe)
assolve i propri compit fondamentals (Bollettino
measile Bee, gennaio 1999}, Quando tuzti ¢ 15 gii
stati membn dell Unione ewropex (Ue) partecipe-
ranno al'Unione economica ¢ monetaria & ali’eu-
ro, allora il termine Eurosistema divenserd sinoni-
mo del Sisterna europeo delle banche ceatrali.

L'Eusosistema & dixecto dal Consiglio dirertivo
e dal Comitato esecutivo della Bee. Il Consighio
directivo, responsabile della formulazione della po-
. litiea monetariz, 2 formato da ruttd i membri del
Cornitato etecusivo ¢ dai governarori delle Banche
centrali nazionali degli stad roambei che hanno in-
trodoteo Peuro. Il Comitaco esecutivo, che atrua la
polirica monetaria secondo gli indirizzi de! Con-
siglio, & composto dal presidente, dal vicepresi-
dente ¢ da quactro altri membri nominari dai capi
di Staco o di governo degli staci membri che han-
no inuodotto Ueuro.

Nell'Ue dodici dei quindici stad membii, tra i
quali I'Tralia, adottande Ia moneta unica hanno ac-
cettato di delegare la propeia sovranitk monetaria
alla Bee, che emene le banconote denominace in
euro ¢ determing la politics monerartia per we gli
szt adecenti. La Bee ha iniziaco la propria attivi-
t nel luglio 1998, ha sede 4 Francoforee sul Meno
ed & recta da un Comitato direttivo di sei membri.
1 primo presidente della Bee & staro Wim Dui-
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senberg, sostituito nel 2003 dal francese Jean-Clau-
de Tricher, Il Comitato direttivo resma in carica otro
anni ed & afflancato da un consiglio, composto dai
president di tume be banche centrali dei paesi 2de-
rend alla Moneta unica europea.

I compiti della Bee includono: la vigilanza sul-
la stabilich dei prezzi in Europa; la definizione del-
la politica monetaria, con la potesth di dare dispo-
sizioni alle singole banche centrali per quanto con-
cerne il controllo dellz quantich di moneta; la fun-
zione di garanzia delle operaziond sui cambi e la ge-
stione delle riserve valutarie; la funzione di garan-
zia sulla copereurz dei sistemi di pagamento, Nel-
Tambito di questo sistema le banche ceneralt na-
zionali, come k Banca d'Icalia, agiscono come agen-
zie regionali della Bee, conservando # poere di vi-
gilanza sul sistema credicizio del proprio paese.

11 Sebe & composco dalla Bee ¢ dalle banche cen-
trali nazionali degli scati membri dell'Ue. Include
quindi 15 banche centrali nazionali, quelle dei pae-
si che hanno adorrato euro ¢ quelle dei paesi che
non hanne intredotto I'euco dall'avvio della terza
fase dell'Uem (Gran Bretagna, Danimarca e Sve-
zi2). Il Sebe & guidato dal Consiglio directivo  dal
Comirato esecutivo della Bee ¢ dal Consigfio ge-
nerale quale cerzo organo decisionale della Bee.

Dal pimo gennaio 1999 il ts (tasso ulficiale di
seonto) determinaro dalla Banca d'Fmlia & stero s0-
stituito da un nuovo tasso, che viene determinato
invece dalla Bee, reladvo al'operazione di rifinan-
ziamento del pront contro cermine a 14 gioral,
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a quick gz In che modo la Fed pud far ae-
i mencarc lofferta di monera nell’economia?

¢ Le banche e Pofferta di moneta

Avendo incrodonio it concerto di smoneras ¢ sta-
bilito come la Federal Reserve controlli Fofferta &i
Mmonet2 acquistando ¢ vendendo troli di Seato con
operazioni di mescato aperto, possiamo comple-
tare Penatisi individuando k funzione svoles dalle
banche nel sistema monetario.

Si rammenta che ka quanritd di mopera presen-
te nefl’economia include sia il circolaate (banco-
note ¢ monete metalliche) sia i depasiti a vista (ov-
vero 1 saldi di conto cocrente), Poiché i depositi a
vista sono gestiti dalle banche, le decisioni delle
banche influenzano ka quandd di monea nell’e-
conomia ¢, quindi, Pofferta di monewa. [n questo
paragrafo esamineremo corne le banche influenzi-
no Pofferez di monera ¢ come rendano pih com-

plicara la vita della barca cenerale nella sua fun-
zione di controllo dell'offerta di roneta.

1} caso semplificato della riserva del 100%
Per sabilire come le banche influenzino Foffera
di monery, ¢ utile immaginare un mondo senza
banche, nel quale il circolante & [unica forma di
moneta: per essere concreti, ipatizziamo che la
quantich totade di circolane sia di 100 euro e che,
percid, Pofferta di monera sia di 100 euro.
Supponiamo ora che quatcunc apra una banca
- approptiatamente denominata Prima Banca ~
dedita esclusivamente a raccolta ¢ deposiro, ovve-
ro che accerd depositi ma non concedz prewiti. Lo
scopo della banca ¢ offrire 4 daposicant un luogo
sicuro dove cuswodire il proprio denzro contante.
Se qualcunc deposiva denzro, la banea lo chivnde
in una cassaforte ¢ lo conserva finché il deposirance
non 5i presenta 2 reclamarlo ed emeae un assegno
a fronte del proprio saldo. I depositi che le banche
raccolgonc ma non impicgano vengono denomi-
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riserve

l2 paree di deposid
che b banca ha
raccolto ma che
non impicga in
presdd

sistema a riserva
frazionaria

un sistema banca-
do in cut gl fsdat-
ti di eredito deten-
gono come rigerve
solo una Fazione
dei depasiri

tasso di viserva

1z quota di deposi-
d che le banche
1CANTORANG IBE
riserva

nati riserve. In questa economia immaginaria tut-
ti i deposldl vanno a iserve ¢ questo sisteana viene
deteo sittema bancarip a visorva tovale,

Possiamo descrivers ba posizione finanziaria di
Prima Banca con una partita doppia, ovvero una
scriteura contabile semplificara che tlustra Je va-
riazioni dell'ateivo e def passivo della banca, Ecco-
ne un esemplo nel caso in cui rurd i 100 euro del-
I'economia fossero depositad nella banca:

. Prima Banca

Anive Passivo

Riserve 100,00 eure Depositi 100,00 curo

Sul lato sinistro della coneabilits semplificata com-
paiono le atcivird della banca (i 100 euro di siser-
ve che detiene nells propria cassaforte); sul laro de-
stro le passivith (le somrne che deve ai depositan-
ti). Si noti che artivo & passivo di Prima Banca si
bilancisne perferramente.

Prendizme orz in considerazione ['offerta di mo-

-netd in questa economia immmaginaria, Prima del-

I'aperura di Prima Banca lofferes di monera & di
100 euro in contanc, decenuxt dal pubblico. Dopo
Papertura l'offerta di moneta & costic®ia da 100
euro di deposid 2 vista detenuti dalla banea. Ogni
euro depositato in banea riduce la quanica di cic-
colanee ¢ aumenta quella dei depositi a vista, la-
sciando immutats Pofferca di moneca. Dunque, s
la banca paa # riserva turea la propria raccolta, non

influenza loffersa di monera.

L& creazione di moneta attraverso un sistema
bancario a riserva frazionaria

Pud dassi che Prima Banca riconsideri la propria
steategia sisperto alle Aserve: lasciare fermo in cas-
saforve tutro quel denaro sembra uno spreco; per-
ché non utlizzasio per concedere prestiti? Gli in-
dividui che devono acquistare una casa, le Impre-
se che sranno costruende nuovi stabiliment, gli
studend che devono pagare la recra dell’universich
ne wastebbero beneficio ¢ sarebbero felict di cor-
rispondere un interesse a fronce del prestito. Na-
wuralmente Prima Banca deve continuare a tenere
4 riserva una parte della raccolts, a disposizione di
chi, avendo fatto un deposito, ne reclumasse la re-

sticuzione. Ma se il flusso dei nuovi depasid &ap-,

prossimativamente simile 2 quelio dei pretievi, Pri-
ma Banca pud warrenere a riserva solo unz mode-
sta frazione della raccolts. Dunque Prima Banca
adoma un sistema a riserva frazionaria.

Lz quotz def wrabe dei depositi che la banca rae-
tiene come tiserva & dewo tasso di riserva, ed & de-
terminata sia da disposizione del governo sia dal-
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la politica della banca stessa. Come verificheremo
pils approfonditamente nel prossimo capirolo, la
banea centrale determina la quora minima di ci-
serve che [e banche devono detenere, devz riserve
obbligatoria, Inoltre le singole banche possono de-
tenere riserve superiari al minimo scabilito, deme
riterve diserezionali, in modo da qurelarsi maggior-
mente dal tischio di non disporre di liquidich suf-
fictente a soddisfare la domanda. Per gli scopi che
¢i prefiggiamo, consideceremo il tasso di riserva
come daco ed esamineremo cosa significhi per I'ef-
ferta di moneca un sistema bancario 4 riserva fra-
ionaria.

Supponiamo che Prima Banca abbia swabilito il
tasso di riserva nel 10%. Questo significs che wrac-
tiene in forma liquida il T0% di tucti i depositi e
impiega la parte rimanente. Vediamo cosa accade
alla nostea contabilich semplificera.

Prima Banea
Artivo Passivo
Riserve 10,00 curo Deposid 100,00 euro
Impieghi 90,00 ewro

Prima Banca ha sempre passivith per 100 curo, dal
momento che Vaver impiegato i deposidi per con-
cedere prestiti non ha in aleun modo alterato le
su¢ obbligazioni nei confrond dei depositanti. Ma
ora la banca ha due dpi di atrivirh: 10 euro con-
servadi in cassaforte e 90 euro di credid, che le ver-
ranna restituiti nel fururo (¢ ¢he rappresentanc 2
toro volua passivita per chi ha contratro it debiro).

Axtivitd e passivich di Prima Banca continuano a

uguagliarsi.

Ma tarniatno a considerare Pofferea di moneta
nell'economia. Prima che la banca conceda presci-
d, lofferca di moneta ¢ di 100 euro in deposid a
vista; nel momento in cui la banca concede pre-
suiti, Pofferta di moneea aumenra: | deposicanti di-
spongono ancorz di 100 euro di depositi a vists,
ma coloro che si sono indebitati dispongone di 90
euro in contand; Pofferta di moneta (che & pari alla
somma di circolante ¢ depositi 2 vista) 2 oradi 190
euro. Dunque, se colloca 2 riserva solp una frazione
defla raccolta, la banca crea moneta.

A prima vista questa creazione di moneta da
parte di un sistema bancario a riseeva frazionaria
pubd sembrace croppo bella per essere vera: sem-
brerebbe infard che 12 banca sia riuscita a twasfor-
mare Faria finz in oro. Per rendere Papparenza di
questa creazione di monetz meno miracolosa, ba-
sta rifleccere sul facro che ka banca, concedendo pre-
stt, non ba creato alcuna ricchezza: 1 prestiti di
Prima Banca trasferiscono circolante nelle tasche

o m—— ey

m. &




D 3BQ407AN-;

dei prenditori, mettendoli in condizione dj acqui-
stase beni ¢ servizi; ma i prenditor hanno anche
contrano urn debito ¢ i consaguente obbligo di re-
stiwzione, per cui if prestito non ki rende pili zie-
chi. In alwre parole, la bancs, creando Pariviei smo-
necay, crez anche [a corzispondente passivitd «de-
biton per chi prende 2 prestiro. Al rarmine di Que-
$t0 processo di creazione di monew Peconomia &
pit liquids, nel senso che dispone di una maggio-
te quanticd di mezzi di scambio, ma non dispone
di una maggiors ricchezza.

I moltiplicatore monetario

li processo di creazione di moneta non si ferma 2
Peima Banea. Ipotizziamo che § prenditor: di Pri-
ma Banca usino i 90 euro owenuti a prestico per
acquistare bea ¢ servizi da qualcuno che deposica
it circolante presso Seconda Banca:

Seconda Banca
Arsiva FPasstva

Riserve 9.00 ewro Depositi 90,00 curo
Lmpieghi 81,00 euro

Dopo # depasico Is banca ha passivicy per 90 ewo
¢, s¢ anche Seconda Banaca ha un tasso di riserva
de! 10%, colfoca a riserva 9 £Urs & impiega 81 eurg
per concedere prestitd, In tal modo Secondz Ban-
<2 crea un'ulteriore offerta di moneta di 81 euro.
Se gli 81 euro fossero deposicati in Tecza Banca, |a
quale ha sempre un tasso di tiserva del 10%, 1f bi-
lancio di questa presencercbbe arelvin) paria 8,10
euro di riserve ¢ 72,90 euro di creditt. Eceo la con-
rabilit) semplificaca di Terza Banca:

Terza Banca

Ariive Passivo

Riserve 8,10 curo Depostd 81,00 sure
Impieghi 72,90 suro

Il processo concinua ¢, ogni voltz che del circolance
viene depositaco in banca ¢ da questa impiegato in
Prestis, 3i crea monsta.

Quanta morera si crea arraverso questo peo-
¢esso? Proviameo a fare la somma:

Depasito originario = 100 curo
Prestiti di Prima banca = 90 enro [=0,9 % 100]
Prestidi di Seconds banes = 81,0 euro =09 x 90]
Prestivi di Terra banea = 72,9 euro f=0,9 % 81)

Offerra cotale di moners = 1000,00 euro
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Si scopre dunque che questo processo, pur poten-
do procrursi alfinfinito, non pud creare una quan-
titk infinica di moneta, Se si sommasse coscien-
zidsamente Ja sequenza di nurmer dell'esempio, si
outerrebbe che da un deposito originale di 100 euro
$i ottiene una ereazione di moners di 1000 euro.
L quantitk di monera che un sisteme bancario ge-
nera a partire da ogni euro di deposid & detto mol-
tiplicarore monerario. Netla nostra economia jm-
maginaria, hella quale 100 euro di depositi gene-
r2no 1000 ewro di monea, il moltplicarare mo-
netacio & paria 19,

Che cosa determina i} valore del moldplicatore
monerario? La risposta & semplice: if mofriplicato-
re monwtario ¢ pari af veciproco def msio di riserva,
Se i rasso di riserva def sistema bancario & &, ogni
euro di depositi genera 1/R euro di monetz. Nel
nostro esempio, R = §/10, quindi il moldplicato-
re monetario & 10.

Anche la lerrura inversa della formuda del moi-
tiplicatore monetacio ha un senso proprio: se unz
banca ha 1000 euro di depositi, un tasso di riser-
vadi 1/10 (pari al 10%) significa che Ia banca, deve
teatcencee 4 riserva 100 euro. Il moltiplicacore mo-
nerario ribalea il coneerto: se il sisrema bancario
detiene riserve per 100 euro, non pud che avere
1000 eure di raccola. In alere parole, se per ogni
banca i rapporto tea siserve & depositi {cio2, il tas-
so di riserva) & R, il rapporvo wrz deposit ¢ riserve
nel sistema bancario, ciod it moltiplicatore morte-
tario, non pud che essere }/R,

Questa formula dimosera che ka quantiet di mo-
need creaca dal sistema bancario dipende dal wsso
di riserva. Sc it tasso di riserve fosse di 1/20 (paci
4l 5%), il sisterna bancasio non porrebbe che zve-
t¢ deposici per 20 volte le riserve, implicando un
moltiplicatore monetario di valoce 20. Ogni euro
di riserva genererebbe 20 euro di moneta. Analo-
gamente, se il tasso di riserva fosse di 1/5 (pari al
20%j, i sistema bancario non potrebbe che avers
depositi per cinque volte e riserve, implicando un
molriplicatore monetacio di valore 5. Dunque,
quanty pik elevaso # il sasvo 45 riserva, tanzg inferior:
Maqmradia’epo:iﬁobeia&amimpiega, wanto piic
basso ¥ il molsiplicasors monevario. Nel caso estre-
mo di un wsso di riserva del 100%, il molriplica-
wore ha valore 1 ¢ le banche non creano monets.

Gli strumenti d controlio monetsrio defla
banca centrale

Come gii sootineato, la banca centrale & Fespon-
sabile del controlio detfofferra di moneta nelfe-
conomiz. Dopo aver analizzaro il funzionamenco
& lefferto del sistema bancario a dserva fraziona-
tia, siamo nelle condizioni di poter comprendere

moltiplicatore
mongtario

unz rmisugg dells
capacidh del siste-
ma bangario di
CreaAre moncea
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operazion i
mEreuto Aperio
Facquisto o f2 ven-
diw di deol &i
Staco sul mercato
obbligazionario da
parte della banca
centrale

riserva obbligatoria
la porzione mini-
ma dell2 raccolaa
bancaria che deve
e5sere a¢Cantonata
a rtolo di riserva

tusso di sconte

il easso di jnreresse
applicato 2 prestic
concessi dalla ban-
a cenerale al siste-
ma bancario

come la banca cenuale possa soddistare 2 questo
imperativo. Poiché ke banche creano mones in un
siscema a riserva Sazionaniz, il controllo della ban-
ca centrale sull'offerra di moneta & indireno: quan-
do 1a bancs cencrale decide di intervenize sull'of-
fera di moneta, lo deve fate tenendo presend gli
efferti delle proprie azioni sul sistema bancasio.
1a banca centrale dispone di ere stument per
gestite la moneta: (1) le operaziond di mercaco aper-
to, (2) la riserva obbligaroria ¢ {3) il tasso di seon-
to. Vediamo come vengono utlizzadi tali swument.

Le operazioni di mexcato aperto Come gia sot-
tolineats, la banea centrale conduce operazioni di
mercato aperto acquistando ¢ vendendo titoli di
Stato sul mercato. Per aurnentare ['offerta di mo-
neta, la banca centrale incariea i propri srader di
acquistare ticoti di Stato sul mercato obbligazio-
nario; la monera con cui la banca cenrrale paga per
i titoli acquistad va ad aumentare il circolante. Una
pare di circolante in conmnd, mentre un'alera vie-

. n¢ depositata presso le banche; la auova monetz

che rimane in contant aumenta 'offerta di mo-
neta, mantre quetla che viene deposicara in banea
aumenta 'offerta di moneta in misuse pil consi-
stente, andando ad aumentase Le riscrve ¢, quindi,
ta capacith delle banche di creare monera.

Per ridurre lofferta di monera, la banea centra-
le Fa esatramence il contrario: vendendo ticoli di
Stato al pubblico, riceve in pagamente denaro pro-
veniente dallo stock di circolanze o da depositi 2
vista, riducendo in via diretca la quantiti di mo-
nera. fnoltre il prelievo dai depesid bancari ridu-
ce le riserve ¢, in conseguenza, la capacita delle ban-
che di concedere prestidi, invertendo il processo di
creazione &i moneta.

Le operazioni di mercato apero sono facili dz
condurre, Infacti gli acquisti e le vendice di dtoli
di Stato che la banca centrale effercua sul mercaro
obbligazionasio nazionale sono del rueo simili alle
analoghe opecazion che un individuo efferrua per
gestite il proprio portafoglio tirofi. (Nenucalmen-
e, perd, quando chi compra ¢ chi vende & un pri-
varto cittadino, la monemn cambia di mano, mafa
sua quancics  livello di sisterna non vasia.) Inol-
tre la banca centrale pud ricorrere alle operazioni
di mercato aperto per far variare Uofferca di mo-
nera di qualunque ammoniase in quahinque mo-
mento senta condizionare Loperadvics del sisterma
bancario. Per questa ragione ke operazioni di mer-
cato aperto sono Jo scrumenco pill wilizzaco dalla
banca centrale per gestite la politica moneraria.

La riserva obbligatoria La banca centrale pud
influenzare Pofferta di moneta atraverso la riser-
va obbligatoria, ovvero lz percentuale minima che
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deve essere trareenutz dalle banche 2 citolo di ri-
serva a fronte dei depositi. La riserva obbligatoria
determina la quantitz di moneta che il sistema ban-
cario pud creare per ogni euro di depositos un av-
mento del wsso di risecva obbligatoria significa che
lz banca deve costituire riserve superiori per ogni
euro raceolto ¢ che, quindi, pub impiegarne una
porzione inferiore per concedere prestiti; percid
[‘aumento del tasso di ciserva fa diminuire il mol-
tiplicatote monetario ¢ I'offerra di moner. Ana-
fogamente, una diminuzione del tasso di riserva
obbiigatoria fa aumentare il moldplicarore mone-
tario ¢ lofferta di moneta.

La banca centrale ricofre solo raramente alla
moddifica del tasso di riserva obbligatoria come stru-
mento di politica monetacia, per evitare di inter-
fesire eccessivamente con ['operativitk del sistema
baneasio. Per esempio, se il rasso di riserva obbli-
gatoria aumenta, akcune banche si possono twova-
re 2 corto di riserve, sebbene non sia vatiato il vo-
lume della Joro taccolea; percid dovrebbero so-
spendere le anivita di impiego fino al momento in
cui abbiano ricostituito le propric riserve entro i
lirnici imposti dalia banca centrale.

1l tasso di sconto Lultimo strumento del quale
1a banca centeale dispone ¥ il tasso di seonto, ov-
vero il tasso di interesse che applica ai presati con-
cassi alle banche. Le banche ricorrano ai prestici
detla banea centrale quando le riserve accantona-
te sono inferiori a quelle obbligatorie: cid pud ac-
cadere per una policica di impieghi aggressiva o 2
causa di una ondara di prelievi. Quando la banca
entsale concede un prestico di questo genere a una
banea. il sistema bancario aumenta il volume del-
le riserve ¢, quindi, aumenta la suz capacia di crea-
re MOACTA.

L banea cencrale pud intervenise sulla capaci-
ti del sistema bancario di creare monera anche mo-
dificando il tasso di sconto: un tasso di sconto pilt
elevato scoraggia l¢ banche dal prendere a prestito
datla banca cenerale. Quindi, un aumento def ws-
so di sconro riduce la quancicd di riserve del siste-
ma bancario, che & sua volea riduce lofferta di me-
neta. Analogamente, I'abbassamento del casso uf-
ficiale di sconto crea un incentivo allampliamen-
to delle risecve ¢, quindi, fa aumenrate Pofferta di
monet.

La banca centrale ricorre al tasso di sconto non
solo per controllase offerta di moneta, ma anche
pet alutare le istituzioni finanziarie che si rovano
in difficolt. Per csempio, neghi Seaci Unidi, nel
1984 iniziarono a circolare voci sulle soffesenze
della Continental lilinois Nadonal Bank, che ave-
vano indotto mold risparmiaton 4 prelevare i pro-
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pri risparmi da quella banca. Nel tenrarivo di sal-
vare la banea, bz Fed agl come prestatore di uld-
ma istanza ¢ le concesse un prestito per pitt di §
miliardi di dollari, Allo stesso mode, quando croi-
13 il mereato azionario di Wall Street, il 19 otto-
bre 1987, molte societd di intermediazione si tro-
varono nella eemparanea necessith di fordi per fi-
nanziaee i grandi volumi di scambio che interme-
diavano. La macina seguente, all'apertuza del mer-
cato, il presidente della Fed, Alan Greenspan, an-
nuncid che la Fed era epronta a servire come fon-
¢ di liquidia 2 soscegno del sistema economico e
finanziarior, Molti econormisti sona convinti che
la reazione di Greznspan al crollo della Borsa sia
stata una delle ragioni per le quali le ripercussio-
ni dellevenco fareno di proporzioni meno vaste
del previsto.

1 problemi nel controllo delf’offerta di
moneta

I e strumenti 2 disposizione della banca centrale
{operazioni di mercato apetro, riserva obbligaco-
ria ¢ tasso di sconto) esplicano efferei assai eviden-
d sull'offerta di monera. Cid nonostante il con-
trollo della bancs cenrrale sull' offerts di monaca
non & compleco: infatti essa deve combartere con

. due problemi, entrambi originati dal fatco che in

un sistema % riserva frazionaria I'offerca di mone-
ta & condizionats anche dai comportament del si-
stema baacario.

Il primo problema & che la banca centrale non
controlla la quantita di monew che I famiglis de-
cidono di depositare presse le banche: quanto pit
aumentano i depositi bancati, anco pit aumenta-
no e riserve bancarie ¢, in conseguenza, la quan.
titd di moneta che il siscemna bancario pubd creare;
quanto pilt diminuiscono i deposit bancari, tan-
to pili diminuiscono le riserve del sistema bance-
rio ¢, in conseguenza, la sua capacicd di creare mo-
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neta. Pecché questo dato di fares cossiruisce un pro-
blema? Supponiamo che un bel giomo le persone
perdano fiducia nel sistema bancario ¢ inizino 2
prelevare i propri deposiri ¢ = detenere lz propria
ricchesza in contan: i sistema bancario perde-
rebbe riserve ¢ creerebbe meno monera. Lofferta
di monera diminuisce anche se la banca cenerale
non ha farto aleunché,

1l secondo problema del controllo monetario &
che [a banca centale non pub determinare |2 quan-
tick di denaro che le banche decidono di impiega-
re. Il denaro depositaro in banca contribuisce alla
creazione di monew solo nella misura in cui viene
impiegaco; se la banca decide di costituire riserve
in eccesso, deve riserve dircrezionali, sispetto 2
quanto disposto dalla banca centrale, emergono
problem nd conwollo deil'offerta di moneta. Sup-
poniamo che un bel giorno i banchieri decidano
che le imprese costituiscono un sischio woppa ele-
varo ¢ riducano k guanticd di impieghi,  favore
di una maggiore accumulazione di riserve: Poffec-
= di moneta diminuisce senza che la banca cen-
wade possa farci nudla,

Dungque, in un siscema a riserva frazionaria 4.
quantitd di monew nell'economia dipende, alime-
1o in perte, dai comporcarnend dei banchieri ¢ del-
le famiglie; poiché la banca centrale non pud né
controllare, né prevedere con esacrezza tali com-
porrement, il su0 conwrollo sull'offerta di mone-
ta non & totzle. In ogni caso, s¢ la banca centrale
vigila corrertamente sul siscema bancario, questi
problemi non assumono una dimensione eccessi-
va. Per questa ragione la banca centrale raccoglie
¢ analizza i dad sui depoiri e sulie riserve (alls Fed
quésto viene farto seximanalments), in modo da
poter inserprerare con tempestiviek gli otientamend
degli individui e delle banche ¢ da potert reagjre o
qualsiasi cambiamento in tempo atile, mancenen-
do l'offerta di monera 21 livello desidecto.

L’ASSALTO AGLI SPORTELLY E L’OFFERTA DI MONETA,

Probabilmente non avete mai assiscito a un assal-
to agli sportelli, ma ne avrete senz'altes visto uno
o dinema, in film come Mary Poppins o La vitz 2
meraviglipsa, Lassalto agli sportelli avviene quan-
do il pubblico sospetta che una banca possa falli-
te e reclama [a restituzione dei propri deposi.
Gli assalei agli sporeelli rappresentans us pro-
blema per le banche che operano in regime di ri-
serva frazionaria, dal momento che derengona solo
4na frazione dei depositi in forma liquida ¢ im-

mediatamente disponibile, ¢ percit non possono
soddisfare le richieste di prelievo di cueri i deposi-
tant. Anche se, in effecd, ka banca & sobyibile, ov-
vera le sue attivicd sono maggiord delle sue passi-
vied, non dispone di circolante a sufficienza per
permerters 2 meti i depositand di-otrenere simul-
tzneaments b restiruzione dei prope deposici. Nel
¢ase in cui si verifica un assalto agli sporeelli, [a
banea non pud far alto che chiudere, in aresa che
e giungano prestiti da altre banche o da un pre-
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starore 41 ulcima iscanza {come la banca cencrale)
per amponare lemortagia.

Leventualick di un assalto agli sporvelli compli-
<a il eonurollo dell'offerea di monew. Un esempio
storico di che cosa pud accadere si trova nella sto-
fia statunitense dei primi aani 1930, durance la
Grand¢ Depressione, Dopo un'ondara di chiusu-
te 1 tisparsaiacori ¢ le banche divennero pid caud:
e famiglie cominciareno a preferire i contand ai
depositi bancari ¢ questa decisione ebbe una ri-
percussione sub processo di creazione di moneta,
dal momento che | banchieri reagirono alls diri-
nuzione delle riserve sringendo i cordonti della bos-
s2. Simultaneamente i banchieri innalzarono an-
che i propri tassi Wi riserva, in modo da disporre
sempre di quantirativi di contance sufficienti a fu-
gare | scsperti dei depositanti in caso di un nuovo
sassalton. L'aumentaro tasso di riserva fece dimi-
nuire i molriplicatore monetario g, tra if 1929 ¢

0 88080727141

1953, ['offerta di moneta diminul del 28%, nono-
stance turce [¢ azioni di bilanciamento tencaze dal-
s banea centrale. Molti economist zeeribuiscono
a questa cadura dell’offerta di monesa una gran
parce della responsabilith del crollo dei prezi ¢ del-
['occupazione che si registrarono in quegh 2nni.
Nei prossimi capitoli analizzeremo il processo at-
traverso if quale le variazioni nell'offerta di mone-
ta influenzano occupazione e produzione.

Oggi ghi assald agli sportelli non sono pil uno
spauracchio per i banchieri ¢ per la banca centra-
le; [2 legge opgi garantisce la tutela dei deposid an-
che in caso di fallimento della banes, sopratrures
areraverso ba Federal Deposic Insurance Corpore-

don (FDIC): i depositanti non assalcano piir ghi *

sportelli della propria banca alla prima notizia di
disagio finanziatio, sicuri della procezione offerca
dal FDIC, Per questa ragione oggi & assai raro as-
sistere 2 un assalto agli sporelli, se nea al cinema,

F QUICK QUIZ Descrivers il processo di creazione

& di moneta da parte del sistema bancasio.

‘--

4+ Conchisione

Alcuni anni fa un autore e un editore fecero foe-
tuna con un libro dal tivolo J segresd del zempio;
come la Fedeval Reserve consrolla il paese. Sebbene
si trari senza dubbio di un'esagerazione, il dtolo

soutolinea comunque I'imporranza della funzione
del sistema monetario nella nostra vita quotidia-
na. Quando acquistiamo o vendiamo qualcosa, ci
affidiamo 2 quelia stracrdinaria convenzione so-
ciale decea wmonetar. Ora che sapplamo che cog’s
L2 mongea ¢ che cosa ne deresming 'offerta, pos-
siamo analizzare come i cambizmento delk quan-
tirh di moaera influenza Peconomia. Questo sack
Pargomento del prossimo capirolo.

RIEFILOGO

» 1L eesmine moness definisce gli suwmend che una socierk not-
malmente udlizza per acquistare beni o servizi.

» Lz moneaa bz vre funzionk: in quanco mezzo di scambio forni-
sce Jo sururnento attraverso il quale si perferionane le cransuzioni;
in quanco uatc di conto costituisce il punro di riferimento i
spetio al quale vengono devsrminai i prezzi ¢ | valori; in quan-
w deposito di vafore rppresenta un modo per grasferire pote-
re di acquiste dal presente al fucuro.

» L2 moneta-merce, come Loro, & una monera dotata di valore
intrinseco, ovvero dotara di un valoee a prescindese dal fatro di
costituire monet2. La monem 1 corsa legale, o moneta-far, come
It banconore, & priva di valore fatrinseco, ovvere non ha alaun
walose s¢ non in quaneo moneta.

# Nelf'economia americana la moneta pub assumere la forma d&i
direolanze ¢ di diverst dpi di deposid bancari, come i cont cor-
reat, deed depositi a vista

» La Federal Reserve & la banca centrle degli Seari Unid d'Ame-
rica ed & responsabils della regolementazione del sisterna mo-

netario americano. 1 presidente della Fed & nominaroe dal pre-
sideace degli Staci Uniei ¢ confermarto dal Congresso ogni quac-
uo anni. [1 presidente della Fed viene seelto tra i componenti
del Federal Open Marker Commirtee, lorganismo delegaro alla
definizione della policica moneraria, che si riunisce ogai sei set-
tmane.

» La braca cenrrale conurolla l'offern. di moaesa prevalentemen-
t¢ antraverso operazioni di mercaro 2perro: ['acquisto di droli di
Swmro sul mercaro fa aumentaze lofferra di monera; la vendita
di citoli di Scato sul mercaw b fa diminuite, La banca centrale
pubd intrvenire sull’ offezm di moneta anche modificanda il oy
50 di riserva obbligatoria ¢ il tasso di sconte,

» Le banche, con {x propriz auivich di concessione di prestit, fan-
no aumenuare [offerm di monew nell’econromia. Daro il ruolo
rivestito dal sistemz bancario nellz creazione di monew, il con-
trollo della benca centrale sull'offerta di monews non & com-
pleto.
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" DOMANDE DI RIFASSO |

1, Che cosa distingue la moneta dalle alece attivie pauimoniali
dell'economia?

2. Che cos’t la moneta-merce? Che cos's 12 monem 1 corso lega-
be? A quale dei due generi appartetigono le banconoes che wte
lizziamo sbirualmente?

3. Che cosa sano i deposit 2 visa ¢ perche devono essere compezsi
asllo stock di moneta?

4. Chi & responsabile dellz definizione della policica moneraria
americana? Come viene selezionato questo gruppo di persone?

3. 8¢ la banca centrale vuole aumentase 'offera di maners acura-
verso un‘operatione di mercata aperro, che cosa deve fue?

6. Perché le banche non derengono siserve det 10092 Quale rep-
porta tega le riserve bancarie alla quantich di monerz ereaa dal
siscema baneagiol
- Che cos'® il vasso di sconco? Che cosa accade all offerta di mo-
fiesa se da banca centrale decide di aurnentarlo?
8. Che cos't la riserva obbligacoria? Che cosa 2ccade all offerea di
monera s¢ Ja banea cencale decide di 2umenmarla?
9. Perchié ki banca cenuale non dispone di un controllo comple-
to ¢ assoluro sulfofferez di monera?

~1

PROBLEMI E APPLICAZIONI

1. Quale delle seguenti attivith patrimoniali costimisce mones
nell'economia degli Seadi Uniti? Giustificate le voscre rigposte
utlizzando le tre funzioni della monea.

(a) Un penny

(b} Un peso messicano

() Ur quadro di Picasso

{d) Una carta di eredico

2. Ogni secimana, Seconda mano tiporsa una rubrica Scambis
con le offerve di baratto di beni & servizi. Eocone ug ssempio:
«Scambio un abivo da sposs su misurs e quareeo abit da dami-
gells con due biglier serei andata & titorno per Londes ¢ cre
noat in un albergo nells campagna ingleser.

{2} Perché sazebbe difficile gestie Peconomia effidandosi esclu-
sivamente al bareto?

() Alla huee dellz risposa dara alla domanda (), pesché esisee
la rubsica «Scanbir su Secvnda mans:

3. Quali sono le carareerisdiche che un'anivic deve avere per esse-
1e considerata mezzo di scambio? £ deposiro di valore?

4. Scabilie come le situazion: descricre di SEUiL0 Possono condi-
zionare if sistema monetario,

(8} Supponete che gfi abirand di Yap scoprano un metodo sem-
plice per produsre ruote di arenasia. In che mode questa
scoperta influenzerebbe I'veliva delle ruote di acenaria come
moneta? Perche?

(b} Supponere che qualeuno, neghi Sar Uniri, $COpE: un modo
semplice per falsificuse perfettamente ke banconoce da 100

doliari. In che mode questa scoperta condizionerchbe il si-
$IMA Monerario statunicense? Perche?

§. Consulure il sito web della Federal Reserve Bank of Sainc Louis
(herp:!/werw.stis.frb.gov). Trovate i database ERED, Ricavare-
e un grafico che mostri la quantic di moneea nell'economia
degli Scaci Uniti. Cos™ accaduro allz quantinh di moneca afla
fine del 19992 Come 2 possibile spicgare i fenorneno?

6. Vostro zio timborsa un prestice di 100 euro 1 Decima Banca,
firmando un assegao da 100 euro 1 trare sul suo conro cormnre
presso la sressu banes, Usate la conmabilies semplificaca per mo-
strae gli efferei di cale eransazione su voscro 7io ¢ sulla banca,
La dccherra di vostro 7io & cambiaca? Pecehé?

7. 1a Banca Senza Scrupoki (BSS) ha raccolro depositi per 250 mi-
lioni di euro ¢ ha un tasso di riserva def 10%.

(a) Moseracs s partica doppia della BSS,

(b) Supponete ota che il maggiote depasivance della BSS deci-
da di prelevare 10 milion: di evro in coneanti dal proprio
conto currente. Moastrate la conuabilitt semplificata della
BSS nel caso in cui decida di sipristinare l¢ riserve riducen-
do Iz quantich di impieghi.

(<) Spicgace quale efferto avrebbe e decisione sulle alers ban-
che che operano nel sistema,

(d) Perché per la BSS potrebbe cssers difficle intraprendece [a-
2ione deserica 1) punta (b)? Descriveee un alre modo con
cui |z BSS pud ripristinare le riserve 2l livello originaric.

8. Prendere 1 100 euro che avers nascasto sowo il MRerasso ¢ H
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10.

11.

29 [l sistema monezario

depositate sul Vostra CONTO COfrente. Supponendo che i 100
curo rimangano nel siscma bancario ¢ che il wsso di riserva del-
le banche sia del 10% sui depositi, di quaneo aumenta [ rac-
colta bancaria a livello di slstema? Di quanto aumenta 'offerta,
di monera?

‘
. La banea ceaerale conduce un'operazione di mercato aperto del-

Fammontare di 10 mitioni di uto in acquisto. Se il rasso di ri-
serva abbligatoria £ del 10%, qual € il massima aumento pos-
sible dellofferta di monew? Perché? Quat ¢ I} minimo incre-
meato possibile? Perché?

Supponete che |2 conmbilica semplificata di Prima Bancz sia i
seguente:
Prima Bana
i
HAsrivo Pasrive
Riserre 100 000,90 curo Dreposia 500 000,00 euro
Impieghi 400 000,00 euro

{s) Sela banca centrale tmpone alle banche un obbligo di d-
serva deb 5%, 2 quanto ammontane le ciserve discrezionalt
i Prima Banca ?

(b) Presumendo che wre le altre banche deteagano riserve nel
limice ienposto dalla banea eentrale, se Prima Banca decide
di ridutee le propeie dserve fino al Limite obbligarorio, di
quanto aucnenta L'offerca di moncta nel sistema?

Supponece che Pobblige di riserva pec i depositd a vista sia deb

19% ¢ che le banche non costisuiscano riserve discrezionali.

{2} 5e la bancs conteale vende 1 milione di euro di ricoli di Sea-
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10, quale effetto ne sortsce sulle tisecve bancarie e sull'ak-
farca di moneta?
(b} Suppenete ora che la banca centrale diminuisca Uobbligo
i riscrva al 5%, ma che l¢ banche decidano auronemarmente
di costituise riserve discrerionali con un tasso ded 5% sui
deposidl. Perché cale seslua & plausibile? Come cambis i mol-
tiplicatore moneurio! Come cambia Fofferta di monera?
. Supponenda che il sistema bancarie derenga complessivamen-
te riserve per 100 miliardi di euro, che il wsso di riserva abbli-
gatodia sia del 10%, che le banche non eostituiscano tiserve di-
screzionali, ¢ che Ic famiglie non derengano contani.
(2) Quat & il valote del moltiplicatore moneracto? Qual & Vot
ferta di moneta?
{b) Se la banca centrale aumenta if tasso di riserva obbligacoria
al 20%, come variana le riserve ¢ Uofferca di moneta?
(Un problema impegnativo.} Nell'economia di Voghera ¢i sono
2000 monete da 1 éuco. A quanto ammonta ['offecta di mone-
!
(2) Se gl individut decengono tucra la moneta in forma di cir-
<olanre.
(b) Se gli individui detengono Iz moneca solo in forma di de-
posici 2 visea ¢ Je banche operno in regime di riserva al 100%.
(€} Se gl individui detengono circolantt 5 deposici a vista in
partl wguali ¢ ke banche continuano a opease in regime di
riservz al 100%.
{d) Se gli individui detcogona turra la moneta in forma di de-
posito a vista ¢ le banche hanno un wsso di riserva del 10%.
(&) Se gl individui detengono ciccolance e deposici a vista in
pasd uguali e le banche hanno un casso di riserva del 10%.

13.




Per acquistare un gelaco negli Stari Unid oggi si
spendono uno o due dollari; sessant’anni &, perd,
erz molto diverso, Negli annt 1930 un negozio di
dolciumi a Teencon, nel New Jersey (incidencal-
mente gestito dalla nonna dellaucore), vendeva
due cipi di gelaci: piceolo da 3 centesimi; ¢ grande
da 5 centesimi.

Probabilmente ['aumenco de! prezzo del gelaro
non vi sorprende. Nella nostra ¢conomia la mag-
gior parre dei prezzi tende ad atmencare, con it
passaze del rempo. Caumento del livello generale
dei prezxi & dereo inflazions, In un precedente ca-
pitolo abbiame visto che gli economisti misurano
I'inflazione come variazione percentuale dellindi-
c¢ dei prezzi al consumo, del deflarore del PIL o
di un altro indice del livello generale dei prezzi. Gli
indici dei peezzi mostrano che, oegli wdmi ses-
sant’anni, | prezzi sono aumeneati medizmente del
5% ali'anno: sommandosi nel tempo, questi pic-
coli aumenti hanno portaro a prezzi superiori di
18 volee a quelli di sessant’anni fa.

Linflazione pud sembrare naturale € inevicabile
achi & coesciuno negli Stad Unid nella seconda metk
del ventesimo secolo. Ma nel secolo precedente o
sono stari lunghi periodi durante { quali i prezzi
sono dieninuivi: ho fenomeno decto deflazione. Nel
1896 il livello medio dei prezzi nell’sconomia ame-
ticana era del 25% pit basso di quello registraro
nel 1380; la deflazione fu Pacgomento principe del
dibaztito elettorale pec le elezioni presidenziali di
quell'anno, Gli agricoltori, che erano molvo inde-
bivatl, soffrivano per una contrazione dei prexzi del
prodord sgricoli che merteva & tepentaglio il loro
teddito « la loro capacita di onorare i debii con-

h

Crescita della moneta

e inflazione

wacti: cosi invocavano {'incervento dello Staro per
invertire la tendenza deflarionistica.

Sebbene Iinflazione sia la norma nella nosora
storia recente, i prezzi sonc aumentati 4 un fitmo
assai vartabile. Dal 1990 al 1996 i prezzi sono au-
raenrati mediamente del 3% all’anno; invece, nel
corso degli anni 1970, § prezzi sono cresciuri me-
diamence del 7% all'anno, il che significa il rad-
doppio del livello dei prezzi in dieci anni. Lopi-
nion¢ pubblica ha sempre consideraco inflazione
una questione economica delia massima impor-
tanza: infacti, quande Jimmy Career si ricandido
alla presidenza nel 1980, Ronald Reagan ebbe buon
gioco nel puntare it dito sull'inflazione per sotro-
lineare il fallimento della sua politic2 economica
nel mandato precedente.

1l confronto era i dati internazionali mosera una
gamma molto ampia di esperienze, in termini di
inflazione. La Germania & stata un caso paradig-
matico dopo la prima guerrs mondiale: tra il gen-
naio 1921 ¢ il gennaio 1923 il prezzo dei quoti-
diani avrnened da 0,3 marchi 2 70 milioni di mar-
chi ¢ i prezzi i our gli aktri beni subirono aumentd
dela stessa portaca. Un tasse di inflazione straor-
dingrio, come quello tedesco negli anni 1920, vie-
ne detco iperinflazione: liperinflazione vedesca ebbe
un efferto talmente disastroso sulleconomia da ve-
nice spesso consideraa 12 causa prima dell'ayven-
to al potece di Hider ¢ del Nazisma ¢, quindi, dei-
[ seconda guerra mondiale, Negli ultimi cin-
quant'snni i politici tedesehi —~ con if fresco ricor-
do di quegli evendi — sono sta«d rigorosissimi nella
{orea all'inflazione che, in Germania, & stara agsai
piit contenura che negli Stai Unit.

CAPITOLO
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Che cosa determina la presenza dell'inflazions
in una sconomia ¢ la sua encid? Questo capitolo
risponderh a queste domande sviluppando una reo-
vin quansisariva della monera. Nel capitolo 1 2b-
biamo sintetizzato questa teoria in uno dei dieci
privcipi delleconomiz: quando lo Swaco stampa mop-
pa imoned, i prezzi aumentano. Questa ingerpre-
razione ha una lunga e venerabile wadizione trz gli
economisti; la teoriz quantitativa della moneca ven-
ne discussa dal filosofo semecentesco David Hume
e ha pili recentemente trovato il proprio mentore
nelfeconomisca Milton Friedman. Questa reoria
dell'inflazione & in grado di spiegare siz i fenome-
ni di entith moderaws, come quelli che abbiamo vi-
sto negli Stad Uniti, sia quelli di porrata pit di-
rompenee, come quelli verificatisi in Germania wa
le due guerre o, pilt recentemente, in America La-
tina.

Una volea sviluppara uni woria dell'inflazione,
<i occuperemo di una domanda collegata: perché
I'inflazione & up problema per la socierd? A prima
vista la risposta sembra ovvia: Finflazione costitui-

- see un problema perché non piace alla gente. Ne-

gli anni 1970, quando anche pegli Scati Univ si
provd il brivido di rassi di inflazione 2 due cifre,
secondo i sondaggi di opiniope I'inflizione rap-
presentava Ja questione pilt imporcante con cui la
nazione si stava confrontando (eppure Cera la gues-
ra in Viemar), Nel 1974 il presidente Ford diede
risalto 2 queste preoccupazioni definendo l'infla-
zione «il nemico pubblico numero unos.

Ma quali sono, esartamente, i costi che Finfla-
zione impone afla socier? La rispasta potzebbe sor-
prendervis individuare i costi dell'inflazione non &
seraplice come sembra ¢, in conseguenza, sebbene
turti gli econormisti considerine negadva l'iperin-
fazione, alcuni di Joro sostengono che i costt di
un moderzco tasso di inflazione non sono cost ele-
vari come comunsmente si crede.

+ Lateoria classica dellinflazione

Inizieremo lo swdio dell'inflazione sviluppando
una teoria quantitativa dellz moneta. Questa tco-
fia ¢ derea eclassicar perché & stata sviluppata da
alcuni dei primi economist. Gli economist si af-
fidano a tale teoria per spisgare Je deserminant di
lungo periodo del livello dei prezzi ¢ del tasso di
inflazions.

1 livello dej prezzi e il valore della moneta

Supponiamo di osservare, in un cerco lasso di tem-
po, un awmnento del prezzo dei gelatida 0,102 1
euro: che conclusioni dovreramo trarre dal faro
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che le persone siano dispaste a paga somme sem-
pre pi elevate per un gelato? E possibile, roa non
? detro che sia questo il caso; pit probabilmente,
il gradimento del gelato & rimasto invariato net
rempo, mentee la monets ucilizzats per acquistar-
lo ha petso progressivamente valore. In effer o
prima cosa che viene da die rispewa all'inflazione
2 che ha a che face pits con il valore della monew
che con quello dei beni.

Questa considerarione suggerisce una direzio-
ne per formulare una reoria dell'inflazione. Quan-
do Vindice dei prezzi al consumo o qualche altro
indicacore del livetlo dei prezzi sale, i commenta-
tori s0n0 tentati di indagare su quali siano i sin-
goli prezzi che hanno contribuito all'aumenco:
«Llindice dei prezzi al consumo & 2umentaro del
3% il mese scorso, trascinato dall'aumento del 20%
del prezzo del cafft e ded 30% del combustibile da
siscaldamentos, Questo approccio evidenzia alcu-
n¢ informazioni inceressanci su cib che sta acca-
dendo nell'economia, ma non coglie il bersaglio:
l'inflazione & un fenomeno di dimensione siste-
mica che riguarda, in prima istanza, il valore del
mezza di scambio in uso nell'economia.

1l livello generale dei prezzi nell' economiz pud
essere visto in due modi. Fin qui lo abbiamo con-
siderato il prezzo di un paniece di beni e servizi:
quando i prezzi dei singoli beni aumentano, il prez-
20 del paniere aumenca & gii individui devono pa-
gare di piiy per acquistare beni ¢ servizi. In alter-
nariva si pud considerase il livello dei prezzi una
misura del valore della monea: un sumenco del ii-
vello dei prezzi significa che l2 moneta ha perso ve-
lore, daro che con 1 curo si possono acquistare
quantitk inferiod di ben: ¢ servial

Porrebbe essore utile esprimere questo concet-
to in forma maternarica. Supponiame che Psia i
livello dei prezzi misucato, per esempio, dall'indi-
ce dei prezzi al consumo ¢ dal deflatore del PIL.
Questo significa che P misura ka quantind di euro
necessaria per acquistare un daro paniere di beni
¢ servizi. Proviamo ora a rovesciare il concerro: la
quantick di beni che si pud acquistare con 1 euro
& pari.a 1/P; in altre parole, s¢ P4 il prezzo dei
beni e dei servizi prisuraco in cermini di monew,
1/P ¢ i valore della moneta misurato in termini
di beni ¢ servizi, S¢ ne pud concludere che se il li-
vello dei prezzi auments, il valore della monerz di-

minviscs.

Offerta & moneta, domanda di moneta ed
equilibrio monetario

Che cosa detsrmina il valore della moneca? La ri-
sposta a questa domanda — come 2 molte altre in
economia — & la domanda ¢ Fofferta. Cosh come Ja
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domanda e 'offerta di banane dererminano if prez-
zo delle banane, 1z domanda ¢ lofferta di monew
determinano il valore della moneta. Il peossimo
passo, dunque, sarh stabilire quali siano le decer-
minant della domanda e dell'offerm di monea.

Prendiamo dappcima in considerazione 'offer-

@ di moneez: net capitolo precedente abbiamo vi-
sto come la bancs cenrrale, insieme al sistema ban-
cario, determina 'offerts di monera. Atiraverso

operazioni di mercato aperto la banca centrale pud -

far variare la quanriti di riserve detenure dalle ban-
che che, 2 sua volua, influenza la quantick di mo-
fiera creara dal sistema bancario. In questo capito-
lo ignoreremo gran parte delle complicazioni in-
trodote dalla presenza det siscema bancario ¢ con-
sidereremo Fofferta di moneta come una variabi-
e sotto it direrro controllo defla banca centrale.

Passiamo ora alla domanda di monera. Come
accade per qualsiasi bene o servizio, la quancich di
mone  dererminata da molte varisbili. La quan-
tid di moncra che gli individui decidono di dete-
nere dipende, ad ¢sempio, dalla diffusione delle
caree di credito e dalla disponibilica di sportelli
bancari automatict (bancomar); inoleee, come di-
mosereremo nel capitolo 34, Iz quandta di mone-
t dontandara dipende dal tasso di inzeresse che un
individuo pud attenere utilizzando i denaro per
acquistare droli di credics.

Per quante siano le variabili che decerminano la
domarda di moneta, una ha un'importanza parti-
colare: il livelle medio dei prezzi nell’economia.
Gli individui detengono moneta perché ¢ un mez-
2o di scambio: diversamente da alre awivick pa-
trimoniali, come azioni e obbligazioni, la monera
permerte di acquistare beni ¢ servizi. La quantic
di monera che gli individui decidono di derenere
per questo scopo dipende dal prezzo dei beni ¢ dei
servizi che desiderano scquistare: pidl alti sono
prezzi dei beni ¢ dei servizi, pit moneta & necessa-
tia pet concludere la transazione media, maggiore
¢ la quancitk di monera che gli individui detengo-
ne in forma di circolante ¢ depositi 2 vista. Que-
st0 significz che a un elevaro livello dei prezsi (quin-
di 2 un basso valore della monets) corrisponde una
maggiore quantits di moneta domandac,

cosa garantisce che la quantiti di moneta
offerna datla banca cenurale eguagli b quandna do-
mandar dal pubblico? La risposta, come vedremo,
dipende dall'orizzonze temporale consideraro. In
une dei prossimi capitoli ci occuperemo def breve
periodo, ¢ scoprireme che in questo ambiro if ws-
so di interesse gioca una Runzione determinante.
Nel lungo periodo, invece, la disposta & diversa e
molco ptit semplice: nef bungo periodo il livello ge-
nerals dei prezzi 1 aggivsta in modo da sarantive Uu-
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Valore della Livello dei
oxoneta (1VP) prezzi, P
Offerta di moneta
(A} 1 |- 1 (Basso)
" 4133
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Valore di Live!lio z.jﬁ
cquilibrio % Domanda . prez d}
della i di moneta 1% equilibrio
moneta
Basso) 0. -
¢ ) Quantitd determinats Quante di (Aale)
dalla banca ceptrzle moneta

guaglianca era quantick domandasa e quantira of-
Jerva i monera. Se i prezzi sono ol di sopra del i
vello di equilibrio, il pubblico desidera devenere
una quantity di monets maggiore di quells ereata
dalla banca cencrale, ¢ il tivello dei prezzi deve di-
minuire per eguagliare domands e offerea. Se i prez-
2 5000 2 un livello inferiose 2 quello di equilibrio,
il pubblico desidera detenere una quantied di mo-
neta inferiore 2 quella che la banca centrale ha crea-
w, ¢ il livello dei prezzi deve aumentace fino a por-
tare |2 domanda di monera 2 eguagliare I'offerta.
Al livello di equilibrio dei prezi, la quantic di mo-
neta che gli individui desiderano decenere & ugua-
le a quella offerra dalla banca centrale.

La figura 30.1 illuscra quesco concerto. L'asse
orizzontale del grafico riporta la quanici di mo-
newa. La scala di sinistra deli’asse verticale riporta
il valore della monera 1/P menire bz scala di desera
i livello dei prezzi P, Si noti che la scala di destra
¢ inversa rispetto a quella di sinistra, dal moman-
to che se il valore della moneta {scala di sinistra) &
alto, il fivello dei prezzi & basse.

Le due curve rracciate nel grafico rappresenta-
ne offerta ¢ domanda di monera, L curva di of
ferta & versicale, perché abbiamo supposto che la
banca centrale dewrmini direramence la quanciz
di moneta offerea; 12 curva di domanda ha invece
pendenza negativa, a indicare che quando il valo-
re dellz moneta diminuisce, il pubblico desidera
detenere unz quantics di moacta maggiote per po-
ter soddisfare i propri bisogni di acquiste di beni
e servizi. In condizione di equilibrio {nel punto A
del grafico) [a quandri di moneta domandata &
uguale 2 quellz offerra ¢ Vequilibrio di domanda e
offerca di monera determina il livello generale dei
prezzi ¢ |'offerea di monets,

Figura 30.1 Doman.
da di moner, offer-
1a di monetz e do-
termimazione del
livello dei prezsi di
equilibrio

Lasse ofizzonmale
riporma I3 quanded di
monets, 13 scala di
sinistez dell'zgse ver-
deale riporta if alore
dells moners; |2 seala
di destra dell’asse
verticale ripocea il
tivello dei prezsi, La
cunex i offera di
moneta & varticake
pecché b quandth di
monens offernz & fissa
« decermina ause-
aemamente dailz
banea cenerzle, La
curva di domanda d3
moaer ha pendenzz
negativa perche gli
individui detengono
und quaacith crescen-
te di moncts al dimi-
auire del suo valore
(o alf aumencare del
livello dei prezzi),
perché ogni unich di
monets acquisa
meno beni ¢ servizi.
Ndl puneo di equiti-
brio A # valore della
tmonesa (scala di sini-
stra) e il Livello des
preza (scata i de-
stez) §i sono aggivsea-
d i mode da garan-
cre uguagliana oo
12 quandc} domanda-
@ ¢ quella offera di
Mongsa
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teotia quUanGativa
della moneta

1 reoria seconde
cui la quannita di
moncta disparibile
acleconomia de-
termina il livello
dei prezzi ¢ il tasso
di crescita della
quantied. di monea
disponibile nell'e-
conomia determi-
qa } rasso di infla-
zione

Figura 30.2 Un aa-
mento dell’offerta
di moneta

Se lu banca cenerale
zumenta Ja quantitd
&i moncu, Uoffert di
menecn $i sposea ver
10 descrs, dz OM, 3
OM,, 1 valote della
monets (seala di gini-
sra) ¢ il fivello det
prezi (scala di destra)
£ adatcano in modo
da riportare ls quant-
@ offerta e fa quandct
dormandan di monera
in equilibde. [l punto
di equilibrio i sposta
da A aB. Unavmen-
1o delVofferc di ono-
fera, aumentandons
ta disponibilitd, ae
diminuize il valote
f2 aumentare i [ivello
dei pn:zzi.
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Gl effetti di wna iniezione di liquiditd
Passiamo ora a considerare gli cffecd di una vaia-
zione della politica monetaria. Per farlo, immagi-
niamo che Peconomia sia in equilibrio ¢ che, im-
provvisamente, la banca centrale decida di rad-
doppiare Poffera di moneea stampando bancono-
ce da. § euro ¢ sparzendole a caso da un elicottero
2 volo, (Se non amate le situazioni rearali, pote-
te ipotizzase, pils realisticamence, che ta banca cen-
ceale incroduca liquidica nel sistema acquistando
icoli di Searo con wna operazione di mercaco apet-
to.) Che cosa accade in conseguenza di quesea inie-
zione di liquidid nel sisterna? Come sarit il nuovo
equilibeio rispesto al precedente?

La figura 30.2 illustea cid che accade. Liniezio-
ne di liquidith fa spostate verso destea la curva di
offerta di moneta da OM, 2 OMy ¢ Yequilibeio si
sposta dal punto A al punto B. 15 conseguenza, it
valote della moneta (scala di siaiscea) diminuisce
dajateil fivello dei prezzidi equilibrio (scala di

 destra) aumentada2 2 4, [n altre parole, se un au-

mento dell'offerca di maneta rende disponibile una
maggjore quantick di euro, il livello generale dei
preTzi AUments € i valoee dell’euco digninuisce.

Quest spiegezione della dererminazione del Li-
vello dei prezzi ¢ del suo cambiamento nel corso
del rempo viene detia teoria quantitativa della
moneta. Secondo tale teoria la quandcs di mone-
ta disponibile nell’ economia detesmina il valore
dellz moneta stessx ¢ e crescina della quantitd di
moneta & la causa primaria dellinflazioge. Per usa-
¢e le parole dell’sconomist Mikon Friedman: «f'in-
flazione & sempre ¢ comungue un fenomenc mo-
nerariov, .
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1 processo di aggivstamento, in sintesi

Fin qui abbiamo messo a confronto il vecchio equi-
libcio con il nuove equilibrio dopo una iniezione
di liquidita. Ma in che modo P'economia raggiun-
ge il nuovo equilibrio? Dare una risposta soddi-
<facente 2 questa domanda richicde la compren-
sione delle flurouazioni di breve periodo dell'eco-
nomia: un argomento affroneato nei prossimi ca-
pitoli. Ma gi ora & ytile analizzare sinteticamen-
te il processo di agginstamento che si compie dopo
una vaciazione dell'offerta di moneta.

[ efferso immediato i una iniezione di liquidi-
¢ ¢ la creazione di un eccesso di offerta di mone-
ta. Prima di rale evento Peconomia si trovava n
equilibio (punto A della figura 30.2): al livello dei
prezzi prevalene, i pubblico aveva esattamente ]
quantich di monera che desiderava detenere. Ma
dopoe il lancio delle banconote dall’elicottero, il
pubblico ha pits moner in tasc2 di quanta ne de-
sideri avese: in questa condizione la quanciti of-
fercz di monea eccede quella domandaca.

Un individuo pud tentare di iberarsi di tale ec-
cesso di moneea in modi diversi: pud acquistare
beni ¢ secvizi; pud concedere presticd ad alerd indi-
vidui acquistando obbligazioni o versando |'ecces-
so di liquidic in un conro corrente bancagio. Que-
st prestiti permettecanao 24 alere persone di ac-
quistare beni 2 servizi. In enerambi i casi l'ipiezio-
ne di moneta f aumenrare la domanda di beni e
servizl.

La capacira dell'economia di produrre beni
servizi non & cambiaca. Come abbiama visto nel
capitalo 25 su produzione & crescica, [a produzio-
ne di beni ¢ servizi di una economia & decermina-

Valote della Livallo dei
moneta (1) prezi, £
OM, OM,
{alw) 1} — - 1 (Basso)
\\ )
1, Un agmento
Lo.fa oyt dell'offerta di =133
diminuire il mOnewd ...
valote della
moneta ... 3o anme
P E— e P £ ) aume
\ N I~ illivelio
| l dei prezz
Y
1A B... 4
\ Domaada
¢i moneta
(Basso) (ako)
0 M, My Quantith &
monata
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ta dallz disponibilid di lavoro, capirale fisico, ca-
pitale umano, risorse naturali ¢ conoscenze tecno-
fogiche. Nessuno di questi fartori viene modifica-
to da un aumento della moneta

Quindi, una maggiore domanda di beni ¢ ser-
vizi causa un aumento del loro prezzo, e aumen-
to dei prezzi, a sua volta, provoca un aumento del-
la quanich di rmoneta domandaca. Allz fine Peco-
nemiz raggiunge un nuave equitibrio (punce B
della figura 30.2) nel quale la quancic di monetz
domandars & uguale a quella offerta. Il livello ge-
nerale dei prezzi & dunque Ja leva che agisce per -
equilibrare domanda ¢ offersa di moneta,

La dicotomda classica ¢ la neutcalith della
moneta

Abbiamo viseo come variazioni deli'offerta di mo-
neta conducano 2 variazioni del livello generale dej
prezzi di beni ¢ servizi, In qual modo questi cam-
biamenti monetari influenz2no altre variabili ra-
croeconomiche importanti come ka produzioae,
{'occupazione, i salari reali ¢ i tassi di interesse rea-
li? Questa & una domanda che ha sempre affasci-
nato gli economisti. Gix nel diciorresime secolo il
filasofo David Hume affronco Iargomento; e le gi-
sposte che diamo oggi a questz domanda devono
molro all'analisi di Hume,

Hume ¢ i suoi contemporanei ipotzzarono che
rutce e variabili economiche possano essere divi-
s¢ in due classi. La prima consista delle variabili
aominall, ovvero vaciabili misurace in unitt mo-
recarie; la seconda di variabili reali, ovvero misu-
rate in unich fisiche. Per esempio, il prezzo del mais
¢ una variabile nominale, perché & misuram in uni-
t monetatia; la quantith prodota di mais & inve-
¢t una varizhile reale, essendo misurata in ron-
nellace. Analogamente, il PIL nominale & una va-
risbile nominale, daf momento che misura il va-
lore monetario della produzione di beni e secvizi
dell’economia, mentre il PIL reale & una variabi-
fe ceale, dato che misura la quantieh torale di beni
¢ servizi prodotti dall'economiz. La suddivisione

clle variabili economiche netle due classi & derea
dicoromia classica. (Una dicoromia & una divisio-
he in due grupp ¢ classice si riferisce ai primi eco-
nomist.)

Eapplicaione della dicotomia clessica & relati-
vamence difficile quando si pada di prezzi. Di so-
lito 5 prezzi sono espresst in termini monecari ¢
%000 percid variabili nominali. Per esempio, quan-
do diciamo che if prezzo del mais & di 2 euro al
Quintale o che il prezmo del frumento & di t eurg

quinrale, encrambi i prezzi sono variabili nomi-
nali. Ma che dire dei prezzi relasivs, ciod del prez-
0 di una cosa in termini dell’altra? Nel nostro
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esempio, il prezzo di 1 quineale di mais & i 2 quin-
teli di frumento, ¢ questo prezzo relacivi non vie-
B¢ pilt misucaco in termini monevasi, Quandso si
confrontano i prezai di due beni, scompare ['uni-
T monetaria ¢ if numero risulearite viene 3pIesso
in unith Bsiche. In conclusions | prezai in euro sono
variabili. nominali, menee i prezz relativi sono va-
riabili reali

Questa conclusione ha aleune importaati im-
plicazioni. Per esempio, i salasi reali (owvers i sa-
lasi nominali depurati dall'efferto dell’inflazione)
$ono una variabile reale, dato che misurano il rap-
poreo con il quale leconomia scambia beni ¢ ser-
vizi per ogni unitz di avoro, Analogamente il tas-
so di interesse reale (ciod il tasso dj inzeresse no-
minale aggiustaca per 'inflazione) & una variabile
teale, dato che misura il rapporto con il quzle I'e-
conomia scambia beni ¢ servizi prodotr oggi con
beai ¢ servizi prodocd nel faturo. '

Perché suddividere le variabili in questi due
gruppi? Hurae ha suggerito che la dicoromia clas.
sica fosse utile nellanalisi dell'sconomia perché vz-
ciabili reali @ nominali sono influenzare da forze
diverse. In particolate, egli affermaya che le varia-
bili neminali sono fortemente influenzare dagli svi-
luppi del siscerna monerario, che hanno Invece scar-
sissima rilevanza per la comprensione delle dever-
minand delle varigbili real,

$t noti che 'idea di Hume era implicita nelle
nosre precedenti argomentaziont riguardand U'e-
conomia reale nel lungs periodo: nei capivoli pre-
cedenti abbiamo analizzaro come si determinano
il PIL reale, il risparmio, gli investimend, § tassi d
interesse reali ¢ [2 disoecupazione senza neppure
citare esistenza di un siscema monetario. Come
abbiamo dedato da quell'analisi, ks prodwrione di
beni e servizi nell'economia dipende dalla produr-
tivick ¢ dall’offerva di faveori di produzione; il cas-
so di interesse reale si aggiusta in modo da pareg-
glare domanda ¢ offerta di fondi disponibili; il sa-
lario reale si aggiusca in modo da garandire l'equi-
libtio tra domanda e offerva di lavore ¢ ia disac-
cupazione & il risuleato di solari reali che, per qual-
che ragione, vengono artificiosamente tenut al di
sopra del livello di equilibeio. Turte queste impor-
fanti conclusioni non hanno nulla a che vedere con
Pofferta di monera.

Le variazioni dell’ offerta di monecs, secondo
Hume, condizionano le variabili nominali ¢ Ron
quelle reali. Se la banca centrale taddoppia ['offer-
ta di moners, i livello dai prezzi raddoppia, i sala-
1 nominali raddoppiane e tutd i valor espressi in
unitk monetaric raddoppiano. Le varizbili reali
come |2 produzione, i salari reali ¢ { tassi di inte-
resse ceale simangono invece invariate. Questa ir-
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neutcailtd della
monein

Pipotasi secondo la
quale variarioni
nell offerta di mo-
nera non infuen-
zan0 le variabilt
reali

walodita (di
clxcolarione) della
moneta

il rieeno of quale la
monéts cambiz
mano

cquaziont
quamitativa
Vequazione M X V
= PR Y, con aul s
mettons in mppor-
10 la quandd di
rmonera, ia sus ve-
locick di ctreatazio-
ac ¢ i valoes nomi-
aale della produ-
zione di beni e sec-
vizi in ung. econo-
miz

filevarza dei cambiamenti monetari sulle variabi-
i reali & detra newtralith dellz moneia.

Grazie 2 ur'analogia & possibile chiarire il si-
grificato delia neurralics della monea. Si mmend
che, in quanto unic di conto, la monera la pie-
wa di paragons che si udliza per misutare l¢ wans2-
sioni economiche. Se la banca centrale raddoppia
I'offerca di moneta, rurti i prezzi taddoppiana ¢ il
valore dellenich di conto si dimezza. Un cambia-
mento analogo si verifichescbbe se lo Staro deci-
desse di ridurre Ja lunghezza del metro da 1002
50 cendmend: in virth della nuova unit di conto,
qutre le misure di distanza (vasiabill nominali) rad-
doppierebbero, ma le diszanze (variabil reahi) ri-
rmarrebbero inalterare. Funick monetaria, come i
metro, ¢ semplicemente un'unita di misurs, per
cui un cambiamento del suo valore non pud ave-
re effecti reali rilevanti.

Lipotesi di neutralica della monets & coerente
con la realtd? La risposta & non completamente.
Un cambiarento della lunghezra de) meero da 100
2 50 centimeuri non avrebbe conseguenze nel luo-
go periodo, ma nel breve genererebbe certamente
raolta confusione e parecchi errori. Analogamen-
e, molri economisti i oggl sono cgnvint che in
un incervallo breve — per esempio acllo spazio di
uno o due anni — ¢i sia ragione di credere che i
cambiamenti monetari possano avere effetti rile-
vand sulle variabili rcali. Lo seesso Hume, d'alira
parte, non ez completamente convinto dell’ap-
plicabilica del concerco di neweralich delle moneta
nel breve periodo. In un capitolo successivo ¢ de-
dicheremo allo scudio delia non neutralick della
maneta nel breve periodo ¢ quest analisi spiegher
a ragione per la quale la banca centrale fa vasiaxe
Fofferta di moneta nel tempo,

Cib nonostante la maggior parte degli econo-
mmisel attueli accerea le sonclusioni di Hume come
una valide descrizione dell’sconomia nel Jungo pe-
riodo. Nel corso di un decennio, per esempio, i
cambiamenti monetari hanno effecti evidend sul-
fe variabili nominali, ma producono solo influen-
ze irrisocie su quelle reali. Nello studio dei cam-
biaaend economici di lungo pesiodo Lipocesi di
neutralic monetzria permerte di descrivere in ma-
niera efficace il funzionamento del mondo.

La velodits della monetz ¢ Yequazione
quantitativa

Per considerare ka teoria quantitativa della mone-
ta da un diverso punto di visea basta porsi wna do-
mands: quante volte In un anno k banconota me-
dia viene uilizata pet pagare beni o servizi di nuo-
va produzione? La tisposta a quesca domanda di-
pencle da una variabile dema velocita di circola-
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zione detla moneza (o piti scmplicemente veloci-
& della moneta). Nelle scienze fisiche il termine
velocisk si rifecisce al tasso con if quale un oggetto
si sposta neflo ¢pazio; in economia la velocicd del-
la moneta fa rifetimenso allo sposearnento del de-
naro da un portamonete all'alwo.

Per calcolace la velocith della monera si divide
il valore nominale del prodocto (il PIL pominale)
per la quantica i moneta. Se P & il Hvello dei prez-
zi (i} deflavore det PILY, ¥la quantiti di prodouo
(PIL reale) & M lo quentith di moneta, la velocith
si caicola ¢on. la formula:

V= (PX YIM

Per verificare se questa formula si applica efferti-
vamente allz realc), immaginiamo un sistema eco-
nomico semplificato nel quale vengano prodowe
100 pizze all'anno, al prezzo di 10 euro cadauns,
e la quantith di moneca siz di 50 euro. La velocich
della moneta &:

V= (10 euro x 100)/50 euro = 20

In quesca economia il pubblico spende complessi-
vamence 1000 euro all'anno in pizze. Ma poiché
quesei 1000 euro di spesa possono essere effertua-
d con solo 50 ewro di monets, ogni banconota deve
cambiare di mano 20 volte in un anno.

Con un semplice aggiustamento algebrico I'e-
quazione pub essere riscritta come:

MxV=PxY

Secondo questa espressione la quanrica di mone-
ta (M) moldplicata per la sua velocick di circola-
zione (V) & uguale al livello dei prezzi {P) per la
quantck di prodomo (¥). Viene detea equazione
quantitative perché merte in selazione la quanci-
2 di monesa (M) con il valore nominale del pro-
dotro (P X Y). Lequazione quanticativa afferma
che un aumenro della quantick di moneta in un
siscema economico pud avere tre tipi di conse-
guenze: (1} un aumenta del livello dei prezzi, (2)
un aumento della quantits di prodowo, o (3) uns
diminuzione della velocicd di circolazione della
maoea.

Nella maggior parte dei casi la velocind di cir-
colazione della moneta si civela stabile. Per esem-
pio, la figura 30.3 confronmz 'andamento del PIL
nominale, dell’offerta di moneta (misuraca con
M2} e della velocick di circolaziosic delle monet
nell'economia sarunisense a partire dal 1960. Seb-
bene non sia esacamente costante, la velocita di
circolazione della moneta non ha subico variazio-
ni notevoll, menire sia il PIL nominale, sia ka quan-
titk di monew si sono pib che decuplicati. Dun-
que, per | nostri scopi, Viposesi di coscanza della
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velocich di circolazione detla moneca & una buona
approsstmazione della realcs.

Disponiamo ara di tumi gli elementi necessasi
per spiegare il livello dei prezsi di equilibrio e I'in.
flazione. Eecoli:

1. La velociad di circolazione della moneta & rela-
tivamente costante nel tempo.

2. Poiché la velocind ¢ stabile, quando ia banca cen-
crale cansbia |2 quantita di moneta (M), provo-
¢4 una variezione proporzionale del valoce no-
minale del prodoro (P x 1.

3. La quancith di beni e servizi (¥) prodotta nel-
Y'economia & determinara prevalentemence dal-
Vofferta di fatvori di produzione ¢ dalla tecno-
logia disponibile. In particolare, in base all'ipo-
tesi di neutralics, s monet non influenza il pro-
dotto.

4. Se il prodoceo (¥) viene decerminaco dalfoffer-
ta dei factori di produzione ¢ dalla tecnologia
disponibile, s« la banca centrale fa variare lof-
ferw di monera (M) ¢ provoca variazioni pro-
poczionali del valore nominale del prodomo (2
X ¥}, eali variazioni non possono che essere pro-
vocare da cambiamend del livello dei prezzi (7).

W

- Percid, quando Ia banca cenuale aumenta ['of-
ferta di moneta rapidamente, la conseguenza &
un elevaco wasse di inflazione.
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Questi cinque passaggi tappresentano Pessenza del-
2 teoria quantitativa della monera.

Indict
{19560 = 100)

2000 —

PIL nominale
1500 |-

1000 —

Velocita

- l- ] ] ) | | i )
1960 1965 19 1935 1980 1985 1900 1995 3000

Figu 30.3 PIL nominale, quantith di monets ¢ velodid & ciccolazione della
monets

Nel geafico si descrive 'andamento del procono (misurare dai P, nominale),
della quancic di monera (misurata da M2}, ¢ dells velocita di circolazione della
moncts. Per sendese be misure confronabil, 5i & o 100 3 valore delle 1ee variz-
bifl el 1960. i nod che § PIL nominale c ks quantith di menera sono cesciure
sensibilmenze el periode considasate, mencre k2 velodid di cireolazione della mo-

fetd & dmasn selativamcnte subile. Forne: 5.5, Deparoncnt of Cormmerce; Fade-
£2] Reserve Board,

MONETA E PREZZI DURANTE QUATTRO ESFERIENZE DI IPERINFLAZIONE

{ terremoti possono discruggere una comunik, ma
hanno un utile effetto collacerale: forniscono ai si-
smologi una quantick di dati che possono essere
utilizzau per verificace teorie altecnative ¢ contri-
buire alla previsione o alla prevenzione di catastrofi
Farure, Allo stesso modo, una carastrofe come I'i-
perinflazione fornisce agli economisti un campo
aaturale di sperimentazione nel quale ¢ possibile
swdiare gli efferri della monera sull’economia.

Una parce dellintecesse sui fenomeni di iperin-

ione si concentra sull ampiezza dei cambiamend
dell’offerta di moneta ¢ del livello dei prezzi: in-
facti i parla generalmence di iperinflazione quan-
do il tasso di inflazione supera if 50% al mese; que-
Sto significa che if livetlo dei prezzi sl centuplica
2¢l cotso di un anno.

Y dati raccolei durante esperienze di iperinfla-
Zione segnalano chiaramente un collegamenco tra
2 quantich di moneta ¢ il livello dei prezzi. | gra-

ANALISI
DI UN CASO

fici riportad nella figurz 30.4 Mlustvano | dad rile-
vad durante quatero episodi classici di iperinfla-
zione, vesificatisi negli anni 1920 in Austeia, Un-
gheria, Germania e Polonia. Ogni grafico fiparza
la quantit di monera nelleconomiz e un indice
dei preazi: fa pendenza della curva che fappresen-
ta la moneta indiez il msso al quale la quanticd di
moneta cresce; quella della curva dei prezzi rap-
presenta I rasso di inflazione. Quanco pit: ta pan-
denza delle curve & ripida, tanco pits il tasso di are-
scita. dellz quantita di moners ¢ quello di inflazio-
ne sono elevar.

Si nori che in ogni grafico la quantith di mone-
ta ¢ U livello dei prezzi hanno 2ndamento qiuasi
parallelo: in rutti ; casi ifustcadi sia [a crescira del-
kz quantich di moneta, siz quella del'inflazione
sono inizialmente moderate ma, con il passare del
temnpo, L2 quantich di monera disponibile nell'e-
comomia zumenta sempre pitt velocemente. Qua-
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O pRLeaTITY
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Figura 50.4 Moueta & prezzi durante Fiperinflazione: quatiro esempl
Questi grfici rappresentino ¢ andaruento della quantith di monera ¢ ded ivello des preszi ducante quanro espesisnas di iper-

‘nflaione, Si aoti che le variabili considerare sono espresse in forma logariumica, ovvers che spazi ugualt sull"asse verticale
rapptesencans variazion pancentuali uguali delie variabsili asservace, In rurt i casl descritd |& quancida di monerae il fivelln
dei preazi si muovore allanisano: ta forte correlazions ta ke duc variabili & coerente con fa reoriz quanttativ, della moae,
che afferrna ehe b cresciia dell'offerca di moneta £ lacausa primasia dellinflazione, Fente: Adawamerico dell'ausore da The-

tmas Saegent, «The end of four big inflationss in Rabert Rall <¢
41-93. Ripradusions ausarizzata

sl simulraneamente anche Vinflazione decolla. Pot,
quando Pofferm di moneta tornaa stabilizzarsi, an-
che il livello dei peezai si seabilizza. Quest episodi

al., Inflazion, Chicago, Chicago Uriversity Pross, 1983, pp-

dimostrane uno dei dieci principi dell'economia: i
prerzi aumentano quands lo Stato stampa toppa
maneta. -

tassa da inflaziooe
1o entrate che lo
Seato crea araves-
30 la creamione di
monec

La tassa da inflazione

Se Pinflazione & un fenomeno tanto facle da spie-
gase, pecche alcune nazioni nof riescono 2 libe-
rassene? Ovvero, perché le banche centeali di quet
pacsi STAMPANG MORCta in una quantitz tale da ren-
dere cerwo il suo rapido deprezzamento?

La risposta & che i governi di tali paesi stanno
usando la cxeazione di monera per nanziare la
proptia spesa. Se lo Stato yuole costruite strade,
pagase i salasi alle forze delPordine o effetruare tra-
sferiment a favore Gei pover o degli anziani, deve
procucarsi | fondi necessan. Per farlo, di solito si
serve delle tasse (per esempio, delle imposte sul
consumo) o dell'indebiamento {ofrendo sul mer-
cato ioli di Searo); ma pub anche farlo serplice-

mente stampando Iz quantita di banconote di eui
ha bisegno.

Se lo Stato aumenta le proprie entrare stam-
pando moneta, si dice che impone una w@ssa da in-
flazione. La rassa da inflazione non & esattamente
come le altre tasse, perché nessuno riceve carvelle
esatroriali da pagase, ma agisce pib subdolamente
atwaverso la crescia del livello generale dei prezai
e la perdira di valore della monetz derenuca dal
pubblico. Dunque, /s azsia da inflazione & una ras-
in sul possesso di monesa,

Limportanza della tassa da inflazione varia ds
paese z paest ¢, nell’ambito dello stesso paese,
bia nel tempo. Megli Stati Unidi, in anai recenti,
la rassa da inflazione & seata una fonte risibile di

e
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Se un governo si trova @ corio di consanti, spesso 2 tenzaso di visolvere if
pelisici russi non hanno poruto resistere alla

I nuovl leader russ pensano di
pagare Il debito stampando pic
moneta
di Michacl Wines

Mosca - Il nueve governo russe, in-
Ruenzaro dagli ex comunist, ha dichiara-
16 oggi di voler onorare i propri debisi ¢
salvare aleuni vecchi amici stampando
nuovi rubki: una decistone che ha prove-
<ato pits di una procestz da paste dej vec-
<hi alleai capitalisel del presidente Boris
Elwsin,

11 vice-governatore della banea centra-
le ha affermato oggi che ' banca inrende
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LA RUSS514 ST AFFIDA ALLA TASSA DA INFLAZIONE

salvare molte delle istiruzioni finanziuric in
condizioni fllimentari, dacquistando | loco
poreafogli di titoli di Stato 2 breve lunga
termine, per svariati miliardi dj rubl. 1| go-
verno ha anche temporaneamence conge-
laco 40 mitizedi di cicoli il mese scotso,
quando la ceisi Aranzisria ne ha reso im-
passibile il imbarso agli invesdtor,

All domenda del giornalista defl'a-
genzin Reurers che gli chiedeva dove un
governo sull oelo dells bancarorss avechbe
wovato le risorse per pagare le banche, An.
deei Kozlov ha risposco: «Con e emissio-
0, naturkmentes, xEmissioni» & un eufe-

Inismo pet abiteere moneran.,

problema bastendo monera, Nef 1998
tentazione e il tasso di ingflazione ha superaso il 100% annyo,

Pochic ore dopo, 2 Washingron, il vice-
segretario al Tesoro, Lawrence H, Sum.
fmiers ha siferito « una Commissione della
Casmena che 2 Russia aveva imboceato I
stradz del ritoeno 2 uninflavione 5 quat-
cro cifte, che avews git rischizto di rove.
sciare il governa Eltsi nel 1993,

T nuovi leader russi, ha affermaro, non
conoscons «le regole di base delPecono-
Riax,

Fonre: The New Hork Tinier, 18 sertembre 1994, p.
A3, Capyright © 1998 by The New York Times Co.
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encrata, contando per meno del 3% delle entrate
dello Stato. Negli anni 1770, invece, it Continen-
@l Congress dei neonart Staci Uniti d’America fa-
ceva grande affidamento sulla rassa da inflazione
per pagaze i salani dei miliaadi. Poiché i nuovo Sea-
to aveva una limitata capacica di areracee fondi ar-
craverso I'applicazione di Imposce normali, seam.-
pare consinental dollar era it modo pib facile per
pagare i soldad dell'esercito americano. Come pre-
vede la reoria quanticativa della monera, if risulta-
o fu un tasso di inflazione elevaco: i prezai misu-
rati in continental dollar aumentarono di pit di
cento volee nel corss di un anno.

Quasi turi gli episod: di iperinflazione segio-
no lo stesso andamento di quello verificatosi dy-
1ante la Guerra di Secessione americana. 11 gover-
n0 ha spese elevase, eatrate fiscali inadeguate & una
limitaca capacita di credito; in coaseguenza si af-
fidz alla scampa di banconote per pagare i conei; Il
massiccio aumento della quantit: di moncta pro-
voca inflazione. Linflazione si placa quando il go-
verno ineroduee una riforma Bscale (sopraemucto
agli alla spesa pubbiica) che elimina Ja necessica
della cassa da inflazione.

L'effetto Fisher

Seconda il principio di neutraliea defla roanets, un
Aumento del tasso di crescira della quanrick di mo-
Ntz fa aumencare i tasso d'inflazions ma non in-
fluenza le vasiabili reali. Un'impoeante applica-
tioae di tale principio riguarda ['effetto della mo-
Rera sul tasso di interesse: i assi di interesse sono

Ripeodezione aucorizzaen

. variabili imporeanti, in quanco, attraverso I'in-

fluenza che esercitano s risparmio ¢ investimen-
u, rappresentano if ponte di collegamento tra le-
conomia attuale ¢ quellz fumns.

Per comprendere Iz relazione che lega mogers,
inflazione ¢ tasso di inceresse, si deve rammentare
la distinzione tra cassi di interesse norninali & ras-
i di intecesse reali. 1 2ao 45 interesse nominale &
quello al quale i si riferisce aormaimente nelle
tansazioni bancarie: s¢ avere un deposito 1 ri-
spatrnio, il asso di inceresse nominale vi dice quan-
to aumenta nel wempo Pammontare del vostro de-
posito, Il zaso df incereste regle corregge quello no-
minale, depurandolo dagli effert delffinfazione, ¢
dice di quanto aumenca nel tempo if pocere d’ac-
quisto della moneta. Il wasso di interesse reale &
uguale allz differenza ure il tasso di incerasse no-
minale ¢ il tasso di inflazione:

Tasso di incecesse reale = Tasse di ingeresse nominale
~Tasso di inflazione

Per esempio, s¢ la banca offte un tasso di interes-
s¢ nominale del 7% all'anno e linflazione & del
3%, il valore reale dei depositi aumenca del 4% al-
Canno.

Si pud riscrivere I'espressione in modo da mo-
strare che il tasso di intesesse nominale uguale
alla somma di tasso di interesse reale ¢ tasso di in-
Hazione:

Tasso di interesss nominale = Tasso df interesse seale
+ Tasso di infazione
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Fgwa30.5 Tasso  Questa iformulazione & utle perché associa, nel
dlnteresse ominale by destro dell espressione, due vaciabili che
a tasso d'inflarione X ) N
Queso gafio con- 9000 detecminate da forze divesse. Come abbiamo
Fonm la serie stotica - Spiegato in un capitolo precedente, l'offeriz ¢ la
dei dari slevadi megh  domanda di fondi disponibili dererminano il cas-
Sdﬁgué‘;)d d(:ll:::;" 50 di interesse reale ¢, secondo la teoria quantica-
Ginflaziove, misusare  “iva della moner, il wsso di inflazibne viene de-
dallindice geoersle ~ texminao daflz coescina dell'offerta di monet.

dei prezed al congu-
mo, ¢ o asso d'lnce-
s nominale sul
Treasury Bill a zre
mesi, L steeraa refa-
rione wx be dug vacka-
bl & una prova del-
Veffecto Fisher: quan-
do Cinflazions 2u-
Mencz, LOMENTa an-
che I} casso dliazeresse
aominsle. Foneer U5,

tof Com-
merce: U, Depare-
ment of Labar.

effecto Fisher

1a celazione dirercz
& unieacia tra il ras-
30 di inflazione ¢ &
tasso di inceresse
nominale

Passiamo otz a considerars came la crescica del-
Poffarta di monets influenza i rassi di interesse, Nel
luago periodo — quando la monera & peumale —un
cambiamento nella crescita della quantita di mo-
nera non influenza il asso di inceresse reale che,
dopotmro, & unz variabile realé; poiché if tasso di
interesse reale non varia, il tasso di interesse no-
minale deve variare nella stessa misusa e nello stes-
sa versa del tasso di inflazione. Questo significa
che quando la banca censrale aumensa Lofferta di
memeta, provoca una crescita sia del tasso di snfla-
Zione, sia del asso df interesse nominale. Questo adar-
tamento del tasso di interesse nominale al wasso di
inflarione & detto efferto Fisher, dal nome dell’e-
conomista [rving Fisher (L867-1947), che fu il pei-
mo a studiarlo.

Tenete a menee che la nostra analisi dell'efferto
Fisher & farea in una prospettiva di lungo periedo.
L'efferto Fisher noa si esplica nel breve pediodo
quando inflazione non & previsea. Un wsso di in-
teresse nominale & la rearibuzione di un prestito ¢
viene normalmente stabilito nel momento in cut
il prestito viene concesso. Se llinflazione prepde di
sorpresa chi prende ¢ chi concede il presdito, il vas-
so di interesse nominale che le pardi hanno sabi-
lico non riflecte Faumenco dei prezzi, Per essere pre-
clsi, Peffetro Fisher subilisce che il wsso nomina-
le di incecesse i aggiusta all'inflazione arcesa. Lin-
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flazione attesa varia con |'inflazione reale nel lun-
go periodo, ma non necessasiamente nel breve pe-
riodo.

Lefferco Fishes, in efferd, ¢ fondamentale per 2
comprensione delle variazioni nel tempo del rasso
di interesse nominale. La figura 30.5 illustra Pan-
damenco del tasso di inreresse nominale ¢ dellin-
flazione negli Stati Uniti a partire dal 1950. La
strerta correlazione tea le due variabili & evidente:
il rasso di interesse nominale & crescivto dagli anni
1950 agli anai 1970 a causa della simulanea cre-
scita dell'inflazione; analogamente, a partite dagh
anni 1980, il tasso di interesse nominale ha ini-
ziato a diminuice, trascinato dalla diminuzione del
tasso di inflazione.

i Quick quiz Il governo di una nazione fa au-
i mentare il tasso di crescira dell'offerta di mone-
B ta dal 5% annuo al 50% annuo. Che cosa acca-
ti de al livello dei prezzi? Per quali ragioni questo
# governo potrebbe aver preso tale decisione?

4 1 costi delPinflazione

Alla fine degli anni 1970, quando Vinflazione rag-
giunse anche negli Stati Uniti valori 2 due cifre, i}
dibacrito di politice economica era dominaro da
questo argomento. Nei primi anni 1990 I'inflazio-
ne & rimasta sott¢ controllo, ma ha continuac a
essere una delle variabili macroeconomiche osser-
vate con maggiore artenzione. Uno studio recente
ha dimostrato che la parola énflezione ¢ il rermine
cconomica che ricorre con maggior frequenza sui
quoridizni starunitensi; il secondo posto & occu-
pato da disoccupazione, ¢ il terzo da produsivied.

Uinflazione & analizzata ¢ discussa con tants at-
tenzione ¢ intensitd perché & consideraca uno dei
problemi pil1 seri dell'economia, Ma questo coui-
sponde alla realed? E, se 51, perché?

Perdita di potere d'zequisto? Un errore
comupe
Se chiedeste allnomo della strada perché Vinfla-
zione  un male, egli vi dicebbe probabilmence che
la sisposta & ovvia: 'inflazione fa diminuire il po-
rere d'zcquisto del denaro che si & guadagnaro con
il lavoro, Quando  prezzi aumentano, con ogni
unith monetaria si possono acquistare meno beni ¢
serviti ¢, parcid, verrebbe da pensare che l'inflazio
ne faccia diminuire direcamente il renore di vies.
Ma questa risposta non cegge 2 un analisi pit
approfondita. Se i prezei sumentzno, i comprato-
fi pagano un prezzo superiore per i beai ¢ i servi-
2 che 2cquistano ma, allo stesso cempo, anche i
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vendizori di beni ¢ servizi vengono pagadi di pi
per cid che vendono. Poiché |2 maggior parte de-
gli individui si guadagna da vivere vendendo un
servizio (il lavors), I'inflazione dei reddito va di
pasi passo con quella dei prezzi. Quindi {inflazio-
1é n 3¢ stessa non ridvce i potere dacquisso reale de-
gli individui.

Questo errore & molto diffuso perché il pringi-
pic della neucralih della moneta non ¢ universal-
menee noto: un Javoratore che riceve un aumnento
di rewribuzione del 10% tende a considerare 'au-
MENTO Un premio pes le sue capacicd ¢ il suo im-
pegno; se il tasso di inflazione del 6% riduce al 4%
il valore reale dell'anmento, il lavoratore & indotto
& pensare di essere stato derubato di cid che gli ers
dovuo a picno diritro. In effect, come abbiamo

i nei capitoli precedenti, il reddito reale &
devermingo da variabili reali come il capitale fisi-
co, i capitale umano, le risorse namurali o ks tecno-
logia disponibile. 1) reddito nominale ® invece de-
terninato da quegli scessi fateori ¢ dal Livello gene-
rele dei prezzi. Se la banca centrale riducesse Fin-
flazione dal 6% allo 0%, Faumnenro della recribu-
Zione del lavoratore de! nostro esempio scenderebbe
dal 10% al 4%: probabilmentz il lavaratore si sen-
tirebbe meno danneggiaro dall'inflazion, ma i suo
reddita reale non aumentersbbe pit rapidamente.

Ma s¢ il reddito nominale teade 2 cenere i pas-
so dell'aumento dei prezai, perché Finflazione & un
probicma? A questa domanda non & possibile dare
ud'unica tispasta: gli economisd hanno individuzto
diversi costi dell'inflazione, alcuni dej quali dire-
strano che, nella realed, la creseita dellofferta d;
monetz ha qualche efferro sulle variabili econo-
miche reali,

B «consumo delle sucler

Corme abbiamo git dimostrato, Finflazione ¢ come
unz resva sulle moneca detenats, un casferimen-
@ di risorse dagli individui allo Scate, Mz, come
abbiamo discusso ne! capitolo 8, fa maggior par-
ve delle casse fornisce al pubblico un incenrive ad

. alterase il proprio comporamento per evitare dj

doverte pagare ¢ wle distorsione degli incearivi
Provoca una perdia secea per ka societs nel suo
complesso. Come le altre tasse, anche Pinflazione
Povoca una perdita secca, dal momento che gli
tndividui sprecano risorse scarse per cercare di evi-
tala,

In che modo un individuo pubd evitare di paga-
¢ la tassa da inflazione? Dal momeno che Finfla-
zione erode il valore reale dells moneta circolante,
$i pud evitare by sz da inflazione deenendo meno

enaro contance. Un moda per farlo & andare in
pit spesso; invece di prelevare 200 euro ogni
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quattro séuimane, prelevace 50 euro Ogni setri-
mana, Recandosi pits frequentemente in banca s;
Pud conservare una quota superiore della propria
ticchezza in forme remunerate {depositi 2 rispar-
mio, per esempia) ¢ meno in forme pitt suseerri-
bili di erosione da parte del'infazione {i} concan-
te, per esempio}.

Il costo di ridurse la quantich di moners dece-
nua in forma liquida & derco, nel gergo degli eco-
nomist, il consamo defle suole, perché recarsi pih
frequentemence in banca fz consumage pili rapi-
damente le sucle delle scarpe. Naturalmente né il
termine, né analogia vanno presi troppo alfa fec-
wera: il costo effertivo della riduzione della quanti-
® di monera detentta in forma diretamente Li-
quidz non # rappresencaro dal logoramento delle
suole dellz scarpe, ma dal rempo e dalle appottu-
niti che vengono sacrificad alfo scopo di mini-
mizzare la quantie di denaro contance derenyo.

1} consuma delle scarpe provocaco dalFinflazio-
ne porrebbe sembrare irrisorio. In effeti & wale nel.
T'economia sratunirense, che in anni recenti ha fac-
w registrare solo modesti tassi d'inflazione, Tara.
via nel corso di episedi di iperinflazione rali costi
vengono amplificar. Eoco 1z descrizione della viea
quotidians. di un individuo nellz Bolivia dell'iper-
inflazione (pubblicara su The Wiall Scrver Jowrnal
del 13 agosto 1985):

1l giomo in cut Edgar Miranda, riceve il sua stipen-
dio di insegnance (25 milioni di peso), non ha un
selo minuto da perdere: il peso perde valore di orz
in ara. Stra moglie corre al mereato ¢ f scorta di riso
© pasta pér un mese iatero, mentre lui carca di -
biare il resto dei peso in dollari 2mericani al merca-
% nero,

Cid che f2 i signor Miranda & applicare allz let-
tera fa Prima Regols di Sopravvivenza in caso di jp-
fazione incontroilata. Lz Bolivia di oggi rappresen-
@ un esempio i come urlinflazione geloppente pos-
s2 minare alle rdici unz sociend;: per escenpio, negli
ultimi sei roesi i Livellp dei prexzi & aumentato del
38 000%; tuewavia, per lc seacistiche ufficiali, Vinfla-
zione dello scorso 2080 & stata del 20009%: mentre
quella atress per quest’anno & dell'80009% (ma le pre-
visioni ufficiose souo di gran lunga superiori). Mz
sache nella pits rasea delle ipocesi 1 rasso d'inflazio-
ne della Bolivia riesce ed annichilirc il 3709 di Israe-
le e il 1100% dellArgentina: duc dei pits gravi casi
di inflazionc in arro.

E molto facile scoptice che cosa accadrebbe allo
stipendio del povero signor Mirands se egli non d-
uscisse a cambiare celeqmente i peso in dollack: il gior-
0o in cui ha ticavuio | suoi 25 miliani, af mercawo
nego un dollaro valeva 500 mila peso, il che signifi-
ca che aveva icevto il conceovatore di 50 doltari. It
giorno dopo il cambio era gid salieo 2 900 mila peso
¢ suoi 50 dollari erano git diventari 27.

consumo delle
suole

le risorse sprecate
quando I'inflazio-
ne incoraggia gli
individui 1 riduese
ta quancica di mo-
aetz derenuta in
forma direvamen-
e liquida
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Come dimostra questo articolo, il sconsumo del-
le suole» provocato dall'inflazione pud essere mol-
10 consistente. Con un tasso di inflazione cosi cle-
varo il signor Miranda non si pud permertere di
ricorrece alla moneta locale come deposito di va-
lote, ma & costeetro a ticotrere al dollaco america-
20, che ha un valote pifl stabile. U rernpo ¢ fe ence-
gie che il signor Miranda dedica per mipimizzare
la liquidiea che deciene rappresenanc uno spreco
di risocse & s¢ le aucoricd monerarie perseguissero
una seria policica andinflazionistica, il signor Mi-
randa satebbe ben felice di detenere monera loca-
e ¢ di dedicase il proprio tempo e le proprie ener-
gie 2 usi pitt produtcivi, Infact, poco dope la pub-

- blicazione di queste articolo, il easso i inflazions
boliviano si tidusse sostanzialmente, grazie a uaz
politica monetaria restrittiva.

La ustampa del menu»

La maggiot parte delle imprese non cambia i prez-
. 20 déi propri prodotti ogni giorno; di solito 1 prez-
2i vengono annunciad pubblicunente ¢ lasciad in-
variati per semimane, mesi, 0 perfino anni. Una 1i-
cesca ha segnalato che le imprese surupitensi cam-
biano i prezzi dei loro prodotd una volta alf anno.

Questo accade perché cambiare i prezzi com-
porta dei costi. 1l caseo dell'aggiustamento dei prez-
7i & detto, nel gergo degli economisti, «stampa del
menun. La sampa del mena comprende i costl per
{a produzione di nuovi listini det prezzi ¢ di avo-
vi cataloghi per | rivendirori & i consurnagori, per
rendere pubblici i nuovi prezzi, pet decerminarli e
per gestire le lamentele della dienvela causace dal
cambiamento.

Linfazione fa aumentare il costo della rstampa
del menuw. Nell'arruale congiuntura economica
americana, con un tasso di inflazione molro con-
renuto, una revisione annuale dei lisuni & una swa-
tegia adatea; se ! wsso di inflazione fosse pid ele-
vato, la revisione annuale potrebbe rivelassi insuf-
ficiente. Durante Piperinflazione, per esempio, le
imptese devono cambiare i listini quocidianamen-
2, 0 perfine piit volte al giomo, per manwnere l'al-
linearnento con gli altri prezzt nelleconomis.

La variabilita del prezzi refativi ¢ la cattiva
aliocazione delle risorse

Supponiamo che la trartoria Lo Spuntino stampi
U nuove MEnu Con i AuoV Prezzi ogni anno 2
gennaia ¢ che lasci i prezzi inaltera per nutto lan-
no. In assenza di inflazione i prezei celacivi di Lo
Spuntine — ovvero i prezzl delle sue pietanae in
rapporto agli altr prezzi dell’economiz — restereh-
bero costanti per tuwwo Vanno. Ma se linflazione
fosse del 12% alfanno, | prezzi telacvi di Lo Spun-

£ 380B0T2TV-L

tino diminuirebbero automaticamente dell’1% al
mese. | prezzi dei piac servitd in wattoria sareb-
bero relativamente pilk elevaci all'inizio dell'anno
che alla finc; ¢ quanto maggiore & it wsso di infla-
zione, tanto maggiore & questa variabilita automa-
tica. Quindi, dato che i prezzi carnbiano solo una
volca all’anno, Finflazione proveca variazioni nel
prezzi relativi it pronunciaze di quanto sarebbe-
re altrimenti.

Perché questo farto & rilevante? Perché le eco-
nomie di mercato fanno riferiento ai prezzi re-
lativi per allocare l¢ risorse: i consumatod decido-
no che cosa acquistare confronmndo qualich e prez-
2i di vari bend ¢ servizi; attravecso queste decisioni
stabiliscono come vengono allocar i farrori di pro-
duzione tra imprese ¢ secrori produedvi diversi.
Quando 'inflazione distores | prezzi relativi, le de-
cisioni dei consumatori ne vengono influenzate e
: mercadi non sono pilt in grado di allocare le ri-
sorse in maniera efficiente.

11 drenaggio fiscale

La maggioc parte delle tasse provoca distorsioni del
sisterna degli incentivi, causa variazioni nel com-
porramento degli individui ¢ conduce a una allo-
cazione inefficiente delle risorse dell' cconomia.
Molke tasse, tuteavia, diventano ancora pill pro-
blemariche in presenza di inflazione. L4 cagione -
siede nel fatto che il legislatore spesso omerce di
prendere in considerazione Finflazione net formu-
lare le norme wibutage. Gli economisti che si sono
dedicai alle studio delle norme tributarie sone
giunti alla conclusione che Pinflazione tende 3d
aggravate ['onete fiscale sui reddid genera dal 5i-
sparmio.

Un esempio i come Uinflazione scoraggia i d-
spacmio & la tassazione del guadagni in conro ca-
picale (capital gain), ovvero del profitto che il d-
sparmiarote realizza vendendo una atrivita pacri-
montale 2 un prezzo superiore a quella d'acquisto.
Supponiamo che nel 1980 abblate urilizzaco pare
dei vostr tisparmi per acquiscare azioni di Micro-
sofc Cotporation 2 10 dollasi ¢ che le abbiate ven-
dute nel 2000 2 50 dolkari. Secondo la normativa
cributasia avere avito un guadagno in conto capi-
cale di 40 dollari, che dovere compurar¢ come im-
ponibile nella deruncia dei reddid a fini Bscali. Ma
supponiamo che indice generale dei peezei sia rad-
doppiaro tra il 1980 ¢ il 1395: in questo caso 10
dollari del 1980 sono equivalend, in texmini di po-
tere d'acquisto, 2 20 dollaci del 2000; se vendere
le vostre azioni 2 50 dollari, il vostro guadagno rea-
le {ovvero l'aumento del vostro potere d'acquisze)
& di soli 50 dollani. Perd le norme tributazie non
preadono in considerazione Uinflazione ¢ conti-
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© Tabella 30.1 Inflazione ¢ anere fiscale sul risparmio |

|

{tasso di inreresse nominale nemo — casse di inflazione)

Economia 1 Economia 2
(prezei seabili, %) {inflazions, %)
Tasse di inceresse reale 4 4
Tasso di inflazione 0 8
Tasso di interesse nominale 4 12
(sasso di interesse teale + tasso di inflatione)
. Minod interessi dovud alls tssa ded 25% 1 3
(0,25 X tasso di inreresse nominale)
Tasso di interesse nominale netto 3 9
(0,75 X tasso di interesse nominale)
Tasso di interesss raale neto 3 1

nuano a considerace che il vostro guadagno in con-
to capitale sia stato di 40 dollari. Linflazione, dun-
que, amplifica la dimeasione dei guadagpi in con-
to capitale £ aumenca involontariamente lonerce §-
scale ¢he grava su questo tipa di reddiro.

Un o esempio & il wamamento fiscale del red-
dito da intetessi. Limposta sul reddito considera
reddito il tasso di interesse nominale guadagnato
sui risparmn, sebbene una paree di quests ¢ia una
semplice compensazione dell'inflazione. Per vede-
1¢ quali sono gli effexti di tale politica, ricorriamo
2 un esempio numerico, esposta nella tabella 30,1,
L2 tabella mette 2 confronte due sisremi econe-
nic nei quali aliquora fiscale sul reddito da in-
teresse & def 25%: nell'economiz 1 il casso di in-
fBazione & 0 ¢ 1l rasso di inceresse (nominale & rea-
le) & def 4%; in questo caso Paliquora del 25% sul
reddico da inceressi riduce il tasso di interesse rea-
le dal 4% al 3%. Nelleconomia 21 tasso di ince-
resse reale & sempre del 4%, ma U'inflazions &
dell'8% e il rasso di inceresse norninale, in vicrh
dellefferto Fisher, ¢ quindi del 12%. Poiché la nor-
macivz fiscale considera reddite ['intero 12% de-
gli interessi, 1o Saro ne preleva il 25%, lesciando
un tasso nominale acteo del 9% e un tasso di in-
teresse reale nemo dell'1%. In questo caso 'sliquota
del 25% sul reddito da inceressi riduce i rasso di
intexresse reale dal 4% all’'1%. Liacentivo ul ri-
sparmio discende dal tasso di interesse reafe nieteo
¢, perdid, il risparmio & meno atcraence in presen-
ta di inflazione (econamia 2) che in sua sssenza
{economia 1).

Le imposte sui guadagni nominali in conto ca-
pirale ¢ sui tassi di inceresse nominali sone solo due
dei tanti possibili esempi di come ta normaiva eri-
butaris interagisce con I'inflazione. A causa dei
cambiamenti che provaca nell’onere fiscale, Lin-

[w assenza di inflasione, wna cassa del 25% sul ceddito da invetess] fidues il reddito rezle da inceressi dal 4% al 3%, [o presenza di Jnflavione
2ll'8%, b medesima aliquota fiscale riduce I'intercse teale dd 4% all’1%.

flazions tende a scoraggiare il risparmio. Si rarn-
mentz che il risparmio dell’economia fornisce le
risorse per gli investiment i qual, a loro voles, sono
un ingrediente fondamentale della cresciea di lun-
go periado. Dunque, facendo aumencare Ponere
fiscale sul risparmio, l'inflarione wende 4 depriene-
re il 2sso di cresciwa delf’economia nel luago pe-
riodo, Turavia gli economisti esprimono paseri di-
scordj sulla portaca efferciva di cale fenomeno.

Una soluzione al problema ~ olue alP elimina-
zione dell'inflazione, ovviamence — & Pindicizza-
zione del sistema fiscale. Questo significa riserive-
1¢ k noxmmaciva fiscale in modo da tener conro de-
gli efferi dellinflazionc, Nel caso dei guadagni in
conto capirale, per esempio, la norma potrebbe
prevedese la correziane del prezzo-di acquiste con
il ricorso a un indice dei prezzi e applicare Fim-
posta solo sul guadagno reale. Nel caso del reddi
10 da interessi lo Stato potrebbe assoggerare 2 im-
posta solo il tasso di inceresse reale, escludendo la
porzione del tasso di interesse nominale che com-
pensa semplicemenite Finflazione. In una cerea mi-
sura le normative fiscali 51 sono mosse in questa di-
sezione: per esempio, gli scaglioni di reddico ai qua-
li vengono applicate aliquore diversificars vengo-
no adeguar automaticamente ogni anno sulls base
delle variazioni nel livello generale dei prezzi, ma
rimangono ancora molt aspetti della legislrione
tributaria che non sono ancors, indicizzati,

In un mondeo ideale le leggi triburarie sarebbe-
10 scsicte in modo da evitare che Fioflazione pos-
sz alterare Ponere contributivo di qualunque cit-
tadino; mz nel mondo reale le legai sono ben lon-
tane dalka perfezione. Una indicizzarione pib corn-
plena sarebbe auspicabile, ma complichesebbe ul-
teriormente wna materia che gia richieds uno sfot-
20 eceessivo di coruprensions ¢ interprerazione.
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* . PRTMA PAGINA: LTPERINFLAZIONE IN SERBIA

Se uno Stavo i affida alla Zecca per finanziare una quota consirtenie della spesa pubblica, il risulsato ¥
iperinflazione. Come § serbi hanno imparate a proprie spese nei primi anni 1990, la vira in una congiuntura del

genere diventa difficile. '

Offerta speciaie: solo per oggi, Ie
barrette Snicker a 6 milioni & dinavi
di Roger Thurow

BELGRADQ, JUGOSLAVIA = Nel negorio
Luna una bareeres di cioccolato Snickers
costz 6 mdlionl di dinaci, Almene finché
il gesrore, Tihomir Nikolic, riceve il fox
della sera dal proprieraria.

vAumenta i prezzi del 99%s., oidiag il
documento. S¢ il computer del negozio —
<che in qualsizsi altra parte del monda sa-
1tbbe consideraro un chioseo - poresse ge-
stire pecceniruali di tre cifre, Uaumento sa-
tebbe del 100%.

Cosl, pes la seconda volea in tre giomi,
il signor Nikolic deve asumentars i prorzi.
Blocca |'ingresse metrendo unz scopa at-
traverso i bastend della porta per evitare
che i clisntl s¢ ne vadano facendo un affa-
r¢; il compurer stampa i nuovi prezzi su
un medulo continuo; il sestore £ suoi due
comemessi ricegliane § nuovi prezzi e li ar-
accano 2ghi scaffali con naswo adesivo,
Una vola mecevane i prezzi direwamen-
te sulle confezioni dei prodortl, ma i con-
tinuo sovrapporsi di eticherte adesive ren-
deva fa lereurs difficile.

Dopo quarmo ore la.scopa viene rolaa ¢
i clienti possono entrare di nuove: girano
pec ghi scaffadi e guardano | prezzi, contan-
do gli zed. Apche il signor Nikolic non cre-
de ai propri occhi quando la stampante ol
propans il prezzo di un videoregistrarors.

wQuesti saccbbero milizedi?e 5i do-
manda. Certo: per essere progisi si wrara
di 20 391 560 223 dinari. Ci indicz una
magliera che pubblicizza il marchio di un
succo di fTuem che un renpo vendeva: ofar
Quer [sfucd di westan, M4 T). Un mono
ideale, secondo lui, per descrivere {acrue-
le sinuarione economica in Serbia: #Ne de-
scrive perferamente Ja folliav, afferma.

Come altro fa st porrebbe descrivere?
D quando ba comunich inrernazionals ha
imposto le sanzioni economiche, infla-
zione & cresciua al ritmeo del 10% al gios-
no: questo si craduce in un 12sso annuo
nell'ordine del milione di miliardi per cen-
10; una cifra cosl elevata da perdere com-
plecarments il senso. In Serbiz, <on un dal-
laro 5i possono otcenere 10 milioni di di-
nari 3l cambio dello Hyate Horel, 12 mi-
lioni da un conkhbandiere in Plaa del-
la Repubblica, ¢ 17 milioni da una bancz
gestica dalla madaviva [ocale. T serbi i la-
mentano ded fino che il dinaro valgz meno
dellz carta igienica; ma, almena per il mo-
meno, il vantaggio & che ¢'8 in giro una
enorme quantt di carta igienica.

La Zacca dello staco, aascosta nel ver-
de dierro all'ippodromo di Belgrado, stam-
pe. dinani a cidlo condno, nel Aurioso ten-
eativo di star dietro all'inflazione che & ali
mencaz, 4 propria volts, da questo inces-
sante stampace monceta. Lo Seato, che 2
convinto di poter tenere  bada 1 dissiden
sontinuando a sampare monera, ha bi-

sogno di dinsi per pagare | tavoracort, che |
pure non lavorano, daw che Je fabbriche
s9no chiuse. Ne ha bisogao per pagare il
recepl ai contadini; per finanziare i con-
trabbendieri ¢ l¢ organizzazioni che sfi-
dano I'embargo internazionale, impor-
wado cureo cid che il signor Nikolic ven-
de net suo negozio; per sostenere | fravel-
i serbi che combarrono in Croazia ¢ in
Bosgnia.

1 cambiavalue, le cui dica esperte in-
tuiscono anche {a minima varizzione nel-
i1 qualics della carta utilizzaea per le ban-
conote, sestengone che la Zeoca sz dan-
do dz lavorare anche a ripografic esterne,
pur di soddisface fa domanda.

«Moi skumo gli esperti, Non ¢l possono
prendere in giron, dice una dei cambisai,
mostrandomi una mazzetta di banconore
da 5 milioai di dinarl. «Questi sono fre-
schi di scarnpaz. Dice di averli avud da una
banca privaca, che li ha avuri 4 sua volea
dalla banca cenerale, che ki ha avud dalla
Zecea: un circolo vizioso che mene in re-
lazlane fo Stata con il mercato nero, «E
una follia colietdivas, dice il cembiavalure,
ridendo scomposrarnence.

Fonee: The Wialf Street foural, 4 igoso 1993, p. Al
Copyright € 19935 by Dow Joaes 8¢ Co. Inc. Ri-
peodurians in formato libro di teseo ancorizzaca da
Dow Jores Co. Ine, anravaso 8 Copynighs Cleamnce
Ceneer.

Confusione ¢ inconvenient

Immaginate che venga condorto un sondaggio, nel
quale si ponga agli intecvistati questa domanda:
«Quest'anno il metro & lungo 100 cencimerri.
Qusnro pensace debbs essere lungo 'anne prossi-
mo?» Supponendo di riuscire a farsi prendere sul
serio dagli intervistari, rutt risponderebbero che
dovrebbe continuare ad avere la stess2 lungherza:
100 centimerri. Qualsiasi altro valore comporte-
sebbe inurili complicazioni

Cora haz a che fare rrwo questo con I'inflazio-
ne? Si rammenti che la monera, in quanta unic
di coneo deil'economia, & cib che viene utilizzato

per misurare | prezzi ¢ i debiti. In alue parole, la
moners & il parametro rispetto al quale si misura- .
no le transazioni economiche, La funzione della
banca centrale & simile a quella esercitama dal Bu-
reau of Srandard; garantire I'affidabilich degli stru-
menti di misura comunemente urilizzati. Quan-
do la banca cenmrale aumenra 'offerta di monen
¢ genera inflazione, essa erode il valore reale del-
Vunich di conro,

E difficile valurace il costo della confusione ¢
degli inconvenienti che sorgono in presenza di in-
flazione. In precedenza abbiamo discusso di come
ta normariva wiburaria imponga misurazioni scor-

4
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rewe de] reddito reale in presenza di inflazione; ana.
logaments fanno i contabili, misurando i reddizi
delle imprese quando i prezzi aumentano nel rem-
po- Poiché, 2 causa dell'inflazione, le monete han-
1o un valors diverso in diversi moment, il calco-
lo dei profitci d'impress — ovvero della differena
U costi ¢ ricavi — & pi complicato in una econo-
miz inflazionaca. Percid, in qualche misura, Vin-
flazione rende gli investitori meno capaci di deci-
dere quali siano le imprese di successa e quali no
¢ questo & di ostacalo ai mercad finaniari nell’e-
sercizio della loro funzione di allocazione del ri-
sparmio tra forme alternarive di investimento.

Un costo particolare dell'inflazione inatresa:
la ridistribuzione arbitraria della ricchezza
I<osti dell'inflarione che abbiamo discusso fino 2
quesToe punto si manifestano anche se linflazione
¢ costante ¢ prevedibile. Linflazione ha comunque
U <OStO aggiuntivo nel case in cui giunga ina-
spettata, Liaflazione {narcesa ridistribuisce Ia ric-
chezza wz 2 popolazione secondo un criterio che
nulia ha a che vedere con il merito ¢ il bisogno.
Questa cidistribuzione avviene perché ha maggior
paste dei prestici, nella nostra economia, sono de-
nomina in termini di unith di conto, ¢io# di mo-
neta

Facciamo un esempio: immaginiamo che un
giovane ouenga da una banca ug prestico di 20
mils ewro per Ananziarsi gli stadi universicasi, con
una scadenza decennale e un tasso di inceresse del
7%. Dopo dieci anni di inceressi cormposti al 7%,
o studente, ormai laureato, deve alla barca 40 mila
euro, ma il valove reale di quesco debito dipende
dafPaodamento deil'inflazione nei dieci anni, Se &
stato fortunaro, economia ha acaversato un pe-
tiodo di iperinflazione ¢, in questo caso, salari ¢
Pprezzi sono aumentati 2f punco che & in grado di
testivvire i 40 mils euro dnunciando od andare 2|
cinemna pet un paio di sertimane. Ma s¢ Pecono-
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iz attraversa una fase di sostenuca deflazione, sa-
lari & prezzi diminwiscono e il nosto eroe si ritro-
va ad aver contrarto un debito di gean lunga sy
periore alla suz capaciti di rimbors.

Questo esempio dimostra corme variazioni inac-
tese dei prez: ridiscribuiscano Iz riccherza wa de-
biroci ¢ creditori. Liperinflazione aricchisce lo sru-
dente a spese della banca perché diminuisce if va-
lore reale del debito e lo studente pud rimborsare
1 prestito con una monewa che ha un velore infe-
tiore a quello che aveva previsto. La deflazione a-
ricchisce Ia banca 4 spese dello studente, perché fz
aumentare if valore reale del debito ¢ lo studence
¢ costrenea a rimborsare il prestito con una mone-
ta che ha un valore superiore 2 quello che preve-
deva. Se l'inflazions fosse prevedibile, la banca ¢ lo
studente potrebbero prenderla in considerazione
nel determinare il tasso di interesse (si ricordi I'ef
feceo Fisher); ma se l'inflazione si manifesta in ma-
hitra imprevista, esst devono affrontare un rischio
che avrebbero preferito evitare,

1 costo dell'inflazione inamesa & imporzante da
considerare, sopractuno in associazione con un al
tro facro: la vaciabilih ¢ Pincerrezza delfinflazions
sono particolarmente elevave quando il tasso di in-
flazioae 2 ako, Questo pud essere notaro partico-
larmence analizzando i dati retaivi 2 presi diversi:
1 pacsi che hanno unlinflazione pit: bassz delia me-
dia, come la Germania negli ultimi decenn; del
ventesimo secolo, tendono ad avere ur'inflazione
piti scabile; i paesi che hanno wiinBazione pits ele-
vara della media, come quelli dell' America Larina,
tendono ad avere anche ur'inflazione inseabile.
Noa soro aoti casi di paesi con inflazione alta ¢
stabile. La relavione tra livello e variabifici dell’in-
fzzione mens in evidenza un altro costo ssocia-
t al fenomeno: se un pacse persegue wna polirica
economica di alta inflazione, deve sostenere non
solo i costi dell'inflazione, ma anche quelli delle
oscillazioni impreviste della stessa.
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IL MAGO DI OZ E ¥ DIBATTIYO SULL’ARGENTO

Dz bambini, probabilmente avrete viseo il lm
mago & Oz, trareo da un libro per ragazzi scrivco
nef 1900. [l libro ¢ il film raccontang la storia d}
una bambina, Dorothy, che si wova sperduna in
una seranz terra, lontano da casa. Probabilmente
fon lo sapete, ma la storia & nata come allegoria
della politica monetaria degli Staci Unici alfa fine
del diciannovesimo secolo.

Tra il 1880 ¢ il 1896 il tivello dej premi nelle.

conomiz swaeunitense diminui del 23%, Poiché
Questo evento non venne previsto, provocd una
massiccia ridisuribuzione della ricchesza: la mag-
giot parte dei contadini dellovest del paese erano
indebitari ¢ i foro credirori erano le banche dell'esr;
quando i prezzi diminuirono, il valoce seale dei de-
biti awmentd ¢ e banche si arricchirono 2 spese dei
contadin.

Secondo i poliici populist del’epocz 2 solu-

ANALISI
DI UN CASO
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zione al problema dei concadini era la libera co-
niaziane del'argento. Durante quel periodo g Sta-
t Uniti seguivano un regime di gold standard: fa
quanda d'oto determinava Fofferta di moneta e,
percid, il fivello dei prezzi. I sostenicori dell'argen-
to volevano che anche questo metallo, come Fora,
venisse urilizzata per coniage monete; 5¢ questa
proposta fosse stata adottars, Fofferra di moneca
sarebbe aumeatara, spingendo verso I'alto il livel-
fo dei prezai & riducendo P'onere rezle dei contdi-
ni indebicari.

11 dibatito sull’argento assunse toni incande-
scenti ¢ fu dererminante per la politica degli 2nni
1890. Un diffusa slogan elertorale dei populist eca
«Noi siamo ipotecati. Ma i nostri voxi nols Uno
dei sastenitori pih accesi dellargenta era Williara
Jennings Beyan, il candidato democratico alia pre-
sidenza nel 1896; di lui st ricorda soprattutto un
discotso, farto di fronte ai rappresentanci del Par-
tito Democractico in occasione della sua nomina,
nel quale disse: «Non possiamo calcare sul capo di
chi avora questa corona di spine. Non possiarmo
crocefiggere l'umanit su una eroce dorow. Non
pitt accaduto, nella sroria, che i poliici abbiano
zzovaro una cost forse ispirszione retorica nel di-
battite sulla policica monetaria, Nonoswante i suol
ald toni, Bryan perse le elezioni a vancaggio del re-
pubblicano William McKinley ¢ gli Sead Uniti eon-
tinuarono con il gold srandard.

Frank L. Baumn, autore de I{ mago & O era un
giornalista del Midwest che, nello serivere il sue
fomanzo pet bambini, trasse ispirazione per i suoi
personaggi dagli uomini politici di maggiote t-
lievo dell’epoca. Gli studiosi di letteratusz non
sono completamente concordi nellarrribuzione
dei ruoli, ma non ' alcun dubbio che la storia
abbia evidenti riferimenti sl dibactito sulka polii-
ca monewaria, Ecco linterpretazione proposta dal-
lo storico dell’economia Hugh Rockoff nell'edi-
zione delPagosto 1990 del Journal of Polirical Eco-
nomy:

DOROTHY: i valor: madizionali americani

o LBOTITY-]

ToTo: il parito def proibizionist, deto anche de-
gli Astemi

LO SPAVENTAPASSER: gli agricotrot

L' OMING DI LATTA: i lavoratori dell'industria

IL LEONE CODARDO: William Jennings Bryan
GL] SGRANCCCHIATORI: § citradini delt'zst

LA PERFIDA STREGA DELUEST: Grover Cleveland

L4 PERFIDA STREGA DELUOVEST: William McKin-
ley

1. MAGO: Marcus Alonzo Hanna, presidence del
Esrtito Repubblicano-

O)7: abbreviazione di onciz, unith di misura del-
Poce

LA STRADA GIALLA: gold standard

Alla fine del romanzo di Baum Dorothy riwova la
via di casa, ma non limitandosi a seguice la srada
gialla. Dopo un viaggio lungo ¢ pericaloso, scopre
che il mago non pud aiurare ket ¢ i suol nuovi ami-
ci, ma scopte anche il magico potere delle sue scac-
peree dargeneo. Quando il libro fu wasformato in
un film, nel 1939, le scarpecee Q'argento divenne-
o rosse: evidememente i produttor di Hollywood
non erano consci del simbolo che i celava dietro
al coloce delle scarpe di Dotothy. :

Pur non essendo risci a ottenere la libered di
conizione dell’argenco, i populisti riuscirono co-
munqué 2 outenere 'espansione monetaria ¢ lin-
fazione che reclamavano, Mel 1898 venne scoperto
Poro nei pressi del fume Klondyke, in Alaska: Vau-
rmentata offerta di oro ~ ulteriormente rafforzaca
dai nuovi giacimenti dello Yukon canadese e dal-
le nusve miniere del Sudafrica - fecero salire Tof-
ferra di moneta ¢ il livello dei prezzl, non solo ne-
gli Stati Uniti, ma anche in tutt i paesi che segui-
vano il gold ssendard, Nel volgere i 15 anni { prez-
21 wormarono sui livelli segistra nei prm anni 1830
¢ i contadini furono di nuove in grado di onotare
agevolmente i loco debiti.

| QUICK QUIZ Elencare e descrivete i sei costi del-
3 Pinflazione.

4 Conclusione

In questo capitolo abbiamo discusso le cause ¢ i
costi dell'inflazione, La causa primaria dell'infla-
zione & semplicemerite la crescita della quancics di

moneta preseae nell'economia: se fa banea een-
trale crea monera in grande quantita, il valore del-
ls monera diminuisce progressivamente nel cem-
po. Per mantenere | prezai stabili, la banca centra-
le deve manteness uno seetto concrailo sull offer-
ta di moneta,

1 costt dell'inflazione sono meno ovvi delle su¢
cause. Tra quest dobbiamo includere il «consume
delle suoler, la wrampa del menus, la maggiore v
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Come gbbiame dimosirare, variaziont inasp
oreditori. Questo, surtavia, non accadrebbe it i contrarei di debito
rominali. Nei primi mesi del 1997 il Ministero del Tesoro deghi
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etaze del easso d inflazione ridistriuiscono la ricchezza tra debirori ¢
fosser espressi in vermini veali, invece che
Stari Uniti ha emesso, per la prima volta, sitoli di

Stato con rendimento indicizzato al tasso di inflazione. Nell edizoriale che pubblichiamo di segito due eminensi
economist finanziari discutono i meriti di questa scelta,

Lotta aif’inflazione di mgo periodo
di Jorn Y. Campbe!l & Robert J. Shiller

Il Segrecario al Tesoro, Roberz Rubin, ha
annunciato meveoled? scorso Pemissione
di diroli di Seato con sendimento & valo-
1¢ nominale indicizzat, parantendo cost
il poters d'acquisto Rururg.

$i erarea di un mornento storico. Gli
sconomist banno veclamaro per anni Le-
missione di deoli di siffatta nacura:  buo-
ni indiciziati sono stati sichiest per b pri-
ma volsa nel 1822 da Joseph Lowe; negli
anni 1870 sono stad difesi dall'zconomi-
sta brimnnico William Swanley Jevons: nei
primi anni del vearesimo secolo il leg-
gendario Irving Fisher se ne fece difen-
sore.

In anni pitt recend economisd di ogni
esirazione politica (da Milton Friedman
< James Tobin, d2 Alan Blinder ad Alan
Greenspan} ne hanno sostenuro I'effica-
cia. Ma, dal momenco che non esisteva
una richjesta da pare del pubblico di wna
forma di investimento di questa nacura,
il governo non ha mai emesso obbliga-
zioni {ndicizrate.

Speriamo che quesca muncanza di in-
Tezesse non si confernd, ora che sono di-
sponibili. 1l successo defle obbligazion! di
Sawo iadiczate dipende da quanto il
pubblico le comprenders, ¢ le acquiste-
1. Fino 2 oggi inflazione ha farco dei o-
voli di Seato un investimento a rischio:
nel 1966, quando Pinflazione erz al 3%,
5¢ qualcyno avesse acquistaro dei ticoll di
Stavo srenteanali 2l $% aveebbe poruco
aspettarsi che oggi il suo investimento
avesse, alla marurazione, un valore del
180% superiore a quetlo iniziale; invece,
un’inflazione pils elevara del previsto ha

o crescere if valore dell'investimento
solo dell'85%.

Poiché Vinflazione & seata modesta, in
4nni recend, moltl eggi non sona peeac-
cupari dj come influenzert i risparmi.

Questa compiacenza & pericolosa: anche
2 ot molte modestd, s peded; di tam-
po molto lunghi, l'inflazione pud seeia-
mente erodece il valore del rsparmio,

Immaginace di andace in pensione
oggi, contando suun investmenco in
Treasury Bond che vi offtono un rendi-
insneo di 10 mila dollari all'anne, indi-
pendentemente dall'inflazione, In assen-
za di inflazione, dopo vent'aned, |a vostea
pensione coninucrebbe ad avere lo stes-
5o valore di aggi: ma ¢e ci fosse un'infla~
zione costante del 3% all'anno, in ven-
Canni la vostra disponibilicd znnuale
avrebbe un potere d'acquisto equivalen-
ve 2 5540 dollari atruali; al 5% sarebbe di
3770 dollari; & al 10% 2nnuo scendereh-
be 2 miseri 1390 dollari, Quale di queste
ipotesi & k pilt probabile? Nessuao o pub
sapere. Linflazione dipende, in Jasgz mi-
susz, da chi viene eleto ¢ da chi viene no-
minato controllore dellz nostra offerea di
moneta.

In un'spoca nellz quale Partesa di vite
si st allungando ¢ gli ameticani devono
pianificare un periode di pensionamen-
vo di alcuni decenni, gli efferci insidiosi
dellinflazione dovrebbeso costituire una
grande preoceupazione. Anche solo per
questa ragionc, la creazione di obbliga-
zioni indicizzate al fivello dei preesi, con
la garanzia di un rendimento sicuro a0-
che ne lungo periode, & una innovazio-
oe da accogliere con favore,

Nessun altro genere di investimenci
offte vale sicurezza. I dioli di Stato con-
venzionali corrispandono cedole prede-
zerminate nel loro ammonare, ma gfi in-
vestitori dovrebbero essere prenccupari
det pocere d'acquisto, pid che della quan.
tit di dollazi ¢he ricevono; i fondi co-
muni monetari corcispoadone rendi-
oend in dollaci che, in qualche misuea,
sumentano in presenza di inflazione, del
momento che i tassi a breve cermine ten-
dono 1d adeguarsi immediztamente -

Vinflazione, ma questi ultimi dipendano
anche da molri aluri factori ¢ per questa
ragione il ceddico reale dei fondi mone-
tari ¥ tued'abero che cervo,

1l mercaro azionario offre un tasso di
rendimento molto elevato, nells media,
mz pubd diminuire quanco aumentare: g
investitori dovrebbero ricordare Ia tep-
denza 2l ribasso registraa neghi anni 1970,
non solo il grande rialio degli anpi 1980-
1990,

1 viroli di Smto indicizari al'inflazip-
ne vengono emessi in Gran Breagna da
15 angi, in Canada da.5 2nni ¢ in molr
aleri paesi del mondo, tra i quali ['Au-
straliz, [z Nuova Zelanda e la Svezia, In
Gran Breragna, dove esiste it maggiore
mexcats mondiale delle obbligzioni in-
dicizzate, questo genere di tizoli ba offer-
to rendimenti medi tra § 3% e it 49 al
Vanino, af nerro dell'inflazione: neghi 5na-
ti Uniti un rendimento cere di tale li-
vello axtracrebbe versa le obbligazioni in-
dicizzace una paree rilevance del rispas-
mio a scope previdenziale,

i asperdamo anche che le istituzioni
finangiarie waggano profito dai nuovi -
toli indicizead aifinflazione ¢ offrano nuo-
vi strumenci Bnanziari: probabilments i
primi a comparire saranno i fondi indi-
cizzati, seguiti dalle rendite indicizzace ¢
dai murui indicizzati (con rae mensili ag-
giustate per |'inflarione),

Sebbene Famminiserazione Clinton
nan possz contare di ottenere un gran cre-
dito, oggi, per averlo fro, b decisione
di emercere vitoli di Stato indictzaari al-
Vinflazione sark considerata dagli svorici
dell’economia una delle scelte pid im-
paruant ¢ lodevoli assunre durance que-
1o periodo.

Fonze: The Novo York Times, 18 io 1996, Selo-
ne 1, . 19. Copyripht © 1998 by The New York T
tes Co Ripreduzione autocizzaea,
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riabilich dei prezzi relacivi, le variazioni impreviste
dell'onere fiscale, confusione ¢ inconvenient, ol-
tre alla arbitrasia ridistribuzione della ricchezza.
Quest costi, nel loro complesso, sono rilevanti o
irrisori? Tuni gli economist concordano sul farto
che siano fortissimi durante una iperinflazione, ma
esprimono opinioni differend sulla loro dimen-
sione ip caso di inflazione moderara, ovvero infe-
rioee al 10% all'anno.

Sebbene in questo capitolo siano state presenta-
te alcune delle pilt imporranti conclusioni che si
possono trarre dall'analisi dellinflazione, la disa-
mina & turaliro che complera. Se la banca cencra-

o BA080TT

le riduce it tasso di crescita della quantied di mo-
neta, | prezzi rallentano la propria crescita meno ca-
pidamence di quanto Jascerebbe prevedere la teoria
quantitativa; inoltre, menue I'sconomia compic il
proprio passaggio verso un'inflazione pili contenu-
ta, la poitica monetaria esplica efferd deleterd sul-
Poccupazione ¢ sul reddiro. Questo significa che,
sebbene sia neurra nel lungo periedo, la politica
monetatia ha effertt profondi sulle varabili seali nel
breve periodo. In uno dei prossimi capitali, per mi-
gliorare la nostra comprensione delle cause < dei
costi dell'inflazione, analirzeremo le ragioni della
non neutalics delia moneta net breve pesiodo.

RIEPILOGO

i v 1 livello generale dei prezzi in una economia ¢i aggiusta in modo

L da equilibrare la domanda ¢ Pofferta di monetz. S¢ la banea cea-
trale aumenca L'offera di monecs, il livello dei prezzi aumenta.
Una crescies persistente dell'offerta di monesa provecs una in-
flazione permanente.,

» 1l principio dells neutalith della moncta asserisce che le varia-
ziont della quantih di maneca influenzans le vaciabili nomiaa-
i, ma non quelle reali. La maggior parce degli cconomisd & con-,
vincz che 1 neurralie) della monera sia una descrizione suffi-
cientemense accuratz del comporramento dell'economia nel
lungo periode.

+ Lo Srato pud finanziare parte della propria spesa stampando
monea. Se un pacse i affida a questa wwassz da inflaziones in

_ misura eceessiva, inresca un processo di iperinflazione.

S » Una 2ppliczions del principio delta neucralita defla monera ¢
: Peffereo Fisher, Secondo l'efferto Fisher, se Iinflazione aumen-

m, 1 tassi di inceresse nominali aumentane delila seessa misura,

mentre il tsso di inceresse reale rimane invariaro,

H —

» Molsi peasano che 'inflazione impoverisea la popolazione ac-
traverso laumento del costa di ¢id che acquista. Quese incer-
precazione & errata, perché inflazione 2 aumentare nued i prez-
2i, quindi anche i salari pominali.

» Gli economisti hanno identificato sei cosci delllinflazione: il
wconsumo detle suoles, avvero | cost associati alls necessich i
ridurre Iz quantics di monen detenuta in forma liquida; fa «stam-
pa del menww, ciok i cost associari con la necessicd di aggiorna-
re con maggiore frequenza | preazi e i listink; Faumento defla va-
riabilick dei prezzi refativi; le involonarie variazioni della pres-
sione fiscale, dovure 2llz non indicizzazione deila normactva -
burariz; cenfusioni ¢ inconvenients che desivano dal cambia-
mento del valore dell’unitt di conto; ¢ larbicraria ridisteibu-
zione della ricchezza rxa debivori e credivori, provocata dall'in-
fiazione inatxesz, Molti di wli costd sono evidenti dusanie fe-
romeni di iperinflazione, ma non & chiara Iz loro entith in caso
di inflazione modazara.

f !
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DOMANDE DI RIPASSO

1. Spicgace 'efferro di un eumento del livello dei precd sul valore

fluenzace da un cambiamento della quandca di moacw, secon-

i della monera,

i 2. Qual & Pefferto di un aumento della quantita di moner, se-
condo ia ceoriz quanduativa della monecal

Ep 3. Spiegate la differenza wa variabili nominali e vasiabili reali ¢ face
due esempi per cisscuna caregotia. Quali variabili sone in-

do la teoria quanticativa defla moneta?

4. In che senso ['inflazione equivale a una @ssa? In che modo par-
sarc all'inflazione come 2 una tassa aiutz 1 spieguse il fenome-
no dell'iperinflazione?

|
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3. Secondo l'efferto Fisher, in che modo un sumento de) tasso di
inflaziane influcaza i rassi di inserasse reale ¢ nominale?

6. Quali sono i costi dell'inflazione? Quali tra questi ritenece ab-
biano un peso maggiore nell’economis degli Start Unini?
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7. Se linflazione b inferiora alle aspectative, chi ne cae beneficio:
i . . . - LY ] “
i creditori o i debitori? Spiegate pecché.

PROBLEMI E APPLICAZIONI . o : !

1. Supponcte che quest'anno Pofferta di meneta sia di 500 mi-
Liacdi di euro, il PIL nosminale di 10 mila miliardi di eurocil
PIL reale di § mila milisrdi di suro.

(2} Qual & il livello dei peetzi? Quale la velocinh della moneta?

{b} Suppenete che la velocich sia costante ¢ che produzione
di beni ¢ servizi nell'cconomiz aumenti del 5% all’anne,
Cose accade al PIL nominale « ol ivello dei prezti se la ban-
G centrade mantienc costance [offerea di monea?

{c} A quale livello di offerra di monera dovrebbe purncare la bas-
c& cenrale per mantenere cosand i prezzi if prosstng anno?

(d) A quale livello dovrebbe Assarka per avere un wsso di infl.
zione dej 109%?

2. Supponere che cambi la legge bancaris, rendendo possibile una
maggiore diffusione dellc carte di credito, in modo che gli in-
dividui debbano decenere meno concanti.

() In che mode questo provvedimento influenza la domanda

di moneta?

{b} Se lz banca cencrale non reagisce 2 questo cambiamento,
cosa accade al fivello dei prezai?

() Sela banca centrale vuole mancenese stabili ; prezzi, cosa
deve fure?

3. Si afferma spesso che obiestivo della banes centrale sia la tidu-
zione dell'inflazione a zero. Se ipotizziame che |2 velocicy dells
moneta sia costante, questa obietivo impatrebbe alla monet
una crescita 2¢ro? Se g, spicgate perché. Se no, spiegate quale
tasso di cresciva detla mogeca & quello giuste a tal fine.

4. Leconomista John Maynard Keynes scrlsser o5 dice che Lenin
abbia affermaco <he il modo migliore per distruggere il capita-
lismo sia corrompere [s moneca. Artraverso un CORtinuo pro-
cesso di inflazione lo Stato pub confiscare, segretamente € sen-
2a fassi notare, unz paree rilevante della ricchesza dei propri cit-
tdinis, Spiegace |'2fermazione di Lenin.

5. Supponee che il tasso di inflazione dj un paese sumeni forte-
smente. Che cosa accade alla rassa da inflazione s decenvori di
monera? Pecche la riccherza detenuna in cond di tisparmio non
¢ soggetta a una variazione dells cassa da inflazione? Sapere in-
dicare in che modo | detancori di congi di tlsparmio vengono
colpiti dall'sumenco dellz tassa da inflazione?

6. Lenomeni di ipetinflazione sono csremamene rari nei passi
in cui la benea eencrale & docata dfi una spiccaca autonomia ri-
$peto al governo, Perché questa affesmazione potrebbe tispoa-

al vero?

7. Supponee che Fabio sia un coltivarore di fagioli e Monticz un
<altivacore dj iso. Fabio ¢ Monica sono gli unici individui pre-
senci nelleconomia ed cucrambi consumane sempte lo stesso
Quanticativo di riso e fagioli. Nef 2000 if prezzo dei figioli ¢ra
di 1 euro ¢ quello del riso di 3 euro,

(&) Supponere che nel 2001 if prezzo dei fagioli sta sumeneaco

-

42 euro e quello del rso 2 6 euro. Qual & Il tasso di infla-
zione? Fabio ¢ danneggiato dal cambiamento dei prezzi? E
Monica?

(b Supponete ora che il prezo dei Egiali nel 2001 sia di 2 euro,
menere quello del diso sia di 4 euro, Qual & il rasso dj infla-
zione? Fabio & danneggiato dal cambiamento de; preezi? B
Monica?

{c) Infine, supponete che nel 2001 i prezo dei fagioli sia di 2
eure ¢ quello del rise sia di 1,50 euro, Qual & it rasso di in-
flazione? Fabio & danneggiato dal cambiamenta dei prezait
E Monica?

() Che cosa inreressa di pis 2 Fabio @ 2 Monica? 1) tasto gene-
tale di inflazione o il peezzo relativo del riso o dej bgioli?

8. Se I'aliquota fiscale & del 40%, caleolare il rasso di interesse rea-
le prima ¢ dopa le tusse in ciascuno dej seguenti cast:

{a) 1 rass0 di incecesse nominale & del 10% ¢ il tasso di infla-
zione del $%,

(b} N casso di interesse nominale & del 6% e il casso di inflagio-
ne del 2%,

Ae) D tasso o interesse nominale & del 4% ¢ jf wsso di inflazio-
ne dell'1%,

5. Qual ¢ il cconsumo dellc sucles che deriva dalls necessich di an-
dare spesso in banca? Come potresre mlsusace quEsTo €030 in
¢uro? In che modo pensate siz diverso per voi e per il revtore
della vostrz universiry?

10. La moneta serve 3 e funzioni nell'economis, Quali? In che
modo Vinflazione condiziona b capacith dells moners di sod-
disfare alle proprie finzioni?

11. Supponcre che e parsonc si aspertine un'infazione del 3%, ma
che i prezzi aumenting cffertivamente del $%. In che mado que-
#ta inaspertata crescita dell'inflazions agisce sulle seguenti cace-
gorie:

@ it gaverno federale

(b} ¥ propeictario di una casa con un mUTUO 2 tasso fisso

(<) un Yavoratore il cui contramo sark tinnovare wa due anni

{d) ura universic che ha investiro parte dei propzi fondi in Buo-
ni del Tesato

12. Spiegate un danno provocato dall’infazione inatresa che sron
sia. collegaco con Uinflazione aresa. Spiegare un danno provo-
cato dalf'inflazione, che sia acress o inamesz,

13. Indicate s le seguenti affermazioni sono vere, false o ambigye:
{a} oLinflazione beneficia | creditori dannegeia i debivord, che

devono pagare cassi di inceresse pils elevacia,

{b) <S¢ i prezzi cambiano in modo da lasciare tnalterao if ;-
vello generale dei prezzi, nessano ne viene danneggiao o
benehcaron,

{¢} «Linflazione non riduce il porere d'acquisto dells maggior
pacce dei lavorstoris.
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Se volete acquistare un'automobile, potete sceglie-

" re, per eserapio, tra ghi ltimi modelli Frat « Toyo-

r; se voleste andare in vacanza il mese prossimo,
porteeste scegliere tra le spiagge dellg Sardegna ¢
quelle di Cuba; se, una volta trovam%z?voro, vole-
ste cominciare a risparmiare in vista della pensio-
ne, aveeste la possibilict di scegliere ara fondi co-
inuni che investono in azioni di imprese iraliane o
in troli di societ: estese. In nurm questi casi non v
limiveseste 2 parteciparc alf economia del vosuo
pacse, ma anche a quella di alur paesi del mondo.

Laperoura al commercio incernazionale reca evi-
dent benefici: ghi scambi permetrono agli indivi-
dui di impegnarsi nella produzione di cid che san-
no fare meglio, pur continuando a consumare wna
grande veri¢tk di beni ¢ servizi, prodord in murto il
mondo. In effetd, uno dei dieci principi dell'eco-
nomia che abbiamo evidenziato nel capicolo 1 of-
ferma che il commerdo pub essere vantaggiaso per
tusee le pard in causa- Nel capivolo 3 abbiamo esa-
minato i benefici del commercio in maggiore det-
taglio & abbiamo appreso che il commercio inter-
nazionale pud far sumencare il wenore di vita in we-
ti i paesi, permetrendo a ciascuno di specializzarsi
nella produzione di beni ¢ servizi per t quali gode
di un vanesggio comparaw.

Fino a questo puno della nosera wratazione del-
la macrocconomia abbiamo ignorato 'inrerazione
tra sistemni economici di diverse nazioni del mon-
do, Per la maggior parte degli argomenti artinen-
ti alla macroeconomia, Je questioni internaziona-
Ii sono di interesse marginale. Per esempio, nel e
pitolo 28 abbiamo discusso il tasso narurale di di-
soccupazione, ¢ nel capitolo 30 & cause dell'infla-

zione, ignosando gli efferd del commercio inter-
nazionale, senza che questo inficiasse I'analisi. In
effert gli econamisti vendono a semplificare le loro
sicerche ticorrendo all'ipotesi di econoraia chiu-
sa, ovvero di un sistema econommico che non inre-
ragisce con aler sistemi economici.

In una economia 2perts, ciod in un sistema ¢co-
nomico che interagisce con altri sistemi economi-
¢i, insorgono aleune questioni auove: qUesto ca-
pitolo ¢ il prossimo sono dedicadi a inreduree b
macrocconomia di una economia aperta. Esordi-
remo in questo capivolo analizzando le variabili
macroeconomiche fondamentali che descrivono le
interazioni di una economia zperta sui mercati
rmondiali. Alcune di queste vaniabili sono comu-
nemente citate nei quocidiani e nei telegiornali:
esporuzioni, imporazioni, bilancia commerciale,
1assi di cambio. Il nostro primo obierivo & la com-
prensione del significaro di tali daci; nel prossimo
capitolo tenteremo di sviluppace un modello che
¢ permerma di spiegare come vengono derctmina-
te tali variabili ¢ come sono influenzace dalla poli-
tica economnica.

4 1 flusso imtermazionale di beni e
capitali

Una economia aperta interagisce con ke 2lre eco-
pomie in due modi: acquistando & vendendo beni
& servizi sui mercari mondiali delle merci; e ac-
quistando e vendendo activith, patrimoniali sui mer-
cavi finanziari moadiali. Analizzeremo qui le due
attivich ¢ la suera correlazione che le lega.
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1i flusso di beni: esportazioni, irnportaziont
ed esportazioni nette

Come gi2 dero nel capirolo 3, le esportazioni sone
beni di produzione nazionale vendud all'estero,
mentre le impontazioni sona beni prodord all’e-
stero venduri all'interno, Se la Boeing, un produt-
rore americano di aeromobili commerciali, co-
struisce un velivolo e lo vende ad Aly Franee, la
transazione viene compurata tra le esporrazioni de-
gli Staci Unixi e wra le importazioni della Francia;
s¢ la Fercari produce un'automobile ¢ la vende a
un cirtadino americang, la vendira viene compu-
tata tra le impottazioni deghi Scati Uniti g tra le
esportazioni dell'Tralia.

Lt esportazioni nette di un pacse sono la diffe-
renza ua il valore delle esporraziont ¢ quello delle
importaziont. La vendita della Bocing fa aumen-
tare le esportazioni nere degli Seari Unit, mencre
la vendira della Ferrari le fa diminuire. Le espor-
tazioni nene indicano s¢ un paesc &, nel comples-
50, venditore o compratore sui mercati mondiali,
¢ 2 volte vengono decte bilancia commerciale. 5¢
te esportazioni netre sono positive, le esporcazioni
sona superiori alle importazioni ¢ il paese vende
allestero pid beal & servizi di quanti ne acquisd
dall’estero; in questo caso it paese ha un avanzo (o
surplus) commerciale. Se l¢ ssportazioni nerce sono
negative, le esportazioni sona inferion alle impor-
wzioni, ¢ il paese acquista dall'estero pity beni ¢ ser-
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vizi di quand ne venda alt'estero; in ml caso il pae-
se ha un diszvanzo (o debicit) commerciale. Se le
esportazioni necte sono nulle, importazioni ed
esportazioni del paess si bilanciano ¢ si dice pes-
cidy che il pacse ¢ in equilibrio commerciale,

Nel prossimo capitolo svilupperemo una teoria
per spiegare 1o stato della bilanciz commerciale di
un pacse, ma fin da orz passtamo individuare mol-
u fantori che influenzano esporrazioni, imporea-
zioni ed espomaziont neree di un paese, Trz queste
possiamo elencare:

» Le preferenze dei consumarori interni per i beni
€ i servizi esteri

» 1l prezzo dei beni all'incerno e all’escero

# 1l tasso di cambio a cui & possibile usare la va-

luta interna per acquistare beni ¢ servizi all’e-
stero

» 1l reddito dei consumarori alf' interno ¢ alt'e-
Stero

b 1 costo del trasporto dei beni da paese 2 paese

b Lareeggizmento dei governi rispetio al com-~
mercio internazionale

Queste variabili sono soggerte 2 cambiamenti nef
tempo &, it conseguenza, ko sono anche i volumi
degli scambi internazionali.

esportaziou netce

la differenza era il
valore delle espor-
tazioni ¢ quello
delle imporaaziont
di un paess; & sino-
nimo di «bilancia
commerciales
bilageia
commenrciale

la diffesenza g il
valore delle espor-
wazioni e quelia
delle imporeazioni
di un paese; & sino-
nimo di wCSPOrta-
zioni neaes

avanzo (0 surplus)
commerciale
Feccesto di esporea-
zioni rispetco alle
importazioni
disavanzo (o defisit)
cammerdale
I'eecesso di impor-
taztoni rispecto alle
esportazioni
equilibrio
commerciale

una sicuarione nel-
la quale esporaria-
ni ¢ knportazion si
equivalgono

LA CRESCENTE APERTURA DELL'ECONOMIA DEGLI STATT UNITI

Fotse il cambiamenco pi dmastico vetificatost nel-
I'economia degli Seari Uniti negli ultimi quaran-
tanni & srata k2 crescente importanza acquisita dal
commercio ¢ dalla finanza internazionale. Questo
cambiamento viene descriteo nella figura 31,1, nel-
la quale viene illustrato il valore rotale dei beni ¢
servizi esporvati verso aliri paesi ¢ quello dei beni
¢ servizi imporeati da alori paesi espresso in per-
cencuale del PIL. Nepli anni 1950 le espornazioni
di beni e servizi erano mediamente il 5% del PIL:
oggi sono pilt del doppio ¢ continuano a crescere;
le imporazioni sono cresciute di una proporzione
simile.

Questo aumento del commercio internaziona-
le & dovuto almeno in parte al miglioramento dei
traspord internazionali: ned 1950 la nave mercan-
tile media wasportava meno di 10 000 wonnellace
di cacico; oggi ne porta 100 000; i jet ransocea-
nici sono stari introdort sulla scena mondiale nel
1958 ¢ quelli 2 carlinga allargata ael 1967, ren-

dendo i wrasport serel meno cososi. Grazie a que-
st sviluppi i beni che un tempo erano prodo solo
localmente oggi sono scambiati 2 livello interna-
zionale. Per esempio, i forl cecisi vengono colu-
vad in Tsraele & spediti per via aere2 in ruro il mon.
do; la frurta che martura in eseare pud essere con-
sumata anche in invemo, dato che pub essere spe-
dita ovunque dall'emisfero opposto.

Laumento del commercio intemazionale & sta-
to favorito anche dai progressi delle telecomuni-
cazioni, che hanno permesso alle imprese di rg-
giungere i propri dienti pib distanti con maggio-
re facilich. Per esempid, il primo cavo telefonico
trznsatlantico & stato posato solo nel 1956; anco-
ra nel 1966 Iz tecnologia permereva solo 138 con-
versaziond simultznee tra il Nord Ametica ¢ I'Eu-
topa: oggi un sacellite da welecomunicaioni ne ge-
susce pin di 1 milione.

Tl progresso tecnologico ha anche favorico il
commercio internazionale cambiando la natura dei
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Figura 31.1 L'interpazionaliz-
mzione dell ecanomia degh
Stan Unig

Questa grafico illusera Fanda-
mento delle importazioni < delle
ssporamioni deil'sconomis degli
Seaci Unizi, misurate in pereen-
teale 4l PAL, 2 pardire dal 1950.
La forg soscangiale coescics, nel
tempo & indice delia crescente
internazionalzzazione delk'eco-
fomix ¢ della finanza seacuniten-
si. Fonte: 1.5, Departmenc of
Commerce.

Percentuate
del PIL
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# Esponazioni

1 i } | | { | 1

1950 1955

beni chie le economie producono. Quando il gros-

. so della produzione mondiale era costinuito da ma-

tesie prime ingombranti {come Iaccialo) ¢ prodot
deperibili (come la frueea), il trasporto dei bent era
eccessivamente costoso ¢, a volre, impossibile, [
beni prodorti con le moderne tecnologie, invece,
sono spesso leggeri e facili da trasporrare. | pro-
dotti dell'elecrronica di consumo, per esempio,
hanna ua pese per unita i valore molto conce-
nuto ¢ questo farro Ii rende facilmente producibi-
i in un paese & vendibili in un aluo, Up esempio
ancora pi estremo & quello dell'industria cine-
matografica: una voliz prodotte, Je copie di un film
possono essere spedite in tucto i mondo quasi a
costo ze10; < il cinema rappresenta wunz delle vogt
piti rilevanti nelle esportazioni degli St Unidi.

1960

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1993 2000

Anche ke politiche commerciali dei governi sono
state di stimolo allo sviluppo dei craffici interna-
zionall. Abbiaso visto che da empo gli economi-
st sono conwind deli’utilich del libero scambio per
tutd § paesi colnvolei; con il passare del ternpo an-
che i politici di mrto if mondo e ne sono convin-
ti e gli accordi internaztonali per il libera scambio,
come il North American Free Trade Agreement
(NAFTA) ¢ il General Agreement on Tariffs and
Trade (GATT) hanno progressivamence abbattu-
10 le barriere doganali, cosdwite da dazi ¢ quote
di importazione. L¢ tendenze alla crescica degli
scambi internazionali evidenziate nella figura 31.1
sono un fenomeno che viene sotroscrirto ¢ inco-
raggiato ormai dalla maggiorania degli economi-
sti ¢ dei politici di rutto il moado.

flusso netto di
capitali

la diffesenza wa
Facquisto di activi-
ti patrimoniali
estere da paree di
resicenti & quello
di activich patdimo-
niali nazionali da
parte di non resi-
dend

1 flusso delle attiviti finanziarie: il flusso
petto di capitali

Fino a questo puato ci siamo preoccupat esclusi-
vamente di come i membri di un sistema econo-
mico apérso partecipino ai mercati mondiali di
beni ¢ servizi. Ma gli stessi ateoti pastecipano an-
che ai mercati finanziasi mondiali, Un cimadino
italiano che dispone di 20 mila euro pub usarli per
acquistare un'automobile giapponese Toyora, ma
pud anche investicli in azioni della stessa casa au-

_tomobilistica giapponese: a prima delle due transa-

zioni rappresenta un flusso di beni; Ja seconda un
flusso di capitali.

1l termine flusso newto di capitali indica la dif-
ferenza tra Iacquisto di activieh patrimoniali este-
te da parte dei residenti e Ja vendica di awivick pa-

trimonialt incerne a noa tesident. A valte, questa
variabile economica & dewa inpestinmentt esteri ner-
¢, Se un italiano acquisea un'azione di Deutsche
Telekom, la compagnia telefonica tedesca, l'ac-
quisto fa aumentare Il flusso netro di capicali del-
[Tealiz; se un gizpponese acquista una obbligazio-
ne emessa dal governo faliano, fa diminuire il Aus-
5o newo di capicali defiTralia.

Gli investimenti esteri possano assumere due
forte: s¢ Benetton apre un nuovo negozio 2 Mo-
sca, B un énvestimento essero dirarvo; se, invece, un
cimadino jraliano acquista azioni di una sacied rus-
sa fa un fryestimensa estero di portafoglio, Net po
mo caso il propriecasio italiano gestisce artvamence
I'invesdmento, mentre nel secondo si limita z up
ruolo passivo; in eorrambi | easi i cittadini iraliani
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Llralia, per storia ¢ tradizione, ¢ da sempre un pae-
s¢ assui aperra agh scambi internazionali. La pro-
gressiva crescita del grade di aperrura dellecono-
mia jtaliana ¢ segnatato tea Paitro dai dati sul vo-
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LTNTERNAZIONALIZZAZIONE DELL’ECONOMIA ITALIANA.

lume di imporzazioai ed esportazioni nella figura
sorcostante. o termini percentuali, nell'anno 2002

le esportazioni hanno conuibuiro per il 28,2% del
PIL.
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acquistano auivirh parrimoniali in un altro paese
¢ percid, fanno aumentare it flusso newo di capi-
tali dell'hralia.

Svilupperemo una teoria per spisgare cid che
determina il Ausso nereo di capitali nel prossimo
capitolo, ma gih ora possiamo individuarne rapj-
damence l¢ principali variebili:

> I rassi di interesse reale corrisposti dalle attivie)
parrimoniali estere

> I uassi di inceresse reali corrisposti dalle artivita
patrimontali interne

> La percezione del rischio ¢eonomico ¢ politico
indoro dalla detenzione di activie pattiraonia-
li all’esters

» Le policiche di govemo che regolano la propriety
di arcivigh patrimoniali incerne da parte di cit-
radinj stranieri

F .

Per esempio, si prenda in consideraziofie il caso di
un cittadino italiano che debba decidere se scqui-
seare obbligazioni emesse dal governo italiano o da
queilo del Messico. Per prendere tale decisione,
deve confrontase if casso di incesesse reale offereo
dalle due obbligazioni (quanto pi elevaro & il ras-
s0 di interesse reale, quanto pil apperibile & Fob-
bligaione); ma, allo stesso tempo, deve anche con-
siderare il rischio che Femittente vada in defauls
sul proprio debito (ovvero non riescs a corrispon-
dere gli interessi partyiti 0 a resticuire il capizale
alfa scadenza) e e evenmali restrizioni che if go-
vemo messicano ha imposto - o potrebbe impor-
r¢ in futuro — agli Investitori stranieri.

L'uguaglianza tra esportazioni nette ¢ flusso
netto di capitali

Abbiamo visto che una economia aperea interagi-
sce com il resto del mondo arcraverso il meceato
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mondizle dei beni e dei servizi e it mercaro fi-
nanziario mondiale. Le esporrazioni newie ¢ il flus-
50 neteo di capitali misurano lo sbilancio in en-
trambi i mercati: le esporrazioni nette quello tra
le esportazioni ¢ le importazioni di un paese; il
Ausso netro di capitali quelle ra la quantind di ac-
tivick patrimoniali estere acquisrate da residend ¢
quella di atcivick patrimoniali interne acquistare
da stranieri.

Una regola imporeante ¢ non banale della con-
wabilich asserisce che, in una economia nel suo com-
plesso, questo due shilanci si devono compensare,
ovvero che il Ausso nero di capitali {NCO) deve
essexe uguale alle esporuazioni newe (M-

NCO=NX

Questa espressione algebrica & vera perché ogai
wansazione che ha efferto su un suo membro in-
fluenza necessariamente anche lalcro. Poiché que-
sta espressione & vera in vizeit della definizione sces-
sa delle variabili che la compongono, si dice che &
una identitd.

Per dimostrare la veridicita dell'assunto di tale
identirh, consideriamo un esempio. Supponiamo
che la Agusea, un'impresa jraliana produttrice di
elicotteri, venda alcuni aromobili a #na compa-
gnia aerez giapponese, In quesa wansazione un'im-
presa icaliana cede un bene prodoteo in fralia a
urtimpresa giapponese che, in carnblo, cede yen al-
Fimpresa icaliana. Si noti che sono accadusi simul-
taneaments due event: Tealia ha venduro 2 uno
straniero un parte del proprio prodorto {gli elicor-
ter} Facendo aumeatase le csportazioni newe; inole
tse I'Tralia ha acquisico auiviti parrimoniali estere
(ghi yen), aumentando il Ausse newto di capicali.

E probabile che Ia Agusta decida di non tenere
gli yen ticevur; cib nonostance, qualsiasi transa-
zione suceessiva non modificherebbe 'uguaglian-
za tra esportazioni nete ¢ flusso neweo di capirali.
Per csempio, la Agusta potrebbe scambiare gli yen
con un fondo comune di investimenxo che deside-
ra acquistacli pes comprage a propria volta azioni
della Sony Corporation, un'lmpresa giapponese
produscrice di elertronica di consumo: in queste
caso Pesparcazione newa di elicoter Agusta & ugus-
le al usso netto di capirali del fondo comune che
acquistz le azioni Sony. In conseguen2 di cid NX
¢ NCO aumentano di un anmontare idenico.

In airernarive, Ia Agusta potrebbe cambiare i
propri yen in euro con unalera azienda ialianz che
usa gli yen per acquistare computer dalta Toshiba,
una socics informatica giappenese. In questo caso
e importazioni (di computer) ¢ le esporaazioni (di
elicorcert) del’Iralia sono esartamente uguali. La
somma delle vendite effercuate da Agusta ¢ da Tos-

[ J:]-Re: o pRd R

hiba non altera né le esportazioni nerte oé il flus-
so neto di capitali iraliani. In conseguenza, NX e
NCO sono identici 2 prima che si verificassero le
due transazioni.

Luguaglianza tra espormzioni nete ¢ flusso net-
to di capicali si fonda sul facro che ogni transazio-
ne internazionale ¥ uno scambio: s¢ un paese wa-
sferisce un bene o un servizio a un aloo paese, que-
st'ultimo deve trasferive ativick parrimonialt per
pagare il bene o il servizio acquistaro. I! valote del-
Pateivied patrimoniale deve cguagliare quello del
bene o del servizio venduro. Nel sommare tutto,
il valore neceo dei beni e dei servizi vendud da un
paese (NVX) non pubd che essere uguale al valore ner-
w delle attivic pacrimoniali acquisite (NCO): il
flusso incernazionale di beni ¢ servizi ¢ quello di
capicali sono due facee della stessa medaglia.

Risparmio, investment ¢ 1l loxo rapporto
con i flussi internazionali

1 rispasmio ¢ gl investimend di una naziont sono,
come abbiamo visto in precedenza, determinanti
per la crescita economica di Jungo periodo. Ora
considereremo la relezione tra queste vadabili ¢ il
flusso internazionale di beni e di capitali, misura-
i dalle esporearioni nerre ¢ dal flusso newo di ca-
pirali. Per fatla dovremo ricorrere ad alcune sem-
plici formulazioni matemaciche.

Come rarmmenterete, il termine siporeazions ner-
¢ apparve per la prima volua in questo volume nel
diseutere la composizione det PIL. Il prodoto in-
cerno locdo (¥) sl suddivide in quattra compo-
nenti: consumi (C); investimend (£); spesa pub-
blica {(G); ed esporrazioni nerte (VX). Possiamo
dunque scrivete che

Y=C+I+G+NX

La spesa totale per il prodoteo deil’zeonomia &
uguale alla somma della spesa per consumi, inve-
stiment, spesa pubblica ed espormzioni netre. Poi-
ché ogni euro di spesa riencra in uns di queste quar-
o componenti, questa equazione & una identira:
non pub che cssere vera, data la definizione delle
variabili ¢ i metodi di misurazione del risperivo
valore.

Rammentiamo che il risparmio nazionale ¢
uguale alla pozzione di reddito nazionals che avan-
za dalla sottrazione dei consummi e della spesa pub-
blica: si pud cos) serivere che il risparmio nazio-
nale (5) & uguale 2 ¥~ C~ G se riordiniamo [e-
spressione pracedente per rispecchiare questo fat-

to, otreniamo:
¥-C-G=i+NX
Su [+ NX
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Di turti | paesi del mondo, & Proprio
Ia Cina a mandare capitati agli
Stad Uniti
di Craig §. Smith

SHANGHAL, CINA —~ Una gigantesca nazio-
a¢ in via di sviluppo, circondara da ung
palude economica, & unz fonte improba-
bide di capicalf per i pacsi industrializzasi,
Ma la Cina, graziea un cospicuo surplus
commerciale ¢ & riseeve valunarie ingendi,
sta acquistznda obbligazioni emesse dal
governo degli Seaci Uhniti, sopeaceuco ob-
bligazioni del Tesore € obbligazioni emes-
se da Pannie Mac ¢ Freddie Mac.

E questo ¢ un bene per [Ameries. Que-
st investitment injercano liquidieh nel mer-
cate imemobiliare statunitense ¢ conrri-
buiscono a tenere bassi § tassi d'toveresse.
Ed & probabile che la Cina continuj per
molel anni ad acquistase droli pubblici sca-
teAKensi,

Grazie all'enorme volume del risparmio
nazionale, un afflusso conbinue di invesd-
meat esteri, ¢ uno strecto conerolly suils
spest interna, ha Cina & inondata di capi-
tale. Lanno soorso, if sucplus di eapicale
{.+.] & stato stimato in 67 miléardi & dol.
lari,

Lz Clna ne accantona una buona merd
in riserve valumarie, investite all'estero. Le
imprese cinesi incanalano gran parte di
quel che rimane all'estero, atraverso era-
sferimenti bancati ~ 2 voles infrangendo
le savere rescrizioni 3 movimendi & capi-
tale. Cosl, menre la cris finanziaria ha oz-
sformaro gran parve delle altee nazioni del
sud-ese asiatico in un buco nero per i ca
pitali, iz Cina & diventaca una sorgente ine-
sauribile di risorse finanzizcie,

Non & la prima volta che un paese in
via di sviluppo investe all'csters risorse che
potzebbe utilmente impiegare all'interno.
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Questo articolo descrive come i capivali affluiscans dalle Cing agli Stasi Unisi,

Spesio queste risorse fuggivano dall'insa-
bilitz, come accadde in Ameriea Lasing ne-
gli anni 1980, in Russia negli anni 1990 ¢
in Africa ncgli ulrimivent'anni.

Di salite, perd, i paest in via di svilup-
po investono i propri capizali nella propria
crescita economica. E alcuni funzionari cie
nesd titengono che dovrebbe faddo anche e
Cina. Un ex funrionasio della banca can-
wale cinesé definisce wscandalosor che un
paese di conradini poveri finanzi invesd-
menti in potenze industeiali come gli Sra-
ti Unid,

Alui lamentano che 12 Cina non ot-
tenga neppure una adeguata remynera-
Zloge dai propri investimenti: paga in me-
dia dal 7 2l'8% per finanziare il proprio
debito estero di 150 milizedi df dollari, ma
ricava solo it 5% daj 140 miliardi di riser-
ve valurarie investite all'escoro, E questo in
pazte perché il rendimentn del debiro ame-
rieano - diffusarnente consideraco Iattivi-
& flnangiaria pi sieuta 4l mondo — & re-
ladvamence basse.

Mz [z Cina ha buane ragioni per im-
piegaze i propri capicali all'estero. Il suo in-
vestimeacs in capicale fisso, espresso in per
cencaale del PIL, era gid straordinasiamente
devaro nel 1996 (34%), wltimo anno per
il quale ¢i siano dadi disponibili. £ diffici-
le che fa Cina riesca ad sumencare ulte-
riormentc questo valore senza sprecare de-
naro, o inaescare ama spitale inflazioniss-
¢a. In Thailandia, il medssimo rapporto
era del 40%, ¢ ia Corea, del 379, prima
che l'eccesso di spesa minasse le rispertive
ezonomie. [,..] al

sStanno gid investendo turo ¢id che
possono assorbires, afferma Andy Xis, cco-
nomista alls Morgan Sanley Dean Wireer
& Co. di Hong Kong,

Ma se linvestimento deve segnare il
passo, il risparmio continua ad aumena-

IN CHE MODO I CINESI ATUTANO GLI AMERICANY CHE COMPRANO CASA

re. La percencuale di individui in et3 fa
vorathva, negli uhimi 30 anni 2 aumeneaco
dal 51% al 60%. E questa massa-di [avo-
fawori, che non pud avere pitt di un figlio
per il quale' spendere, sta raggiungendo fs-
pice della propria capacich di risparmio.
Con i consumo basso, I'sccomulazione di
vicchernsa spinge i capieali all’eszeco.

1! risylrato: | capicli cinesi sranno in-
vadendo il mondo. H pacse, per esempio,
¢ un. grande acquirente di giaciment pe-
woliferi & bra gik investito 8 miliard! i dof-
lari per concessioni in Sudan, Venezuela, -
Traq ¢ Kazakistan. Mol capivall si sona ri-
versati anche su Hong Kong, dove hanno
concribuito & gonfiate i valori imemabiliz-
i prima che la crisi asiatica cominciasse o
far sganfiace la bolla. I sucplus d capita-
le ha perfing permesso zlla Cina di siurs- -
te i paesi vicini che si sono messi nei gi:
Pechino ha offerto un mitiarde di dollari
al Fondo Monerario Intermazionale per ik
salvataggio di Thailandia e Indonesiz, Ma
2 maggior paree delie risorse continuz 2
essere investita nelle obbligazioni del Te-
soro degli Stari Unidi, La Cina non vuole
rivelare quaaco, ma 5i stima che la quora
sia il 40% del corale.

E k2 banca cerimrde cinese, come 50 al-
e sparse per il mondo, presca denaro 2
Fannje Mae e Freddie Mac, che usano |
fondi per carwolaritrare i murui immobi-
liari che le banche & gli aleri intesmediari
concedono al ciwadini americani, If fus-
so di denaro tiene il mercate liquida e -
duce i cassi che l'americano medio & co-
STeO 4 pagare sui mumi.

Fone: The Wall Soreer fourncd, 30 marzo 1998, The
Onrlook, p. 1. Copyright @ 1998 by Dow Jodes &
Co. Ine Riproduzione in formate lbro & esto 2u-
torizzatt da Dow Jones & Co. Inc. aemraveeyos il Copye
dight Cleacance Censer,

Ma poiché le esportazioni netre (MX) sono anche
umuzli al fusso nerto di czpiwali (VCO), possiamo
risctivere ['espressione come:

Cid dimostra che il risparmio nazionale deve egua-
gliare I somma di investimend incerni ¢ flusso ner-
to di capitali: in altre parole, se un citaadino ita-
tiano risparmia un eurc del proprio reddico, quel-
Veuro pud essere usaro per finarviare Paccumula-
zione del capitale interno o Yacquisto di capitale
all'escero.

M = { + NCO

: io = Investimenti | Flusso netto
Risparmio interni T di capiali
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Questa espressione dovrebbe in quaiche misu-
ra avere un asperro familiare: gid in una parve pre-
cedente di questo volume abbiamo analizzaro la
Funzione del mercato finanziario e abbiamo preso
in considerazione tafe identich nel caso particola-
te del’economia chiusa. In una economia chiusa
il flusso netto di capirali & zeto {(NCO=10), percui
il risparmio & sempre uguale agli investmend (S
= [). In una economia aperts, invece, i possibilt
usi del risparmio sono due: investimend interal ¢
flusso nexto di capitali.

Come in precedenza, possiuma considerare il
sisterna finanziario come un incermediacio tra i
due membri di questa idendith. Per esempia, sup-
poniamo che il signor Rossi decida di risparmia-
re una parte del proprio reddit in vista della pen-
sione: tale decisione contribuisce al risparmio na-
zionale, evvero al membro siniscro dell'espressio-
ne. Se il signor Rossi deposita i propri risparmi in
un fondo comune di investimento, questo pud
usarne una parte per acquistare azioni Fiat che, ac-
traverso questa cessione di capitale di tischio, fi-
nantia fa costruzione di un nuovo stabilimento in
Molise; una seconda porzione pousbpe essere im-
piegara nell'acquisto di azioni Toyora, ¢ finanzia-
re la costruzione di un auovo swabilimento a Osa-
ka. Queste transazioni agiscono sub membro de-
stro dell'aspressione: dal punto di vista dellz con-
tabilit nazionale icaliana la spesa della Fiat per la
costruzione di un nuovo impiante in Molise & un
investimento ineerno ¢ Vacquisto di azioni Toye-
w da parce di un residente & un flusso newo di ca-
pitali. Quindi rurto il risparmio prodorro dall’e-
conomia iraliana assurae la forma di investimen-
¢i nell’economia iraliana o in economie di akrri
pacsi.

In sintesi
Ta tabella 31.1 sintetizza i concecti espressi fino 2
questo punw, elencando le we possibili situaziond

& BR-08-0TITI-1

di una economia aperta: il disavanzo (deficic) com-
metciale, Pequilibria commerciale e Pavanzo (sur-
plus} commerciale.

Consideriamo dapprima il paese con un surplus
commmerciale. Per definizione, il surplus commer-
ciale implica che il valore delle esportazioni ecce-
de quello delle importaziond, ¢ dato che le espor-
cazioni nette (NX) sono paci alla differenza tra
esportaziont ¢ imporuazioni, il loro valore & mag-
giore di zero. In conseguenza, il reddito (Y= C+
I+ G+ NX) & superiore alle spesa interna (C+ ]
+ G). Mase Y& maggiore di C+ [+ G, allora Y-
C = G deve essere maggiore di . Dunque, il ri-
sparmio (§= Y- C~ &) & maggiore dell'investi-
mento. Daco che U pacse risparmia pils i quanto
invesea, deve necessariamente impiegare eccedenza
di risparmio all'estero e, percid, il flusso neteo di
capital] deve essere maggiore di 2eco.

La medesima logica, ma di segno opposto, si
applicaa un paese con un deficit della bilancia
commerciale {come ael caso degli Stati Unici ne-
gli anni 1990). Per definizione, il deficic delle bi-
lancia commerciale implicz un valore delle espor-
tazioni inferiore 2 quello defle importazioni. E
dato che le esportazioni netxe (NX) sono pari alla
differenza ua esportzioni « importazioai, il loro
valore & minote di zero. ln conseguenza, i reddi-
to {¥= C+ I+ G+ NX) & inferiore alla spesa in-
terna (C+ 7+ G), Mase Yiminoredi C+/+ G,
allora Y- C~ G deve essere minore di £ Dunque,
il risparmio (§ = Y~ C'~ G) & minore degli inve-
stimend, percid il flusso netto di capirali deve ¢s-
sere minore di z2ro,

T paese con la bilancia commerciale i equili-
brio si trova nella situazione intermedia. 1t valore
delle esportazioni ¢ quello delle importazioni cor-
fispondono, quindi l¢ esportazioni nere sono pact
azes0. 1l reddito & uguale alla spesa internz ¢ il ri-
sparmio eguaglia gli investimenti. Il flusso nesto
di capirali & nullo.

| Tabelia $1.1 Flusst internazionafl di beni e capitali uma sintest |
Disavanzo commerciate Egquilibris commerciale Avanco commerciale
Esportazioni < Importazioni Esportazioni = lrportazioni Esporcaioni > Importazioni
Esporuazioni newe < 0 Espareazioni aerre = 0 Esporcaioni acne > 0
Y<Ca I+ G Y=C+f+G Y>C+f+ G

Risparmio < Investmenti Risparmic = avestimend Risparmio > lavestimenti
Flusso necto di capirali < 0 Flusso neme di capicali = 0 Flussa sézeo di capinali > 0

I questa, taidela 5 useran le cre poscibili sicuaioa in €2 i crova una CLORGIRIR ApsreL
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Probabilmence avrete letto sui giornali che gli Sea-
@i Uniti sono «il pilt grande debitore del mondon.
La nazione si & guadagnara un cosl poco ambito
utolo indebitandosi a rivmi veriginosi negli anni
1980-1930, al fine di finanziare | cospicui deficit
di bilancio. Perché ghi Stati Uniti 'hanno farto? 1
cittadini americant hanno ragione di presccupar-
si per quesiod

Per rispondere 2 queste domande, vediamo cosa
¢i possono dire le idenuta contsbili macroecono-
miche sull'economia ameticana. La parre (3} della
figura 31.2 mosua il risparmio nazianale ¢ gli in-

Percintuale
del PIL
m —

18

12 Risparmio nazionale

10 | L ] ! 1

I DEFICIT COMMERCIALL DEGLI STATI UNTTT SONO UN PROBLEMA. NAZIONALE?

{2) Risparmio nazional e investiment] interni (jn percentuale del PIL}

Investimenti incerni

vestiment interni deli'economiz statunitense in
percentuale del PIL, a partire daf 1960. La paste
{b) mostra il flusso nerco di capitali in percentua-
le del PIL. i noti che, come richiede I'identith con-
tabile, la somma di investiment interni e flusso
neno di capitali  uguale al risparmio nazionale.
I dati riportaci nel grafico evidenziano un dra-
stico camblamento avvenuto nei primi anni 1980,
Prima del 1980 risparmio nazionale ¢ investimen-
t interni erano molto vicini e il Ausso necto di ca-
pirali era percid molto contenuro. Dopo quella
daca il risparmio nazionale & sceso al di sotto degli

Percentuale
det PIL

4_—

3L

Flusso netio

i i capltati
D—\d\\ -~ A/

1960 1963 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

{b) Flusso netto di capitali (in parcentuaje de] PIL}

Fimwa 31.2 Risparmio oaxio-
nale, invesiment iniernd ¢
flusso netto di capiall

La paree {3) moseza Tandarencn
del rispaemio < degli invesel-
menr, sspressi in percenmuale
del PIL. L3 pacte {b) moserm
l'andzmento nel med=imo pe-
dodo del Austo neceo di capiea-
le. Si noti che 2 parcize dal 1980

1N

-4 | I 1 | ]

il risparmio nazianale & dirmi-
Ruito ¢, nonoitante Cinversione
di eendenta negli anni 1936,
ron ha 2a¢ora mggiunce | livelli
precedentt, Quests coduca sl &
tiflessa so o nella ridu-
zione de netto di capitale

, pits che in quells degli invest-

1966 1965 1970 1975 1980 1985

1990 1995 2000 parment of Comtnerce.

menth incetnd, Fonre U5, Da-
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investimend e i valore del fusso nero di capicali
& diventato un numero negativo. Ciod, gl staanic-
1l acquistavano pid activiel finanziade americane
di quante ghi americani ne acquistassero all'estero.
Gli Scati Unit si stavano indebizando.

La storia dimostra che | cambiamenti del flus-
50 nereo di capitali a volte sono provocat da va-
riazioni del risparmio, ¢ altre volre da camnbiament
degli investimenti. Tra il 1980 ¢ 1l 1987 il flusso
di capirali verso gli Stad Unici & passato dallo 0,5%
al 3% del PIL. DA questa variazione di 2,5 pund
percentuall, 2,1 pund percenwuali erano atuibui-
bili 2lia diminuzione del risparmio. Questo dechi-
no del risparmio & & sua volra acibuibile alla di-
minuzione del risparmio pubblico, ciok al'aumento
del deficir pubblico.

Ragioni affarto diverse spiegano gli accadimen-
ti del decennio seguente. Tra i 1991 ¢ i 2000 il
flusso di capirali verso ghi Sead Unici & passato dal-
lo 0,3% al 3,7% del FIL. Questa variazione di 3,4
punti perceatuali non & in alcun modo zaribuibi-
le 2 una diminuzione del risparmio; anzi, in quel
petiodo il risparmio nazionale & aumentaro, gra-
zie al passageio da una siuazione di deficit 2 una
di surplus del bilancio federale. Ma gli investimend
sono passaci dal 13,4% al 17,9% del PIL, menere
neli’economia si registrava un boom della tecno-
logia informarica ¢ molte imprese avviavano gran-
di progetti di investimento in nuove recnologie.
(It boom & glunra al rermine rel 2001, quando una
recessione ha compresso sia il fsparmio sia gli in-
vestimenti: un evento che affrontteremo nelle pros-
sime pagine.)

Questi deficic commerciali rappresentano un
problema per 'economia americana? Per rispon-

0 83080727141

dere 2 questa domanda bisogna ragionare in ter-
mini di risparmio nazionale e investimend.

Cansideriamo dapprima il caso del deficit pro-
vocato dalla diminuzione del risparmio nazionale,
come avvenne negli anni 1980, Minore risparmio
significa che |2 nazione sta riducendo la propria
provvista di risorse per il futuro, ma nel momen-
to in cui il risparmio & diminuite, non ha senso
deplorarne la conseguenza, ciot il deficic com-
merciale. Se il risparmio diminuisse senza prodize-
re un deficit commerciale, sarebbero gli investi-
meanti a diminuire, ¢ la caduca degli investimensi
avrebbe una ricadura negariva sulla ¢rescitz dello
stock di capicale, sulla produttivick del lavoro ¢ sui
salari reali. In alere parole, nel momento in cui di-
minuisce it risparmio nazionale, meglia che ci sia-
no stranieri disposti a investire nel peese.

Prendiamo adesso in considerazione il caso del
deficit indorro dall’aumento degli investimendi,
come accaduto negli anni 1990. In ale circostan-
za l'ecconomia si indebiea all’estero per finanziare
['acquisto di beni capitali. Questo capirale ag-
giuntivo comporta una maggiore produzione di
beni ¢ servizi, che merte 'economia in condizions
di ripagare i debiri contratti e aceumulad. Dalma
parte, se | progetr di investimento non tiescono a
garantize i rendimend previsy, il debito diventa
meno appedbile, almeno con il senno di pol.

Non ¢t una gisposta serplice ed esacta alla do-
manda posta dal titolo di questo caso di studio.
Le nazioni, come gli individui, si possono inde-
bitare prudencemente o irresponsabilmente. Un
deficit commerciale non fappresenta un proble-
ma in sé, ma a volte pud essere il sincomo di un
problema,

o EINITALEA

IL FLUSSO NETTO DI CAPTTALI IN ITALEA (1970-2002)

Percentuale del PIL
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QUICK QUi Date unz definizione di esportazio-
ni nette e di flusso nevto di capinali, Spiegace qua-
le relazione lega quests due variabili,

# 1 prezzi nelle transazioni )
internazionali: tassi di cambio reali e
nominali

Fin qui abbiamo tratrato Ja misurazione dei flussi
internazionali di beni ¢ di capirali. Ma oltre a que-
sce vatiabili quantitative, gli economisti enalizza-
no anche Pandamento di quelle variabili che mi-
surano i prezzi af quali queste wansazioni interna-
zionali si compiona. Come i prezzi in qualsiasi al-
o mercaro banno 1z funzione di coordinare Ie de-
cisioni di compratori ¢ venditon, i prezzi interna-
zionali coordinanc le decisioni di consumaror; e
produttori quanda interagiscono sui mercari mon-
diali, Introdurremo qui i due prezzi internaziona-
i pits imporcanti: i wssi di cambio nominali e quel-
i reali,

I tassi di cambio nominali

I tasso di cambio nominale & il rapporto al qua-
le un individuo pud scambiare fa moneta di ua
pacse con quella di un altro paese. Per esempio, s¢
entrando in banca trovate Uindicazione di un cam-
bic di 80 yen giapponesi per euro, questo signifi-
ca che la banca & disposta 2 cedervi 80 yen per 1
euro o I ewro in cambio di 80 yen. (Nella reslta,
la banca applica cassi di cambio leggermence di-
vessi per le due operazioni; questa differenza pa-
rantisce alla banca un minimo di profirro sul ser-
vizio; ma, per lo scopo che ci proponiamo, pos-
siamo fare come se non ci fosse alcun differenzia-
le.)

Un tasso di cambio pud essere sempte espresso
in due modi: s¢ i cambio & di 80 yen per euro, &
anche 1/80 {ciot 0,0123) euro per yen. Noi opre-
remo, da qui in avanti, per esprimerlf in unita di
valura estera per euro, ovvero come 80 yen per euro.

Se un tasso di cambio varia in modo che un evro
Possa acquiseare un maggiore quantitativo di va-
luca straniera, la variazione ¢ detta 2pprezzamen.
0 dell'suro; se | variazione parta I'euro ad 2equi-
Stare una quantied inferiore di valura stranjera, vie-
ne derra deprezzameato. Per esempio, se il tasso
di cambio passz da 80 2 90 yen per euro, si dice
che Peuro si & apprezzaro; allo stesso tempo, poi-
ché ora lo yen ha un minor valore in termtini di
euro, si dice che lo yen si & depreazaro, Se, invece,
il msso di cambio passa da 80 2 70 yen per euro,
si dice che I'euro si & deprezzaro ¢ lo yen si & ap-
prezato,
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Vi sard capitato di leggere sulle pagine dei quo-
tidiani che I'zuro & sdeboles o «forren. Queste ac-
cezioni si rifetiscono all'andamento del rasso di
cambio noninale: se una valurz tende ad apprez-
zarsi per un certo periodo, si dice che si rafforza
se tende invece 2 deprezzarsi, si dice che si inde-
bolisce.

Ogni valuta ha molt rassi di cambio. Teuro pud
essere cambiato in yen, dollari, sterline, franchi
svizzeri, peso messicani, ece, Quindo un econo-
mista studia le varizzioni del casso di cambio, spes-
so cicorre a indici della media di molti tassi di cam-
bio. Coae ['indice dei prezzi al consumo trasfor-
ma i mold prezzi delPeconomia in un unico valo-
fe rappresentativo, <ol un indice del corso dei cam-
bi sincetizza in un'unica misura rappresentativa il
valore internazionale di una moneta, Cos), se gli
economisti parlano di apprezamento o deprezza-
mento dell’suro, spessa si riferiscono a un indice
del corso dei cambi rappresentativo di molt rassi
di cambio individuali.

I tassi di cambio reaki
I rasso di cambio reale & it rapporto al quale yn
individuo pubd scambiare i beni ¢ i servizi prodor-
-t in un paese con quelli prodowti in un altro, Per
esempio, supponiamo di andare 2 fare spese e dj
scoprise che la birra canadese ba un prezzo doppio
rispeteo 2 quella ivaliana: in questo caso diremmo
che il tass0 di cambio reale & di § cassa di birra ca-
nadese per 1 cassa di birez icaliana. $i nod che,
come accade per il casso di cambio nominale, an-
che quello reale viene espresso in termini di unin
di beni esteri per unick di beni interni.

I rassi di cambio nomisali ¢ reali sono strecea-
mente correladi, Per vedere come, prendiamo in
considerazione un esempio. Supponiamo che una
tonnellata di riso Raliano costi 100 enro e che yna
tonnellata di riso giapponese costi 16 mila yen:
qual & il casso di cambio reale tra il riso italiano e
quetlo giapponese? Per rispondere alla domanda,
dobbiamo prima ricarrere ol tasso di cambio no-
minale per ridurre | prezzi 2 misure omogenee. Se
il rasso di cambio nominale & pari a 80 yen per
euro, I prezzo di 100 euro del riso iraliano ¢ equi-
valenze 2 8000 yen a tonnellaa; il tiso italiano co-
sta b menh del riso giapponese; il tasso di camabio
reale & di § tonnellata di riso giapponese per | ton-
nellata di riso icliane.

Possiemo sinvetizzare questi calcoli del zasso di
cambio reale in unz formula:

( Tassodi o, _Prmo)
Tassodi  _ \cambio aominale ” intemo
cambio reale

Prezzo estero

tasse di cambio
nominile

il mpporto al quale
¢ possibile seam.
biare la valuea di
un paese con la va-
haez di an altro

Wprezzaments
laumeunto det va-
lote di una valucz,
misurana in tecmi-
ai di quantic di
valura seranieza che
pud acquistare
deprezzanvento

la perdica di valore
di unz valurz, mi-
surata in termini
di quantiva di va-
I straniers che
pubd acquisrare
tasso di cambio
reale

# rapporro al quale
% possibile scam-
biare i beai ¢ § ser-
vizi prodocd in un
pacse ¢on | beni ¢
sesrvizi pradocti in
un alro pacse
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porith del potere
d'acquisto

upa tooria sullz de-
terminazione dei
tassi di cambio,
secondo 2 quale
una unick di qual-
siasi valuea deve
pover acquistare la
medesima quantth
i beni in ciascun

paese def mondo
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Ukilizzando i numeri che si ticavano dal nosezo
esempio, si ortent:

80 yen o 100.eu{or pet
Tassodi . porewro ¢ di tiso italiano
cambio reale” 16000 yan per ¢ di tiso giapponese
8000 yen per ¢ di riso italiano
7 16000 yen per 1 di tiso giappanese

_ o diriso glapponese
= per tdi diso fraliano

Cosy, il tasso di cambio reale dipende dal tasso di
cambio nominale ¢ daf prezzo del medesimo bene
nei due pacsi misuraro nelle vatute locali,

Perché il tasso di cambio reale & imporrance?
Come vrece intuico, il tasso di cambio reale 2 12
determinante fondzmentale delle importazioni ¢
delle esportazioni di un paese. Pec esempio, s¢ la
Scotd (un marchio italiano di tiso) deve decidere
s¢ acquistase tiso icaliane o viemamita per Iz di-

stribuzione nei supermercati, i domanda quale sia

il riso meno costoso: il tasso di cambio reale le da
la risposta. Un altro esempio: supponete di dover
decidere se andare in vacanza 2 Capri ga Canciin,
i Messico. Potreste chiedere al vostro agente di
viaggi i prezzo di una camera d'albergo 2 Capri
{espresso in euro), quello di una camera 2 Cancin
{espresso in peso) e i} tasso di cambio tra peso mes-
sicano ed euro: se decidete dove andare in vacan-
za confrontanda i costi, dovete fondate fa vostra
decisione sul casso di cumbio reale.

Studiando Ueconamia nel suo complesso, gli
economisci si concentrano sul fivello generale dei
prewi, pill che sui singoli prezzi; ovvero, pet mi-
sutare il tasso di cambio reale, ricorrono agli indi-
¢i di preazo, come Pindice dei prezzi al consumo,
Utilizzando un indice dei prezzi in Iralia (P), un
indice dei prezzi del paese straniero (P e il tasso
di cambio tra euro ¢ vatura straniera {¢), possiamo
calcolare il tasso di cambio reale generale ua lTa-
lia ¢ ogni aluro paese sulla base della formula:

Tasso di cambio reale = (¢ % PYP”

Questo tasso di carnblo ceale misura il preazo di
un paniese di beni ¢ servizi disponibile all'incerno
tispetro a un panicre di beni & servizi tipico di un
alro passe.

Corme vedremo piil approfonditamente nel pros-
simo capitolo, if 1asso di cambio reale di un pacse
2 la determinante fondamentale delle sue esporca-
zioni petce. Un. deprezzamento (caduca) del tasso
di casnbio reale iraliano significa che i beni ¢ { ser-
vizi prodotd in Iralia sono diventari meno costosi
rispereo ai beni e servizi esech; wale vatiazione in-
coraggia i consumatori italiani ¢ strapierd ad ac-
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quistate pilt beni di produzione iratiana. In con-
seguenza di cid le esportazioni italiane crescona,
lc importazioni ializne scendono ¢ le esportazio-
0 nietee aumentano. Analogamente, un apprezza-
mento (aumento) del tasso di cambio reale iralia-
no provoca una diminuzione def valore delle espor-
tazioni nette iraliane.

§ Quick guiz Date una definizione di sasmo 45 cam-
bio nominale & di tasse & cambio reale. # Se d tas-

E so di cambio nominale passa da 100 2 120 yen
pes euro, Ueuro i & apprezzaco o deprezzato?

4 Upa semplice teoria della
Jeterminazione del tasso dicambio:
la paritd del potere d’acquisto

J cassi di cambio variano considesevolmente nel
corso del tempo. Nel 1970 un doliaro valeva 3,65
saarchi tedeschi o 627 lire italiane; nel 1998 va-
leva 1,76 marchi cedeschi o 1737 lire icaliane. In
alure parole, in questo perioda il valore del dolla-
1o in termini di marchi redeschi si & dimezzato,
mencre & pitt che raddoppiaro in termini di lice
italiane.

Come spiegare cambiamenti cosl marcati? Gli
economist hanao sviluppato molti modelli per
spiegare la determinazione dei tassi di camblo,
ognuno dei quali enfacizza a funzione di alcune
delle molte forze che agiscono su questa variabile,
Svilupperemo qui Ia pill semplice trz queste c«co-
rie, quella della parita del potese d'acquisto. Se-
condo questa woriz unz unita di ogai data valuta
deve essere in grado di zcquiscare la stessa quanti-
th di beni ¢ servizi in ogai dato paese. Mold cco-
nomisti sono convint che tale teoria descriva le
forze che determinano ['effettivo andamento dei
cassi di cambio nel lungo periodo. Prenderemo qui
in considerazione sia la logica soggiacente a que-
sta teotia dei tasst di cambio nel lungo periodo, sia
le sue implicazioni ¢ limicazioni.

La logica alla base della parith del potere
dacquisto

Lz ceoria delta parica del potere d'acquisto si foa-
da su un principio detto legge didl prezen unito. Que-
sta legge afferma che un bene deve avere lo stesso
prezzo in ogni fwogo; in 250 conurario ci sarebbe-
ro oppertuniti di profiteo non sfruteate. Per esem-
pio, supponiamo che it caff? in grani sia vendute
2 Palermo a un prezzo pils basso che 2 Torino: si
potrebbe ecquistare i cafft 4 Palermo, diciamo 2
4 euro 4l kilogrmmo, ¢ tivenderlo aTotinoa
euro al kilogramme, realizzando un profireo di 1
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euro al kilogrameno grazic al differenziale di prez-
z0. 11 processo grazie al quale i si avvanraggia di
un diffecenziake di prezzo su diversl mercad viene
detto arbiraggio. Nel nosteo esempio, quanto pilt
si sfrutea 'opporeunica di arbicraggio offerta dal
cafft, tanta pih la domanda di cafft a Palermo ¢
Pofferta di caffe a Torino aumentano; in conse-
guenza, il prezzo def cafft aumenta a Palermo (in
seguito all'aumento della domanda) e diminuisce
a Torino (in seguito all'aumento detfofferta). i
processo continua fnché i prezzi sono idendei in
encrambi i mercar,

Stbiliarno ora come i applica la legge del prez-

20 unico ai mercar internazionali. Se un euro (o .

{'unitd di una qoalsiasi alera valuca) pud acquists-
re piti cafft in Italia che in Giappone, importaco-
ri ed esportatori possono trarre profito dall’ac-
quistare caffe in Iralia per rivenderlo in Giappone;
tale esportazione di caffé dall'Tralia verso il Giap-
pone spinge verso 'alto il prezzo del cafft in lralia
¢ verso il basso it prezzo del cafl® in Giappone. Se,
Invece, un euro potesse acquistare pit caffé in Giap-
pone che in ftalia, il lusso dei beni e la dinamica
dei prezzi interni ai due paesi satebbero inversi.
Alla fine, Ja legge del prezzo unico i dice che un
euto deve acquistare fa stessa quantith di cafRt in
enerambi { paesi.

Questz lagica conduce automaticamente alla
teoria della parich del potere d'acquisto. Seconde
tale reoria una valura deve avere il medesimo po-
tere d'acquisto in turd i paesi; ovvero, un euro deve
acquistare la medesima quancicd di beni & servizi
in Iraliz < in Giappone ¢ lo yen deve acquiscare fa
stessz quancick di beni ¢ servizi in Giappone ¢ in
leatia, Tn effect, il nome autribuico alla ceocia & gid
esplicativo a sufficienza: parisd significa wugua-
ghianzan e posere d'acquisso si riferisce al valore del-
la monets; paried del potere 4 acqsisto significa che
una unita di qualsiasi valuta deve avere lo seesso
valore in turt 1 paesi.

Le implicazioni della parita del potere
dacquisto

Che casa ¢i dice la ceoria della parick del pocare
d’acquisto sui tassi di cambio? Ci dice che 1l sso
di cambio nominale corrente tra due valute di-
pende dal livello dei prezai dei due paesi. Se un
euro zcquista la stessa quantith di beni in Jralia
{dove J prezzi sono misurati in euro) ¢ in Giappo-
ne (dove i prezzi sono misurad in yen), il numero
di yen per euro deve riflettere | prezzi dei beni in
Italia ¢ in Giappone. Per esempio, sé un kilo-
grammo di caffs costa 500 yen in Giappone e 5
euro in Italia, il tasso di camnbio nominale deve as-
sere di 100 yen per euro (500 yen/S euro = 100
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yen per euro). Diversamente, il potere d’acquisto
dell'ewro non sarebbe il medesimo nei due paesi.

Per analizzace con maggiore chiarezza il mecca-
nismo di funzionsmento della teoria & necessatio
ricorrere a qualche formulazione macematica. $i
dica P il livello dei prez2i in Iralia (misurato in
eurn), P* il livello dei prezai in Giappone (misu-
rato in yen) ed ¢ il casso di cambio nomigale (il
numero di yen necessari per acquistare un eure).
Stabiliamo ora [ quantitk di beni che un euro pud
acquistare all'interno ¢ all'eseeror all'interne, 1l [i-
vello dei prezzi & P, quindi if pocere d’acquisto di
un euro & 1/P; all'esteco un euro pud essers cam-
biaro con ¢-unich di valura scraniera ¢ ha quindi un
potere d2cquisco di ¢/ P* Daro che il poters d'ac-
quisto di un euro deve esscre uguale nelle due si-
ruaziond, avtemo:

VP = ofP
¢he possiame riscrivere come
7 Lo/

5i nod che il membro sinistro dell’squazions & una
costanze ¢ che quello destro it tasso di cambio
reale, Dunque, s if potere d'acquisto dell'suro ¢ som-
pre il medesime allinzerno & allestero, if casso di com-
bio reale — ciok i prez=zp relativo dei benti interni ed
esteri — non pud cambiare. Per stabilire le implica-
zioni di tale analisi sul wasso nominale di cambio,
possiamo riscrivere I'equazione per risolvere i tas-
s0 di cambio nominale:
ex= P[P

Ciog, i easso di cambio nominale & uguale al rap-
porto tma it livello dei prezzt all’estero (denomina-
10 in valurz swaniera) ¢ il livello dei prezi intesno
{(denominato nella moneta nazionale). Seconds &
reoria della paritic del potere d'acguists, il tasso di
cambio nominale tra due valuse rifleite le diffevenze
del livello dei prezai nei due paesi.

Limplicazione fondamentale di questa teoria &
che Ul tasso di cambie nominale varia al variare del
livello def prezzi. Corne abbiamo visto nel capito-
lo precedene, il livello dei peazi in ogni dato pae-
se st aggiuema in modo da mantenere in equilibtio
la quantith di mopeta dornandata e quelks offerts;
poiché il tasse di cambio nominale dipende dal fi-
vello dei presi, dipende anche dall'offecta e dalla
domanda di rnonerz in ciascun paese. Se la banca
centeale di uno dei due pacsi aumenta Pofferw di
moneta ¢ provoca un innalzamento del livello dei
prezzi, provoca anche un deprezzamento risperto
alla valura degli altri paesi del mondo. In altre pa-
tole, s¢ L banca centrale stampa quantitd eccessive &
moneta, guesta perde valore sia in wrming di beni ¢
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servizi che pud acquistare, sia in sermini &i quaniity
di valura scraniera con la quale pud essere scambiata.

A questo punto possiamo rispondere alla do-
mandz che ¢ siamo posti allinizio del paragrafo:
perché il dollaro americano ha dimezzato il pro-
prio valore rispetto af marco tedesco ¢ lo ha pia
che raddoppiato rispetto alla lira iraliana? La ri-
sposta & che [a Germania ba perseguito una poli-
tica monetaria meno inflazionistica degli Srad Uni-
t, mencre ['Traliz ne ha perseguica una maggior-
mente inflazionistica. Tra il 1970 e il 1998 Finfla-
ziane negli Scad Unid & scata mediamenve del 5,3%
all'anno; in Germania, invece, & stara del 3,5% in
media ¢ in Ializ del 9,6%. Dal momearo che i
prezzi negli Stari Uniti sono aumeneaxi risperro a

& BROOTI

quelli tedeschi, il valore del dollaro rispermo al mar-
¢o ¢ diminuito; analogamente, dato che i prezzi
negli Staci Uniti sono diminuiti rispetto a quelii
italiani, i dollaro ha guadagnato valore rispecco
alta lira.

Qggi Germania ¢ Italia hanno una moneta uni-
, 'euro. Questo implica che i due paesi abbiano
una politica monetaria unica ¢ tassi d'inflazione
strectamente correlati. Ma la lezione scorica della
lita ¢ del marco si pud applicare anche all’evro:
l'apprezzamento o il deprezzamento del dollaro ri-
spetto all'euro nei prossimi venc'anni dipender:
dalla quancith di inflazione che la Banca Cenrale
Europes, permetrerd, nispetto a quella prodouta ne-
gt Seati Uniti dalla Federal Reserve Bank.

ANALISI
DI UN CASO

L TASSO DY CAMBICO NOMINALE DURANTE UN'IPERINFLAZIONE

Ghi economisti non possono condurre esperimen-
1 contwroliati, Cid che possono fare, invece, & im-
parate quanto pilt possono dalla lezione della sto-
riz. Un esperimento aaturale & 'iperinflazions, ciod
il fenomeno ¢he si innesca quando la bafica cen-
trale si affida alla srampa di moneta cartacea per
finanziare grandi volumi di spesa pubblica. Poiché
I'iperinflazione rappresenta un caso estremo, ser-
ve 4 illustrare con maggiore chiarezza alcuni prin-
cipt economici fondamentali.

Considertamo J'iperinflzzione tedesca dei primi

Figura 81.3 Monsts, prezzi e
izl di cambio momioali durinte

Fipesinflaxdone tedesca Tndici ‘
Nel grafico vengong masveari gh {genaaio 1921 = 100)

andamenti dell'sferr di monet,
del livello dei prezd & del tsso di
cambic nominale del mareo eedesco
{misuracs in censesimi di dollare
per marca} dugance Pipesinlarione
tedesca, dal gennaio 1921 ol dicem- 10000000 060
bee 1924 S5 notl come i movimen-
to di quesse variabili sia staco simi-
le: quzndo la quansic di moner bz
inizkrto 2 crescers, i lvello det
priezi ha geguits imemediscamente
Iz tendenza ¢ i marco ha iniziaco 2
deprezzarsi mpidaments risperte al 1
dollar. Quando la banca cenmale

s 3 e ot prech

moneea, sia 1l I ysiadl

wssa di cambio nouumkpﬁm 0.00001
stabilizeagl, Forrer: Adatmmento

dell'apsrone da Thomas Saygent,

<The Eod of Four Big Inflacions:, 0600000001
in Robere Halt eral. (2 cun di),

Seflasion, Chitago, Chicago Uni-

10000000G0000000

100000

versicy Press, 1983, pp. 41-93. e Ta550 01 cAmbi wwemmms Offerts di monets smowwa Livello def prezzi

anni 1920, La figura 31.3 mostra l'andamento del-
Pofferma di moneta, il livello dei prezzi ¢ il rasso di
cambio del marco rispetro al doflaro {misueato in
centesimi di dollaro per marco tedesco) nel perio-
do in oggers, Si nod come le serie storiche dei dad
presentino reazioni simultanee: quande 'offerta di
moneca comincia a crescere, anche il livello dei
prezzi decolla ¢ il marco si deprezza, Quando {'of-
ferta di monera si stabilizza, anche il Livello dei prez-
zi ¢ il rasso di cambio ¢ stabilizano.

Le tendenze illuswrare nel grafico sono caratee-
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ristiche di cutti i fenomeni di iperinflazione ¢ non
lasctano dubbi sul legame fondamentale che in-
tércorre oa monety, prezzi ¢ cambio nominale. La
teoria quankezciva della moneta, che abbiamo il-
lusteato nel capitolo precedente, spiega I ragione
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per la quale la moneea influenza # livello dei prez-

- 2. Lareotia della parith del potere d'acquisto, che

abbiamo illustrato in queste pagine, si incarica in-
vece di spiegare come il livello dei prezai condi-
ziona il tasso di cambio nominale.

1 limit deliz teoria della pariti del potere
d'acquisto

La parith del parere d’acquisto & un modello sern-
plificato per la determinazione del casso di cambio
nominale. Tale teoria dimostea [z propria efficacia
per comprendere molti fenomeni economid; in
particolare & utile nello spiegate Je tendenze di lun-
B0 recmine, quali il deprezzamence del dollaso ri-
§petto al marco redesco o il suo apprezzamento ri-
spetto alla liza izaliana; inolrre, pud anche spiega-
re le profonde variazioni che ineervengono el tas-
so di cambio nominale durante fenomeai d tper-
inflazione,

Ma la teoria della paritd del potere d'acquisto
Ron & perferta: non sempre i rasso di cambio no-
minale di una valuta si muove in modo da garan-
tirg che abbia il medesimo valore reale in ogni pae-
se. Le ragioni per le quali Iz teoriz della pavita det
porete d'acquisto non & sempre valida nella realts
sono due,

La prima & che moki beni non sono facilmen-
v commerciabili. Immaginare, per esempio, che
un taglio di capelii sia molto pitt costoso 2 Roma
<he 2 Parigi: i viaggiacori internazionali powanno
evitare di farsi ragliare i capelli 2 Roma ¢ alcuni
pastucchieri potranno decidere di trasfericsi dalla
ville fumiire alla cicdh, ecerna; ma questo arbitrag-
g0 probabilmente sarehbe wroppo limicaro per eli-
minare i} differenziale di prezzo. Dunque, la de-
viazione dalla norma della parieh del pocere d'ac-
quisto porrebbe pessistere ¢ ['euro potrebbe cond-
nuare ad acquistare meno tagli di capelli 2 Roma
che a Parigi,

La seconda ragione per fa quale [a paric del po-
tere d’acquisto non funziona sempre & che anche
i beni piis facilmente commerciabili non sono sem-

pre perfetiamente sostituibili da benj analoghi pro-
dotd all'estero. Per esempio, alcuni consamator;
prefesiscono la birea redesca, altri quella america-
na; inolure, le preferenze dei consumarori perla
birra cambiano nel rempo. Se Ia bicra tedesca di-

" venta improvvisamence pib gradica al pubblico,

Paumento della domanda ne spinge if prezzo ver-
50 I'alto ¢, in conseguenza, un euro pud acquista-
re pilt birra negli Stari Unidi che in Germania, Ma,
honostante queste differenze dei prezzi nei due
metczd, potrebbe non esserci 'oppormunita di un
arbitraggio profitrevole, dal momento che | con-
Sumatori non considerano sostiruibili le due qua-
lik di birra,

Dunque, siz 2 causa della presenza di beni non
facilmente comemerciabili, sia a causa delly inper-
feema sostituibilica dei beni prodorti in nazioni di-
verse, la paricd del porere d'scquisto non & una teo-
ria perferca della determinazione del msso di cam-
bio nominale. E quesra la ragione per aui il rasso
di cambio reale oscilla nel tempo. Cié nonoscan-
t¢, la reoria defla pariti del potere d'acquisto co-
stituisce una solida base per b comprensiane dei
cambi. La logica soggiacente & persuasiva: s¢ il ease
50 di cambio reale si sposta dal livello previsto dal-
k2 tearia della parics del porere d’acquisco, lo scam-
bio internazionale dei beni e dej servizi ne viep-
pitt stimolaco e anche se le forze della parina del
potere d'acquisto non riescono 4 realizzace un com-
plete riallineamento del tasso di cambio reale, ¢i
danno una buona ragione per aspercarci che le va-
riazioni del tasso di cambio reale siano di solizo
temporanee ¢ di modestz envid, In cONSegULnza,
movimenti ampi ¢ persistenti dei tassi di cambio
nominali di solito riflewono variazioni del livello
dei prezzi all'interno o all'estero,

IL SISTEMA HAMBURGER

Pez applicare a teoria della parich del potese dac-
quisto ¢ spiegare i tassi di cambio, gli economist
devano ricotrers 2 dat sui prezzi di ben disponi-
bili in paesi diversi. Una analisi di questo genere &
condoma periodicamence dalla rivista sertimanale

The Economiss, che raccoglie i dasi di un panicre
di beni costituito da xdue polperre di carne di man-
20, salsa speciale, cetriole, cipolla e un panino al
sesamon. Questo paniere & noto come «Big Macy
ed & venduto in nucto f mondo da MeDonaldss.

ANALIST
DI AN CASO
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Disponendo de! prezzo del Big Mac in due pae-
si divessi, denominase in maneta locale, possiamo
calcolace il tasso di cambio previsto dalla weoria del-
la parica del potere d'acquisto, ciod quéllo che ren-
de uguale il prezzo dbl Big Mac nei due paesi. Per
esempio, s¢ il prezzo del Big Mac & di 2 dollari ne-
gli Stati Unici e di 200 yen in Giappone, la reoria
della pasics del porere d'acquisto prevede che il tas-
50 di cambio tra yen ¢ doilaro sia di 100 yen per 1
dollaro.

Corne fanziona la teoria della parith del potere
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d'zcquisto applicata al Big Mac? Ecco aleuni esern-
oi, tratti dalla tabella comparativa pubblicara da
The Economist & 25 aprile 2002, quando il Big Mac,
negli Stati Uniti, costava 2,49 dollari. Avrete nota-
to che il tasso di cambio previsto e quello effertivo
non sono esaramente identicl. Infavd Tarbitraggio
internazionale sul Big Mac non & affato semplice;
vattavia, la differenza tra i due valori non & mal
troppo marcaca. La paric det porere d acquisto non
& una teorig precisa del tasso di cambio, ma pud
offrire una buona prima approssimazione.

Pane Prezzo del Big Mac Tasso di cambio previste Tasto di cambio rilevato
Corcz de] Sud 3100 won 1245 wonl$ 1304 wons$

Giappone 262 yer 105 yer/$ 130 yen/$

Svezia 26 corone 10,4 cocone/$ 10,3 cororef$

Messico 21,90 pesos 8,80 pesos/$ 9.28 pesos!

Area enro 2,67 euto 1,07 eutofs 1,12 eurof$

Gran Breragna 1,99 stetfine 0,80 sterlina/3 0,69 steelina/3

 Fonee Copyeighs @ 2% aprile 2002, by The Eeonoeins Newspaper Led, T | diricd sisenad. produzione avtocizan. Ukeriori dpradurio-
P pape p

i vicgaee. hapllwwewcconomist.com.

‘ .

4 ouick quiz Negli uldimi venranni la Svizzera
ha avuto un'inflazione medizmente pilt elevata
del Giappone. Come prevedete che sia variato i
numgero di franchi svizeri che si potevano scam-
biare con uno yen giapponese?

ADSTATRNTTR

i

3

4 Condlustone

Lobiectivo di questo capitola era sviluppare alcu-
ni concetti fondamentali che gli economisti uei-
lizzano per analizzare le economie aperte. A que-
50 punito dovresce aver assimitato le ragioni per le
quali le espormzion neme devono eguaghiare il flus-
s0 neto di capitali, il risparmia nazionale deve ¢s-
sere uguale alla somma di investimenci interni e

fusso netto di capitali. Avreste anche dovuto ac-
quisire coscienza del significato di rasso di cambio
nominale ¢ reale ¢ delle implicazioni ¢ limitazioni
della teoria della paritd del potere d'acquisto per
la dererminazione dei tassi di cambio nominali.
Le variabili macroeconomiche che abbiamo de-
finito cppresenano un punto di parcenza per Fa-
nalisi delle interazioni di una econorniz aperta con
i resto del mondo. Nel prossimo capitolo svilup-
peremo un modello che sia in grado di spiegare
coms si determinano tali variabili, A quel pusto
saremo in grado di discurere come diverst evend ¢
provvedimenti possano influenzare il saldo com-
merciale di una nazione ¢ i tasso di cambio di una
valura nazionale sui mercani finznziari incernazio-

nall.

RIEPILOGO

» Le esporeazioni necte sono pari alla diffecenza tra il valore dei
beni ¢ dei servizi prodots internaments ¢ vendui afl'estero
quello dei beni e dei servizi prodord allescero ¢ vendud sul mer-
cato interno. 1l Brusso newto di capicali & pari alka differenza tm
Ic amivie parsimoniali esvete acquisite da residend ¢ le acdvick
paimoniali interne acquisite da non residend. Poiché ogni
cransazione internazionale comporta lo seambio di una arcivih
pacrimoniale con un bene o un servizio, if flusso neso di capi-

ali di una economia non pud che avere lo stcsso valore delle
csportaziond nece.

» 1l risparmio di una economia pud essesc usato sia per finanzia-
te investimenti interni, $ia per acquistare attivieh patrimoniali
all’estero. Quindi il ispacmic nazionale 2 uguale allz somma
deghi investimend incerni ¢ del flusso neawo di capimali,

» 1l tasso di cambio nominale & il prexzo relacivo delle valuie di
due paesi; il rasso di cambio reale & il preezo relacivo di beni ¢
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servizi prodoct in due diverst pacsi. Se il msso di cambio po-
minale vasiz in modo che una wnieh di valuta interna acquisti
pib tnith di values escer, i dice che la valurz incerna si apprezza
osln ge, invece, varia in modo che una ynitk di valutz
interna acquist meao unitk di valuta estera, si dice che lz valu-
ta interna oi deprezza o si indebolisce,

» Secondo L2 reoria della parits def potece d'acquisto una unick di
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qualsiasi veluca deve essse in grado di acquiseare ln scessa quan-
tid di beai in turti { paesi. Questa teoria implica che il tasso di
cambio nominale wa due valuce debba rispecchiare il fivello dei
puezzi relativo, In conscguenza, pacsi con inflazione relativa-
mete elvaa hanno ura valura che si deprezsa ¢ passi con in-
flazione relacivamente moderac2 hamno una valuga che si ap-
prezta.

CONCETTI CHIAVE f
apprezzameato, p. 505 economis aperta, p, 96 flusse necco di capieall, p, 498
avanizo (surplus) commerciale, p. 497 economia chiusa, p. 496 importazioni, p- 496
bilancia commerciale, p. 497 equilibrio commerciale, p, 497 patied del porere d'acquiro, p. 506
deprezzamento, p. 505 esportazioni, p. 496 wasso di cambio nominale, p. 505
disavanzo (deficit) commerciake, p, 497 csporaziond astte, p. 497 tasso i cambio reale, p. 505
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1. Date una definizione di esporeazioni nette e di fisso newo dl
capitali. Spiegate come ¢ perché le due variabili sono corretare,

2. Spiegate la telazione che lega fisparmio nazionale, investimen.
ti ¢ flusso nereo di capirali,

3. Se un'suromobile glappanese costa 500 mila yen ¢ un modello
2nalogo iraliano 10 milz curo ¢ se 1 suro viene cambiaco 2 100
¥ qual & il tasso di cambio nominaler Quale quello reale?

4. Descrivers la logiez che sortende alla teoria della patlti del po-
ters d'acquisto,

3. 3¢ la Banca Centrale Eucopea inizisse 2 stampace grandi quan-
dra i basconote, che cosa accadrebbe al nuenero dj yea giap-
ponesi acquistabifi con un eurs?

PROBLEMI E APPLICAZIONE _ 1

L In che modo I seguent tnsation] influsnzano L importazio-
1, le esporaazioni « le esportazioni netec italiane?

{2) Un professore italiano trascoms Pestace visitando § muse] de-
gl Scaci Unici ,

(b) Gli studenti di Parigi corrono a Frotte a vedete il nuovo film
di Naoni Morezi,

(<) Vostro 2io acquista una Aucva Volvo.

(d) Lo spaccio studentesco dell'universiva di Oxford vende un
paio di jeans Dicsel,

() Un cimadino svizzero fa acquisti in un negorio di Varese per
evitase di pagare la rassa sul consume nel suo paese.

2. Suggerite le cagioni per le quali ciascuno dei seguent prodoct
& commerdiaro intemazionalmente in maggior volume oggi che
in passaco:

(3} frumenso

(b) servizi bancari

(<) programmi per computer
{d} auromohili

3. Descrivete la differenza tra investimenti escert direct] & di por-
wfoglic. £ pib probabile che gli inveiment esteri dicetti sia-
Ao effertuad da una societh o da un individuo? E pits probabi-
le che gli investimend esteri di porczfoglio siano effermuati da
una societd o dz un individua?

4. In che modo l¢ seguenti wansazion! influeazane i flusso nerto
di capitali deli"Tealia? Specificace anche se si cratee df un inve-
stimento estero direcwo o di porcafoglio.

{2} Una compagnia di tedefonis, mobile italiana apre un filia-
le nelia Rapubblica Ceca.

(b) Harrod's di Londma vende azioni propric l fondo pensione
chiuse Fonchimica.

() 1a Honda amplia il proprio stabilimento di Carsoli.

(d) Un fondo comune Fideuram vende f¢ proprie azioni Volks-
wagen 1 n investitore francese,

5. Seil risparmio narionale & costance, un aumento del fusso net-
to di capinali f2 aumenrare, o diminuice, o Jasela inalreracs Vac.
curnulazione interna def capitle?

6, La pagina econamica della maggiot parte dei quotidizni con-
tiene una tabella che elenca i tasti di cambio. Leggece Iz tabel-
1a ¢ wrilizmarela per rispondere 2 queste domande:

(a) In questa cabella sono elencaci tassi di cambio reali o ao-
minafy

(b} Quaal & if rasso i cambio era Halic ¢ Giappone’ Quale i Iov-
lis ¢ Gran Bretagna? Quale wra Gran Brevagne Gieppone?

() Selinflazione in Iealin ¢ negli altei paesi dell'zrez dell'enro
€ pitt clevaca, che in Gean Breragna, vi aspetrate che I'suso
%i 2pprezzi 0 ¢i deprezzi risperto aliz seerling?
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7. 1 seguend gruppi o individui sarebbero beneficiati o danneg-
giaci da un 2pprezzamenco dell'euro? Perché?

() un fondo pensiond olandese che dediene droli di steco ame-
ricani

{b) le imprese industriali cedesche

(¢) un wurisea australiane che st progemando un visggio in Bu-
Topa

{d) un'impresa francese che st rentande di acquistace proprie-
th all’estero

8, Che cosa accade o tasso di carabio tezle degli Stadi Uni in cia-
scuna delle seguend siruazioni? Azgomentare la risposw,

(2) 1 rasse di cambio nominale rimane iavaciato, ma il livello
dei preazi sumenta pits velocemente negli Stai Uniti che 2l-
wove.

(b} 1l casso di cambio nominale rimane invarizoo, ma i livelio
det prezzi aurents, pits velocernente all'escaro che negli Sta-
¢i Unixi.

{c} {1 rasso di cambio nominale si deprezza, ma i prezai seno
invariati negli Seati Unid ¢ all’estera,

(@) Ul tasso di cambia si deprerza, ma i livello dei prei cresce
pils velocernente eil'estero che negli Sar Unidd.

9. Blencate tre benl per i quali la legge del prezzo unico probabil-
mente & validz, & e per | quali non & possibile applicarda. Ar-
gomentate la vostra scelta,

10. Una lartina di bevanda gassata costa 0,75 curo in Francia ¢ 12

peso in Messioo, Se valesse la teoriz della parich def potere d'ac-
quisto, quale sarcbbe it casso di cambio del peso risperto all'eu-

1ot Se un'espansione monesaria Excesse raddoppiase § peeazi i .

Messicn, cost che b fartina di bevanda gassat costasse 24 peso,
cosa accadrebbe al weso di cambio peso/eura?

11. Tpocizzace che il riso italiano venga venduto a 100 euco alla ron-

£ 80302

nellaca ¢ che quello giapponese abbia un prexo di 16 mila yen

alia ronnellazz. 1l rsso di cambio naminade & di 80 yen per curo.

(3) Spicgace come & possibile sfructare a proprio vanmggio tale
sicuszions. profico riusciresce & owenece per ogni ron-
nellaca di riso? Se altri individui sfrurcano la stesss oppor-
tunick, che cosa accade al prezza del riso in Giappone e in
Iralia?

(b} Ipotizzate che il riso sia 'unice materia peima del mondo.
Che casz accadrebbe al tasso di cambio reale tea Iralia e
Giappone?

12. Tn questo capitolo abbiamo sotwopasto a verifica I teoria della

parith del porese d'acquisto in diversi paesi udlizzando il prez-
20 del Big Mac di McDonald’s come riferimento. Ecco i dad di
aleuni alui paesic

Prezzo del Taseo di cambio Taso di cambio
P Big Mas preizo gfestive
Indonesia 16 000 rupie —— rupia/$ 9450 rupiaf/S
Ungherla 459 Horini . Fodnof$ 272 figrinof$
Cechin 56,28 corone o Co0onals 34,0 corona/$
Lrzele 12 shekel __. shekel’$ 4,79 shekel/$
Canada 3,33 Cads — Cndsis 1,57 CedS/3

(s) Per ciascun passe calcotace if rasso di cambio gontco dolia-
ta previsto dalla woria della purith del potere d'scquiso, G-
cotdando che nell’aprile 2002 il prezzo del Big Mac neglt
Seadi Uniti era di 2,49 dollari. La teoria della pagica del po-
tere d'acquisco & 2deguava a descrivere la realtd?

(b} Sulla buse della veotia dells, parith del pocere d'acquisto, qua-
te dovrzbbe essere il tasso di cambio shelkel/Cnd$? E qual &
quello efferdvo?

il
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Una teoria macroeconomica

dell’economia aperta

Negli tlcimi dieci anni gli Stari Uniri hanno im-
por il beni e servizi di qualiti ieabbizno

unque, sono state negative. Gli economisti non
concordano sul farto se zale deficit commerciale sia
¢ meno un problema per 'economia americana.
Ma mold imprenditori ritengono che it deficic com-
mecciale sia il risultato di una concorrenza sleale:

e imprese suaniere possono vendere | loro pro-

dowi negli Stati Uniti, affermano, mentre i gover-
ni straniedd impediscono alle imprese americane di
vendere i lore prodomi alfestero.

Se foste il presidente degli Seari Uniti, cosa fa-
reste per annuilare il digavanzo commerciale? Cer-
chereste di limirare le imporvazioni, magari impo-
neado un condingentamento sulle automobili giap-
ponesi? Oppuze cerchereste di agire su questa va-
riabile per un'alua via?

Per capice quali favtori deserminano il saldo del-
k2 bilancia commerciale di un pacse e come Je de-
cisioni politiche li condizionine, dobbiame svi-
luppare una teoria macroeconomica del’economia
2perta. Nel capirolo precedence abbiamo intro-
doto alcune delle variabili macroeconomiche fon-
damentali per k2 descrizione delle relazioni di unz
cconontia con ke altre: esportazioni nerce, Ausso
fewo di capicali, rassi di cambio reali & nominali.
In questo capitalo elaboreremo un madello che
mastri quali forze dererminano wali varisbili ¢ come
queste siano in relazione ua loro.

» Per sviluppare questo modello macroeconomi-
<o dell'economia aperta, ci baseremo sullz nosera
analisi precedente per quanto riguarda due aspet-

ti decerminantd. Primo, il modelle prende il PIL,
per daro. Quesro significa che si suppone che il
prodouo di beni ¢ servizi dell'economia, misura-
t dal PIL reale, sia determinaro dall'ofere dei fac-
tori di produzione e dalla tecnologia disponibile
per fa wasformazione di vali farvosi in prodotuo, Se-
condo, il modelio considera il livello dei prezzi
come un dato di fareo. Si ipotizza che i livello dei
prezzi st aggiust per garantire I'uguagliana ta of-
ferra & Ia domanda di moneta. In alixe paiole, quan-
10 elaboreremo in questo capitolo si fonda su qusn-
10 2ppreso nei capiroli precedenti sulla determi-
nazione del prodoweo ¢ del livello dei prezzi nell’e-
conomia,

Lobicteivo del modello che svilupperemo in
questo eapitolo & menere in luce le forze che de-
terminano il saldo della bilancia commerciale e i}
1asso di cambio di un paese. In un cereo senso s
waua di un modello semplice: si fimita ad appli-
care gli strumenti della domanda ¢ dell’offercs a
una economia aperta. Sotto alrri aspect 55 tractz di
un modello pitt complesso di quelli che abbiamo
fin qui sviluppato, poiché richicde di osservare si-
multaneamente due mercai cra loro correlari: il
mercato dei fondi mucuabili e il merearo dei cam-
bi. Urilizzeremo il modello dell’economia aperta
per verificare gli efferti di diversi eventi e provye-
dimenci sul saldo commerciale e sut tasso di cam-
bio di un sistema econemico. A quel punco sare-
ma in grado di stabilice quali sono i provvedimend
politici pils efficaci per ridurre i deficie comme:-
ciale tipico dell’'economia degfi Seari Unirj negli
uldmi decenni.
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Tasso
d'interesse
reale
. Offerta di fondi
mutyabili (dal
risparmio pazionale)
Tass0 d'IMIEIESIE Jrermversrsrmsrmsmrenimsrssensenn®
reale di
equiliprio
Dormanda di
fondi mutuabili
(pet investiment
intemni ¢ flusso
netto di capitall)
Quantith di Quantitd di
equilibrio fondi mutuabili

¥igura 32.1 N oner-
cato dei food mu-
tuabifi

1n una economiz
APeIR, Come o una
seonomia chiusa, #
tasso di interesse &
detereninaro da do-
manda ¢ affer di
fordi matuabili, [l
risparraio nazionale
determing Uafferes;
i investimenti incer-
ni & gh investiment
estert aerm determi-
nano {a domanda. Al
casso di incencsse &
cquilibrio il volume
del risparmio & esatia-
mence uguale af volu-
me dei Ananziamend
richiesti per 'acquiste
di beni capirali nazio-
nali e di arcvich patd-

@oniali estere.

4 Offerta e domanda di fondi
* puotuabili e di valuta stranjera

Pes comprendere le forze che agiscona sp uoa eco-
nomia aperna, dobbiamo focalizearci salt'offerta ¢
sulla domanda in due mercadi. Il primo & il mer-
cato dei fondi sautasbiti, che coordina il risparmio
¢ gli investimend dell'economia (incluso il flusso
neteo di capitali); il secondo & il mercato dei cam-
bi, nel qualé & confrontans i soggetti che deside-
rano cambiare valuta nazionale in valuta ¢stera e
viceversa. In questo paragrafo discuteremo delia
dotnanda e dell’offercs in ciascuno di quest mer-
cati. Nel prossimo paragrafo metreremo insierne i
due mercadi per spiegare Pequilibrio generale di
URA ECONOMI3 3perTa.

1l mercato dei fondi ﬁ%blh

lella nostea prima 1 del sistemna finanziario,
" abbiamo utilizzato lipotesi semplificarrice di un
sistema costinuito dz un unico mercaro, dewwo mer-
cato dei fondi mureabifi. Tuti | fspacmiatori en-
trana in questo mercato per depositarvi i loro ri-
sparmi ¢ weei i prenditori entrano in questo mer-
caro per ottenere prestiti. La questo mercato ¢’ un
unico tasso di interesse che rappresenta sia il ren-
dimento del risparmio, sia il costo dell'indebita-
mento.

— Pex comprendere il mercato dei fondi murua-

bili in una econormia aperta & necessario comin-
ciare da wi'idenrick che abbiamo inwodoro nel ¢ar
pitolo precedente:

s = I+ NGO
Risparmio = Investimend ;. Flusso netto
interm m.puah

© 33080714

Ogni eura che viene risparmiato in una nazione
pud essere uilizzaco per Ananziare 'acquisto di ca-
pitale interno o di artivick patrimontalt estere. [
due membri del'identic2 rappresentano i due lati
del mercato dei fondi muruabili: lofferta & rap-
presencata dal risparmio nazionale (), mentre la
domanda & rappresentata dalla somma di investi-
ment intecai (1) e flusse netro di capitali (NCO).
Si noti che acquisto di amdvita in canco capitale
agisce sulla domanda di fondi cauruabili, indi-
pendencemente dalla residenza del capitale stesso
allinterno o all'estero. Poiché il flusso nero di ca-
pirali pub avere valore pasitive o negativa, pub g~
giungersi — o sottrassi — alla domandz di fondi mu-
uabili per ghi invesdimenti interni.

Corne abbiamo appreso nei capicoli preceden-
i, 1a quantith offerta & quella domandata di fordi
mucuabili dipepdono dal tasso di interesse reale:

quanto pils alto & i tasso di inceresse reale wnto pits
il Nepaimig & Incoragaiato &, percid, awmenta I'of-
ferta )'&T fondi muruabili; un tasso di interess di interesse pits
shevaso cende anche Fagglormente oneroso [i-
fiduice la quantita domandata di fof ifi.
mmm
nazionali, il easso di interesse reale condiziona an-
che il flusso neto di capitali del paese. Counside-
tamo ['esempio di due fondi comuni di investi-
mento ~ uno americano ¢ uno tedesco — che deb-
bano decidere se sottoscrivere obbligazioni emes-
se dal governo americano o da quello cedesco. {
fondi comunti decideranno in paree sffidandosi alla
comparazione dei tassi di interesse negli Stati Uni-
4 ¢ in Germania. Se il casso di interesse sui dvoli
americani aumenta, I¢ emissioni del govegno degli
Seati Unitt diventano piti 2ppetibili per eaccambi
{ fondi €, guindi, | dsparmiatori americani hanno
_meno incenuvi ad scquistace anivied trimoniali
estere, rentre 1 tedeschi ne o ¢t gl
e un aumento del easso di interesee di un
Paé3e e diminuisce | irali,
Rappresentiamo il mercato dei fondi muruabi- -
ki con un grafico di domanda ¢ offerta ormai fa-
railiare, come quello dells figura 32.1. Come ab-
biamo visw in precedenza, a curva di offerta ha
pendenza positiva perché a un pi elevaro tasso di
interesse teale cornsponde una maggiore quantti
" offerta di fondi muruabili; ¢ la curva di domanda
ha pendenza negativa perché 2 un aumento deld cs-
, 50 di interesse corrisponde una riduzione della
quantitd domandara di fondi rutuabili. Diversa-
. mente dalla situaziane presa in esame in prece-
denza, perd, il lato della domanda del mercaw
" esprime sia il comporamenco dell'investimento
nazionale, sia quello del flusso nerzo di capicali.

P
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Qvvero, in una economia apere, la domanda di
fondi mutuabili non proviene solo da chi cerca fon-
di per acquistare awcivith pacrimontali inteme, ma
anche da chi desiders indebirarsi per acquistare at-
tivita pacrimoniall all'estero.

1l tasso di interesse si aggiusta in modo da por-
care Quantith domandata e quentith offerta in equi-
{ibrio. Se 1l tasso di ineeresse fosse al di soceo del li-
vello di equilibrio, la quancitk offerca di fondi mu-
tuabili sarebbe inferiore a quelia domandataela
scarsivh di fondi muruabili che ne deriverebbe spin-
gerebbe il tasso di interesse (ciod il prezzo) verso
Palto. Analogamente, se il livello det tasso di inte-
tesse fosse superiore a quello di equilibrio, Fecces-
50 di offerta eserciterebbe pressioni verso il basso
sul casso di interasse. Al tasso di interesse di equi-
librio Pofferca di fondi mucuabili ¢ esattamente
uguale alla domande. Questo significa che, af pes-
so di intevesse di equilibrio, il volume di risparmio @
esaramiente uguale alla somma deglt investimenti in-
teri e del flusio newto di capitals,

I mexcato dei cambi
1 secondo mercato del modello di economia aper-

ra ¢ quello dei carabi. In questo mercaco si scam- -

bia valuta nazionale con valutz estera, Per com-
prendere il mercaco dei cambl, prendiamo le mos-
se da un'alera identick conrabile introdocea ned ca-
pitolo precedente:

NCO = NX
Flusso neqro _ Esporuazioni
di capitali nete

Secondo questa espressione, il saldo tea acquist ¢
vendire di amiviek patrimoniali all'estero (NCO) &
uguaie ai saldo tra imporrazioni ed esportazioni di
beni e servizi {NX). Per esempio, quando le espor-
tazioni netce sono positive (MX'> 0), gli stranieri
acquistano pilx beni e servizi dt produzione icalia-
ma di quand beni e servizi di produzione estera ven-
gano acquistati dagli icaliani. Che cosa fanno gl
italiani con Ia valura straniera che ricevono in pa-
gatnento di queste vendite netee di beni e servizi
Westero? In qualche modo, ne devono disporre
aumentando la quantt) di attivith pacrimoniali
estere che detengono . Quest acquistl di avrivith
patrimoniali estece si riflettono in vn valore posi-
tivo del fusso nereo di capitali (VGO > 0). Analo-
mamence, nel caso contrario, se Plralia ha un defi-
cit della bilancia commerciale (NX < 0), ghi icalia-

ni spendono pet beni ¢ servizi esterd pitt di quanto
gli steaniesi in generale spendano per prodorti ita-
liani Parve di questa spesa deve essere finanziata
vendendo activitd patimonali italiane all’escero,
facendo affluire capitali estert in Italia (NCO < 0).
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. Jo
Tasso di
cambio ?‘ Oi'"{l(\ﬁ
reale ec(" o o -
Offerts di valuta nazionale / E{é Tp’“
(da flusso netro di capitali)
Tassodi
cambio reals P En- I—A
di squilibrio AN
Domanda di As£EYS AR
valuta nuionall
(per esportaziond nette)
Quantita di Quantith di eure cambista
¢quilibrio in valuta estera

Possiamo considerare i due membri di questa
identita come le due facce del mercaro dei cambi.
1l flusso acteo di capitali rappresenta la quantich
offerta di euro per lacquxsco di ateivith pacrimo-

niali all'escero. Per esempio, se un fondo comune:

italiano vuole acquiscare tiroli obbhgmonan del
govemo giapponesz, deve cambiare euro in yene

 offrire euro sul mercaro dei cambi. Le esporeazio-

ni nerce rappresentano la quantitd di euro do-
mandata con lo scopo di acquistare beni ¢ servisi
prodott in Ttalia. Per esernpio, se una societh giap-
ponese vuole acquiscare un 2eromobile executive
fabbricaro dalla Acconzutica Macchi, deve cam-
biare i propri yen in ¢uro, domandando euro sul
merczeo dei cambi,

Qual & il prezza ¢he equilibra offerta e doman-
da sul mercato dei cambi? La risposta & il wsso di
cambio reale. Come abbmmo visto nd aapitolo
precedente, il tasso di cam re-

lativo dei benl nazionali ed estesi ¢, percid, la de-
e oanie TondimeBele dele spapazions ner
e, SelltEsso di i0 Teale dall'Tealia si apprer-

7, | beni di produzione ixaliana diventano pibio-
stosi rispetco ai beai esteri, quindi meno inceres-
santi per 1 consumavord, sia nazionall, sis stranie-
ri. In conseguenza, le esportazioni dell'ltaliz di-
minuiscono ¢ l¢ importazioni aumentano. Per en-
wrambe le ragioni le esportazioni nere diminui-
scono. Dunque fapprezzamento del rasso di cam-
bio reale riduce la quancitd di euro domandam sul
mercaro dei cambi.

Lz figura 32.2 descrive offerra e domanda sul
mercaro dei cambi. La curva di domanda ha pen-
denza negaciva per e ragioni che abbiamo appena
dluscraco: un tasso di cambio reale pi elevaro ren-

Figura 2.2 I mer-
<o dei cambi

1 easso di cambio
teale viene desseralna-
0 dall'offerm ¢ dellx
dormnda di valuta.
Yofferes di valuca
naziongle per i cam-
bio con valum sstera
& determinato dei
Ausso newo di caples-
1L Poiché it Ausss
newo di capiradi pon,
dipeade dal tasso di
cambic reale, k cunva
di offenta & veericale.
La domanda di valuta
nazionale @ decermi=
naza datle espoceio-
i newee: poiché aun
tassa di combio reale
pit baste corrisponde
un zumento defle
esportazioni aece (e
quindi della domanda
di moneta nazionale
pex compensase que-
st maggiort ::qwu
dapare di

suanderl), ln curva di
domanda ha penden-
21 negariva, Per il
g0 di cndio reale
di equilibrie, [a quan.
dad di valuw, nazions-
le offersz per Facqui-
sto di ateivied patri-
monfli astore & ss2n-
amente wguale afl
quandd di valuea
nazichale doraandaea
da operatori esteti per
Tscquisto di esporma-
zioni pete.
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POST SCRIPTUM*: LA PARITA DEL POTERE D'ACQUISTO COME CASO SPECIALE

Un letcore amento, 2 questo punie, 31 sam
gid domandato: «Perchd stiamo svilup-
parxlo unz teoria del wsso di cambio? Non
Pavevamo gik sviluppaca nef capicolo pre-
cedenceln

Nel capitolo precedence, infard, abbia-
mo introdoto una teoria serplice della
determinazions dei cambi, denta paried del
posere daequisto. Quesea teoriz afferma che
wna unich di qualsissi valu debba acqui-
stace la stesse quanded di beni e serviad in
qualsfasi pacse, In conseguenza, il tasso di
cambio ceale & fisso & nzvee le variszionl nel
rasso di cambio nominale rea due valuce
riflewone variazioni def livello dei peezzi
net due pacsi. )

In che modo il modedlo che sviluppia-

mo in questo capitolo & corelaro allz pa-
rica del potere d'acquisto? Secondo la rea-
cia della parith de! porere dacquista il com-
rercio inpsrnazionale reagiscr rapidamente
ai differenziali internazionali di prezzo: s
i beni $ono mene costosi n un paese xi-
sperto a un altro paese, verranne &port
ti dal printo e importati nel secondo fino
al momento in cui il differetpiale di pres-
0 scompare. In alre parole, la teoria del-
la parigh del potere d'acquises ipocizz che
le esporrazioni nere siano molto sensibili
a variazioni minime de! rasso di cambio
reale. In effert, ipotizza che siano tlmen-
te sensibili da rendete orizzontale Ja curva
di domands della figura 32.2.

Dunque, Y tcosia defla pasied del po-

rere d'acquisio & un caso particolare del.
modello che stismo sviluppando in que-
sto capivolo, n questo ceso speciale Ja cur-
va di domanda sul mereato def cambi, in-
vece di avere pendenza negativa, ¢ oriz-
zontale a un Hvello cosrispondente al 1as-
50 di cambio reale ¢ garantisce Iz parita del
potere d'acquisca alf'incerno ¢ all'estere.
Questo c250 speciale & un buon puncs di
parcenza nello studio dei tassi di cambio,
ma siamo lonzani dalla fine dellz stocia.
Percid, in questo czpitolo i concen-
triamo sul cas0, pilt realistico, in cui la cur
va di domanda sul mercaro dei cambi ba
pendenza negativa, che preveds che I as-
so di cambio reale possa variase nel tom-
pe, come in effecti avviene nella reald.

de i beni di produzione faliana pib costosi e ri-
duce la quandic di euro domandara per acquista-
¢ tali beni. La curva di offerta & vertidile poiché
la quantick di euro offera per flusso pemerdieapi-
tafi non dipende dal wsso di cambio reale: come
2 evidenziato, {f Alusso nerro di capirali dipende
dal tasso di interesse reaie; nell'analisi del meccao
dei cambi consideriamo il tasso dl interesse reale e
il flusso nerro di capirali come dadi.

Il tasso di cambio reale, come qualsiasi altro
prezzo, si aggiust in modo da eguagliare doman-
dz e offerea di curo. S il tsso di cambio reale fos-
se al di sotro del livello di equilibrio, la quantita

" di ewro offerta sarebbe inferiore a quella doman-

dara ¢ ks scazsith che ne conseguirebbe lo spinge-
rebbe verso l'alco. Analogamente, sz ii tasso di cam-

. bio reale fosse piti clevaro del livello di equilibrio,

fa quancitd di euro offerta sarebbe supetiore 2 qua-
{2 domandawa e 'eccesso di offerca di eurs o spin-
gerebbe autornaticamente verso il bassa. Al livel
lo di equilibrio del casso di cambio reale, lg quan-
ried ndaeg di enre per acquistare eiportazions
nerze izaliane & esarvamense ugnale alls quantitd of-

eTa df euro per acquistare arriviti patrimoniali
esvere,

A questo punto vale la pena di notare che la di-
visione delle wransazioni tr2 «offertas ¢ »domanda»
in questo modello &, in qualche modo, arificiale.
Nel nostro modello le esporrazioni netcs sono la
fonte dellz domanda di euro ¢ il flusso netro di -
pitali la fonte dell'offerta. Cosl, se un residente in
Tralia acquista un'auromobile giapponese, il nostro

modello considera la transazione come una dimi-
auzione della quancita di euro domandata (dawo
che le esporcazioni netee diminuiscono), invece di
un sumeto della quantita di euro offerta. Analo-
gamene, s¢ un ciecadino glapponese acquisea ti-
toli di Stato italiani, il nostro modello considera la
transazione una diminuzione dell'offerca di euro
{poiché diminuisce il flusso netro di capirald), in-
vece di un aumento della quanticd di euro do-
mandaca. Questo uso del linguaggio porrebbe 2
prima, vistz sembrare innaturale, ma si dimostrerd
di grande usilith per I'analisi degli efferd delle di-
verse politiche commerciali.

B ouick guiz Descrivere le determinand dell'ef-
fera e delle domands, nel mereate dei fondi mu-
ruabili ¢ ne] mercaro dei cambi.

4 L’equilibrio nell’economia aperta

Finoa c.luesto punto 2bbiame discusso di doman-
da ¢ offerta in due mercat: quello dei fondi mu-
tuabili ¢ quello dei cambi. Peendiamo ora in con-

siderazione 1¢ interrelazioni wa i due mercad,

11 flusso netto di capitali: un ponte txa i due
mercad

Finora abbiamo discusso di come I'economia ¢o-
ordina quattro imporrant variabili macroecono-
miche: risparmio nazionale (§), investimend in-
terni (1), Ausso newo & capitali (VCO} ed espor-
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wzioni nette (VX). Teniamo a meate queste duc
identicy: '

S=1+ NCO

NCO = NX

Nel mercato dei fondi mucuabili 'offerta ¢ deter-
minata dal risparraio nazionale e la domanda dal-
2 somma degli investimend inverni ¢ del flusso
netto di capirali; il tasso di intcresse reale equilibra
domanda e offerea, Nel mercato dei cambi Poffer-
w & determinata del fusso nerro d; capirali ¢ | do-
manda dalle esporrazioni netwe; il wsso di cambio
reale equilibra domanda ¢ offerta.

Il flusso netro di capirali & a variabile che met-
te in collegamento i due mercati: sut mercaco dei
fondi muruabili il Ausso nereo di capitali ¢ una
componente della domanda; chi desideri acqui-
start artivich patrimoniali all'estero deve finanzia-
re il praprio acquisto indebitandosi nel mercaro
dei fordi murcusbili. Nel mercato def cambi il fus-
$0 nereo di capirali ¢ la decerminante dell’oiferia;
un individuo che desidera acquistare urr'amivie pa-
teimoniale all’estero deve offrire euro ¢ cambiarli
nella valucz di un altro paese.

La determinante principale det flusso newo di
capirali &, come abbiamo gid visto, il tasso di in-
veresse reale. Se il rasso di inveresse reale in Ialia
¢ elevarg, possedere activica parrimoniali italiane
¢ pitt remunerativo ¢ il flusso newo di capirali del-
I'Teafia & relativamente basso. La figura 32.3 mo-
stra tale correlazione negativa ta il tasso di nce-
tesse seale ¢ il Busso neto di capitali. L cucva del
flusse nerro di caplrali & Pelemento di collega-
mento tra il mercato dei fondi mutuabili ¢ quel-
lo dei cambi,

L'equilibrio simultaneo nei due mercati
Possiamo ora mertere insierne curi i pezzi del no-
stre modello nelle figura 32.4, che illustra come
in unz economiz aperza rurts k¢ variabili macroe-
cenomiche pidt imporrand sizno deverminare dal-
Pineerazione dei mercati dei fondi muruabili ¢ dei
cambi.

La parte (a) riporta il grafico del mercaro dei
fondi muruabili, come gia descriuo nellz fignra
32.1; come sempre il risparmio nazionale 2 la de-
terminanie dell'offerta di fondi munabili e |2 som-
ma di investimend interni ¢ flusso nexco di capi-
tali ¢ la deserminance della domanda. Il casso di
lnteresse reale di equilibrio () garantisce Pequiki-
brio ta la quantics domandaca e quella offerta di
fondi mutuzbili.

La paree (b) illuscra il Ausso nerzo di capitahi
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Tasso
d'interesse
reale

Flussonentadi 0 Flusso netto di
cepitali negativo  capital posirivo

Flusso netro
di capitali

{come riporeati nella figura 32.3) ¢ mostra come
il rasso di inceresse reale determinatosi nella parce
(a) desermini il flusso nero di capirali. A un tasso
di interesse incerno pit elevaro corrisponde una
maggiore cemunerazione delle activiti pamrimoniali
nazionali e, quindi, unz riduzione del flusso neeto
di capivali. Per questa ragione la curva del flusso
necre di capitali riportara netla pare (b) ha pen-
denza negativa.

La parte (¢) ilhustea il mercaro dei cambi {corne
descrizto nells figura 32.2); poiché il fusso pecto
di capirali deve essere pagato in value swaniers, la
quantitd di flusso newo di capivali determinags, nel-
la parve (b} stabilisce I'offerta di valuta naziogale
da cambiare in valura steaniera. 1l tsso di cambio
reale non influenza § flusse netro d; capitali, quin-
di Iz curva di offerea & verticale. La domanda dj
moneia nazionale viene dererminara dalle espor-
tazioni nette ¢, dato che ua deprezzamento del
cambio reale comporta un zumento delle esporta-
zioni nete, l2 curva di domanda nel mercaro de;
cambi ha pendenza negativa. 1l ezsso di cambio rea-
le di equilihrio (£,) garancisce Veguaglianza tra Ia
quantiti di valutz nazionale dosmandzra ¢ quella
offerta sul mercaro dei cambs,

I due mercad descritd nella figura 52.4 deter-
minano due peezzi relativi: il tasso di interesse rea-
le ¢ if casso di cambio reale. Il masso di interesse rea-
be determinaro nella pace (a) 2 1l prezzo dei beni
¢ dei servizi anuali tisperro a quello dei beni ¢ dei
servizi furud, I tasso di cambio reale decerminato
nella parte (c) & il prezzo dei beni nazionali rispe-
to a quello dei beni esteri. Questi due prezzi rela-
dvi si aggiustano simultaneamence per garantire
Pequilibrio di afferta ¢ domanda nei due mezcati,

Figura 32,5 La rels-
rione tra Husso net
1o di eapitali ¢ tasso
di mteresse

Un casso di Inceresse
veale plis elevaro gon-
de comparztivamente
pilt remunerative Je
aezivick pacritnoniali
ingerne, quindi ridu-
¢s il flusso nerco di
capitali. i nott la,
posizions del punce
2e10 sull'asse orizzon-
etle: il dusso nerro di
aapicali pud assumera
walori positivi ¢ nega-

avL
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Figura 32.¢ L'equic
Jibric reale in voa
etonomia aperta
Nella garze {a), U'of-
ferea ¢ |2, domanda di
forndi mutuabili de-
terminano U @sse i
inceresse reale di
equilibrio, Nella par-
te (b), 1 o d'inze-
resse determina il
Ausso necto di capica-
i, che  loto volaa
stahbiliscono Uofferta
di valuna nazionale
sul mercare dei cam-
bi, Nells parze {2),
Fofferea e la doman-
da di values naziona-
te sul mercato ded
camnbi determinane il
tagso di cambio reale,
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4+ Gl effetti di eventi € provy
sull’economia apérta

ent

11 modelio che decermina le varizbili macroecone-
miche chiave in upa economia aperta pud essere
utilizzaro per analizzace Finfluenza di provvedi-
menti politici e di altri evend sull’equilibrio eco-
nomico. Nel procedere, dovermo rammenaare che
il nostro & un modello di dommanda ¢ offerta su due
mercatit quetio dei fondi muruabili e quello dei
cambi. Ricortendo a tale modello per una analisi
di stacica comparata, potremo utilizzace il proce-
dimento in tre fasi che abbiamo sviluppato nel ca-
picolo 4: (1} identificazions delia curva che si spo-
sta in reazione all'evento; (2) determinazione del-
la direzione dello spostamento; (3} comparazione
del nuovo equilibrie con il precedente.

11 deficit pubblico

Paslando dell'offerta ¢ della domanda di fondi mu-
tuabili, abbiamo esaminato I'efferco def deficit pub-
blico (owvero delleccesso della spesa pubblica ri-
spetto alle entrate triburarie) su wale mercaro. Il de-

& 8606721
(2) Mercato dei fondi mutuabii (b} Flusso petto di eapitalt
Tasse Tasso
dinteresse d'interesse
veale reale
' Offerta
n " Lal
Flusso petto di
Domanda capitali, NCO
Quantit di Flusso nette
fordi rautuabili di capitali
Tasso di
cambio
reale 1
. o . R . Cfferca
* Nel fatlo, decerminano il risparmio nazionals, gli
investiment inrerni, il flusso netco di capitali e le
" esporcazioni necte. Tra breve utilizzetemo tale mo-
dello per vedere come queste variabili reagiscono
2 evend o provvediment che pravochigo uno spe-
stamento di una delle curve. ) £
ourek gz Nel modello di economia aperma
che abbiamo svilupparo, su due mercati si de-
s s . . . Daomanda
rerminano due prezzi refativi, Quali sono quest
rnercari? Quali i rispertivi prezzi relativi? Quantich i
monela nazionale
() Mercato dei cambi

ficit pubblico, essendo equivalence a un risparmio
pubblico negative, riduce it risparmio nazionale,
che & la somma di risparmio privato ¢ pubblico;
quindi, it deficit pubblico riduce lofferta di fondi
muruabili ¢ fa innalzare il tasso di interesse reale,
spiazzando gli investimen.

Prendiamo in considerazione gli effecri del de-
Ficit pubblico in una economia apera. In primo
luoge dobbiamo stabilire quale curva, nel nasteo
modelle, ne viene influenzara: come in unz eco-

nomia chiuss, I'imparto inizisle del deficic pub-
blico si esprime 5 risparmio AAZIONALE €, PErcid,
50l carva di offerez di fondi mutuabili, In secondo
W & curva
sig s analogurgente a quanto accade in und
Mw s d ofers & fond: o
ruabili s verso sinistra, dal mo che i
deficit pubblico 2ppresenca ua fisparmio pubbli-
co negativo ¢, quindi, un minore fsparmio nazio-
nale per ogni dato livello del casso di ineeresse rez-




® 8808073

Tasso di
interasse reale

(2) Mercato dei fondi mutuabli
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1. Un deficit di
bilancio ridoce
P'offarma di
fondi
mutvabili ...

Tasso di LA

intetesse reale

L]

le. Questo viene iluscrato con la craslazione della
curva di offerca di fondi mumabili da O, 2 O, nel-
la parte (2) della figure 32.5.
Terzo ¢ ultimo passaggio & ia comparazione tra
il nuovo ¢ il veechio equilibsio. La parte (2) mo-
suea ghi efferd del deficit di bilancio sul mercaro dei
fordi muruabili: con meno fondi muruabili sul
mercao jerio il tasso di intecesse reale au-
menra da 7, a r, per roantencre Iequilibrio wa do-
e offerc nre di un tasso di interesse
pilt elevaro, i prandivoti decidoro di indebicarsi di
meno e tale amento & Rppresentato dal mo-
vimento dal punto A al punto B lungo la curva di
domanda di foodi munuabili. In particolare, im-
prese ¢ privad riducono il proprio acquisto di beni
capitali. [n una economiz chiusa il deficic di bi-
lancio spiazzs gfi investimenti.
In una ¢conomia aperea, perd, s minore offes-
ta i fondi macuabili ha ulteriori efferei: la parte
(b) mostra che, in conseguenza dell’aumento del

INTEOE3SE
(E{Srarse) smazgpspll & Scafth

CLl uves™ nCrt dLe ! ASHEn0 €
| Gl ACQYISHy Iy mﬂw'rw@{(.

(b} Flusse netto di capitoll
g rD B TRIED Y

vord 5§ €5, /
pang, £A A

p I
3..chez
2..chef sua volta
almentare il tidues 1l
tasso i Domanda fluse netto
ingeresse dt capitati NCO
Teale .. Quantia di Pr—
fondi mutuabili 4l capieati
Tasso &
cambiq reale
]
. / 4. La diminurione
g del fusso natto di
Figwra 323 CH efert del deficit pubblico p
Seg;::nd dello Sraro sono in deﬁ:it?si ridues I'offera - caphtali riduce
di fordi munuabili  k relaciva curva, nella parte (), s P'offerta di moneta
spostadz O, 2 0. 1 rasro d'interesse sumenta da ry 2 7y Ey nazionale da
per ciequilibrare domanda ¢ offerw di fondi muneabiki ) [m—— - cambiare in vatuea
& nella perte (b), i maggiore rasso di incecesse provocz S. ... che provocs /‘5‘ 30872 ...
2 contrazione deght investimend esterd nerd. Questa, un apprezzamento
2 3ua volna, tiduce Foferea di values nazionals sol mes- def tasso &
cato dei carnbi da 0) 1 Oy nellz parte {¢). La diminuiea cambio reale
offertz di valut nazionale & sumearace il tasso di cam- Dontanda
bio reale da £, 1 E,, upprerraments del ambio spinge
il s2ldo delts bilancia commerciale verss il deficic. Py
moneta nazionale

() Mercato def camii

tasso di interesse reale da 7, a7y, il Busso newo &i
capitali diminuisce [questa diminuzione del fus-
5o netco di capitali & dovura anche alla diminu-
zione della quendith domandaea di Fondi saytua-
bili, conseguente al passaggio da A 2 B pella parte
2)]. Poiché il rispaimic impisgato in ardvith na-
“Zionali £ orz maggiocmenite remunerao, gli inve-
stimeént! all'&5tero 5016 Menc actraenti 2 1 residen-
d acquistano wna unore quantitd di activick este-

te. Inolere, i W‘T%Mmm
capicali sranieqi. Tn siqeest, quando if deficit pub-

blico spinge verso I'alto il tasso di interesse ceale,
sia il com i regidend, sia dei
o0n residend provoca una diminuzione del flusso
nereo di capirali. 3

. La parte {c) mosera come il deficit pubblico con-
dizionz il rmercato dei cambi, Poichd il flusso nec-
to di capitali 5i riduce, il pubblico ha bisogne di
una quancick inferiore di valuta suaniera € questo
induct uno spostamento verso sinistra della curva
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tommerdciale

un provvedimento
di polirica econo-
mica che influenza
direttamente la
quancich di beni ¢
servizi che vengo-
ne impoceat o
csportad in un

dato pacse

di offerta di monera nazionale, da O 2 Oy, La div
minuzione dell'offerca di moncea nazionale pro-
voga un apprezzamento del tasse di cambio reale
da £, a Ey; queste significa che la monera navio-
nale aumenca di valore rispetto alle valute stcanie-
re. Questo apprezzamento rende i beni di produ-
zione nazionale pili costosi risperto ai beni esteri ¢
poiché siz i residenti sia i non residentd sosticui-
scono beni esteri 2 beni nazionali, l¢ esporuzions
nerte si coneraggono. Dunque, in wna econdmia
aperia, il deficit pubblico fa aumentare il zasso di in-
tevesse reale, spiazza gli invesimenti interni, provo-
ca Lapprezzamento delle valuta nazionale ¢ riduce
il saldy delta bilancin commerciale.

Un importante esempio di questa regola si & ve-
rificato negli Scati Uniti, negli anni 1980; poco
dopo I'elezione alla presidenza di Ronald Reagan,
nel 1980, la politica fiscale del governo federale
subl profondi cambiament, Il presidente e il Con-
gresso misero in atro drastici aghi alle imposte, pur
senza intervenire a riduzione della spesa pubblica.
La conseguenza fu un forte deficit del bitancio pub-
blice. Secondo il nostro modello di economia aper-
@ una politca economica del genere dovrebbe por-
tare a un deficit della bilancia commerciale: un fat-
to che si verifich puntualmente come descriteo in
uno dei casi znalizzati nel capirolo precedents, Du-
rante questo periodo deficit di bitancio e deficit
commerciale futono cosi srewamente correlad, nel-
la prassi come nella ceotia, da mericarsi 'appellaci-
vo di deficir genelli. Non, si deve perd, in ogni caso,
considerare quesd due fenomeni come idendd, dal
momento che possono essere influenzad da rmolte

alere variabili, olere che dalla politica fscale.

Le politiche comumerciali

[a politicz commerciale & il corpus dei provvedi-
mentl legislarivi che influenzano in via dicerra la
quandel di beni e di servizi che un paese impocra
o esporra. Come abbiamo visto nel capirolo 9, le
politiche commerciali possono assumere diverse
forme: le pitt comuni sono i dazi, ovvero le rasse
applicate sui beni imporrad, ¢ { contingennonemi
dellz importazioni {quote), ovvero dei limici quan-
ticativi imposti alla possibilith di vendere in ung
nazione beni prodort all'estsro. Le polidche com-
mesciali restrittive sono diffuse in tuwe i mondo,
sebbene a volee siano ebilmente camuffate. Per
esempio, il governo degli Stad Uni esercitz pres-
sioni conrinue sul governo giapponese affinché
venga limitaco il numero di auroraobili gizppone-
si esportare negli Scad Unid. Queste cosiddente «re-
strizioni volontarie all esporeaziones non sono real-
mente volontarie ¢, in sostanza, sono una forma
di contingentamenca delle imporeazioni.

G E80a0T271-1

Preadiamo or in consideazione gh effenti ma-
croeconomici delle politiche commerciali restric-
tive. Supponiano che Pindustria automobilistica
italiana, preaccupaca per fa concorrenza delle case
glapponesi, convinca it governo iraliano 2 impor-
re ua terte al aumero di verrure importabili dal
Giappone. MNel sostenere la propria posizione, 1 rap-
presencantd dell’induseria automobilistica soseen-
gono che tale provvedimento provocherebbe an-
che una contrazione del deficit cornmerciale del
paese. Hanno ragione? I nostee modello, dustra-
to nella figura 32,6, offre una risposta.

1l primo passo da compicee nellanalisi delle po-
litiche commerciali restrittive & stabilire quale cur-
va si spostl. Leffetco iniziale del provvedimento
non &, come si potrebbe credere, sulle importa-
zioni. Poiché le esporazioni neme sono uguali alla
differenza tea esportazioni ¢ importazion, il prov-
vedimenco influisce anche sulle esporazioni nec-
te ¢, dato che queste sono fa dererminante della
domanda di euro sul mercaro dei cambi, le poliri-
che commerciali testrirtive agiscona su tale curva,

La seconda fase consiste nel determinare fa di-
rezione dello sposamento della curva di doman-
da di euco sul mercato dei cambi. Poiché il con-
tingentarnento westringe il numero delle auromo-
bili glapponesi vendure in [ralia, duce le impor-
tazioni ¢ fa aumentare le esportazioni nette per
ogni dato tasso di cambio reale. Ma poiché gli stra-
niert hanno bisogno di euro per pagare le maggiori
esportazioni nete dellTealia, la domanda di euro
sul mercato dei carabi aumenca; tale aumenso &
graficamenee rappresenrato dallo spostamenco ver-
50 destra della cusva, da Dy a D; nella paree (c) del-
la figura 32.6.

La teeza fase consiste nella comparazione del
auovo equilibrio con il precedente. Come si vede
nella parte {¢), 'aumento della domanda di mo-
neta nxzionale sul mercaco dei cambi provoca un
apprezzamento del tasso di cambio reale da E, 2
Ey; poiché nulla & accaduto sul mercato dei fondi
muzuzhili, descrino nella parve (a), non s verifi-
cano cambiarent nel wsso di interesse teule. Non
si verificano cambiamend neppure nel fiusso net-
to di capieali illustraco nella parte (b) e, per questa
ragione, non ¢l possono essere neppure cambia-
ment nelle esportaziond nette, nonostancs il con-
tingentamento abbia ridoro le importazioni.

Lz ragione per ka quale le esporcazioni newe pos-
sono rimanere invariate nonostante la diminuzio-
nt delle importazioni & spicgata dalla variazione
del tasso di cambio reale: se Peuro si apprezza sul
mercaro dei cambi, i beni nazionali diventano pilt
costosi risperto ai beni ester ¢ questo faro stimo-
la le imporwzioni ¢ scoraggia le esporrazioni; en-
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(b} Flusso netto di capitali

Tasso Tasso
d'interesee d'interesse
reale reale
Offecta
t
n rr
{
3. Male !
esportezioni nette |
Domanda restano juvariate |
Quagyts di Flusso netto
fond! muniabili di capitalj
Tasso dj
cambio
reale Offerta
1. Un contingentamento
delle irmportaziom fa
aumentare la domanda
L I, df monéra nazfonale ..,
2. .., facendo /ET i
aumentare il rasso 1 LA
di cambio reale
Dy
o
Quantit di
monetz nazionale

trambe queste tendenze lavorano per compensare
la diminuzione delle importazion: provocata dal
contingentanento, Alla fine, l'efferea del contin-
genamento & J2 simultanes riduzione di imporra-
zioni ed esportaziond, in misura tale da non mo-
dificare le esportazioni nere.

Siamo cosi giunti a una imporranee conclusio-
ner le poliviche commerciali restrirvive non influen-
zane i saide dellz bilancia commerciale. Questo si-
gnifica che agire direttamente su impartazioni o
esportazioni non aleera le esportazioni nete. Tale
conclusione sembra assai meno sorprendente ram-
mencando che

NX=NCO=5-1

Le esporrazioni nete sono ugual al flusso nereo di
capitali ¢ alla differenza ua dsparmio ¢ investimenti
interni. Le politiche commerciali non 2iterano il
saldo della bilancia commerciale perché non agi-
scono sul risparmio o sugli investimend incerni.

(€) Mercato def cambi

Per ogpi darto livello di risparmio nazionale e in-
vestiment: interni, il tasso di cambio reale i ag-
giustz in modo dz mantenere inaleerare le espor-
tazioni newte, indipendentemente dalla policica
commerciale messa in arto dal governo.

Le polixiche commerciali non hanno effers sud
saldo dellz bilancia commerciale, ma ne hanno sul
saldo commerciale di singole imprese, di setvori in-
dustrieli o di aleri paesi. Se il governo ialiana con-
tingenta le importazioni di aucomobili dal Giap-
pone, la Fiat subisce minori pressioni dalia con-
correnza ¢ vende un maggior numero di verrure;
allo stesso tempo, a causa dell'appeezzamento del-
Feuro, Airbus — il consorzio acronautico europeo
~ ha maggiori difficolry nel comperere con Boeing
- il maggjore produttore americano di velivoli com-
merciali. In questo caso, quindi, il contingenta-
mento delle imporraziont fa aumencare le espor-
tazioni nere di automobili ma fa diminuire quel-
le di aeroplani. Inoltre, pur imanendo inalreraro

Figura 3.6 Gl of-
etz di wa comeio-
gentammento delle
imapartazioss

Se i governo federale
degli Stad Uniti im-
Pene un contingenta-
menro 2l itaportazio-
ne di ancomehiti
gizpponesi, il mereato
dei fondi mucuzhili,
nedla pasze {3}, non ne
viene influenzace, eost
<o il flusso nereo di
capiali, deserivo
nella pagee (b). 1 solo
efferro di cale provee-
dimento & un aumen-
ta delle esportazion;
aette per ogni dato
st di cambio reale,
In conseguenza, la
domanda di moneta
mzionate sul mercaro
dei cambi aumenca da
Dy 1 Dy, come mo-
strato aclia pasee (),
€ QULSED JUMETID
defls domanda genera
wn apprezzamento deb
valore de! dollara da
£, 12 £, Tale apprez-
zamento tende 2 -
durre le sspormzion;
fee, compensando
F'efferto iniziale del
COnGNgCRIANCHcD
delle imporeazioni sut
szldo dalla bilancia
commerdals degli
Saati Unini.
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1L DEFICIT COMMERCIALE DEGLI STATI UNITI

Cosa dovrebbe fars un paese con un forte deficit commerciale? Gli economisti Martin ¢ Kathleen Feldstein propongona

una risposta.

{jn buco da un miliards a giormo da
chiudere
&i Mactin ¢ Katbleen Feldstein

In pieao contrasto con i ctescent surplus
del bilancio delle Seato, la bitanciz com-
merciale degli Scati Uniti continua a esse-
te in rosso, al punco da cominciare 4 rap-

presentare un rischio per [economia ame- -

ficana. Importando pill di quanzo espor-
tiamo, ¢ vendendo artivitd parcimonialt
americane, i cirtadini americani ri¢scond
a conswmare pilt di quanto si possane real-
MenTe permetiere.

Indebvicarsi all'estero ha permesso agli
amnericani di sumentare il proprio tenore
di vits, ma ha anche reso ka nostea econe-
mia vulnerabils nel caso in cui gh investi-
tori estert decidessero di riduree i Susso &i
capitali verso ght Seatt Unidi. Un impor-
wante obiertivo per it prossimo presidente
dovrebhe essere lo sviluppe di efficadt prov-
vediment tesia ridurte wle rischio, 2u-
rmeneando il tsparmio aazionale in modo
da riduere la nosera dipendenza da fondi
esteci,

Negll uldimi vent'anai gli Scati Unid
hanto accumulzro un debito estero di pro-
poczioni mgguardevoll, ¢ in concinua e
scitz, sopratrurco ncgli ultimi oteo zomi.
Nel 1992 gli Seact Unidd imporecavano 28
mitiardi di dollari pilt di quanto esposvas-
seto, Nel prime trimeswe del 2000 le im-

portazioni nette - ovverd Feccedenta del-
le importazioni risperco alle esportazioni
— ¢va ormai salito a pits di 330 miliardi di
dollari su base annua. {...]

Ma perché gli investitod siranieri sono
stati cos) disponibill a offrie credito agh
Srad Uniei? T ticoli obbligazionari in dellz-
£i 4000 stag inceressant per ghi stranieri per-
ché i tasst d'inceresse erano pidy elovati ne-
gli Seati Unitt che in Europa o in Giappo-
1t (dove sanc prossint allo zeen). E socie-
t come Daimler, Vivendi ¢ AXA hanoo
acquistato aziende americane perché gl Sta-
1i Uniti sono percepiti come un paese che
offre miglior prospertive di crescira fispet-
to alle nazioni europee. E solo nell’arez de-
gli investimentt azionard che gli acquisd di
residenti smericani all'estezo haano bilan-
ciata quelli di suragieri negli Sead Unic,

Un'imporsante éonseguenza di questo
flusso netre di investimentd verso gli Stati
Uhiri & staco l'aumenco del valore del dol-
lao. Dal 1992 il doliare & umeantato del
14%, dopo ka ¢cortezione pes i differenzia-
i i inflazione, rispetto & un vasto pagit-
re i alere valuee, 1| dollaro forze ha ceso i
prodor escei relativamente pik conve-
pienti di queli americani, sia neghi Seast
Unitt sia all'ssiero. Per quesco nog ci si
deve stupire se gh scranied hanno acqui-
stazo meno beni di produzione americasa,
mentre-gli americani banno speso sempre

&i pitt pee Pacquisio di benl estert di ogai

tino, daile 2utormobili ai giocattoti, It dif-
ferenziale di prezzo dei beni importadi ba
conaribuito anche a taffreddare Finflazio-
nez turd questi sone stati cfferti benigni,
ma fino 2 quando gli scranierd saranno di-
sposti 2 investire negli Stac Unici? E qua-
ki sarebbeeo le conseguenze di una loto di-
saffezione? (...]

1 breve, il rapido aumento dellinde-
biramentd con estera delfuldmo decen-
pio ha lasciato I'economia americana in
una posizione precasia. Se € quando gli
stranieti decideranno di non voler pits in-
vestire negli Stat Uniti, il dollaro precipi-
tetd, i tassi dinteresse aumentecanno & lin-
Bazioae cprendera a correre. .

E quelle descritee non sasebbeco circo-
scanze favorevoli 2 un aumento del cispar-
mio da parte degli amecicani, 2 compen-
sare il minore afflusso di capieali dall’este-
ta, Per questo & importance che gli amesi-
cani incomineine 2 risparmiace da adesso.
Questo significa inverrire la ccndenra 2 lun-
go termine alls riduzione de rispammio del-
le Remiglie. Sviluppare politiche che inco-
raggino un aumente del csparmio delle
famiglie dovrebbe essere una prioritd per
il prossime poverno « per il Congresso.

Fomte: The Borean Glabe, 18 bigfin 2000, p. C4. Capy-
righs € 3000 by Glabe Newspaper Co. (Ma). Bi-
produzions in formate libo di tesio ausotiznaa da
Glabe MNewspager Co, {Ma) scraversa il Copyright
Clearange Center.

il saldo della bilancia commerciale, sumentano le
esporuazioni netee dell Tealia verso il Giappone, ma
diminuiscono le esportazioni nerte delflealia ver-
50 gli Sead Unidl.

Gli effexsi delle policiche commercial, percid,
sono piti microeconomici che macro¢conemici. [
sosteniton delle poliriche commerciali restrictive
spesso affermano (erroneamente) che questi prov-
vedimenti possono sorire benefici sul saldo della
bilancia commerciale, ma di solito sono molto pils
atent agli efferi sull'impresa o sul setrore indu-
seriale che rappresencano, Non ci si dovrebbe sor-
prendere, dunque, ael sentire if presidente della
Fiar parfare in favore del contingentamento delle
importazioni di vernire giapponesi. Gli economi-

sti, D genere, si oppOnGONo A questo genere di
provvedimenti, Come abbiamo dimostrato nel ca-
pitalo_3 ¢ ne! capitolo 9, # libero scamtbio permette
ai sistemi economici di specializzarsi in ¢id che san-
na fare meglio, migliorzado il waore di vim di mut-
1. Le restrizioni commerciali interferiscono con
questo processo ¢, impedendo la realizzazione com-
picra dei benefici dello scambio, riducono il be-
nessere generale.

Inmstabilith politica ¢ fuga di capitali

Nel 1994, in Messico, Uinstabilitd policica, cul-
minara con Passassinio di un importante leader
politico, rese i mercadt finanziart nervosi. Tt Mes-
sico comincid 2 essere considerato un paese poco

b
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{a} Mercato dei fondi mutuabili

Tasso di
interesse rezls

[ ) DR

Offerta
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Tasso di
interesse reale

Lp

interesse

\ﬂz US

7
2. ... fa aumentare la domanda
di fondi mutuzbili ...

Figora 327 Gl effer delks fuga di capital

Se la popolazions messicans decide che il proprio pae-
¢ non & un luogo sicaco nel quale enece ba propria
ricchezza ¢ decide di trasferiela ln un pores pit sicuro,
come g Sexd Unici, o risulea va aumento det Russo
nerea di capieali del Meusico. [n consaguenza, 2 do-
enzada i fondi munmbili in Messico dumena da D,
a Dy, come hwstraro nella parte (a) € questo spinge
vecso T'aleo l msco di incercsse wals messicana dar, a
7. Poiché it Russo nero di capitali & maggiore per
ogni daco tusso di intaresse ceals, la celariva cusve si
sposr, da MCO, a NCOs, come moscram nella parge
(b}, Allo stessd tempo, sul mercaeo dei cambi descrivo
nella gare (¢), Yoffera di peso sisposa da Oga Oy ¢
questa facto induce a un deprerzemenio della valuta
messicana da By 2 By

stabile e molti decisero di liberarsi delle attivic
patrimoniali che vi detenevano, wasferendo i fon-
di in «porti piit sicuri». Un movimento di fondi
ampio ¢ improvviso in usciea da un pacse viene
chiamaro fugz di capicali. Per verificare le impli-
tazioni della fuga di capirali dall'¢conomia mes-
sicana, possiamo usare il procedimento in cre fasi.
Ma questa voltz lo applichiamo all'economia mes-
sicana,

Partiamo dallo stabillee quale curva del nostro
modello siz influenzaca dalla fuga di capirali. Se
gli investiwori di nuero il mondo avvertono la pre-
senza di un problema politico in Messico, deci-
dono di vendere parte delle proprie arvita finan-
tiarie in quella nazione ¢ di utilizzare i fondi rica-
vati per acquistare attivich patrimoniali in Iralia.
Quirdi it flusso nereo di eapinali messicani auments,
¢d entrambi i mercati del nostro modello ne ven-
gono influenzari: la conseguerza piis direrta & sul-
la curva del flusse netro di capirali ¢, ramice que-

(b} Flusso uefio di capitait

L Un aunseato
del flusso netto
di capitali ...

tuabili per finanziare cali acquisti; dunque, nelle
paree (a) della figura 32.7 si illusera uno sposra-
mento verso destra di tale curva, da D, 2 D;. Inok
we, poiché il Ausso netes di capitali & superioce per
ogni daro tasso di ineeresse reale, anche b curva
del Busso necto di capivali si sposta verso destra da
NCO, 2 NCO,, come illustrato nella parce {b),
Pez stabilire gli efferti della fuga di capitali sul
sisterna economico, canfrontiamo il nuovo equi-
librio con il precedente. Lz parte (a) dells figura
32.7 mostra che 'aumentats domanda di foadi

D,
NCOANCO,
Cuantid di Flueso netto
fondi mutuabili ¢i capitati
Tasso di
carobio reale
123 B (2
- 4. Allo stesso tampo,
~ L l'aumento del flusso
netto di capitali fa
aumentace I'offerta
13 I di peso messicani ...
3. ... provocandone ¥
1 d=prozzamento Ey
Demanda
Guantitd di
HE50 messieani
() Mercato dei camibi
»
sta, lofferes di peso sul mercaro dej cambi. Inol-
tre, poiché la domanda di fondi rourusbili dipen-
d sia dagli investimend interni, sia dal flusso net-
to di capivali, anche la curva di domanda di fon-
di munuabili viene influenzaca dalla fuga di capi-  fuga e capinalt
tali. unampia &
Cerchiamo ora di stabilire la direzione di que-  improvvisa sidu-
5to spostamento. Se il Ausso netto di capitali au-  zione dellz doman-
ments, ¢ una maggiore domanda di fondi my- & di acuvicd pec-

moniaki di una na-
zone
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mueuabili provoca un zumento del rasso di inte-
resse reale del Messico, che passa da vy a ry. La pur-
te (b) mostra che il fusso neceo di capitali auments.
{Sebbene laumento del csso di interesse non, ren-
da pils appecibili e awivith patrimoniali messica-
e, questo efferto comppensa solo in parce gli effer-
ti della fuga di capitali sul Ausso netio di capirali.)
La parte (¢) mostra che laumenvo del flusso net-
to di capicali fa aumennare Pofferea di peso messi-
cani sul mercato dei cambi, la cul curva si sposta
da 0, a 0y. Questo accade perché i risparmiatori
che cereano di uscire dal Messico fanne auraenta-
re lofferta di peso, che vengono convertiri nella
foro valuta e l'aumento dell'offera provoca un de-
prezzamento del rasso di cambip reale da £; 2 B,
Quindi s fuuga dei capizali dal Messico fa aumen-
rare § rassi di imsevesse messicant ¢ fa dimimive il va-
lore del peso massicano nel mercazo dei cambi. Que-
sto & esattamente cib che & accaduto net 1994: vz
il novembre di quell'anno e it mrarzo 1995 I wasso
di intezesse sui titoli 2 breve cermine emessi dal go-
verno messicano & passato dal 14% al 70% e il peso
. ha dimezzaro il suo valore.

Queste variazioni di preazi provocare dalla fuga
di capitali influenzano alcune imporranti quang-
tk economiche. If deprezzamenco di unk yahuea ren-
d¢ le esportazioni piit convenienti ¢ le imporra-
zioni pilt costose, spingende la bilanciz commer-
ciale verso il surplus. Allo szesso rempo, {'aumen-
10 del tasso d'interesse riduce gli investimentt in-
terni, ratlentando ['accumulazione di capitale e la
crescita economlea.

Una fuga di capitali ha 'impato maggiore sul
paese che la subisce, ma non & priva di conseguenze
anche per le altre nazioni. Quando, per esempio,
migrano dal Messico all'Tealia, i capitali provocs-
no un imparcd opposto sull'economia iraliana: in
particolare, l'aumento del flusso neto di capitali
del Messico coincide con una eadua di quelli ta-
liani ¢, mentse il peso messicana si deprezza, en-
ro si apprezza sul mercato dei cambi ¢ i vassi di in-
teresse traliani diminuiscono, La dimensione del-
Fimpatro sull economia ivsliana, tuttavia, 2 mode-
sta, perché questa & cornparativamente grande, ri-
spetto a quella messicana.

Gli evend che si sono vesificati in Messico pos-
sono accadere in qualsiasi economiz del mondo ¢,
in realss, si verificano periodicamence. Nel 1997
il mondo ha scopervo che i sisterna bancario di al-
cune economie asiatiche, tra le quali Thailandia,
ladanesia e Corea del Sud, emno sull'otlo della
bancarorra. La notizie indusse mold investicori ad
abbandonare queste nazioni. Nel 1998 il governo
russo si dichiard insolvente, inducendo gli tnve-
stitori internazionali a incassare quel che poteva-

& BR08IN-1

no ¢ scappare. Un evento analogo (ma in certa
misura pit complicato} si & verificato nel 2002 in
Argeatina. Clascuno di quests casi ha avuto le con-
seguenze che abbiamo previsto: auraento del tas-
s0 d'inseresse ¢ deprezzamento della valuca.

Pocrebbe darsi { caso di una fuga di capirali da-
ghi Starl Unici? L'economia americana & da mofro
rempo considesata solida, ma alcuni avvenimend
polinei hanno, di canto in tanto, provocata picco-
te emeorragie di capitali. Per esempio, il 22 ser-
tembee 1995, The New York Times vtolava «Il por-
wavoce del Congresso Newr Gingrich minaccla di
mandare in default il debito pubblico degli Seari
Uniri per coseringere I'amministrazione Clincon
ad accetnare il vincolo al pareggio di bilancio pro-
posto dai repubblicanis. Sebbene la maggior par-
te dellz pubblica opinione ritenesse remota la pro-
babilick del defauls, Iefferto della dichiarazione fu,
anche se su scala ridotra, simile a quello speri-
mentato in Messico nel 1994, Nel corso di una
sola giornaua il casso di interesse sui titoli federali
2 30 anni passd dal 6,45% al 6,55% ¢ il cambio
del dollaro seese da 102,7 a 99,0 yen. Dunque,
nonostante [2 sua riconosciuta stabilich, anche l'e-
conomia americana pub essese soggetta a fughe di
capirali.

& QUICK QUIZ Supponete che gh italiani decida-
no di spendere una frazione inferiore del proprio
i reddito. Quale sarebbe L'cfferro di rale decisione
4 sul risparmio, sugli investimenti, sul tasso diin-
g teresse, sul tasso di cambio reale ¢ sulla bilanciz
& commerciale?

e AT

4 Conclusione

Leconomia internazionale & una disciplina che ac-
quista ogni giozno maggiore imporeanza. [n mi-
sura sempre maggiore le petsone acquistano beni
e servizi prodocd all'estero ¢ producono beni e ser-
vizi destinati a essere venduti all'esceso; grazie 2
fondi comuni di investimento ¢ ad altre isticuzio-
ni finanziasie, offrono « domandano fondi sui mes-
cati fnanziari mondiali. In conseguenza, un'ana-
lisi demagliara di un'economia richiede sempre pid
la comprensione profonda di come essa interagi-
sce con gli alai sistemi economici del mondo. In
questo capitolo abbiamo getrato [e basi pes tale
comprensione, atuverso un modello macroeco-
nomico semplice di economia aperta.

Sebbene lo studio delf’economia sia imporan-
te, non dobbiamo perd lasciarci prendere la mano
ed esagerarne il rilievo: politici ¢ giornalist sono
rapidissimi nello scaricare sulle spatle degli stra-
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nieri i probleri che la propria economia deve af-
fioncare; gli economisd, a! conerarie, sono sempre
prondi a riconoscere che la radice di questi pro-
bletni & incerna. Per esempio, 1 politici spesso par-
lano della concorrenza internazionale come di una
minaccia per il tenore di vitz interno; un econo-
mista, pils probabilmence, si lamencera del basso
livelle del sisparmio nazionale. La scarsa propen-
sione al dsparmio impedisce [a crescica del capita-
le, della produtcivira & del tenore di vica, indipen-
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denternente dalla concorrenza internazionale. Gl
stranieri sono un betsaglio conveniente per i poti-
tici, perché accusare le altre nazioni & un buon
modo per evitare la responsabilia di formulare ac-
cuse contro unz qualunque componente del pro-
prio elecworaro. Ogni volta che assistete 2 una di-
scussione su comumercio e finanza internazionale,
& moleo imporcante saper distinguere il miro dal-
la cealtd: gli strumenti che avere acquisito in que-
sto capitolo dovrebbero esservi wtili 3 ral fine.

RIEPILOGO

» Per '2nalist macroeconomica di una economia aperea due sono

nale sl mercaro dei cambi, con un apprezzamento di quesea &

i mercadi tilevant: quello dei fondi mutuabili e quello dei cam-
bi. Nel mercato dei fondi mutuabili il rasso di inetesse seale s
#ggiusm in modo da garantire 'uguaglianza cra Fofferra (defi-
nita dal risparmio nazionale) ¢ ta domanda (determinaca dalla
somma di investimenti inverni ¢ flusso nero di capirali), Nel
smercato dei canbi if tasso di cambio reale si aggiusea in modo
da gacantise 'aguagliansa tra l'offerta di valuta nazionale (de-
finira dal flusso nerco di capicli} ¢ [2 domanda di valuea na-
zionale (dererminata dalle esportazioni nerte). Poiché il flusso
netto di capitali rappresenta una parte della domanda di fon-
di mutuabili ed 2 la determinante dell'offerca sul mercato dei
carnbi, rappresenta la variabile di collegamento ta i due mer-
cati.

» Una scelea di politica economica che riduce i cisparmio nazio-
aale, come il deficit pubblics, riduce Fofferta di fondi murua-
bili ¢ spinge versa Faleo if tasso di interesse, 1t rasso di interesse
pilt clevaco fa concrarce if fAusso acreo di capicali § quali, a loro
volu, dererminane una rduzione dell'offerta di valuca nazio-

una caduea delle esporuazioni neme.

» Una polidica commerciale sestsicriva, come Fintraduzione d un

dazio doganale, viene spesso invocats al fine & tiequikibrare ;
conti con I'estero, ma if suo effero zon & necessariamence quel-
lo voluso. Ura politics commerciale restricriva aumen Je espor-
tazioni ctee per ogni dato tsso di cambio ¢ percid aumenta s
domandz di valuw nazionale sul mercaro dei cambi. In conse-
guenzz di ¢id la vadues, nazionale si apprezza, rendendo i ben;
di produzione incerna pit costosi risperto a quelli &} produzio-
ne estera. Questo apprezzaments del cambio compensa gl
ferad injziali delle cestrizioni commerciali sulla bilancia com-
mergiale.

> e gli investitori cambiano ateggiamenco nei confrant di v

paese ¢ non desiderano pits detenervi artivick parrimoniali, e
conseguenze sull'economia del paese possono essere profonde.
in particolace, Vinstbilici politica pub indurre una fuga di e3-
picali, che vende a far salire il wsso di incesesse reale ¢ a fax de-
prezzare il corso del cambio delia valuta naxtorale.

CONCETTT CHIAVE _ !

fuga di capieali, p. 523

politica commercials, p. 520

DOMANDE DI RIPASSQ

L. Tllustrage ['offerta ¢ ba domanda sul mezeseo dei fond mutua-
bili ¢ sul mercaco dei cambi. I che modo questi duc mercari
sono collegar?

2. Perchd spesso il deficit pubblico ¢ il deficic commerciale sono
derd edeficic gemellin?

3. Supponete che un sindaczto di lavoratori cessili amaricani fac-
¢la uaa campagna per conviacese i consumarori ad acquistare

prefesibilmence abiti confizionsd aegli Stad Unid, Che conse-
guenzc avrebbe rle evento sullz bilancia commercigle degli Saa-
ti Unid ¢ sul cambio de! dollaro? Quale impareo gvrebbe sul ser-
rore tessile? Quale sul sertore aucomabilistico?

4. Cos't una fuga di capitali? Se f verifics una Fuga di capivali da

un paese, che effest si regisurano sul tasso di inceresse ¢ sul cas-
50 di cambio?
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PROELEMI E APPLICAZION] |

1. Il Giappone gode di solito di un consistentc sueplus commer-

diale. Credere che cib sia correlato 2 una eletarz domanda este-
@ di beni gianponesi, 2 una scarsa domanda giapponese di beni
prodot all'estero, 2 una elevata propensions al risparmio dei
giapponesi risperto agli investimeni interni, 0 a barriere serut-
wisli all'imporeazione? Argomentate la vostr rispossa.

2. Un articolo compatso su The New Yorz Times il 14 aprite 1995,
dguasdanc: la progeessiva perdia di valore del dotlare, affer-
mava che «if presidente & chiaramente detecminato 2 far capire
al mondo che gli Stati Unid rimangono solidamente sa una stz
da di riduzione det deficic pubblico, che dovrebbe rendere il
dallaro it artraente pet ghi investitoriv. La iduzione del defi-
Git farebbe effertivamente aumentare il valore del dollaro? Per-
¢ché

gli investimenti, per sussidiare ghi tavestimendl interni. In che
modo questo provvedimento influenza i dspasmic nzziomale,
gli investimendi iacerni, il flusso nesto di capiali, il asso diin-
tecesse, il tasso di cambie ¢ if saldo della bilancia commerciale?
§. Nel capitolo si spiega che la crescita del deficit commetciale de-
oli Scaci Units registratz allinizio degli anni 1980 en in larga
miswra atrribuibile al deficic pubblico. D'altra parte, fa stampa

popolase attzibuive soveate qUesTo farco ol peggioramento qug

litztivo dei pradord americani, rispere 2 quelli eseeri.

{a} Supponets che i prodotri americani siano effccivamente
peggiorati durance gli anni 1980. In che modo quesio fae-
to aveebbe influenzato le esportazioni newte per ogni dase
casso di cambio?

(B) Usate un grafico & te riquadri per itluserare T'efiecto di que-
sto carmhiamento delle espostaziont nette sud rasso di cam-
bio reale de dollaro e sul saldo commerciale.

(&) L'affarmazione della stampa popolase & coerere con {l mo-
dello che abbiamo sviluppeto in questo capizolo? Una di-
minuzione della qualitz det prodotee americano ha qualche
effecco sul cenore di vita negli Seatd Unici2 (Suggerimento:
Quuado vendiame i nostri beai aff estero, che cosz ne rics-
viamo in cambio?}

, Scimolazo da un articolo pubblicate su The New Republic, de-
dicaxo alle politiche commerciali, un economista scrisse: alino
dei benefict legad alla rimozione delle barriese commerciali da
parte degli Srati Uniti risiede nei maggior guadagni delle im-
prese staruniensi impegnare nella peoduzione di beni pec Te-
sportazione, | seron esporzatoci avrebbero maggiore facilita el
callocass | progr prodori all'estero, anche nel caso in cui alitei
passi aon segwisseso il nosaro esempio ¢ non abbaressero fe pro-
prie bariere doganaliv. Spiegate in che modo i sewtor esporza-
wori dellecanomia scatunitense possono beneficiase dell'abbac-
timento delle barricre 2l imporsazions negli Seaci Unii.

6. Supponere che gli zinericani manifesting improvviaumente upa
forue prefesenza per i vint fancesi. Rispondeos 2 querte domande
dicosrendo anche 2 grafici:
fa) Che ¢oss accade alla domands di ewro sul mescaro dei cam-

L
{b) Che cosa accade 2l valore dell'suro sul mercato dei cambi?
i) Che cosa accade aila quantiti delle esportazioni aetre?
7. Un senatoce dichiarz di nos soswenerc pils, come in passato, i

e l)

3. Supponere che il Parlamento appeovi un credito d'imposta su-

protezionisma: «ll deficit commerciale degli Stat) Uniti deve es-
sese ridotco, ma il contingenamento delle impottazioni darch-
e solo fastidio ai nostri partner commerciali, Se sussidiassicno,
invece, be esportazion: americane, gotremmo ridurre il deficit
commercials aumentando Ja nostra competidvitis. Usando un
grafico in tre parti, mosteate gli efferri di un sussidio alle espor-
wzioni sulle esportazioni netre & sul casso di carnbio. Siece d'ac-
cordo con U senatore?

8. Supponete che aument il wsso di interesse teale in Euwvopa. Spie-
gate come questo facto influenza i Aussa nexto di capitali degli
Stad Uniti & come quésto cambiamento possa, a propria volta,
iofluenzare lc espocrazioni nctte, ricorrendo alle formule pre-
senrare nel capitolo & traccianda un grafico. Che cosa accade at

* " tasso di camhio del dollare?

9. Supponete che gli iralizni decidano di cisparmiace di pid.

(a) S¢ Pelasticic del Ausso netro di capitali iraliani rispetco a
asso di intesesse reate & molto elevata, I'aumento def de
spatmio privato avca un effento sensibile o risibile sull'inve-
stimento laterno? i

(b} Se Pelasticits delle espostazioni italiane risperco al wasso di
cambio reale & molto bassa, questo aumeato del risparmio
privato avra un effecto sensibile o risibile suile esportaziont
necte?

10. Mei decenni tescorsi, una pacte del risparmio giapponese € sta-
w3, utilizozta per finanztare investimenti aegli Stad Unicl, Que-
sto significa che il Ausso netro di capitali arnericani in Giappo-
ne¢ era negativo.

{a) Se i giapponesi decidessero di non voler pits acquistare ab-
rivich statunitensi, cosa accadrebbe al mercato americano
dei fordi muruabili In particolare, cosx accadrebbe ol tas-
so di intecesse, al rispatmio ¢ 2ll'investimento scxruniten-
it

(b} Cosa accadrebbie net mercaro dei cambi? In parcicolare, ¢osa
accadrebbe al valote del dolbaro e af saldo della bilanciz com-
merciale degli Stad Unici2

. Ne] 1998 il governo russo ha consolidato il debiro, fagendo au-
mentare fa preferenza degli investicoti di tra il mondo per i
sicali di Stato americani, considerato pardcolarmente sicuri. Se-
condo voi qual & stato Pefferco di questa dfuga verso la sicurez-
2an sull’economia degli Stati Unici? Indieate gli efferi su -
sparmnio, investimenti intesnh, flusso netco di capicali, tasso di
interesse, fasso di cambio ¢ saldo delia bilancia commerciale.

12. Supponete che i gestoi di fondi comuni europei dimostrino un

improvviso interesse pee gl investimend in Canada.

(a) Che cosa accade dl rispacmio, agli invescimenti interni ¢
Busso newo di capirali canadesit

{b) Qual & Pefferto di lungo periodo sulla dotazione di capisa-
ie deJ Canada?

{<) In che modo questo cambiamento nei mercati det capicali
inflyenza il mercato del lavoro canadese? Gli investimend
europei in Canada sono un beneficio per i lavoraton cans-
desi?

(d) Pensate che i lavoratori europei ne siano svantaggiad o av-
vantaggiar? Riuscite 2 pensare 2 una Bgions pec e ['effec
to sui cireadini europet el loro complesso potrcbbe cssere
diverso da quello sui lavoratod europei?

1
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Lactivica economica oscilla da un anno all'altra,
Di solito la produzione di benl ¢ servizi aumenta:
grazie 2l'aumento della forza lavoro ¢ della dispo-
nibilitk di captulc, oltre che ai progressi tecnolo-
gici, 'economia zumenta la p:oduzaont La cre-
scitz fa sumnenare il renare di viea pet turd. In me-
dia, negli ulami dnquant'anni, la produzione del-
Yeconomia degli Seati Uniri ~ misurata da) PIL rea-
le — & aumentata di cirea il 3% all’anno.

in aleuni anni, invece, Ja snormales creseita non
si verifica: le imprese non tiescono & vendere cid
che producone e riducono la propria arivied; i la-
veratori vengono licenziax, la disoccupazione au-
mentz ¢ le fabbriche lasciate inattive. Se P'econo-
mia produce meno beni e servizi, U PIL reale ¢ le
altre misure del reddito diminuiscono: el perio-
di di reddito in ealo ¢ di disoccupazione in au-
mento vengono derd recessiont, nel caso in cui sia-
na brevi ¢ poco marcaxi, 0 depressiond, se sono pit
prolungati ¢ gravi

Che cosa provoca le Buttuazion dellativich eco-
nomica ne breve periodo? Che cose put fare 2 po-
litica economica - amunesso che possa fare qual-
¢0sa = per prevenize insorgere i conra-
m_gjﬂﬁdé@ ¢ di aumenco della disoccups-
zione? In ¢he modo lpohum POSSONa contenere
durata ¢ gravita di recessioni ¢ depressioni? Qu:a
sze sono le domande alle quali intendiamo -
spondere.

Per farlo, ci dedicheremo all'analist di variabili
con cui ab m.mo i il i

TTIALUEWATHST TR

Dl

liari 1 provvedimenn di politica cconomica: spesa

Domanda aggregata e
offerta aggregata

pubblice, imposte, offerta di moners. La differe
7a qui incrododa ¢ Porizzonte temporale dell'ana
isi: nel seste capitoli precedenti ci siamo concen-
trad sul comportamento dei sistemi economici ne
[ungo penodo; ora analizesremo Ie flurruazioni che

'si vcxiﬁcano nel Etcve termingd alle cen-
"‘Tra gli economisti & acceso il dibatrizo su come
analizzare ke Auteuazioni di breve periodo, ma ls
maggior paree i 1670 ticocse al modello della do-
Wfﬁ
a servitsi di questo modello per analizzare gli of-
faeti di una vasta gamma di evend ¢ 4i provvedi-
meent & il compito che ¢ proposiamo. Questo ca-

" pitolo introduce le due componend chiave del mo-

dello: ta %‘Wﬂw&m di
offerta dggragata. Dopo aver tracciato a grandi li-
nee la struttura generale del modello in questo ca-

puolo. affronteremo una analisi pit approfondica
‘in queflo seguente.

4 Le flutuazioni economiche: tre datt
di fatio

to di parrenza per [a comprensions dcl fenomem.
ne discuteremo alcune importantt caratteristiche.

Le fluttuazioni economiche sono irregolari &
i il e

Le Hutruazioni di una economiz sono dewe spes-
56 1-. uesto teemine lascia intende-

]
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1¢ che Je flutmazioni corrispondano 2 un cambia-
mento nelle condizioni dell’atrivith economicar

quando it PIL cresce rapidamente, l'sctivita eco-
ng 3¢, invece, il PIL diminaisce,
WMN»:H: fasi di reces§ione la

magglor paree delle imprese sopporta unz dirai-
nuzione del farturato ¢ del proficeo,

" Weermine ciclo economico &, in qualche misura,
fuorviance, dal momento che sembra suggetire un
andamenco regolare ¢ prevedibile delle Auctuazio-
ai. In efferci uazioni ¢conomiche non pre-

5 alcuna regol aticaniente im-
possibile prevederte con accurar e (a)
delliTigira 331 mostra l'andamento det PIL rea-

le deghi Stari Uniti 2 parrite dal 1965; le asee evi-
denziate rappresent2no i periadi di recessione.
Come mostra il grafico, le recessioni non si pre-
statano a intervalli regolari: a volte sono ravvici-
nate (corne quelle del 1980 ¢ del 1982); alere sono
moleo discanziace. Per gli Stari Unici, it periodo pit:
prolungato senza recessioni & scaco quello di foree
espansione economica verificatosi tra il 19971 e j}
2001.

La maggior parte delle variabili
macroeconomiche fluttua sincronicamente
1l PIL reale & la variabile pits comunemente uciliz-
203, per verificare i cambiamenti di breve periodo
nell'economia, poiché & la misoms pit complera
elPRUCVIES econcrtia sty §
te di urel i beni ¢ i servizi Tl prodovsi nell eco-
nomia {A un dato periodo; misura anche B reddi-
to totele (depuraco d%i efferd delPinflazione) e
——?Ea“panﬁ all'economia sressa. i
%mmnﬂmm quale sia
la variabile tenuta sotto conteollo per monitorare
le Aurnuazioni dell'ardvitk economica nel breve pe-

riodo: infarti ls maggior parte delle vasiabili che
misurano reddito, spesa o produzions fluttuang in

sincronia. Se, durance una recessione, il PIL reale
diminuisce, dimingiscoro TR ettt pro.
invesdmend, la produzienc industrisle, le vendire
al dewwaglio, le transazioni immobiliari ¢ le vendi-
te di automobili. Ls recessioni sono fenomeni dj
portasa generale ¢ crovano un siscontro in rure le
fonti di dati macroeconomici,

Le variabili macrocconomiche, dunque, fur-
mano all'unisono; ma le loro futtuazioni variano
in ampiexa. In particolare, come mostra I pasee
(b) della figura 33.1, la spesa per investimend va-
iz con grande ampiezza nel ciclo economico: seb-
bene fa media degli investiment sia prossima z un
sextimo del PIL, |z diminuzione degli invescimen-
U & responsabile per i due terzi det declino del PIL
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Figura $3.1 L¢ Huttuazioni economiche di breve periodo: una visione sinteticy
In questa figur vengono tigorm | grafici dellz seric scorica dei Gag trimescsadj delf’c-
£5nomia strunirense 1 pastive dat 1965 di: prodowo incerns lordo reale nella paree
{a); sposa per invesimenti neth paree (b); < disoccupazione nellz parce {c). Le cecassio-
ai sag evidenziste dalle aree colorae, $i noti che il PYL. rele & Ig 3pesa per invesci-
rnent diminuiseono, nelle fasi & recssione, meace la disoctupazione aumenca.
Foroe: U.S. Deparanent of Carmumerce; U.S. Department of Labor.
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. ERVITAUA LE FLUTTUAZIONI ECONOMICHE DI ERIODO IN ITALIA (1970-2002)
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LINDICATORE SPAZZATURA

Quands una economia enwa in fase recessiva, molse variabili ceonomiche diminuiscono simultaneamente, Feco cosa »

successo nella recessione del 2001,

L’economia & nei guai: non i
produce abbastanra spazzatura
di Joha Beilman

Se qualcuno vi dice che l'econemia fa schi-
fo, non sta esageando.

Le grigie prospertive di molre impress
¢ famiglie nell'asea di Chicago sano di-
mostrate dalls diminuzione del volome di
spazzaturz prodorea, rilevara dagli esperd
def servore & dai nevourbini,

La pactumiera non & praprio un indi-
catore economico universalmente aceetea-

ne. A Chicago 11 raccolta quotidiana & di-
minuitz del 6% tra il 1999 ¢ if 2000, Nei
23 sobborghi nordoccidentali 'annuale au-
menw del 2% negli snni del boom 2 sta-
to sostiruito da una contrazione vicina
2ll'19. [...]

aNon sembra moiwo, ma nel nosero
campo & moldssimos, dichiara C. Brooke
Beal, dicettors generale della Solid Waste

levisori e computes, che hanno imballag-
gi molto ingombrand. T
Kathy Cisco, condicerrore def Garbage: -
Projece della Universicy of Adsonz, tn een- -
tra i ricerca sui contenuti qulturali della
spazzatura, & convinta che Ul faccia del-
la medaglia divent evidenre net petiadi di:
riswetcezze economiche. Posslamo asper-.,
tarci, quindi, di vedere un minar aumery -

to, ma staristiche recent hanno segnalaco
una innegabile candenzs alla diminyzic-

reale nel corse di una recessione. In altre parole,
quando le condizioni economiche si deceriorano,
una gran parce del declino ¢ attribuibile alla mi-
nor spesa pet auovi impient produrtivi, per nue-
ve case ¢ per le scorte.

M‘Se il reddito diminuisce, la disoccupazione
aumientd

-

LE jogi della produzione di beni e servizi nel-

{'economia sono fortem rrelare con quelle
dﬂwww: parole, se il
PIL cesle dimingisce, il wasso didi ione au-
agnta. Questo farto non & di per ¢ sorprendente:
se le imprese decidono di produrre una quantich in-
feriore di beni e servizi, devono licenziare lavora-
todi, che vanno a ingrossare Je file dei disoccupai.
La parte {c) della figurz 33.1 mostra 'anda-
mento del tasso di disoccupazione nell’sconomia
degli Swad Unidi a partice dal 1965, Anche in que-
sto grafico Le fasi di recessione sona evidenziate da
un'apea colorata. li grafico mostra chiaramente gli
effert} delle recessioni sulla disoccupazione: in wut-
te le recessioni verificaresi nel periodo considera-
t0, il ragso di disoccupazione & aumencaro sensi-
bilmente; quando Ix recessione Anisce € i PIL rez-
le riprende 3 cres
raente declina. 1l tasso di disoccupazions fion &
i nullo, ma Buttuz T¢ ténden-
ziale compress g

f‘: QUICK Quiz Elencate e deserivete | e aspetd
g fondamenli delle flutniazioni econarmiche.

Agency della Northern Cook County. sn-  di rifiuti ingombeant, come scatole di can-. .
menti ¢ diminuzioni sono direttamente le-  cone, protezioni di polistiolo ¢ sacchi-di.
gati all'andamento economico generales,  cellophane, allineari sui miasciapied; i ars

Y cifiud solidi urbani aumentano noto-  tesa del firgone dellz raccoles, - -
ciamente se 'economia ¢ brillante, princic g, The Chivaga Tribune, 10 novembiee 2001 5, 1.
palmene srraverso lacquists di arredi, te-  Riprodugione aueclzzam. RO

4 Spiegare le fluttuazioni economiche
di breve periodo

Descrivere le costanti comporamentali delle flut-
tuazioni dei sistemi economici nel tempo & facile.
Pilr difficile & spiegare che cosa provoea rali Bur-
tuazioni. In effecd, tisperto agli argomenti che ab-
biamo affrontaro nei capitoli precedenti, la teoria
delle fluttuazioni economiche & coneroversa. In
questo & nel capitolo seguente sviluppererno il mo-
dello che la maggior parte degli economisti utiltz-
g il e
l'activitd economica, N

pdninhindinel
Le differenze tra breve ¢ hingo periode
Nei capitoli precedenti abbiame sviluppato reorie
per spiegare come si determinano le variabili ma-
croeconomiche pit importanti: nel capitolo 25 ¢
siamo occupati del livello ¢ della crescica detha pro-
ductivich e def PIL; nei mpiwl@e@di come il
wsso di ineeresse si aggiusea in modo da gacantire
{'uguaglianza wa risparmio ¢ investimenti; nel ca-
pitolo 28 defle varie cause della disoccupazione;
nei capitoli 29 ¢ 30 del sistema monerasio ¢ degli
efferdi di variazioni dell’offerta di monera su livel-
lo dei prezzi, tasso di inflazione ¢ rassi d'interesse
nomigali; nei capitoli 31 ¢ 32 abbiamo esveso I'a-
nalisi alle economie aperts, in modo da spiegare
come si dsterminano il salde della bilancia com-
metcisle € il rapporto di cambio,

Turre queste analisi sono fondate su due con-

certi correlati: la dicotomia classica e la neugrglich

/A




D SIS T YA

g

———

. E 832 35 Demanda aggregava e offerva aggregaia © 6808072714
L : . . . . .
Pl della monets. Remmentisamo che la dicotorgia clas- ¢ isogno di costyuire un quovo
i; : :oog;‘:.lid‘%pn sicadla ilsmﬁone tra variabili reali {quelle che mL&%Magh stru-
ioL © offeria dggregac mlsurmu quanuc o prezzi relativi) ¢ variadili no- _@ﬁ_e_‘abbmmiw_mp@_n_uﬁ__\f{mh prece-
! E i modeile che Is misurate in termint di moncti} Secondo  deatl, abbandonando le iPDECSl introdorre dallx di-
L maggior parte degft 5 teoria macroeconomica classiea, le variazioni nel-  cGT6Miia classica € dalla heutralies della moneta.
- economisel uiliza Fofien & ones lffiaaano e B o j
W{P“’_B:’i‘bh fue- nali, ma son quelle reafi. Grazie all ipotesi dineu- | Tl modello elementare delle fluttnazioni
mfx 4 c{.l’:em‘{:ri‘ tralith della moners, nei capicolt 25-28 abbiamo/ economiche
gmmmmiﬂ at- apalizzato le dererminant delle variabili reall (PIL nostro modello delle flusneazioni economiche di l %’6
corao alle tendenze  e21E tasso dinteresse reale ¢ disoccupazione) sen-  breve peciedo si concentra su due variablli: (1) a4 -
di lungo periodo ‘za'dover introdurre variabili nominali (offerra di  produzione di beni e servizi dell’economia, misu- 2" R
crva di domanda m%gﬂl'icu/t?dd-?@). rata dal PIL reale; e (2} 8 IEVW :
aggregesa ueste ipotesi si applicano fedelmente al mon- i, misucato dall'indice del prezi al consumo o dal %
una curva che me- 40 i cui viviamo? La risposta 2 questa domanda  deflatore del PIL. 5i noti che la produzionc duna £
smalaquantadi & fondamencale per poter comprcndctc il funzio-  varabile reale, mq@ va- &
benieserviriche  nzmento dell'economia. Lz ior paree degli eco-  Tiabile nominale. Dunque, concenuandoci sulla Iy
individui, imprese misi ) conuina che o macrorcomomia classica rap-  relazione che lega queste due variabili, merdamo
¢ Suaro desideranc. M%WL da parte la dicoromia classica. :
acquistare per 0gil  [hromamis , A Ao Vel breve. Tra- Come procediamo allo studio di un smgoio mer-
dato lvello di scorse un periodo piuteosto fungo, le variazioni  cato ricorrendo a una curva di domanda ¢ a una
peemd nell'offerta di monera influenzanc i prezzicle al-  eurva di offerta, possiamo analizzare le flumuazio-
curva d! offerta tre variabili nominali, ma non 1 PIL resle, ladi-  pidiuna mia nel SUG COMPIERO AUVEISO
aggregana o seccupazione ¢ le akre variabili reali. Nello smudizre  yn mo i d egata ¢ offerta ag-
:;:xmi‘;r:? le variazioni di una economia di anno in anno,  gregara. Questo modello & dlustrato graf camente
beni ¢ secvizi che le ;\Eu_i.gl'_wgu_duwﬂiuo_n__,g_é pit  nella figura 33.2. Sullasse verticale si riporta il -
imprese desidecano -~ HECELE ile: la maggior parce degli ecoffomiszi 2 vello generale dei prezzi; su quello orizzontale il
produme ¢ vendere _convina che, nel breve periodo, vanabili reali e volume complessivo della preduzione. La curva di
per ogni dao livel- E%Wc domanda aggregata descrive la quantith di beni ¢
lo di prezzo comprendere leconomia nel breve periodo,  serviai che gli individui, le Lﬂlﬂ%%—"_ de-
—————e— siderano acquistare pér ogni dato [ivello dei prez-
7i. La curva di offerta aggregaca mosta la quan- §
;. Livello tith di beni ¢ servizi che le imprese producono ¢
3 deiprezai vendono per ogni dato livello dei prezzi. Seconde
i Qfferte quester modells il ivello dei prezzi & i volume del-
1 BEEFEEAMR la preduzione si aggiustano per portate in equili-
brio domanda ¢ offerva aggregara, ::
= Si potrebbe essere wentad di considerare il mo- 5
NN dello di domanda aggregan e offerta aggregata una
R versione estesa del modello di demanda ¢ offerta

Livello d6i prezat. |- di Mercato, descritso nel capirolo 4. In rea.l'th ¢,

H di equilibrio piurcosto diverso: quando prendiarso in conside-

L . razione domanda ¢ offerta su un singolo mercato
(o, 1 (quello del gelaw, per esempio) i comporvamen-
tr-“f'cqﬂ' to di comprarori & venditori dipende dalla capaci-

Don:ndﬁ t2 delle risorse di muoversi da un mercato all’al-

aggregata 0. S¢ il prezzo del gelato aumenta, la quanddi

domandara diminuisce perché i consumarori uzi-

0 rodouo & Quantith di lizzeranno i lore redditi per acquistare altri pro-
equilforio prodotio dousi; 2nalogamente, s¢ il prezzo del gelato au-

. raenca, anche la quantta di gelaco offerta aumen-
Figura 33.4 Dommcha.gjregaae offerta aggregma w perché le imprese che producono gelaso posso-
gﬁﬁm?mmﬂ ml,‘f‘ Wﬁ ¢ "E‘f;ﬁf&":‘:: % o assumere manodopera da alee sexrod dell sco-

- 1k; su quello orizontale iz quantich totale dn?em ¢ mrodﬂg:; aell’ manmp faeai, Qu::sm s?sfimog_‘e_ microecynomica .da un
Prodisiions  ivelo dei prezzi 5 2ggiusceno in meda dy equilibrace domandz sggrega-  Metcato allaloro & impossibile ael moments in cul
@ ¢ oficrtz aggeepicz.
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si prende in considerazione I'economiz nel suo
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complesso. Dopo tutro la quantick che il nostro
modello si propone di spiegare — il PIL reale -
comprende tutti i beni ¢ I servizi prodott in tue-
ti i semori delleconomia. Per capire la cagione per
cui la curve di domanda aggregaca ha pendenza
negativa ¢ quellz di offerca aggregara ha penden.
22 positiva, dobbiamo elaborare una reoria ma-
croeconomica. Questo & il compita che ci propo-
niamo per il prossimo paragrafo.

QuICK QUIZ In che modo il comportamento di

una economia nel breve periodo differisce da

quelio nel lungo periodo? ¢ Tracciate il grafico

di un modello di dornanda aggregata ¢ offerra

# aggregaca. Quali vasiabili ponete sugli assi? -
T — .

D e, ,&-‘
—— S =
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La curva di domanda aggregaca indica la quantit
tocale di beni e servizi domandati nell’economia
per ogni dato livello generale dei prezzi. Come il-
lustra k2 figura 33.3, la curva di domanda aggre-
gata ha pendenza negativa: questo significa che, 2
parich di alere condizioni, una diminuzione del li-
vello generale dei prezai (per esempio, da P, 2 )
tende a far crescere b2 quantick di beni ¢ servizi do-
mandata (per esempio, da ¥, 2 ¥;),

:Pei-.ché la curva di domanda ageregata ha
pendenza negativa?

_ Che cosa sortendé alla relazione inversa va il li-

vello dei prezai e |z quantith domandara di beni e
sarvizi? Per rispondere a questa domanda & neces-
sarigeamunencase che i PIL (¥) 2 uguzle afla som-
thadi consumi {C), investimend (7}, spesd pub-
blica (G) ed esportazioni nere (VX):

Y=C+I1+G+NX

e ——
Ciascuna di queste quattro componend concri-
buisce alla determinazione delia domandz aggre-
gaca di beni ¢ servizi, Per il momento ipodizziamo
‘jﬁeh&&&u&ﬁ&w%agﬂ_ei_n_dipm-
te, ma le alere e componend della spesa - con-
3umo, Investiny oni hiete ~ -

ono junoura economics e, in partico-
fare, dal tivello dei prezzi, Pet spiegare la penden-

74 negativa della curva i domandz aggregat, dob-
18mo percid esaminare corwe it itvello dei prezzi

Agisce sulla quantira di beni ¢ servizi domandata

per consumi, investimend ed espormziont nerte.

1l livello dei prezzi ¢ i consumi: Peffetto ric-  #%

chezza Prendete in considerazione il deparo che
avete nel portafogli ¢ che tenete depositata sul con-

individt centano di ridurze la quantitk di mone-
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Livello
dei pren

Py

/A

1. Una
diminuzione Domanda 2 Pl
del livello . i aggregata Pk
deiprezs ...
/ 0 . =Y, Quantic di ]
/ prodotia I
7 2, ... fa aumentare 1 quantith
domandara 4i beol e serviz
~
1o corrente: il valore nominale di questo denaro & Figura 33.3 La cur-
fisso, ma if suo vaore reale non 16 . Se T prezss dj- Y2 % domanda ag-
minuiscono, if valore del vostro denaro sumenca ﬂf eadata del Kvel-
lo dei pecezi da 2, 2
£, B aumentare la
" quanded df beni ¢
: servini caroplessiva- :
¢ means domandzra da i !
Y12 1. Cisono e i !
_ possibili spiegasiont
i per quesza relazions |
e negativa: ls cadum . ;
Il Evello dei prezz e gki investimenti: I'effetto df:] fivallo dei li[m !
tasso d’interesse Come detto nel capirolo 28, il chertn mﬁ prﬁ; '
livello dei prezzi & yina determinante della QUART- 2 ung caduce el !
w di moneta domandata; quanto piu basso & il li- o dl intaresse c il 5
“vello def pre prm.mmcmi- Speamatiodd
rano d mon 1 propri acquisd di beni g it

€ di servizi. Se il livello dei prezi diminuisce, gli spertivarnante ks spe- '{
52 por coavami, lz

ta che detengono, rendendola disponibile per fi e per investimen-

. . . P u ¢ le espormziont
naoziamenti. Per esempio, un individuo potrebbe neme; la muaggior ) i
udilizzare if proprio eccesso di monera per acquj- spm.::{ mljoc.dompo- t
stare obbligazioni; oppure poucbbe depositarlo su  rent del p oteo '
un libreteo di risparmio € la banca lo usilizzersbbe Ef":h‘g‘:;‘:ﬁ”; yAOILE | o
per finanziace atdvied produrtive. In entambi i casi serviz, {MMP@N‘AG f
gli individui che convertono la propeia liquidita in i
artivick finanziacie remunerate tendono 2 far ab-
bassare il tasso di inreresse. A un tasso di inveresse
pit basso corrispondono maggiori stimoli all'in-
debitamento per le imprese che desiderano am-
pliare la propria capaciea produrtiva o per gli in-
dividui, che desiderano acquistare una ¢
que, un Lizello dos preez
= seimols iz
5~
CCPorfyant MCE !
CFeeyws Yasso Weanll)
py @Qjﬂ?’]
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Th Hvelio dei prezzi e le esportazioni nette: Uef-
fetto tasso di cambio Come abbiamo appena vi-
520, 2 un pits basso livello dei prevzd corrisponde
un abbassamento del tagso di interesse. In reazio-
ne 2 questo cambiamenta alcuni investitori nazio-
nali pouebbero andare a cercare una migliore re-
munerazione per i proprio risparmio all'estero, Per
esempia, 5¢ il tasso di interesse sui droli di Seato
italiani diminuisce, un fondo comune potrebbe
venderli peg acquiseare titoli di Stato starunitensi.
Nel rauovere Je propsie activira finanziarie olereg-
ceano, il fondo comune f2 aumentare [offerca di
euro sul mexcato dei cambi ¢ questo provoca un
deprezzamento dell'eura sispecto alle ajtre valute
(ovvero, un euro acquista Una quantic infetiore di
valuea suaniera). [o conseguenza del deprezzamento
dellewro i beni estesi diventano proporzionalmente
pil costosi tispetto a quelll di produzione nazio-
nale & questa Provoca un aumente delle esporta-
zioni di beni ¢ servizi ¢ una diminuzione delle im-
portazioni, Le esportazioni nere, pari alls diffe-
(enza cra, esportazioni ¢ imporrzion, JUMERL2AL.
i

Riepiloge Tre sono le ragiont per cui una dimi-
nuzione del Jivello dei prezzi proveca un aumen-
to della quantic domandata di beni ¢ servizi: (1)
| consumatori si seatono pil ricchi ¢ questo faro
stiracla la domanda di beni e servizi per il consu-
mo; (2) il tasso di interesse diminuisce ¢ questo sti-
mola 1a domanda di beni di investimenxo; (3)i
casso di camnbio st deprezza e queste simola la do-
manda di esportazioni nerce. Per queste tre ragio-
ni lz curva di domanda aggregaca ha pendenza ne-
gativa.

E imporcante eenere a mente che la curva di do--

manda aggregan {come turee Je curve & dornan-
ds) viene deterrninarta ceteris paribw. o particola-
re, J¢ nostre e spiegazioni della pendenza Regati-
va della carva di domanda aggregata si fondano
sull'iposesi che Fofferra di moreta siz costante; que-
sto significa che abbiamo peeso in considerazions
gli efferti di un cambiamento del livello dei prez-
2 sulla quantith domandara di beni ¢ servizi 4 pa-
fin 4i offerta di moneta. Come vedeemo in se-
guito, un cambiamento nella quantitt di monets
provoca upo spostamento della aurva di domanda
ta. Ma, 2 questo punts, basta ramméntare
che la curva di domanda viene decerminara per una
specifica quantiez di monetz el economiz.

© 83-080TINA
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Che cosa pud provocare Uno spostaveento
della curva di domanda aggxegata?

La pendenza pegauiva della curva di domnanda ag-
aregata dimostra che una dimiouzione del livello

del premi provoca un am%)wum-
plesivamente domandata dl beni & servizl, Macl

‘sono mot che possono fat aumenta-
te |2 quantica domandata di beni & servigi, olure al

Wm |
riodifica, |2 curva i domanda aggregaca si sposta-
ibile for feven-

¢i che provocano spostament della curva ; s.o-
manda ta. Eccone alouni.

Git spostaméntl causati dal co Suppo-

. miare, I'aume; ns

_aumentS de antith di bend & servizi doman-
“data per ogni livello ezl ¢, quindi, uno

nece che gh individui improvvisamente decidano
di Bisparmiare di pils per garancirsi una vecchisia
sicura ¢ che, in conseguenza, fiducano il consurio.
Poiché a quantith domandata di beni ¢ servizi &
inferiore per ogmi daco livello aei prezzi, TNV
di domanga i Anmae

Togamente, se ci Fosse una crescira del mercato azio-
nario tanto forte ¢ prolungata da far sentire gl In-
dividui pit ricchi ¢ meno preoccupart di rispar-

i j ¢ un

Gata per ogoldarg liveto o) premle, 4o

erso destra gella curva di domanda

spostamento verso destra della curva & dom

AgEreTAti.

Qualstasi evento che madifichi laquora di con-
sume pes ogKl j ¥ ; uno
spostame i domanda aggregata.

Una delle variabili di polisica economica che ha
cale efferto & il livello della rassazione, Se i gover-
no wglia le TRPOSCE, Theoraggia | Cirtadiniy @ Spen-
Jece di piis & l2 curva di domanda aggregita si spo-
sca verso destra; ¢, invece, le tasse aumentano, i
citeadini sona indoctl 2 spendere meno & la curva
di domanda aggregara si sposta verso sinistra.

Gli spostamenti causati dagli investioent Qua-
lunque evento che faceia variare l2 quantith di in-
vestimenti che le imprese desiderano efferuare, pee
ogni dato livello dei prezzi, provoca uno spostar
mento della curva di domanda aggregaca. Per esem-
pio, supponete che I'industria informatica presen-
ti una nuova genesazione di compurer, pardcolas-
mente veloci, ¢ che molee aziende decidano di in-
vestite nei nuovi super-computer. Poiché la quan-
rith domandasa di beni & servizi pex ogai daco I
vello dei prezzi aumenca, la curva di domanda ag-
gregata si sposta vesso destra. Seinvece le imprese
diventassero pessimiste risperto alle prosperdve fu-
rure dell’econarmia e decidegsero di tagfiare i piani
di invesiimento, la curva di domanda aggregata si
sposterebbe verso sirustra.

_
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I provvedimenti di narura tributaria possono
agire sulla domanda aggregara anche attraverso gli
investdmentt. Come sbbiamo visto nel capitolo 26,
un credico d'imposta sugli investimenti (cioé un
zbbatcimento delle impostz proporzionale alla spe-
52 per investimenti del contribuente} aumenea la
quantitk di beni di investimento domandara dalle
aziende, facendo spostare verso destra la curva di
domanda aggregata; nel caso in cui, invece, que-
sto provvedimento venisse revocato, la curva di
domanda aggregata si spostercbbe verso sinistra.

Un'altra varisbile di politica economica che pud
condizionare gli invesimenti ¢ fa domanda aggre-
gaca ¢ l'offerta di monetz. Come dimostreremno nel
prossimo capitolo, nel breve periode ua anmento
dell'offerta di moneta fa diminuire il tasso d'inee-
resse reale; quiesco stimola gli investimenti ¢ fa spo-
stare verso destra la curva di domanda sggregata.
Analogamente, una stretta monetaria fa anmenta-
re il tasso d'inceresse, deprimendo gfi investimen-
ti ¢ producendo uno spostamentco verso sinistra
della curva di dorhanda aggregaca. Sono mold gli
economist convinti che le vatiazioni della poliri-
©a moneraria abbiano avuto, nella storda dei paesi
industriglizzaci, una grande importanza nel deter-
minase gli spostament: della curva di doroanda ag-
gregats.

Gli spostanenti causati dalia spesa pubblica It
modo pits diretco che i responsabili della politica
economica hanno per influenzare la posizione del-
la curvz di domanda aggregata & atraverso la spe-
52 pubblica. Per esempio, supponete che il Parla-
mento decidz di sidurre gli acquisti &i armasmen-

i: poiché la quantich domandara di beni e servizi
diminvisce per ogni dato livello dei prezzi, la cur-
va di domanda aggregata si sposca verso sinistra,
Analogamente, s¢ il governo avvia la costruzione
di nuove aurostrade, il risultaco & una maggiore
quantitd domandata di beni ¢ servizi per ogni dato
livello dei premi ¢, in consegnenzz, uno sposta-
mento verso desera della curva di domandz aggre-
g

Gli spostamenti causatj, dalle esportazioni net-
te Qualsiasi evenro che faccia variare il volume
delle esporrazioni netre per ogai dato livello dei
prezzi provoca uno spostamento della curva di do-
manda aggregata. Per esempio, se in Europa si ve-
tifica unw. fase di recessione, gli curopei scquista-
no meno beai di produzione starunitense; questo
riduce le ssportazioni nerte degli Staci Uniti e f2
sposeate verso sinistra la curva di domanda aggre-
gata dell’economia americana. Nel momento in
<ui I'economiz europea riprende, gli acquisti di
beni di produzione statunitense tornano a salire ¢
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la curva di domanda aggregara dell'economia de-
gl Stati Unid si sposta verso destra,

Le esportazioni nette, a volte, variano 2 causa
delle flurruazioni del casso di cambio, Supponia-
mo, per esempio, che la speculazions internazio-
nale spinga I'euro al rialzo: {'apprezzamento del-
Peuro rende i beni di produzione europea piis co-
sosi in termini relacivi rispetto ai beni prodord ne-
gli Seaci Uniti; questo deprime le esporeazioni net-
T CUIDPEE € PIOVOCE LD SPOSLAMENTO VeISO Sini-
stra della curva di domanda aggregats. Analoga-
mente, un deprezzamento dell'euro stirnola le espor-
tazioni nette europes ¢ sposta verso destra la curva
di domanda aggrezata dell'economia eucopes.

Riepilogo Nel prossimo capitolo esamineremo 1z
curva di domanda aggregata con mapgior decta-
glio; in particolare, esamineremo come ghi seru-
mend di politica fiscale ¢ di politica monetacia pas-
sano farla spostare. A questo punto, tuttavia, vi sa-
rere gid fard un'idea abbastanza chiara delle ragio-
ni per le qualt la curva di domanda aggregata ha
pendeaza negativa & degli eventi ¢ provvedimenti
che possono ferla traglare. Nella tabella 33.1 viene
riepilogavo cib che abbiamo appreso finora.

g QuUICK QUIz Elencate le ue ragioni per le quali
la curva di domanda aggregata ha pendenza ne-
E gativa. ¢ Fate un esempio di un evento che pro-
vochi uno spostamento della curva di domanda
i aggregata. In quale dircrione rale evento facl spo-

§ stace Ja curva?

#* La curva di offerta aggregata

La curva di offerta aggregata indica la quantiny di

beni ¢ servizi che l¢ imprese desiderano produrre
¢ vendere H ogni dato Tivello del prezzi, Lz rela-
zione era

wello déi prezai ¢ quanrics offerrg di-
all'orizz porale. Nel lungo periods

fferia agyg i & o gl wzire nel
breve perigds ba pandenzd mﬁd Percompren—
dere le Butruazioni economiche di Brove periodo
< le deviazioni del comportamento delf'economia
da quello di lungo periodo, abbiamo l2 necessick
di esaminare la curva di offerta aggregata sia nel
breve, sia nel lungo periada.

I‘erchélacurvadio&'magmgamg l i
verticale nel hngo periodo? :

Che cosa decermina a quantish di beni ¢ servizi of-
ferea nel lungo periodo? Abbiamo gid risposto, an-
che se solo impliciramente, a questa domandz nel-
le pagine precedenti, quando abbiamo analizzato i
processo di crescita economica. Nel kungo periods




....‘
ettt it o

3 e E 1 o s r e

s AN ST AT L T L T RS

536 33 Domanda aggreguta ¢ offersa aggregata © JR08-07271-|

Tubelia 85,1 La curva di domanda aggregata: wma sitest

Prrche la csrva di domands aggregata ba pendimza negasival

1. Effette ricchenza: un livello dei prezzt pilt basto aumena Iz ricchezza reade @ stimola l4 spesa per consumi

2, Effema sasse i inceresse: un fivello dei prezed pill basso tiduce i csso di interesse, stirolando la spesa per invescimend

3, Effereo tasso di cambiz: un Yivello dei prezi piis basso fa deprezzare Il asso di cambio, simolundo Ja spesz per esporuzioni nere

Che cora provoca spostamanss dells curva di domands aggregama’
1, Sposransensi cansari dai consumiz evend ¢ provvedimend che induconc | consumacori a spendees di pill, pes ogai dato bivells dei prezzi (un
waglio alte imposee ¢ un boom della Borsa) fanno spostare versa destra Ja curva di domanda aggrega; evend ¢ provvediment che inducono

.
. e

, i eonsumavore 2 spendere mena (un aumento delie imposte 0 un colle della Borss) s anno spostarc verso stnista
2. &pomarmenii cansas dagli invesiiments: eventi ¢ provvedimenti che inducone le impress 2 investire di pike, per ogni date livello dei prexd
. {oxirlsmc sul funuo dell'economis o un ahbassamenzo del tasso d'inteesse dovio a2 un'espansione monearia) fanne spostice verso descra
1z curva, di domands aggregans; evenci e prowedimend che inducono fe imprese o investire meno (pestimlimo o sumento del cesso
, disicciesselda fanno spostare verso sinistra

*3. Spostamenti eawsati dalla spaiz pubblica; aventi ¢ provvedimenti che inducone H governo a spendere di pits per {'acquisto di beni ¢ servizi,

pes ogind daco Livello del preasi (lavori pubblici o aumento della spesa milicare} fanno spostaze verso desern 1a cucva di domanda aggregaea;
eventi ¢ provvediment che inducono il governo 3 spenders mena (uaglio delle spese milicari o I'dbbendone di progeed infrasteurcucali)
fzono spostarc verso sinistm
4, Spostamenti causati dalle esporsasioni nette: eventl ¢ provvedimenti che fanno aumentacs e espactaziond aette, per ogai daro livello dei prezai
{una espansione ecanomica all'estezo o un depremamenco del cambio) fanno spestare verso destra ke curva df domanda agaregacs; evend ¢
provvedimenti che fanno diminuire e espoctzioni netee (apprezzamenco def cambie, o recessioni el eseere) la fanne sposcare verso sinistra

VARIARZLE
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Offerta aggrogata
di lungo periode

.
1 2 ... non ha stfenti sulla,
quantith offerta dibeni e

! / sarvizi nel lungo periodo

Livelio natarale Quantita di
de! prodotio prodotio

riabili eali iabili nomi-

nali: {a curva di offer aggregam dilungo periodo

: ?_C‘ﬁc%seﬂslﬂmm&mhﬁmﬁa che la
quantitk di prodotio (variabile reale) sia indipen-

dente dal livello dei prezzi (variabile nominale).
Come notato in precedenza, fa maggior parce de-
gl economisd ritiene che tale principio sia ragio-
nevolmente applicabile nel lungo periode, ma non
nell’analisi delle Aurtuarioni annuali delPecono-
mie: per questa ragione ka curva di offerta aggre-
gata & verticale solo nel lungo perioda.

Ci si pourebbe domandare perché le curve di of
ferta di specifici beai ¢ servizi possano avere pen-
denza positiva se la curva di offerta &t ver-
dcale. La ragione & che ['offerca di specifici beni e
servizi dipende dai prezzi refasivi, ovvero dal prez-

Hepacifici izl in rapporto agli
i prezzi d nell'economia, Per esempio, se
if prezzo del gelato 2umenta, i fornitori di gelato

Figars 334 Lacurva W}m aumentano {a prodinione socrraendo lavoro, laree
2"5‘“‘ a1 %, capirale ¢ rivorse natoali e dak-. € Aot ingrediend alla produzione dj aleri beni 0
N:ﬁ:om I Mkﬂw oiché it ivello  servizi. Lg produgione complessiva di una econo-
quantics di prodonie & prezzi non mfluenza queste desrminant i un- _mia, invece, & limitata da capitale, lavoro ¢ tecno-
offerm dipmde dalle  go periodo del PIL, la curva di offecta aggregata di  logie disponibili ¢ perctd, anche se { prexsi dei beni
4“”“?3‘:‘3:;2‘;‘;_ lungo periodo & verticale, come illustraco nells £i- i(dciyﬁih—gomd«uum&gu_}ndﬁ di
Eﬁ,gs;m wono-  §052 334, Tn alure parcle, il capinale, if lavoro eJe  Beni e servizi complessivamente offerra dall'eco-
mico. La quendick tecaologie disponibili nell'economia dererminano  nomia non pud variare.

offeres noo dipeade |3 quantird di beni e servizi offerti, indipendente-

d’lli‘ltuﬁ i‘dn?:fl & mente dal livello dei prezzi che vicne dlevaro. Che cosz pud provocare uno spostamento
?u,gcm aggoegats di La curva di offera aggregara di lungo periodo  della curva di offerta aggragata di lungo

lungo periodo & vertt-

&, in sosmnza, semplicsmente un'applicazione del-
_la dicotomia classica e della neiralith dellz mo-
aeta. Come abbiamo gia derro, a 0T macroe-
conomica classica ¢ basaca sullzssunto che le va-

e i

periodo?
La posizione della curva di offerm aggregam di lun-
go periodo indica la quanttd di beni € servizi pre-

vista secondo la teoriz macroeconomica classica.

"{V’ig‘i .
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Tale livello di produzione & a vale detco produ-
%0ne pomnziale, 0 produtione di pieng impizgo. Que-
sti termini sono in cerra misusa fuorvianti, dal
momesta che la produzione di breve periodo pud
avere volumi inferior o superiori 4 tale livello. Con
molea pignoleria potcemmo chismarlo Fuello na-
rurale di produzions, dal momento che mostrz
quanto zconomiz pud produrre se la disaccupa-
zione & al suo rasso natvrale, o normale, I livello
naturale di produzione & quello a cui ka produmio-
ne tende nel lungo periodo.

Qualsiasi cambiamento dellesonomia che alte-

fmwmnm la po-
sizione della aurva di offersa aggregara di lungo pe-
riod. Poiché nel modello classico il prodoto di-
peade da lavoro, capitale, risorse naturali & cono-
scenza tecnologica, possiamo classificare gli spo-
stamenti dellz curva di offerta aggregaua di lungo
periodo in funzione di rali variabili.
Gl spostamenti causati dal lavoro Immaginia-
mo che 2umenti I Ausso di immigraci verso un
paese: poiché ci sona pid lavoratori disponibili, 1a
quantitk offesta di beni ¢ servizi per ogni daco li-
velle dei prezzt aumenca e, in conseguenza, la cur-
va di offerte aggregaca di lungo perioda si sposta
verso destra. Analogamente, s¢ molti lavoracor la-
sciano il paese per emigrare all'esero, la curva di
offerta aggregatz di lunga periods si sposta verso
Sirscra,

La posizione della curva di offerta aggregata di
lunge periodo dipende anche dal tasso narurale di
disoccupazione: qualunque cambiamento del cas-
$0 nawrale di disoccupazione provoea uno spo-
scamento della curva di offera aggregaca di Jungo
periodo, Per esempio, s¢ il Padamento aumentay-
se sensibilmence il salario minimo, il casso nacura-
le di disoccupazione aumentsrebbe e leconomia
produrrebbe una minore quandik di ben ¢ servi-
i per ogni dato livello dei prezzi, In conseguenzs,
I2 curva di offerca aggregaca di lungo periodo si
sposterebbe verso sinistra. Analogamente, s¢ una
riforma del sistema di sussidio della disoccupazio-
ne incoraggiasse i disocaupatl a impegnarsi mag-
giormente nella ticerca di ua posto di lavoro, il tas-
50 natucaje di disoecupazions diminuirebbe ¢ la
curva di offerta aggregata di lungo periodo si spe-
scerebbe verso destra.

Gl spostamenti causati dal capitale Un au-
mento dello stock di capitale deif’economia & au-
meneare [z produrtivici ¢, percid, la quanrith di
beni ¢ servizi offerez per ogni daro livello dei prez-
4. In conseguenza, la curva di offerca aggregara di
lungo periodo si spasta verso destra. Analogamente,
una diminezione dello stack di capirale delf’eco-
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nomia fa diminuire la produrrivics e la quantith of
fera di beni e servizi, provocando uno spostamento
verso sinistra della curva di offer aggregara di lun-
80 periodo,

$i noti che questz logica & indipendence dal fat-
to che si prenda in considerazione il capirale fisi-
¢o o il capitale umano: un aumento del numere
delle macchine o det numero di lavorsrori iauges-
4 aumenta la capacit dell'economia di produrre
beni e servizi; quindi, in entrambi i casi la curva
di offerta aggregaca di lungo peciodo si sposta ver-

50 destra.

Gli spostamenti causati dalle risorse naturali
La produzicne di una economia dipende dalle ri-
sorse naturali di cui dispone: tezrs, clima, marerie
prime. La scoperta di un nuovo giacimenco mine-
rario, per csempio, induce uno sposcamento verso
destra della curva di offerta aggregars di lango pe-
riodo, cost come un cambizmento dlimacico che
penalizzi Uagricolrura la fa spostare 3 sinistra,

In molti paesi alcune risorse naturali sono im-
poctate. In questi casi una variazione della dispo-
aibilich di queste risorse pud provecare spostamenti
della curva di offerta aggregara di lungo periodo.
Come vedremo, 'andaments dal MErcato mon-
diale del pecrolio & stavo, storicamente, una im-
portante causa di spostamento delia curva di of-
ferta aggregata.

- Gl spostamenti causati dalle conoscenze tec-

nologiche Forse L2 pilt imporrante wra e ragioni
pes cui l'economia amuale produce oggi pit di men-
t'anni fa & I'svanzamenta delle conoscenze teeno-
logiche. Linvenzione del computer, per esempio,
¢i ha permesso di produrre pilt beni ¢ servizi da
quantirativi dati di capitale, iavoro e risorse narn-
rali. In consegnensa, ha provocare uno SpOsEamenta
vesso destra della curva di offerea agpregars di lan-
go petiodo.

Anche se non si verificano in un ambito stree-
tamente tecnologico, alcuni event hanng efertd
analoghi 1 quelli di un cambiameato delle cono-
scenze tecnologiche. Corne spiega il capicolo 9, Pa-
pereura agli scambi incernazionali equivale all'in-
venzione di auovi processi produttivi, « provoca
uno sposamento verso destra della curva di offer-
w aggregam di lungo periodo. Analogaments, se il
governo adota provvediment che impediscono
alle aziende di ricorrere 3 determinati processi pro-
duuivi (per esempio, perché pericolosi per | lavo-
racoti o inquiranc} il risultaco & uno spostamen-
1o verso sinistra della curva di offerta aggregara di
lungo periodo.

Riepilogo La curva di offerta aggregata di lungo
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Figura 33.5 Crescita di lun- Curva di offerta
go periodo & inflazione nelk aggregata di
modello di offerta aggrese- Livelio lunge pericdo,
ta & domanda aggregata dei prezzi OALPigy OALPygg OALPyq
A mano 4 mano che ['econe- —_——
miz migliora la propria capa- ' \ =
cia di produsre beni ¢ servi- . ~
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2 Yy 9012 fyp ¢ 110 Ll \ T, omanda
to dei prerzi da Py l oo 10
& poi. aPPm. Dunquc il:r,\,:- o 1 *d ageregata. DAznn
dello di offersa aggregama e Pyggg g T 1 J
domanda aggregaca offre un : DAsan
nueve mode per descrivers 1
L'analisi classica delia erescim ¥
¢ dell'inflaronc. b DA s
0 Ylﬁ*"rm‘r\" Yoy  Quantithdi prodatio
3. ... provocando wna
. crescita del prodotto ...

periode fornisce una nuova modalith per deseri-
vere il modello classico dell'economia che abbia-
mo sviluppato nei capitoli precedend. Qualsiasi
provvedimento o evento che fa aumencare il PIL

aggregata; allo stesso tempo, anche aumento nel
tempo dell'offerta di monet fa spostare vetso de-
stra 1z curva di domanda aggregats. Come illustra
il grafico, il risulcato & una crescitz tendenziale del

reale ora pud essere visto core una maggiare of-
forra di beni ¢ servizi ¢, quindi, come uoo sposta-
mento verso destra della curva di offerta aggrega-
t2 di lungo periodo. Analogamente, qualsiasi even-
to o provvedimento che faccia contrarre il PIL re2-
e pud essere visto come una minore offerm di beni
e servizi ¢, quindi, come UNo SPOSCAMENTO VEISO
sinistra della curva di offerca aggregata di lungo
periodo.

Un nuovo modo per descrivere ka crescta di
lusge periodo ¢ Pinflazione

Avendo introdotto la curva di domanda aggrega-
ta dell’sconomia ¢ quella di offerta aggregata di
tungo petiodo, abbiamo a disposizione un nuovo
ssrumento per descrivere Pevoluzione dell'econo-
mia. La figura 33.5 illustra | cambiamenti che av-
vengono nell’cconornia di decennio in decennio.
Si noti che entrambe le curve si spostano. Le for-
ze che intervengono su questi spostamenti 5060
svariate; le due principali sono senz’alero il pro-
gresso tecnologico ¢ la politica moneraria: il pro-
gresso tecnologico migliora la capacita dell'scono-
mia di produrre beni ¢ servizi, facendo continua-
tente spostare verso destra la curva di domanda

orodotto (deseritto dalt'aumento del valore di )
¢ una costanve presenza di inflazione (indicata dal-
['aumento di P, Questo &, dunque, un shtre modo
per rappresentare Panalisi classica della eresciea &
dell'inflazione, che abbiamo sviluppato nei capi-
toli 25-30.

Lo scopo del modello di domanda aggregata e
offersa aggregata, perd, non & dare un westito nuo-
vo 2 conclusioni a cui eravamo gid giunti, Questo
modello, infatd, costinuisce la grighia di riferimen-
to per analisi di breve periodo che affronteremo
ora. Per maggiore semplicick, nello sviluppare -
nalisi di breve periodo non mosweremo le cont-
nue variazion di erescita ¢ inflazione descritre nek
a figura 33.5, ma  necessario rammentase sem-
pee che lo sfondo dell'analisi delle Autraziond di
breve periodo & la tendenza di lungo periodo: ke
flurruszioni di breve periodo del fvello dei preszi ¢
del prodotta devano essere consideraze come devia-
zioni rispetio alle cendenze di lungo periedo.

Perché pel breve patiodo Ia corva di offerma
aggregata ha pendenza positiya?

La differenza fondamentale tra it lungo e il breve
periedo risiede nel comportamento dell'offerta ag-
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gregaa: nel lungo periodo & verticale; nel breve pe-
riodo, invece, ha pefi .0 03traco

nella fisura 33.6. Questo significa che, In un pe-

0 © dut 2nni, un aumento del livello

Wﬁm; quan-
vieeyersg,

Da cosa dipende la relazione positiva ta il Ji-
vello dei prezzi e la quanciti di produzione offer-
t2? Gli economisti hanno proposto tee teorie per

piegare il fenomeno: ciascuna spiega la diversic
del comportamento dal lato delloffecta dell’eco-
fnomia arrraverso specifiche imperfezioni del mes
<ato. Sebbene differiscana nei detaghi, clascuna di
i teorie condivide un tema comune: 2 guanti-

& offerta devia dalla sendenza snarurales d; fungo

650 447 sogeeins economics. 3¢ b livello dei prez-
n supera quello 2meso, b produzione zuments; s¢

gquesto non raggiunge il livello nanyrale; Ta produ-

zione scende al di soco dﬂgllwgmjc.

La teoriz dei salari vischiosi La prima e pih sam-
plice spiegazione della pendenza positiva della cur-
va di offeres aggregata di breve periodo 2 quella dei
salasi vischiost, Secondo questa teoria la curva di
offerta aggregara ha pendena positiva perché i sa-

Pperiods quandy il livello des prezzi 1i ditcosra 2z quel-
7] o

lari noa si adeguano immediatamente, ciod seno .+ livello dei prezzi; I teocia dei prezz] vischiosi pone

vischiosi. La lenvezza dell'aggiustamento dei sala-
11 nominali ¥ in qualche misure ateibiibile 2 con-
tearti wa lavoratord e davori di lavore, che hanno
abitualmente duran pluriennale. Inoltre questa
lentezzs nell’aggiustamento pud anche essere at-
tribuita alle norme sociali e alle nozioni di equick
che influenzano la determinazione dei salari e che
cambiano solo molto lentamente nel tempo.

Per vedere che cosa significa la vischiosith dej
salari in funzione della curva di offerta aggregara
di breve periodo, immaginiamo che un'impresa ab-
bia acconsentico in anticipo s pagare ai propsi di-
pendenti un determinaro salario reale, fondato su
una aspectativa relativa alfa dinamica dei prezzi. Se
il livello dei prezzi P non raggiunge il livello sve-
50 ¢ il salario nomivale rimane fissaro 4l fivello 1
il salario reale WP supera il livello arteso dall'im-
presa, Poiché i salari rappresentano una parte rile-
vante dei costt d'impresa, un salario reale pii1 ele-
vato significa un aggravio dei costi reali dell'im-
presa ¢ questultima reagisce al'aumento dei costi
di produzions assumendo meno manodapera ¢ ri-
dncendo it volume della produzione. 1n alire pa-
tole, poiché i salari non si aggiustane inantanea-
mente al livello dei preess, wn lvello dei prezzi infi.
riore 4 quello aseso provoca una ridvzions della red-
dirivitk della manadopera ¢ della produsions; que-
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Livallo
ded prezzi
Offerta aggregats,
di brgve perigdo
P
L. Una : 2 ... riduee la quantiy
diminusions i offerts di banf e seeviri
del livellp ) i // oel breve periodo
dei prezai ...
< v
0 “ie——p Quaatits di
prodotto

520 induce le imprese & ridurre la gueantith df beni ¢
servizi fornita.

La teoria dei prevzi vischiosi Recentements g)-
cuni econosmisti hanno sostenuto un'alera tearia
sulla curva di offerta sggregara di breve petiodo,
battezzata ceoria dei prezzi vischiosi. Come appe-
nz descrineo, la teoria dei salari vischiosi enfatizzn
12 lenrezza di aggiustamenco dei salari nominali al

invece Faccanto sulls lenvezza del prezzo di beni e
servizi ad aggiustassi in reazione al cambiamenco
della congiuntura economica. Questa lentezza nel-
la reacivied dei prezzi si verifica a causa del costo
di aggiustamento cegli scessi, alteimmenti noti come
stampa del menx, che includono i costo di stam-
pa ¢ distribuzione di cataloghi ¢ listini prezzi e il
tempe necessario per cambiare i carvellini e Je ed-
chette. In conseguensa di talf coscl, i prezzi - come
i salati - possono presentare vischiosicd nel breve
peciodo.

Per capice le implicazioni della vischiosich dei
prezzi sall'offerta aggregars, ipotizziama che ogni
impresa ativa nell’economia determini in andci-
P i preazi, sulla base dells previsione della con-
giuntura economicz futura. Se, dopo che i prezai
sono swti determinati, Peconormia subisce una inar-
tesz contrazione dell'offerea di monesa che, come
abbiamo apprese, riduce il livello def prezi nel lun-
80 petiodo, sleune imprese saranno in condizione
di adeguare immediatamente | prezzi alla murarz
congiuaura econormics, menue aktre non pouan-
no farlo, non volendo incorrere nei costi relztivi.
Lz diminuzione delle vandite provochedd, in que-
sce ultime imprese, una contrazione della produ-
zione ¢ dell'cccupazione. In alure parole, poiché non
utss le imprese b aggiusians iansmeamente, a fron-

Figura 33.6 La cur-
va di offerta ngpre-
gt di breve perio-
do

Nel breve periode
unt diminuzione de!
livello dei prezzi da
Pl a PI tiduee Iz
quantiti di prodotco
offecada ¥ 2 15
Questa relszione
positiva pub cssere
dovura & peremionj
erronee, vischionth
dei salzei 0 del prezi,
Nel eempo percerio-
i, nlznP:pwwa &

fustane, ¢odd la
mne diretez trn
livelle dei prezsi ¢
Quantick di prodocre
offesto £ solo tempo-
ranex.
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35. Demanda aggregaca ¢ offerva ageregan:

te &f una diminuzione def livell generale dei prez-
i, alesni beni mansengone wn prewzo superiore alla
disponibilizi a pagare &i molsi consumarori; in con-
reguenza le vendise diminuiscono ¢ inducono le im-
prese a ridurve la quarnita offerta di bens ¢ serviti.

La teoria dell’errore di percezione Il terzo ap-
peoceio alla curva di offerta aggregata di breve pe-
riodo & quella dellerrore di percezione. Secondo
questa teoria i cambiamend def liveilo generale dei
prezzi possono temapotanesmente ingannare § pro-
durrori su quanto sta avvenendo nel mercact in cut
operano. In conseguenza dell'errata percezione nel
breve periodo, 1 produtton reagiscone 2 una va-
riazione del livello generale dei prezzi in modo da
dare una peadenza posiciva alla curva di offerta ag-
gregara.

Per capire come funzions il meccanismo, sup-
poniamo che il livello generale del prezai non rag-
giungz quello acteso: j produttori hanno la sensa-
zione che il prezzo dei loro prodort siz diminuito
¢ possono ecroneamente dedurne che i loro prez-
2i relativi siano diminuiri. Per esempio, i coltiva-
tori di frumento potrebbero notare una cadura del
prezzo del loro prodomo in andcipo risperto a quel-
la dei prezzi di tuett 1 beni che acquistgpo come
consurnasori; da cid potrebbero dedurre che il com-
penso per la produzione di frursento sia rempora-
neamente pitt basso ¢ potrebbero reagire a questa
informazione contraendo la produzione di fru-
mento. Anzlogamente, i lavoratori pourebbero no-
tare una caduta del proprio salaxio nominale pri-
ma di notare che anche i prezzi dei beni che con-
sumano sono diminuit, lasciando invariato il sa-
lario reale; pomebbero percid mrarne l'errata infor-
mzzione di una diminuzione delle remunerazione

del lavoro ¢ reagixe facendo contrarre la quanticd -

di lavoro che offrono. In entcambi i casi z fvel
lo generale dei prezxi pisk basto provoca una errara
percezione dei prezi relarivi ¢ guesto errove percet-
tive indwce & reagire ai prezzi pivs bassi con una di-
minuzione della guantird offerta di beni ¢ serviz:.
Riepilogo Dunque dl s0no tre spiegazioni alver-
native della pendenza positiva della curva di of-
ferta aggregare di breve periodo: (1) la vischiositd
dei safac; {2) la vischiosich del prezzi; ¢ (3) Perto-
te percertve, 1l dibarrito ta gli economisd pet sta-
bilire quale sia la teotia valida & wtwora aperco. Tin-
ravis, per gli scopi che <i proponiame le analogie
che legano le we teorie sono pill imporranti delle
relative differanze: turte ¢ tre suggeriscono che la
produzione devia dal suo livello naturale quando
i livello dei pres= si discosta da quello atreso. Que-
$10 concerto Pud essere espresso in forma mase-
maricz come:

© 98-05072712

Quanricd Tasso Livello  Livello
di prodotto = naturzle di + a(dci prezzi - dei pmzi)
offern produrione  “effecve  ameso

dove 2 & una eostanee che determina [a reardiviaa
del prodomo 2 variazioni inactese del prezzo,

Si not che le tre tearie dell’ afferca aggregata di
lungo periode si fondano su un problema che ha
evidentemente narura temporanca: prescindendo
dalla ragione per la quale la curva di offerca aggre-
gata ha pendenza posiciva nel breve periodo, que-
ste condizioni non persistono nel tempo. Alla fine
i saggerd economici nvedono le proprie aspenan-
ve ¢ le peteezioni errate vengono corrette, i salari
nominali vengono adeguati ¢ i preazi 5t adactano;
nel lungo periede, quindi, la curva di offerca ag-
gregara & senza embrz di dubbio verticale.

Che cosa provoca sposiamenti della curva di
offerta aggregata di breve periodo?

La curva di offerta aggregata di breve periodo de-
scrive 1a quantich di beni e servizi offerdd nel breve
petiodo per ogni dato livelle di prezzo. Possiamo
pensare 2 questa eurva come simile alla curva di
offerra aggregeta di lungo periodo, ma con pen-
denza positiva a causa dell’efferto di erroni di per-
eezione, vischiositi dei salari & dei prezzi. Ma, nel
momento in cui pensiamo aghi spostamend di que-
sta curva, dobbtamo prendete in considerazione
tutee le varisbili che provocano spostament dells
curva di offera aggregara di lungo periodo, ma an-
che una nuova: it livelio atceso dei preezi. E que-
sta la variabile che determina Perrore di percezio-
ne, la vischiosith dei salasi e quella dei prezzi.

Ripassiamo cid che abbiamo appreso sulla cue-
va di offerua aggregara di lungo periodo. Come giz
detzo, gli spostamenti di questz cucva sono nor-
malmente provocaci da cambiamend del lavoto,
ddl capitale, defle risorse natweali ¢ della conoscenze
tecnologica; l¢ medesime variabili hanno efferco
anche sullz curva di offerta aggregaca di breve pe-
riodo. Per esempio, un aumento dello stock di ca-
pitale dell’economia aumenta la produttivich, ed
entrambe le curve di offerta aggregata ~ di hungo
¢ di breve periodo — in conseguenza si spostanc
verso destea; ¢ un innalzamento del livello del sa-
lario minimo fa aumentare il tasso naturale di di-
soccupazione, provocando spostamenti verso sini-
stra. della curva di offerta aggregata siz di hungo sia
di breve periodo.

La nuova variabile che influenza la posiziene
della curva di offercz aggregaca di breve periodo 2
if livello arteso dei prezzi. Come abbiamo appena
visto, la quantich di beni ¢ servizi offerd dipende,
nel breve periodo, dagli errori di percezione, dal-

.L
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la vischiosith dei salari & dei prerzt; ma percezion,
salari ¢ pre2zi sono decerminar sulla base delle
aspertative sul livello dei prezzi. Cosi, quando le
aspettarive cambiana, ks curva di offerra aggrega-
t2 di beeve perioda si sposta.

Per farci un'idea pits concrers, consideriemo unz
specifica reoria dell’offesta aggregata: ba ceoria del-
e vischiosita dei salari, Secondo questa teoria, quan-
do i lavoracori ¢ le imprese si aspectano che il li-
vello generale dei prezzi siu elevato, tendono a de-
termiinare salari elevati; salari elevac endono a far
salice i costi di produzione e, per ogni dato livello
effertivo dei prezs, a far ridurre la quancita di beni
¢ servizi che Fimpresa offre, Cosl la curva di offern
aggregara di breve periedo si sposta verso sinistra,
Analogamente, se il livello atteso dei prezzi dimi-
nuisce, i ¢osti diminuiscono ¢ le imprese aumen-
@no la produzione, spostando verso desura la cur-
va di offerta aggregata di breve periodo.

La medesima logica si applica a rurte le diverse
teorie dell offerta aggregata. ln genenle, dunque,
un livello areso dei prezsi pik elevato fa diminuire
ls quantith di beni ¢ servici complassivamente offer-
Fa ¢ J2 spostare verso sinistra g curve di offerea ag-
gregata; analogamente, ur livello aveso de prezzi
Pk basso fa aumentare la quantits di beni ¢ servizi
complessivamente offerta ¢ fa spostare verso desira ln
curva di offerta aggregara. Come vedrerno, Vin-
fluenza delle aspercative sulla posizione della cur-
va. di offerta aggregara di breve periado & l'elemento
grazie al quale & possibile riconciliate il comporra-
mento dell'sconomia nel breve periodo con quel-
lo di lungo periodo. Nel brave periodo ie aspetta-
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tive sono fusse ¢ 'economia si tova all'ineersezio-
ne wa la curva di domanda aggregaca ¢ la curva di
offerta aggregata di breve periodo. Nel lungo pe-
riodo le aspectative sl aggiustano e la curva di of
ferta aggregata si sposta fino 3l punto in cui {'e-
quilibrio di breve perioda corrisponde 2 quello di
lunge periodo, ovvere Fintersezione wa la cucva di
domands aggregaes e quella di offerca aggregata di
breve periodo coincide con quella della domenda
aggregata con l'offertz aggragata di lungo periodo.

Dovreste ora avere una pil approfondita no-
zione della ragione per cui k2 curva di offerta ag-
gregata di breve periodo ha pendenza posiciva, e
di quali eventi e provvediment! possano causatne

uno spostamento. La tabella 33.2 sinteizza que-
sta analisi. :

QUICK QUIZ Spiegate la ragione per la quale la
curvs di offerma aggregara di lungo periodo & ver-
dicale. # Spiegate Je we reorie che spiegano la ra-
gionie della pendenza positiva della curva di of-
ferta aggeegara di breve periodo.

4 Due cause delle flntivazioni
economiche

1l modello di domanda aggregata e offerta aggre-
gata ci fornisce gli scrumenn fondamenali per Pa-
nalisi delle flutruazion: cicliche dell'artivit eco-
nomica. Nel prossimo capitolo approfondiremo
ulreriormense la conoscenza di cali strumenti, ma
g da ora possiamo urilizzace ¢id che sbbiamo ap-

=
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Tabella $8.2 La curva di offerta aggrogata dibreve periodo: wna sintesl

Perche la curve di offerta aggregata di breve perivdo ba pendenza portivet
1. Teovia dei salari virebiork: ua livello dei prexzi it basso di quello ameso f sumestare | salari reali, inducendo le imprese ad assumere meno

lavoracori ¢ 2 produtre minori quantica di beni ¢ servizi
2. Tevria dei pres=i vischiosi: un livella dei praesd pits basso di

quello arceso lascia aleune impress con prexzi pits alti di quanto desiderino,

deprimendone le vendite © inducendole 2 ugliare la produzivne

3. Troria dell'errore & percezione: un livdlo des prezzi pits basso di

relasivi, inducendoli a diminuire la peoduzione

Che cosa provoca spossammant] delle curva &5 offerea aggregaza di breve peviods?
1. Spostamensi ccusati dal lavaro: un auroenso della quanda di kevoro disponibile (per esempia sscrivibie a tna diminuzione de! msso natucale

di disoocupazione) fa spostare verso destra la curva di offerms
2. Spossamansi causan dal capitale: un aumenro dello svock di
breve periodo; una diminuzione ha & spostare verso sinisuz
3. Sposamenti caisasi dalle rivorse navurali wn aurnenco della disponibilic di risorse naturali Oa scoperta di nuovi glaciment minerwi) &

aggregaca di breve perodo; uns, diminvzione b fa spostate verso sinistra
capinake fisico o umano fa spostare verso destra la cucva di offecea aggreganz di

quello arteso induce alouni produttari a pensace che sizno diminuiti i prezzi

spostare verso destea 1. curva di offerta aggregara di breve pectodo; la diminuzione (un'azione concertaca dei paesi produrtari di perrolio) f2

fa spostare vezso aindstra

4. Spossarnents causasi dalle conoscense tecnolagiche: un avaczaments tecnalogico

F2 spostare verso destea [a eurva di offerca aggregaca di breve

periodo; una diminuzione dells recnologia disponibile (per esempio, ung pits sewea eegolumentasione antinquinamento) la f2 spostare verso

sinistra

3. Spostamenti camsasi dal Livells arzess di prezsd: uoa disminuzione del livello arteso dei preszi fa spostare versa destra ba curva di offerm

aggeegars i breve pariodo; un aumento ba fa spostare verso sinistra
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Figura 33.7 L'equilibrio di lungo periodo
Leconomia trova Iequitibrio di lunga periedo quando la carva i domanda aggrega-
ca intersecs quella di offerea aggregana di lungo periodo csauaruente in cotrisponden-

2 dell'intesscrione con quelia di breve pesiodo (punta A). Quando Y'cconomia rag-
giunge quesso equilibeio di lungo periodo, pereczionts salasi & preszi samano aggiu-
2 it modo che znchc ta curva di offera aggregata di beeve peciodo pasi pet fo
504550 PUTIED.

preso sulls domanda e sull'offerta aggregama per
esanminare due ez le cause principali delle fluteua-
zioni di breve periode.

La figura 33.7 illustea una eco nomia in equili-
brio i lungo periodo. La produzione di equilibrio
¢ il livello dei prezzi veagono determinal dall’in-
recsezione delta curva di domanda aggregata con
quella di offerta aggregata, che nel grafico cocri-
spoade 2 punw A. [n questo punto la. produzic-
ne & al suo livello narurale ¢ quindi, deto che la
curva di offerta aggicgara passi per qUEStO punio,
percezion, salari € prezzi si sono corplesamente
aggiustari ¢ garaniscono anche lequilibtio di lun-
go periodo. Quando una economia & in equilibrio
di kungo pesiodo, percezioni, salas e prezzi devo-
no essersi aggiusead in moda da far coincidere Iin-
cersezione delle curve di domanda e di offerta ag-
gragaca di breve periodo con quella w2 domanda

aggregara e offerta aggregaw di lungo periado.

Gl effetti di uno spostamento della
domanda aggregatz

Supponiamo che per quakhe ragione una ondara
di pessimismo colpisca improvvisamente ['econo-
mia: | causa potzebbe essere uno scandalo che coin-
volge il governo, il crollo del mescaro azionarie, ©
fo scoppio di un conflito. A causa di tali eventi,
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molte persone perdono fducia nel furwro ¢ modi-
ficano i loro progetti: gli individui limicano la spe-
sa e rinviano gli acquisti pilt importanti ¢ le im-
prese smertono di coseruire nuovi impianti © ditin-
novace le attrezzacure.

Questo evento ha Peffeco di ridurre la doman-
da aggregata di beni e servizi, ovvero pec ognt dato
livello dei prezzi fa diminuire la quantich di beni ¢
servizi che individui e impese desiderano acqui-
stase. Come mostea la figura 33.8, la curva di do-
manda aggregaca si sposta vewso sinistra da DA, 2
DA,

Nel grafico, possiamo analizzare gli effeti del-
Iz caduca della domanda azgregaca. Nel breve pe-
riodo Peconomia st muove lunga |2 curva di of-
ferta aggregara iniziale 04, portandosi dal pun-
to A al puato B; nel farle, la produzione dimi-
nuisce da ¥, 2 ¥, ¢ it livello dei premi diminuisce
da P, a Py. La diminuzione della produzione se-
gnala I'aprirsi di upa fase recessiva. Sebbenc que-
sto non sia visibile nel grafico, le imprese reagi-
scono alle minod vendire tiducendo I'occupazio-
ne; dunque il pessimismo che ha causato uno spo-
stamento della curva di domanda aggregata & in
qualche modo autoreferenziale, dal momento che
proveca da s¢ una diminuzione del reddito e del-
[ accupazione.

Che cosa possono fare i governi di fronte a un
fenomeno di questo genere? Una possibilica ¢ fare
qualcosa per stimolare fa domandz aggregata: come
abbiamo notato in precedenza, un aumento della
spesa pubblica o dell'offerta di moneta possono far
aurnencare b quantita di beni e servizi domanda-
ta per ogni daro livello dei peezzi, generando uno
sposramento verso destra delfa curva di domanda
aggregata. S¢ i politicl agiscono con tempestivic,
possono compensare {iniziale spostamenta della
carva di domanda aggregars, riporrandola oclla
posizione DA, ¢ ricollocando Peconomia nella si-
wazione &i equilibrio descritra dal punto A. Nel
prossimo capicolo analizzererno in maggiore det-
waghio il modo in cui la politica monctasiz ¢ quel-
la fiscale influenzanc la domanda aggregaca ¢ al-
cune delle diffioolza che si inconwano normalmente
nel ricotso 2 tall senumenci.

Anche in assenza di azioni da parte del gover-
10, la tecessione trova zutomaticamente un rime-
dio: con il passaze del tempo i soggerd economict,
attraverso i sidimensionaraento delle aspectative
sul livello dei prezzi, correggono i propri errod per-
cettivi, ka vischiosich dei salai e dei prezzi, facen-
do wraslaze la curva di offerca aggregata da O4, 2
OA,, come mostrato nella figura 33.8. Nel lungo
periodo Peconomia tende a collocarss nel punto <,
dove la auova curva di domanda aggregata DA,
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inrerseca la curva di offerta aggregara di breve pe-
riodo OA; ¢ quells di lungo periodo.

Nel nuovo punto di equilibrio C il livello della
produzione 2 tornato 2l volume inizizle ¥}, ovve-
10 al suo livello naturale. Nonostante 'ondata di
pessimismo abbia ridotto 1z domanda aggregara,
il livello dei prezzi si & abbassata (a Py) in misura
rale da compensare Jo sposamento della carve di
domanda aggregata. Dunque, nel lungo perodo,
lo spostamento della damanda aggregata si espri-
me esclusivamente nella variazione del livello dei
prezzi. In alere parole, Uefferco di lungo periodo di
uno spostamento della domanda aggregata & un
cambiamento nominale {un livello dei prezzi in-
feciore) & non un cambiamento reale (la produ-
zione timane invariace).

In sineast, questa analisi dello spostanento del.
Iz domanda aggregars ci conduce 3 due imporanti
conclusioni di carattere generale:

» Nel breve periodo gli sposcamenti della curva
di domanda aggregata provocano oscillazioni
dellz quantizd di beni € servizi prodoc dall'e-
conomia. '

> Nel lunge periodo gli spostamenti della curva
di domandz aggregata provocano vaciazioni del
livello generale dei pre2zi, ma non influenzano
la produzione.
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Figura 43.8 Una contrarione delis domanda ageregata

Una cadura della domanda aggregan, che potrebbe essere dowima 3 anfoadata di pessi-
mismo sull'sconomia, viene rppresenitata con uno spostamento vesso siniswea della

cunva di domands aggremm, da DA, s DA, Leconomiz o muove dal punto A af pan-
to 3; ba produzione scende da ¥ 2 ¥; 2 il fivello del prezxi da £, 2 P,. Con il erascpere-
¢e del tempd pecceriont, satari ¢ prezzi si agghoane ¢ ka curva di offerta aggregars di

breve periodo s sposta verso descra da OA, 2 OA, ¢ l'ecocomia ragaiungs Il punco C,
dmhwmmmdidommdn;gregmintersean'ahm&ioﬁ:m%udi

breve petiodo, sha quella di lungo periodo. La peodutione torna al livello natucale ¥,
a con un livelle dei prewzl 7.

"All'Inizio di questo capitolo abbiamo stabilito tre
facti fondamentali sulle Burtazioni economiche,
2 partire da dati che si riferiscono al periodo dal
1965 2 oggi. Diamo ora uno sguardo pitt appro-
fondito alla storia economica degli Stati Unid: la
figura 33.9 mostra i dati del PIL reele a partire dal
1900. Darz {a scala, la maggior parte defle flur-
neazioni non sono visibilk nel grafico, schiacciate
dall'aumento vertiginoso del PIL (25 vokz) nel cor-
50 del secolo. Due soli episodi sembrano signifi-
cativi; la foree diminuzione del PIL nei primi anni
1930 ¢ il forte aumento nei primi anni 1940, En-
trambi questi evend possono essere atuibuiti 2 spo-
starnenti dells domanda aggregata.

La calarnith economica dei primi anni 1930,
detea Grande Depressione, &, 3 oggi, la pid grave re-
cessione che si siz verificaca negli Sraci Uniti. Dal
1929 211933 il PIL teale diminu) del 27%, ¢ la di-
soccupazione crehbe dal 3% al 25%. Allo stesso
tempo i} livello dei prezzi scese del 22% in quar-

&

DUE STORICY SPOSTAMENTI DELLA DOMANDA AGGREGATA: 1A GRANDE
DEPRESSIONE E LA SECONDA GUERRA MONDIALE

wo anni. Nello stesso periodo moltd aleri paesi spe-
rimentarono analoghe congiunrure ecessive.

Gli storiei dell’economia condnuano a dibatee-
te sulle cause delfa Grande Depressione, ma Jz2 mag-
gior parte di loro concorda su una spiegazione cen-
traca su una forte diminuzione della domanda zg-
gregata. Ma cosa ha provocato la contrazione del-
k domanda aggregaca? E su questo punto che non

§t riesce a trovare un accords.

Molti economist accusano prevalentsmenee il
declino dell'offecta di monera: tra il 1929 & il 1933
Pofferta di moneta diminul def 28%. Come ram-
menrecete dall'analisi che 2bbiamo svoleo nel ca-
pitolo 27,  declino dell’offerra di monera era gin-
stificato dalla erist del sisterna bancario: e famiglic
titiravano | propi risparmi dalle banche sull'orlo
delle bancarocea, i banchieri crano divenuari pitr
cauti e detenevano maggiori riserve ¢ il processo
di creazione di monerta attraverso un sistema ban-
cario a riserva frazionaria innest [a reromarcia,
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Figura 33.9 Xi PIL veale degld Varipzione parcentuale
Statt Uniti a pardre dal 1900 del PIL reale dal terzo
Nella storia economics degli Seati anno precedente
Uhid due Aactuaziond sl evidenzia- .
1o per la loro ampiezza. Mei primi 80 Grande N bgom della seconda
tnni 1930 Peconomia acueaversd 70 Depreasion '3 guerta mondisle
quelis che fx chiamars b Grande ® A
Depressionc, quande fa produrione - 41 .
di beni ¢ soeviri ccolBd. Durante t 40 - T Crescita det C}'GEC:II%
primi anai 1940 ghi Seati Uniti en- 30 B PIL reale media
rarono nella seconds guerra mon- 0= A A“
diale e F'economia sperimentd una 10 e o W A,V AWVAX—
rapidigsions crescica dell produzic- 0 L A {
ne. Eatrambl questi evenci sono 0+ X
spiegad da spostamenti marcad 20 - 7 _
della domanda aggregas. Foner: o P SN N R AN 20 MU SR M TOUY WO S
U.S. Depatement of Commerce,

La Fad, nel frartempo, non riuscl 2 compensare
questa contrazione del moktiplicatore monetario
con operazioni di mercato apero espansive, E pro-
prio all'inazione della Fed moldi economisti areri-
buiscono la responsabilitk della Grande Depres-
sions.

Aleri economisti hanno suggeriro ipotest aler-
native, Per esempio, il corso delle 2zioni crolld del
90% duranee il periode, riducendo Ig ricchezza
dells famiglie ¢, in conseguenta, la spesd per con-
surni. Inolree | problemi del sistemz bancario pro-
babilenente impedirono a molw imprese di otee-
nere finanziamenti per i propri progerd di invesd-
raento, ¢ questo avrebbe depresso la spesa per in-
vestimenti, che 3 unz componente della domandz
aggregata, Nanualmente turee queste forze hanno
interagivo & concorso a creare la contrazione della

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

domanda aggregata che provocd & Grande De-
pressione,

11 secondo episodio significadvo evidenziato dal-
lz figura 33.9, il boom economico degli anni 1940,
& di pils fardle spicgazione. La causs ovvia di questo
evento & fa seconda guerra mondiale: gli Srati Uni-
ol scesero in guerra ¢ il governo federale fu costret-
to a dedicare ls maggior parte delle proprie risorse
allz difesa. La spesa pubblica pet beni ¢ servizi quin-
cuplicd dal 1939 al 1944. Questa enorme espan-
sione della domanda aggregaw fece quasi raddop-
piare la produzione di beni e serviai ¢ fece aursen-
tare di venti volie il livello dei prezzi {nonostanee @
severi controlli messi in atto per irapedire che lin-
flazione decollasse). La disoccupazione scese dal
17% del 1939 a circa I'1% nel 1944: il punto pid
basso roceata nella storia degli Stati Unirl,

LA RECESSIONE DEL 2001 3

Dopo il pilt lungo periodo di espansione econc-
mica nella storia, nel 2001 gli Seati Uniti sono en-
trati in, unz fase recessiva: la disoccupazione & s2-
liza dal 3,9% dell’otrobre 2000 al 4.9% dell'ago-
sto 2001, pet pol toccare il 6,0% nell'aprile 2002.
Questa recessione & attribuibile 4 tre shock della
domanda aggregata.

1l primo shock & stato provocato dalla fine del-
Ia bolla della nex economy nel mercaro azionario.
Durante gli anni 1990 moiti investitosi song di-
ventati molto owimist risperta al porenziale di svi-
huppo delle tecnologie informatiche ¢ hanoo spin-
10 verso |'alto i prezui defle azioni delle socieca tec-
nologiche ¢, in particolare, di quelle informatiche.
Con il senno di pot, si pud affermare che questo

omimismo sia scaco eccessivo. Infard, alla fine que-
sto entusiasmo si & dissoleo ¢ i corsi delle aziont
hanno perso in media il 25% tra Fagosto 2000 ¢
I'agosto 2001. Lz caduta del mercato azionario ha
pormaso a unz riduzione detta ricchezza delle fami-
glie che, 2 sus volta, ha avuto an effecro negative
sulla spesa per consumi, Inolme quando le nuove
tecnologie si sono tivelate meno reddixizie delle at-
tese, la spesa per investimeni & diminuita ¢ la cw-
va di domandz aggregata si & spostata verso sini-
stra.

1 secondo shock per Peconomia & stato Iamac-
€0 terroistico porrato 3 New York ¢ 2 Washingron
I'11 secwembre 2001, Nella settimana seguents gl
arventat, i mercato azionario ha perso un ulrerio-
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r¢ 12%: ba pily consistente perdita in una solz set-
timana dai tempi defla Grande Depressione degli
anni 1930. Inolere, ghi arcentati hanno aumenca-
to Fincertezza per il future. E Plncerterza pud de-
primere l2 spesa perché individui imprese rin-
viano i loro progerri, in attesa che le Prospeitive
migliorino. Quindi anche I'11 sewwembre ha con-
wibuito allo spostamento verso sinistra della cur-
va di domanda aggrepata.

Il verzo shock & venuto dz una serie di scandal;
societari. Nel corso del 2001 ¢ del 2002 s  sco-
perto che alcune grandi imprese, tra le quali En-
ran ¢ WorldCom, avevano mentico al pubblico ri-
guardo alla propria redditivits. Con l'emergere del-
la verted, il valore delle loro azioni & erollato; ma
anche aziende oneste hanno sopportaro un decki-
no del valore delle proprie azioni, da! momeato
che gli investitori sono diventati genericamente pit
cauti nella valutazione dei dati coneabili ufficiali,
Questa ultetiore caduta del mercato azionario ha
aceentuato Ia contrazione della domanda aggre-
gota.

I responsabili dells politica economica hanno
seagito pronramente a questi shock, Dietro solle-
cicazione del presidente, il Congresso ha approva-
to tagli alle imposte a parvire dal 2001, includen-
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da nel provvedimento un abbamimento immedia-
to delle zliquote. Uno degli obiettivi dei tagli alle
imposte era lo stirnolo della spesa per consumi pri-
vad. Dopo gl awacchi terrorisded, i Congresso ha
approvato un aumento dellz spesa per 12 ricostru-
zione di New York e per sussidiare I'industeia del
TESPOTTO 2720, ENtrata in una grave crisi, Enmambe
queste misure fiscali erano tese a sposeas verso de-
stra la carva di domanda aggregats, concrobilan-
ciando i forti shock che Peconomia aveva subita.

Anche [a Fed ha contribuito a espandere I do-
mandz aggregata, perseguendo una politicz mo-
netaria espansiva. La crescira degll aggregad mo-
netai ha acceleraro, e i tassi d'interesse sono di-
minuiti.  tasso d'interesse sui Tresury Bill a e
mesi ¢ passato dal 6,4% del novembre 2000
all'1,7% del dicembre 2001, I tassi d'interesse pitt
basti hanno stimolato Iz spesa riducendo Fonere
del dabice.

Alla fine def 2002 la recessione sembrava esse-
re passata. La disoccupazione eca gia diminuira,
anche se marginaimente, ¢ la produzione di beni
€ servizi aveva ripreso a crescere. Ma [2 recessione
del 2001 i insegna che sono mol gli eventi che
possono influenzare [z domanda aggregata e, quin-
di, Ia direzione delleconamia.

Gli effett di uno spostamento dell'offerta
aggregata
Immaginiamo ancora una volta una economia in
equilibrio di lungo periodo. Supponiamo perd che
questa volu le itaprese si trovino a dover affonca-
r¢ un improvviso aggravio dei cost di produzione:
per ¢sempio, il maltempo nelle aree agricole di-
strugge parte dei raccolti, spingendo vesso Falvo il
costo di produzione delle derrate alimentari; op-
pure una guerra in Medio Orience riduce la di-
sponibilith df petrolio greggio, spingendo veso fal-
w0 il costo di produzione dei derivati degli idro-
carbui. C

Qual & Pimpato macroeconomico di tale au-
mento dei cosd di produzione? Per ogni dato li-
vello generale dei preai le imprese ora sono di
spost¢ a offrire una minore quantita di beni ¢ ser-
vizi, Dunque, come mostra i grafico delle figura
33.10, la curva di offert aggregan si sposta verso
sindstra, da Od, 2 Od,, A seconda della natura del-
levento, lo spostamento pud anche riguardare la
curva di offerta aggrega di ungo periodo, ma per
necessit2 di semplificazione ipotizziamo che cid
non accads.

Nel grafico possiamo individuare gli effersi i
uesto spostamento dell'offerra aggresaca: ne bee-

Livello
dei prezai 1. Vo sposarstaso
negativo della curva di
Otferea aggregata offerta aggregata di
di hungo periodo breve periodo ...,

——
Offerea aggregata

4 breve
By e pecido, O,
¥
£y
3...eun
aumento
del livello Domanda
det prezzi aggregata
0 ViV, Quanticd di
/ prodaotio
2. ... provoca una dimimizione
della produzione ...

Figura 83,10 Une spostamento negative delfofferts aggreTaty

S¢ un evearn externo provoca un aumento dei cosd di produzione delle imprese, la
curva di offerca aggregaea di breve perioda 5i sposta veszo sinisra da OA; 2 04y, Leco-
aomiz 1i muove dal punto A al punee B, Il sinleace & une segflezione: la produzione

diminuiscs da ¥, 2 ¥; ¢ il livello dei prezzi aumenca de Pz P
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Figara 33.11 Asse
concare uno Yposta-
mento negatve del
Pofferca aggregata
Dovendo affrontate
wid §pOstAMEnto
aegativo della curva
di offesea aggregana
da Od; 2 Ody il
govemo pub wncse
d; influenzare Ja do-
tnanda aggregan,
facendo spostare ver-
s sinistea fa owrva,
dx DA, 2 DA, Leco-
nomia 5i sposterh cosi
da A a C: cale 2zione
impedisce atlo spo-
starments delloffertz
di influeazase il pro-
domo nel breve pe-
riodo, ma innal2a il
livello def prezzi da
Pralfs

sugiliooe

un periodo di ca-
dura della produ-
zione ¢ auMmenco

dei prezzi
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ve periodo I'economia si muove lungo la corva di
domanda aggregaca dal punto Aal punto B; fa pro-
duzione diminuisce da ¥, a ¥, ¢ il livello dei prez-
2i aumentz da P, ¢ P;. Leconomia sta axrraver-
sando um fase simultaneamente di stagrazione (di-
minuzione della produzione) e di inflazione {au-
mento det livello generale dei prezzi). Tale feno-
meno viene detto szagflazione.

Che cosa dovrebbero fare i governantd per af-
frontare una stagAazione? Come vedsemo anche
nel corso di una successiva analisi pit approfon-
dita, Je scelte da affroncare non sono facili. Una
delle possibilita & rinunciare ad agire: in questo
caso la produzione di ben e servizi imane depressa
al livello ¥; pet un certo periodo di tempo, prima
che la recessione trovi upa soluzione automatica
grozie all aggiustamenco dclle percezioni, dei sala-
ri ¢ dei prezzi 4l nuovi cosd di produzione pil ele-
vati. Per esempio, un pesiodo di scarsz produzio-
ne ¢ alex disoccupazione crea pression verso il bas-
50 sul seleri ¢ i salari pitt bassi rappresentanc uno
stimolo a volumi di produzione pils elevati. Con
il passare del tempo la curva di offerz aggrepata si
tiporiz alla posizione di partenzz OAy, i livello dei
prezz diminuiscs ¢ il volume della produzione ri-
torna al suo livello naturale, Nel jungo periodo Fe-
conomia si ricollocz nel punto A, ael quale la cur-
va di domanda aggregaca incerseca la curva di of-
ferta aggregata di fungo periodo.

In alternaciva | governand che controllano 1

policica fiscale ¢ monetacia possono tentare di com-
pensare gli efferti dello spostamenco della curva
di offerta aggregara di breve petiodo con uno spo-
stamento della curva di domanda aggregata. Que-
sta evenienza & rappresentata graficamence aella
figura 53.11. In questa caso un intervento di po-
livica economica provoca une SpostUmMEnto veIso
destra dells curva di domanda aggregata da DA,
2 DA, in misura rale da compensave ['efferto ne-
gativo dello spostamento dell’offerts aggregaca sul-
la produzione. Leconomia si muove dal puato A
al punto C: il volume della produzione rimane al
livello naturale, ma it livello dei prezai passa da Py
a P, In tal caso si dice che il governo aseconda to
spostamento delf'offerra aggregara, perché per-
mette che Paumento def costi di produzione con-
diziond il livello gencerale dei prezzi in via perma-
nente.-

In sintesi, Panalisi deflo spostamenco delloffer-
ta aggregara ci permente di giungere a due impor-
sand conclusioni di caranete generale:

» Lo spostamenta dell’offerta aggregaca pud pro-
vocare stagflazione, avvero una combinazione
di stagnazione (diminuzione della produrionc)
« inflazione (aumento del livello dei prezzi).

» [ governi possono influenzare la domanda ag-

gregata in modo da compensare uno solo dei
due efferd negativi di cul sopra,
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IL PETROLIO E L'ECONOMIA.

Alcune a le pilt marcate flutcuszioni cicliche che
Peconomia deghi Seari Unitl ha dovuro subire, 2
partire dagli anni 1970, hanno avuro origine nei
campi petroliferi del Medio Orience. Il pewalio &
una materia prima fondamentale per la produzio-
ne di molti beni e servizi ¢ |a maggior parce della
produzione mondiale di petrolio proviene dall'A-
rabia Saudita, dal Kuwair ¢ da zltri paesi medio-
rientali. Se qualche avvenimentco (di solito di na-
tuca politica) provoca una conurazione dell'offerra
di petcolio da parte dei paesi di questa regione, il
prezzo del perrolio aumenta in twwo il monde. Le
imprese americane che producono benzina, pneu-
matici e moltd aluri bani devono subire un aggra-
vio dei costi di produzione ¢, in conseguenza, la
curva di offerea aggregara si sposta verso sinistza €
innesca una stagflazione.

1 prime episodio di questo genere si & verifice-
to alla meea degli anni 1970. T paesi produror di
petrolio sone runid in un'sssociazione derta QPEC
{Organkation of Petroleurn Exporting Countries).
Tale associazione 2gisce come wn cartefly, ovvero
come coordimarore di un gruppo di venditori che
tentano di frenare la concorrenza e ridure I pro-
duzione ln modo da poter praticare prezai piit ele-
vati. In effett, in quel peciodo i prezi del perro-
lio aumencarono considerevolmente: wa il 1973 ¢
i} 1975 quasi raddoppiarono. [ paesi importarori
di petrolio in tutto il mondo dovestero afoncare
1a comparsa simultanez di inflzzione e smgnazio-
ne; negli Stacl Uniri Iinflazione, misurara awtra-
verso Findice generale dei prezzi a! consumo, su-
petd per la prima volca, dopo alcuni decenn, il
10%; la disoccupazione ceebbe dal 4,9% del 1973
all'8,5% del 1975.

Quasi lo stesso fenomeno si replicd pochi anni
dopo. Alla fine degli anni 1970 i paesi dl’'OPEC

contrassero nuovarents la produzione in modo
da far aumentare [ prezzi. Tra il 1978 « i1 1981 il
prezzo del perolio pity che raddoppid. Ancora una
volra il risulcato fu la stagflazione: [inflazione, che
in qualche misura §i era raffzeddara negli anni pre-
cedenti, superd nuovamente la soglia del 10% ap-
nita ¢ la disoccupazione passd dal 6% del 1978 al
10% di qualche anno dopo.

I mercato mondiale del petrolio pud anche es-
sere all'origine di mutamenti favorevoli dell"offer-
ta aggregara. Nel 1986 ['accordo tra i paesi del-
POPEC si ruppe ¢ il piano di contingentamento
nan venne pits rispertaco. 1l prevzo del peurolio sul
mercate mondiale si dimezzd rapidamente ¢ que-
sto facro produsse uno spostamento verso desera
della curva di offerra aggregara delle impeese sta-
tunitensi, In conseguenzz, negli Stai Unini si spe-
timentd un fenomeno opposto alla stagflazione:
crescita sostenua della produzione con liveilo ge-
nerale dei prezzi in crescita rallencaca,

In anni recenti i mercato mondiale del petrolio
¢ stawo relativamente eranquillo. Lz sola eceezione
$i & verificaca per un breve periodo durante il 1990,
appena prima dello scoppio della guerra del Gol-
fo, quando i prexzi ebbero un improvviso sussulto
verso I'alve, spind dal timore che un lungo ¢ aspro
conflirto potesse limitare ka capacith estratciva per
un periodo di tempo prolungaro. Ma la recente
tranquillica non significa che gli Stari Unid possa-
no smeztere di preoccuparsi del prezzo ded petro-
lio: l'instabilicd politica in Medio Oriente (o il re-
cupero della cooperazione tra | passi membsi del-
'OPEC) possono sernpre far ripartire i prezzi ver-
so 'alto: il risulearo di un consistante aumentco del
prezzo del petrolio, da un puaw di vista macroe-
conomico, non sazebbe moleo difference da quello
speriraentato con la stagflazione degli anni 1970.

ANALIST
DIUN CASO

f| QUICE QUIZ Supponete che la popolarith di un
& nuovo elecro alla presidenza degli Stard Uniri fac-
i cia miglioraze Ja fiducia delle persone nel futu-
8 0. Usate il modello della domanda e dell'offer~
§ ta aggregata per analizzare gli offecd di cale av-
j venimenco sull’economia.

4 Conclusione

In questo eapitolo abbiamo perseguito due obier-

-

tivi: (1) discunere aleuni fatri rilevant che rignac-
dano le flueruazioni economiche di breve periode;
¢ {2) inzrodumre un modelflo semplice per spiegare
derte futruazioni, detto modeflo detla domanda
aggregaca ¢ delt'offerta aggregara. Nel capitolo se-
guence affronteremo In modo piti approfondito
entrambe Je component di questo modella, af fine
di comprendere meglio le cause delle Suttuazioni
¢ i mezzi di cui | governi dispongono per teneare
di compensare,
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1.E ORIGINI DELLA DOMANDA AGGREGATA E DELL'OFFERTA AGGREGATA

Avendo una conoscenza preliminate del
madello, vale la pene fare due passi indie-
tro ¢ analizzarne la storia. Come si & svi-
luppao questo modello delle furmazioni
¢lcliche? La risposta & che, in buona par-
¢, questo modello & un sotropredaco deb-

la Grande Depressione degli anai 1930, guama domanda sggsegana dibeni¢servi-  mic di aurco il moado pativano pec fele
Durance questo perodo leconomia sueu- 2 vatz disoccupazione, Keynes 6 fece &oste-

nitense e quelle degli alcei maggiori paesi
del mondo hanno sperimencare una pro-
fonda erisi: negli Swan Unic il PIL & di-
mainuito del 30% ta il 1929 ¢ il 1933, con

va di dare una spiegazione alle fluttuazio-

* ni cicliche in gencrale ¢ alla Grande De-
pressione in particolare. 1l messaggia pi
impoctante che Keynes lancid con la sua
opeta s che le recessioni ¢ le depressioni
possono vesificast & causa di una inade-

Keynes era da rempo critico nei con-
front della esoriz ecanomica classica {quel-
1a. che abbizmo esaminato nei capitoli 24-
30} polché rlusciva 2 spiegate soltanto gli

o inutile g2, in wng smaglone mpekssa comz
questa, Funica cosa che descono a dive ¥ che
quands la rempesta sark passas, il mase vor-
petheglmo. T

| mm.ggm‘ jo di Keynes epa_'duetm" o el po-
titici sia agfi economisd, Menue e econo-

nitore di provvedimenti di policica #co-
nomica che stimélassero la domanda g
gregats, compresa anche ka spesi pubblice
per le grandi infrasteioure, Nel prossimo

e disaccupazione salita dal 3% ol 25%, efferi di lungo periodo dei provvedimen-  capitwlo esamineremo nei detuagl come i
Economisei ¢ politici det rempo si do- 1 di poficica economica. Pochi anmi prima.  policici possano ceccace di servirst degli
mandzvano che cosa avesse provocato un 4 pubblicare s Toriz generals, Keynesave-  secumen della polirica monetaria ¢ fisca-
disasero di cali proposzioni ¢ non sepeva-  va serio; le per influenzace la domanda aggregara.
no che cosa face in proposico. I fungo periods & una guida fuorviants per Eanalisi che sviluppecemo in.gur.lh scd‘e,
el 1936 'economista Jobn Maynard gl affar comenc. Nel lungo peciodo saremo  €OME quella che abbiame sviluppaca'in
Keynes pubblicd k sue Teoria generale di e wort, Gl sconomisd s sone aretibui-  questo capitelo, deve molto al genio di
occupazione, incevesse ¢ moneza, che renca- d L compie toppo facile ¢ comphezamen-  John Maynard Keynes, )

'S

RIEPILOGO

» Nel breve pecicedo tuste le sociers sperimeatno futouszioni del-
Pattivith economica attorno alla cendenza di lungo periods. Teli
Aurtuazion sano irregolaci ¢ imprevedibili. Quando si verifica
una recessione, il PIL reale ¢ g altce misure del reddivo, della
spesa ¢ della produzione diminuiscono ¢ la disoccupazione au-
menta

» Gli sconomisii analizzane le flurcuazioni economiche di breve
periodo udilizzando un modetlo di domanda 2ggregaa ¢ offer-
12 aggregaca, Secondo tale modello fa produzione di beni ¢ sex-
vizi ¢ il livello generale dei prezzi si aggiustano in modo d2 ga-
randre Pequilibeia tra domanda e offerta aggregaen,

» La curva di domanda aggeegara ha pendenzz negativa per tre
ragioniz (1) 2 ua lvello del prezi pity busse comisponds on mag-
gios valore reale della liquidied devenuse dugfi individui, che ven-
gono incentivad ol consume: (2) a un livello dei prezzi pid bas-
5o corrispande uma riduzione defla quandic di moncts doman-
daca dagli individui ¢, daro che questi tendono a soxtituire i pro-
pri saldi liquidi con deposid remunerai, il casso d'ineecesse di-
minuisce, stimolando la spesa per investimen; (3) poiché un
pits basso livello del prezzi riduce il msso di inceresse, la valura
nazionale si deprezza sul meccaro dei cambi & Je esportazioni
neree 2Umentanc.

» Quzlunque evento che fuccia aumenrare consumo, investmenti,
spesa pubblica o esporeazioni nowe pes ogni davo livello dd prez-
i comporra un aumento della domanda sggregars. Qualunque
cvento deprirna e medesime variabili provocz una contrazions
dellz domanda aggregaca.

» La curva di offerta aggregata di lungo periodo & verricale, Nel
lungo periodo l quantith di beni ¢ sevit offerd dipende dal-

ta disponibiliea di capiale, lavoro, tisorse naturali ¢ dalle cee-
nologie, non dal livello dei prezzi.

» Der spiegare la pendenta positiva della cucva di offerna aggrega-

w di breve peciodo sono state elaborase tre veorie: (1) secondo
14, teotia dei salari vischiosi, una inasesa diminuzione def livel-
1o dei prezzi fa aumentare remporaneamente i salasi reali, in-
ducendo le imprese a riducte occupazione ¢ produzione; (2) se-
conde la tearia dei prezai vischiosi, daco che I velocich di ag-
giustamento dei prezzi non & istantincy, una inauesa cadura del
livello generale dei prezzi fa contraire Jo vendiee delle imprese
pib lence nell'2ggiustamento ¢ le induce a ridurre & produzio-
n¢; (3) secondo la ceodia dell'errore di percezione, una cadutx
inartesa del livello dei prezai conduce i produrori a credete, ez-
roneamente, che { propri prezal relativi siano diminuid, i che
§i spinge 2 concrarce la produzione, Le ce teorie implicano che
il prodotte devia dal proprio livello narucale quando il livello
dei prenzi effévdivo si discosea da quello ateso.

» Eveat che alverano la capacieh dell'economia di producee beni

¢ servizi, come cammbiamenti del capicale, def lavoro, defle ri-
sorse narurali ¢ dells conoscenze tecnologiche, provocano spe-
stament sia della curva di offeres aggregana di breve periodo sia
di quelia di fungo periodo. Inolue la posizione della curva di

offerta aggregara di beeve periodo dipende anche dal livello ar-

» Una possibile causa di Aurtuazioni econormichs & lo spostamento

della domanda aggregara: se k curva di domanda aggesgacs st
spasca verso desera, ha produsione c i preasi diminuiscono nel
breve periodo. Can il crascorrers del tempo le peecezion, i s2-
fari ¢ i pregzi si aggiuseano, la curva di offerta aggregaca si spo-

A
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sta verso destra ¢ ['economua torna al livello nacurale di produ-
zione, ma con un livello dai prezzi inferiare.

» Una seconda possibile cawsa di recessione 2 uao spostamento
dell'dfferta aggregaes. Se la curva di offerta aggregacs i sposca
verso sinistra, nel breve cermine fa produzione diminuisce ¢ il
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livello dei prezzi sake (una combinazione di eventi che vz sotwo
i nome di stagflazione). Con il passare del tompo percezioni,
salari ¢ prezai si adeguano, il livello dei peezzi diminuisce ¢ 1
produzione wina al livello naturale.

CONCETTI CHIAVE }
carva di domanda aggeegats, p. 532 modelle di domanda aggregaca & offera siaghazione, p. 546
curva di offerva aggregaa, p. 532 aggesgae, p. 532

depressicne, p. 528 tecessione, p. 5238

- DOMANDE D1 RIPASSO - . '_ ]

1. Indicate due variabili macroeconomiche i cui valoce diminuis
sca sz I'cconomia entra in Fase recessiva. Indicatene unz il cui
valote aureenti durance fe cecession.

2. Tracciaee un grafico con bz curva di domands apgregan, le cur-
va di offerra aggregara di breve periodo ¢ quells di bungo perio-
do. Aceeruatevi di avere posto le variabili appropriate sug)i zssi.

3. Elencate ¢ spiagatc e tre ragioni pet le quali ta curva di domanda
aggrecats ha pendenca negativa.

4. Spicgate perché Iz curva di offerca aggregara di lungo peciodo &
verticale,

5, Elencate ¢ analizzate le we esoric che spiegano perché la curva
di offerta aggregzaa di breve peciodo ha pendenza positiva,

6. Per qua!c mgione una curva di domanda aggrepam pottebbe
sposuaest verso sinistrs? Usate Il modello di domanda ¢ offerra
aggregata per individuzre pli efferd di tale sposcamento.

7. Per quale ragione aa curva di offerta aggregata porcebbe spo-
starsi verso sinistra! Usare il modello di domanda ¢ oFfern ag
gregaca per individuace gli efferti di tale spostamento,

. PROBLEMI E APPLICAZIONI

1. Pet quale ragione pensate che nel ciclo economice liavesti-
mento siz pilt volattle della spesa per consumi? Quale caego-
ria di spesa per consumi pensate sia pid volavile: beni durevo-
Ii (come mobili & 2utoveroure), beni non dureveli (alirmenrzc
¢ abbigliamento), o servizi (tagli di capelli ¢ assisenza medi-
€2)? Perch®?

2, Supponete che I'economia sk in cquilibrio di hungo periado,
(a) Ricorrete o un grafice per iliustrare lo stavo dell'economia

Maoscrare Ia domanda aggregan, lofferta aggregana di bre-
ve periodo ¢ I'offerea agaresaaa di lungo periodo.

(b} Ora ipotizzate che un crask borsistico faccia crollace la do-
manda ageregara, Usace il vosuee diagramma per moscraze
che cosa accade alla produzione ¢ al livello dei prezai nat
breve periodo, Che cosa 2ccade al tesso di disoccupazione?

(c) Usate 1a teoria dei salari vischiosi delf'offervz aggrogaa pee
spiegare che cosa sccade alla produzione ¢ ol livello dei prez-
zi ne] fungo periodo (ipotizzande che now ¢i siano variz-
iont relle politiche econoniche). Che ruolo svolge in que-
sto aggiustamento il livello dei prezai arteso? Dimostrare la
vosus analisi in forma grafice.

3. Scabiline se i seguenti evenei provocane aumenti o diminuzioni

dell'offerta aggregaca di lungo perioda, o se la lascians inajee-

ne: .

{a) Siverifica un'ondata di immigrazione.

(b} 1l Parlamento aumenta il salario minimo a 10 euro alfora.

{¢) Una societd clectronica tnvenca un auove, velodissimo mi-
croprocessore,

(d) Un'allavione sccezionale diserugge mold impianti produt-
tivi lungo be rive del Po.

4 Nella figura 33.3, com'd il sso di disoccupazione nei punsi B
¢ C sisperto a quello che si verifice in A? Sc valc la spiegasione
dei salari vischics! per Iz pendenza della curva di offerta aggre-
gaca di breve periodo, come sonto 1 salari ceali nei pundi B ¢ C
tispento @ quelli registrari nel punto A?

5. Spiegate perché le affermazioni che seguono sono false.

@ «I.acumd.fdounndnggregmhapcadmnneyﬁvapu-

che & la somma orizzontale dells curve di domsnda di mer-
axeo di uri § beni & i servizin.

®) «la qurva di offerea sggregaca di Jungo periodo & verticale
perché le forze dell'economia non condizionano Foffern ag
gregaca nel lungo periodon,

{e) <8 le imprese aggiustassero i propri preszi curi i glorn, la
curva di offerra aggregata di breve periodo sarebbe oriz-
zontales.

{d) «Quando I'cconomiz encra in unz fase di recessione, b4 sus
<urva di offerca aggregars di Jungo periodo si sposta vesso
siniserer,

6. Rispondete alle due domande seguenti alla luce di ciascuna del-

oo
P
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fe 1re seotie sulla peadenzz posiciva della curva di offerca aggre-

gata di breve petiode.

{2) In che modo l'economiz esce da una fase recessiva ¢ ritot-
na a! proptio equilibrio di lunge periode se non veagono
especitt intervent di politica sconomica? *

(1) Da che cosa dipende la velocica di rezzione?

7. Supponete che la banca cencrale umentd [ offerta di moncta ma

che, simultaneament, il pubblico aurnent le proprie espeta-
v sul livello dei prezi, Cosa accade al prodoto < al livello dei
prezzi nel beve periodo? Confrontass questo disuleato con quek
Jo che si otterrebbe s¢ 2ll'zzione della banca cenvrale non cori-
spondesse un adeguamento dells aspetcative del pubblice.

8. Supponere che leconomia sia in fzse di recessione. Sc il gover-

110 aon peende alcus provvedimento, come si evolverd. la con-
giuaturz, nel tempo? Spiegatele ticorrendo anche a un grafico
di domanda c offerta aggregata.

9. Supponete che, improvvisamerte, i lavoratori ¢ l¢ impeese si

convineans che l'inflazione cresca nei prossimi 2ani. Suppone-

te anche che Feconomia si tovi in equilibrio di lungo periodo

« che Ja curva di domanda aggregnes non si spost.

(a) Che cosa aceade ai salari nominali? B a qualti ceali?

(b) Usando un grafico di domanda ¢ offerca aggregata, mosra-
te l'efleo di queste cambiamento nelle aspectative sut -
velio dei prezzi ¢ sulla peoduaione sia nel lungo, sia nel bre-
ve periado.

{¢) Le aspertative di inflazions in crescita erano cocsatte? Per-
e *

10, Spiegate Uefferco dei seguenti evend sulle curve di domanda ag-

gregana ¢ di offerma aggregat di breve pesiodo, ticorrende an-

che all'Hlustrarione grafica

(a) ie famiglie decidono di risparmias una quota superiore del
propsio reddito.

(b) Le coltvazioni di arance in Siciiia vengono danneggiare de
unz prolungaca endaca di gelo.

(&) Un aumento delle opporcunits lavoracive all'estero induce
molts persane a emigrare.

11. Spicgace gli efferc di breve e di lungo periodo dei seguend even-

4, ipotizzande che 'autorith di politica economica non prenda

aleun provvedimento in poposito.

{a) 1l mercaso wionario crolla repentinaments, riducendo la
riccheza des consumarord.

{b) 1l governo aumenta la spesa per la difesa narionale.

(&) Un avanzamento recaologico fa aumentase ha produttivicd.

12,

13.

14
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td) Una tecssione all’sstero induce i cieradini di alert paesi ad
acquistare meno beni e serviad di produzione nazionale,

Supponers che I¢ imprese diventino molta ottimiste sulta Futu-

¢ congitntura ¢ investano consistentemente in nuovi beni ca-

pitali.

(s} Ricorrete a un grafico di domanda sggregasa ¢ offerca ag-
gregata per mostrare ['effetto di brove periodo di queste
asperiative octimistiche sull'economia. Individuate if nuo- -
vo livello dei preni e il prodocto reale. Spiegace perché la
quantla aggrega di prodotto offerea vacia.

{5) Usate i grafico che avete tracciam per 12 fispost preceden-
t¢ per mostrare il nuovo equilibrie di lungo pediodo (sup-
ponends, per il momeato, che non si verifichino sposta-
menti detls cucva di offercs aggregaca di lungo periado).
Spiegace perché la quantith aggregata di prodotco dontarn-
dazz cambia tra il breve ¢ il ungo periodo.

{c) 1n che modo Lesplosione degl investimenti influcnea la cur-
va di offerta aggregaca di jungo petiodo? Perché?

Nel 1939, quando I'economia degli Scadi Uniti noa st era an-

cota ripresa dallo shock della Grande Depressionc. il presiden-

e Roosevelt decise di anticipare la festa del Ringraziamenco di

una sectimana, per allungare di una sectimana il periodo dedi-

caro readizionalmente alle spese nawalizie, Spiegate questa deci-
sions ricorrendo 2 un modello di dotmanda aggregar ¢ offeraa

AEGregaALs.

il Marional Bureau of Economic Research ¥ una associazione

no-profit pec la ricerca economicz che desermina te dace uffi-

ciali di inizio ¢ di fine dei periodi di recessione negli Scari Uni-

6. Visitate il suo sito web (hoop:/ e riber.org) € trovate be in-

formazioni sulls datazione del ¢iclo cconomico, Rammentate

che la NNBER usa il eecmine wcontraziones per recessione ¢ il ser-
mine aespansionen pet i periodi di crescita compresi ma due re-
cessiont.

{) A quale dara corrisponde il pilt recente punto di svolra del-
I'economia degli $tadi Unidi? Acualmente V'sconomia saa-
tunitense & in una fase di concrazione o di espansione?

(b) Qual & il periodo di tecessione pilt recente e gik ulkimaco?
Quanto ¢ durato? In teemini storici, si crara di una. reces-
sione lunga o bueve?

(¢} Quai & scata ba it recente fase di espansione giunea a com-
plerzmento? Quanto ¢ durata? In termini seoricl, & stata jua-
ga o breve?




L’influenza della politica
monetaria e della politica

fiscale

Immaginate di essere un membro dell'organismo
che, all'interno della banca centrale, definisce la
politica monecaria. Osservate che governo e Par-
larnenvo si sona accordad per ridurre il deficic pub-
blico: come dovrebbe reagire la banca cenurale 2
guesto cernbiamento nella pelitica fiscale? Do-
vrebbe espandere lofferta di monera ¢ lasciarla
inalceraca?

Per rispondere, dovreste stabilire Vimpatco del-
la politica monetaria ¢ della policica fiscale sull’e-
conomia. Nel capitolo precedente abbiamo visto
come sla possibile spiegare e fluruazioni dell'at-
tivitk economica nel breve periodo utlizzando un
modello di domanda aggregaca ¢ offerta aggrega-
ta. Spostandosi, le curve di domanda o di offeria
aggregata genecano flurruazioni defla produzions
aggregaez di beni ¢ servizi delPeconomia ¢ del sue
livello generale dei prezzi, Come abbiamo sotoli-
neato nel capitolo precedente, sia la politica mo-
netaria, sia la polirica fiscale possone influenzare
la domanda aggregata; dunque un cambiamenco
di una di queste pud portare 2 fluttuzzioni di bre-
ve periodo della produrione & dei peezzi. Laurori-
th monerzria pud desiderare di anticipare quesd
cambiamenti e adomare provvediment compen-
sativi ticorrendo all’altro serumento.

In questo capitolo ¢samineremo in dettaglio in
che modo gli strumend di polirica monetaria ¢ fi-
scale a disposizione del govamo possano influen-
zare fa posizione della curva di domandz aggrega-
ta. MNei capicoli 25 ¢ 26 abbiamo gia visto come la
politica, fiscale possa influenzare il risparmio, gli
investimenti ¢ la crescita economica di lungo pe-
riodo. Nei capicoli 29 e 30 abbiamo visto come fa

L

sulla domanda

aggregata

banea centrale concrolli lofferca di moneta ¢ come
questa, s propria volta, influsazi il livello dei prez-
zi nel lungo periode. Vedremo ara come quest
strumend di politica economica posszno far spo-
stare la curva di domanda aggregata e di conse-
guenzz influenzare e flurazioni cidiche.

Come sappiamo, sono mold, olcre alla politica
monetacia ¢ fiscale, i fattori che condizionano la
domanda aggregata. In parricolare, i desideri di
spesa degli individui e delle imprese determinano
ja domanda complessiva di beni ¢ servizi; se i de-
sideri di spesa cambiano, la domanda aggregara si
sposta. Se il governo non teagisce, wli sposamen-
g della domanda aggregara provocane fluctuazio-
al di breve periodo nella produzione ¢ nell'occu-
pazione. In conseguenza, il governa spesso ricorre
aile leve di politica fiscale o monetasia di cui di-
spone per cercare di compensace wli Aurtuazioni
e stabilizzace I'sconomia. Qui discurererno di que-
sti provvedimenti e di alcune delle difficoltk che
insorgono ne) mertere la teoria in pratica.

4 L'influenza della politica monetaria
sulla domanda aggregata

14 curva di domanda aggregata descrive [a quan-
tith complessiva di beni ¢ servizi domandar par
ogni daro livello di prezzo. Come ricorderete dal
capitolo precedente, Ia curva di domanda aggee-
gawa ha pendenza negativa per le seguenti ragioni:
» Effesto ricehezza: un livello dei pregzi inferiore

f2 aumencare il valore reale dei saldi Equidi de-
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tenuti dagli individui ¢ questo aumento della
riccherza reale stimola la spesa per consumi,

> Efferto tasso di inseresse un livello dei preeziin-
feriore fa diminuire il tasso i inceresse dal mo-
mento che gli individui tendono 2 trasformare
parte dei propri saldi Liquidi in depositi remu-
nerati ¢ Pabbassamento del tasso di interesse sti-
molz la spesa per investimend.

» Effersg sasto &% cambio: un abbassamento del [i-
vello dei prezzi fa diminuice il tasso di interes-
s¢, gli investivori spostano parce det propri fon-
di all'escero ¢ provocano un deprezzamento del-
Iz valuca naztonale risperto alle monere depli al-
tet paest; tale deprezzamento rende i beni na-
zionali meno costosi rispetto ai beni esteri¢,
percid, simola le esportazioni nece.

Quesi tre efferti non devono essere considerad
teoric alternative, ma meccanismi che interagisco-
1o per la determinazione della quantich comples-
siva di beni ¢ servizi domandati al variare del [i-
vello dei prezzi.

© Questi tre effetti agiscono insieme e spieganc la
pendenza negativa della curva di domanda aggre-
gara, ma non hanne la stesss importanza relativa,
Daro che i saldi liquidi derenutt dalle famiglie cen-
dono 2 essere modesti, l'efferto ricchezza rende a
essere if meno imporrante dei tre; inclure, poiché
anche nelle cconomie pih aperte importazioni ed
eporcezioni tendono a rappresentare solo una mo-
desca frazione del PIL, anche I'effereo asso di cam-
bia tende a non essere particolarmente sensibile
nelle economie pid sviluppate. (Ma nei paesi pit
piccoli ¢ di minore sviluppo questo effetto tende
ad acquisire un'importanza maggiore, dal momento
che il saldo commerciale rappresenta spesso una
porzions pit elevata del PIL.) Per l'economia degti
Stavi Unitila ragione pisi imporsance della penden-
2a negaviva della curva di domanda aggregara  lef-
farto tasso dinverevie.

Per comprendere come i provvedimenti di po-
lirica economica influenzino la domanda aggrege-
2, quindi, esamineremo in maggiore dercaglio I'ef-
ferco casso d'interesse; per farlo, dovremo svilup-
paze una teoria sulla dsterminezione def tasso d'in-
teresse, derta teoria defla preferenza per la liqui-
diti. Dopo averla eleborara, la potremo utiltzzare
per comprendere meglio Ia pendenza negaviva del-
h curva di domanda aggregata ¢ come ia politica
monetaria faccia spostare questa curva. Gerando
nuova luce sulla curvs di domanda sgaregacs, la
teoriz defla preferenza per la liquidich espande la
nostra conoscenza delle fluttuazioni cconomiche
di breve periodo.

|
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La teoria della preferenza per la liquidita
Nella sua Teonia generale Keynes ha proposto bz weo-
riz dellz preferenza per la liquidich per spiegare qua-
B factort dererminano il tasso di inceresse dell’eco-
nomia, Questa teoria, nella sostanza, non & aluro
che un'applicazione del modello di domanda & of-
ferta: secondo Keynes, il tasso di interesse st ag-
giust in modo da equilibrace lofferea ¢ la domanda
di moneta.

Come rammenterete, gli economist distinguo-
no tra due cassi di interesse: Il rasse &F interesce no-
minale ¢\l rasso di inseresse reale, Tl primo & quello
a cui ci 5i riferisee normalrmente; il secondo & cor-
reteo per gli efferd dell'inflazione. A quale dei due
fa riferirnento questa teoria? La risposta &: 2 en-
trarnbi, Nell'analisi che segue, si verrd costanee il
wsso di inflazione atteso (ua'ipotest ssmplificatri-
c¢ ragioncyole quando si deve analizzare {'econo-
mia nel breve periodo, come faremo); quindi, se il
tasso di interesse nominale sale o scende, il tasso
di inrecesse reale che gli individui si aspereano sale
o scende nella medesima misuca. Per 1a resrante,
parte del capitolo, dunque, quando ci riferiremo
2 vagiazioni del rasso d'interesse, intenderemo mo-
vimenti che riguardano sia il tasso d'interesse no-
rainale sia quello reale nelia medesima misura ¢ di-
rezione,

Sviluppiamo ora la rearia della preferenza per
{a liquidicd considerando offerta ¢ domanda di mo-
neea, ¢ il dspetrivo rapporto con il tasso d'inve-
resse.

L’offerta di muoneta La prima colonna della reg-
ria dell preferenza per la liquidich & Fofferta di mo-
neta. Come abbiamo gi detto nel capitolo 29, Vol
ferta di raonea & conrollaca daila banca cenerale,
che la gestisce 2gendo sulle riserve del sistema ban-
cario, ateraverso ia compravendirz di divoli di Sta-
to in operazioni di mercaro aperro. $¢ ka banea cen-
trale acquista titoli di Seato, il deaaro che udiliza
per pagarli viene di solito deposirato nel sistema
bancario ¢ va ad aggiungersi alla riserve bancarie;
se [a banca cenrrale vende ttoli di Seato, il denaro
cheincassa proviene di solito da depasiti bancad
¢ va g deimenro delle riserve bancarie. Tali va-
rizzioni delle riserve bancarie, 2 fore volta, modi-
ficano la capacitd di impiego della banca, ¢ creanc
o distruggono monera. Olure alle operaziont di
mercato aperio, la banca centrale pud alterare gli
obblighi di riserva del sistema bancario (ovvero la
quantic minima di riserve che le banche devono
detenere 1 fronte dei depositi) ¢ il vasso di sconto
(il tasso di interesse 2l quale le banche possono in-
debitarsi con la banca centrale).

Tali deteaghi del conerollo monetario sono im-

- — o e e — - = s

e e B 2 N B I D T T T T S

[

g
m“..____.%____—____h__—" et -—_"-——m*




% B3-08-0T271-4

porant per latruazione delle politiche defla ban-
ca ceatrale, ma in questo capitolo non sono di fon-
damentale interesse. Noi ci limitiamo a esamina-
fe come | cambiamenti dell’ offerea di monetz in-
Buenzano la domanda aggregara di beni ¢ servii;
2 questo scopo possiamo ignorare § dectagli recni-
ci della messa in arro delle serategie della banca cen-
trale ¢ ipotizzare, ssmplicemente, che questa con-
wolli diterramente I'offerea di moneta. In alre pe-
role, 12 quantith di moneta offerca nel siscema eco-
nomico & indipendente, ¢ determinata autonoma-
mente dallz banca cenrrale.

Poiché la quantina di monera offerta & dasa ¢ de-
terminaca dalle surategie della banca cenrale, & in-
dipendente dalle variabili macroeconomiche; in
partcolare, non dipende dal tasso di interesse, Una
valta che la banca centrale ha preso le proprie de-
cisioni, Ia quantitd di moneta offerta & Jz medesi-
ma, indipendentemente dal tasso di intecesse pre-
valente, Un'offerra di moneta dara e indipenden-
te viene rappresentata graficaraente da una curva
di offerta di monetz verricale, come illustrato nek-
la figura 34.1.

La domanda di moneta La seconda colonna del-
a teoria della preferenza per la liquidica & la do-
manda di monera. Xl punco di partenza per l'ana~
lisi defla domanda di moneta ¢ il concstro. di 4-
queidieh, che ~ come rammenteree - si ciferisce all
facilich con la quale urartiviti patrimoniale & con
vercibile nel mezzo di scambio delleconomia. La
moneta ¢ il mezzo di scambio dell’economia ed &
quindi, per definizione, I'awivie pauimoniale pid
liquida, La liquidica della moneta 2 la ragione del-
la sua domanda: gli individui desiderano detenc-
fe monens, invece di altre activied parrimoniali che
offrono elevace remunerazioni, perché la moneta
pubd essere neilizzata per acquistare qualsiasi bene
G SeTVIZID.

Le decesminanti defla domanda di moneta sono
svariate, ma L2 eoria della preferenza per la ligui-
dich pone T'accento sul e2ss0 d'intsresse, che & con-
siderato s variabile il importante, perché rap-
presenca if costo-opportunitd det possesso di mo-
peta. In alere parole, s si deciene la propria ric-
cher2a in concant, invece che in titoli che corri
spondono un tesso di inceresse, si rinuncia 2 un
possibile guadagno. Un aumento del tasso dj in-
texesse f2 aumentare il costo di possedere denaro
contante ¢, in conseguenza, riduce I quancicl di
monera domandara. Per questa ragione, come mo-
strato nella figure 34.1, la curva di domanda di
moncta ha pendenza negativa.

L’equilibrio del mexcato movetario Secondo la
teoria dells preferenza per la liquidics, il rasso di

J
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tngeresse si aggiusea in moda da garantire Fugua-
glianza tra la quaadica offecra ¢ la quzntici do-
mandata di moneta. C'& un wsso dj inceresse, der-
0 2ats0 d'interesse di equilibria, per if quale |2 quan-
titd domandatz di monera eguaglia eszecemente
quella offerra: se il tasso di interesse & a un livello
diverso, ghi individui cercano di aggiustare if pro-
prio portafoglio di attivih patrimoniali in conse-
guenza, creando pressioni sul tasso di intesesse sras-
$0, che viene automaricamence ricondorro al livel-
lo di equilibrio. )

Per esempio, supponiamo che il tasso di inge-
cesse siz superiore al livello di equilibrio, come per
7y nella figura 34.1. In questo caso la quandied di
moneta che gli individui desideranc dewenere, MY,
¢ inferioze alla quandich di monerz che la banca
centrale offre. Gli individui che detengono saldi
monetari in eccesso cercano di liberarsene, acqui-
stando activied pactimoniali cemunerzee; ma poi-
<hé gli emitcenti di eali atnivigy patrimonieli prefe-
riscong corrispondere inceressi bassi, piureosto che
interesst alt], tale eccesso df offerta di moneta pro-
voca un abbassamento del tasso di interesse che of:
frono. Lz cadura del tasso di interesse fu anmenca-

Tasso
d'interesse
Offerm
di moneta
L T SO
Tasso
d'interesse
di equilibrio
3
Domanda
4i moneta
1] My Quandeh fissaca Quansita di
dallz banca centrale moneta

Figura 34.1 Lequilibtio sud mercato della monets

Secondo la teeria della prefecensa per la liquidics, il casso di inoeresse si aggiuses in
modo da eguagtiare &2 quantica di moneta domandaez con quells offerma. Se i rasso
di ingereste & superiore o livello di equllibrio (come {n #,), la quansic di monera che
ghi individui desiderano decencre (M%) & inferiore alla quanciti che la banca centrale
ba erearo ¢ questo eccesto di offerm di monens geners unz, pressione al tibasso sul
w0 dinteresse, Analogamente, sc il @seo di interesse & inferiors al tivello di equifi-
brio (come in 12}, fa quancivi di monera che gli individui desiderane detepere (MhHe
supeziore alla quantich che I banca centrale Bz creano ¢ questo ¢ccesso di dornanda di
fonei2 generd una peessione al dialao sul msso dinreresse. Dunque, i focze della
domanda « dell'offercs sul mecents dells mosiers spingend il tasso di interesse verso 1)
tasso i inveresse di equilibrio, i corrispondenya del qualt |2 quantidh di moneta che
gli individui desiderano detenere 2 ugtsale 2 quetla gream, dalla bancs centrade.
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POST SCRIPTUM { TASSI D'INTERESSE NEL LUNGO E NEL BREVE PERIODO

A quiesto punto & neceisaria L pausa per
ciflertere su una apparente concraddizione
che potrebbe provocarei qualche imbaraz-
20. Parrebbe che esistane due teorie sulla
deverminazione del rasso di interesse: nel
capitolo 23 abbiamo deto che il tasso di
intcresse si aggiusia in modo da gasantire
Yequilibrio wa domanda ¢ offerca di fon-
di disponibili (ovvero tea risparmio nazio-
nale e investimens domandasi). In questo
capitolo, invece, si afferma che il tasso di
intecesse si aggiustd in modo da garantive
la domanda ¢ I'offerta i moneta. Quale
delle due ceoric & valida? La risposta & en-
trambe.

Per compreadere come cid passz esse-
te vego, dobbizmo prendere in considera-
rione le differenze del compomamento del-
Veconomia nel breve & nel funeo pericdo.
Tre sono Ye variabili maccoeconomiche di
cruciale imporranza: ks produzione di bend
¢ servizi dell'economia, il tasso i interes-
se ¢ il fivello dei prezzi. Seconds la teoia
macroeconomica, chassica, che abbiamo svi-
leppato nei capicoli 24, 25 ¢ 28, queste va-
riabili vengeno determinare come segue:

1. La produzione & determinatz dail’offer-
ta di capiale ¢ di lavoro ¢ dalle tecne-
logie disponibilt per trasformare capi-
rale ¢ lavore in beni & servizi, (Questo
vicne detso livello namurale dells pro-
duzione.)

2. Per ogni daro livelle di produzione, iL

' tatse i interense si aggiusta in modo da

garancire |'equilibrio tra offerta ¢ do-
manda di fondi mutuabili.

3. i livello dei prezz si desermina in mado
da garandize lequilibrio tra domanda e
offerta di moneca. Varizziani nell'of-
Ferts di monera comportano vatiazio-
ai proporzionali nel livello dei prezzi.

Quesce sono ke e proposizioni esseaziali
della tearia economica classica. La mag-
gior parte degli economistd & convinta che
rali proposiziont siano efficac per la de-
scrizione del funzionamento del sistema
economico nef lungo periods.

Ma le stesse affermazioni non sone al-
trecanto efficaci nel breve periodo. Corae
abbiamo derto nel capisolo precedente,
mald prezzi sono lenti ad aggiustarsi 2
fronee di carabiamenti dell'offerea di mo-
nets; in conseguenta, il fivello generale del
prezi non pud, da 3¢ solo, equilibrare do-
manda e offerea di moneca nel breve pe-
riodo. Questa vischiosith dei prezzi spin-
ge Ul msso di {nvetesse 4 muoversi in modo
da portare Pequilibrio sul mercaco della
moneta Le varlaziont def vasse di interes-
s¢, 2 loro volta, condizionano [z domanda
aggregara di beni ¢ servizi e e fluccuszio-
ni dellz domanda aggregas spingono i
ptoduzione ad allontanarsi dal livello che
vertehbe determinato dall’offerra dei fat-
toti ¢ dalla cecnologia,

Per descrivere 'economia nel breve pe-
tiodo, dunque, ¥ meglio seguire questa pro-
cedura di analisk

1. Yl livello dei prezzi & in qualche misuca
fisso ¢, nel beeve periodo, & relativa-
mence insensibile al mutace della con-
gluntura economica.

2. Per ogni dato livello dei prezz, it hasse”
di interesse 6 aggivsta in mode da bi-
lanciare domanda ¢ offerta di monera,

3. 1l livelle &i produzione risponde alla va-
riazioni della domanda aegregaca di beni
e servizi, che viene in pasee decerming-
ta dal rasso di interesse che garantisce
I'equilibeio del mescato monecario.

S} oot che si tratea di uns peocedura in-
versa rispero 2 quelta che st ucliza per 2
nalisi di lungo petiode.

Dunqus, le diverse troric del asso din-
teresse sono unili per scopi divecsi nel pen-
sare alle dererrninanti del rsso dlineeresse
nel lungo periodo, & meglio dferirsi alla
weotiz del mereaco dei Fondi disponihili,
che socralinea Vimportanza della propen-
sione 3l risparmio ¢ delle opporsunich di
investimento dell’econemia; invece, nel
pensare alle determinani del tasso diin-
teresss nel breve periodo, & megllo riferie-
si alla teotia dellz preferenza per la liqui-
dica, che soteolinea IImportanza defla po-
lizica monetasia.

re la quandici di moncra che gl individui deside-
rano detenece ¢, quando il wasso di inceresse rag-
gitnge il livelio di equilibrio, la quantirk di mo-
neta domandara eguaglia quella offerta,

Nel caso opposto, con il tasso di interesse infe-
ciore al livello di equilibtio (=, nella figura 34.1),
gli individui desiderano detenere una quandtd di
moneta M, superiore a quella offerna dalls banca
centrale. Ne fisulta che gli individui wencano di au-
mentare la quantith di monera che detengono at-
traverso la vendicz di amivith pauimooiali remu-
nerace; chi emette queste attivith parrimoniali &
cosi costreto a offrire rassi di interesse pih elevad
per coninuare 2 trovare compratori ¢ laumento
del rasso di interesse spinge ghi individui 2 ridi-
mensionare la propriz domanda di moneta, Il pro-
¢esso continuz fino l momento in cui if rasso di

interesse raggiunge il livello di equilibrio ¢ 1 do-
manda di moneca eguaglia ['offern.

La pendenza negativa della curva di
domanda aggregats
Avendo visto come la reoria della preferenza per la
liquidics spiega il tasso d'interesse di equilibrio del-
I'economia, possiamo stabilire quali implicazioni
ha sulla domandz aggregata di beni ¢ secvizi, Ini-
zieremo utilizzando il modello per spiegare la pen-
denza negativa delia curva di domanda aggrepata.
Supponiamo che i livello dei prezzi nell'economia
aumenti: che cosa accade al rasso di interesse che
bilancia offerta e domanda di monera? In che modo
tale cambiamento influenza Jo quantica domanda-
ta di beni ¢ servizi?

Come gix tlustrato nel capitolo 30, il livello dei

et
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prexzi & una delle determinand della quantivh di
monera domandata: 2 un livello dei prezzi piit ele-
vato viene scarnbiata una quantich di moneta su-
perioze in ogni wansazione ¢, in consaguenza, gli
individui decidono di detenere una porzione mag-
giore della propria riccherza in forma immediats-
mente liquida. Questo significa che un Livello dei
prezzi pilt clevato genera una maggiore quanded di
monetz domandara per ogni daro livello del tasso
di interesse. Dunque, come mostra la parce (2) del-
Ia figura 34,2, un aumenco del livello dei prezzi da
Py 2 P, spasta verso destra la curva di domanda di
moneta da DM, 2 DM,

Si noti come lo spostamento della domanda di
moneta influenzi Vequilibric sul mercaco della mo-
neta: per una offerta di moneta data, il tasso di in-
reresse deve crescere in modo da equilibrare offer-
ta ¢ domanda di moneta. il pii elevato livello dei
prezzi ha fatto aumencare l2 quantiti di moneta
che gli individui desiderano decenere ¢ ha fawo
spostare verso desera la curva di domanda, ma dal
momento che Pofferta di mone ¢ invariawa, il gas-
50 di interesse deve salire da r, a 7, per compensa-
re l2 domanda aggiuntiva, '

Laumeato del casso di incetesse ha delle conse-
guenze non solo sul mercato dells moneta, ma an-
che sulla quantica di beni e secvizi complessiva-
mente domandara, come mostrato nella parve (b).
Con un rasso di interesse pit elevato I'onere del
debiw ¢l remunerazione del risparmio sono mag-
gioti: meno individui decidode di indebirarsi per
scquistare una nuova casa & ¢hi ne acquistz una
tende a sceglierla pilt piccola, cos! la domanda di
investimenti immobiliaei diminuises; meno im-
prese decidono di indebirarsi per costruire nuovi
impianti produstivi & acquistate nuove attrezzatu-
re, cosi Ja domanda di investimentl produsivi di-
minuisee; gli individul decidono di dsparmiare di
pils, cosl 12 spesa per consumi si contrae, Per rut-
te queste ragioni, s¢ il livello dei prezzi passa da P
a P, facends aumentare la domanda di monera da
OM, a DM, e il tasso di interesse pastada 7, a 7y,
ia quantiti complessivamente domandara di beni
& servizi diminuisce da ¥| 2 ¥;.

In sintesi, Panalisi dell'sffecto masso di inveresse
pud essere rigssuncs in we passaggi: (1) un livello
di prezzi pitt elevato fz aumentare la domanda di
monee; (2} una maggiore domanda di monew fa
aumenezre il tasso di incerssse; (3) un maggiore ws-
so di interesss riduce la quantich domandara di beni
& servizi, Naturalmente questa logica vale anche
nel verso opposto: un pid basso Livello dei prezsi

riduce Iz domanda di monera, che comporez un -

abbassamenco del wsso dinterasse ¢ un 2umento
della quante) domandaca di beni ¢ servizi. It ri-

4

(a} I mercato della moneta
Tasso
dinterssse
Offerta
di moneta
... {2 aumentare 1a
domanda df monera ...
T2 \

)

3....ecrescere

Domanda di moneta
al ivello dei preexi
Pa, DMy

e i e

il fivello di Domanda di moneta
equilibrio del allivello dei prezsi
tasso di 2. DM,
interesse ... 0 Quandt) flssata Quantisk &
dalla banca centrale monesa
{b) La cirva di domanda aggregata
Livello
dei prezx
Py
'}
|
/Pl H
L. Un mmaesto '
del fivella det i Domanda
prE s | agaregata
o Y,y 3¢ Quantita dt
\ prodotto

d.... ¢he 2 Su3 volta fa diminuire la
quantich domzndata di beni & sarvizi

Figura $4.2 1) mercata della moneta ¢ 13 pendenza della curva 4 dosandn ag-
2

grega

Un anmexco del livello dei preszi da 2, 2 P; sposta verse destra Iz curva i domands
di mooera, ¢owne mostrato nella pacte {2). Tale aumento dellx domanda di monsc
provocs un aushenwo del asso di intereste da ry 4 7 ¢ davo che il vasse di inceperss
tupprasenta il cosco del'indebitamento, if suo aumento riduce b quantieh di bent ¢
servizi complessivamente domandata da ¥, & ¥, Questa celazione inversa o livello
de! prexzi ¢ quentieh domandata viene rapprescntacs da una curva di domanda aggre-
gata ¢on pendenz negadive, descrima netle paree {b).

sultato finale & la conferma della relazione inversa
wa il livello dei prezzi ¢ la quantich domandata di
beni ¢ servizi. Tale relazione viene illuserata grafi-
camente da una curva di domanda aggregaca con
pendenza negativa,

Le vadazioni dell’ offerta di moneta

Fin qui ¢ siamo limitad a sfruttare la teoria della
preferenza per la liquiditi per spiegare come la
quantcd cotale di beni ¢ servizi domandata nelle-
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{a) N mercato détla mopeta
Tasso
d'interesse
OHerta oM,
& manata
QM
——

Al

N

. bai
P Ny S— k \lsah oy

centrale aumenta
[rofferta di moneta ...

2. .. lltesso
di interesse
di equilibric Domanda di moneta
diminuisee... al ivallo dei prexd F
i} Quantth di
moneta
(by La curva di domands aggregata
Livello
dei prezel
‘7-
DAy
Domanda
aggregata, DA,
0 Yi——T12 Quanuza di
. \ prodotio
3. ... ¢ quésto fa aumentare [a
quantits domandaca di bend & servizi

per ogni data livello del prezzi

Figura 4.3 Uoa
iniezione di montta
HNelta parec (5} un
aumenco dell'offersa
&i monera da OM, 2
OM; riduze i tss0
di inceresse dl equill-
brio da r any e doxo
che il tasto di inceces-
se 21 coro delllinde-
bicamsno, by sua
diminuzione provoca
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quantic di beni ¢
sarvizi domandata
per ogni daw livello
dipremoda K2 Vi
Quiadi, nella pasrce
(b) Ja curva di do-
manda aggregara si
sposm da DA, 1 D4,

conomia vari al vasiare del ivello dei prezzi. n o)
tre parole, abbiamo esaminate i movimentd luago
la curva di domanda aggregata con pendenza ne-
gariva. Turravia la reoria spicga anche alui eventd
che agiscono sullz quancith domandata di benie
setvizi. Quando la quantith domandara di beni ¢
secvizi varia per un determinaso livello dei preazi a
curva di domanda aggregara si sposta.

Una variabile imporante per gli spostamenti
della curva di domanda aggregara 2 ls polirica mo-
netazia, Ipotizziamo che la banca centtale aumen-
1 Pofferta di moneta acquistando titoli di Sravo in
operazioni di mercare aperto. (Comprenderemo
meghio le ragioni di questo comporwmento della
banca cenmale quando aviemo compreso gli effer-
ti di tale sposcamento.} Consideriamo come que-
sta inieziane di moneta influenzi il tasso di inte-

resse di equilibrio per un livello di peerzi dato. Que-
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sto ci permenera di comprendere in che modo que-
sto provvedimento di politica moneraria influen-
2a la posizione della curva di domanda aggregata.

Nella parts (2) della figura 34.3, un aumento
dell’offerta di moneta si formalizza con uno spo-
stamento vessa destra della curva di offerzz di mo-
nera da OM; a OM,. Poiché la curva di domanda
di mon¢e non & cambiats, il vasso di interesse pas-
sa da r, ary per riporcare in equilibrio quantic of-
ferta ¢ quantith domandara di moneta. Dunque,
il tasso di interesse deve scendere per indurre gli
individui a detenere la moneta addizionale creata
dalla banca centrale.

Anche in questo caso Il tasso di interesse in-
fluenza la quancith domandara di beni e servizi,
come mostrato nella parte (b) della figura 34.3.
'abbassamento del tasso di interesse fa diminuire
I'onere dell’indebitaenento ¢ il rendimenco del di-
sparmio: gli individui acquistane pit case ¢ sti-
molene |2 domanda di invescimend immeobiliari
le imprese spendono di pils per costruiee nuovi im-
pianti ¢ per acquistare nuove artrezzature, stimo-
Jando gl investmend productivi; gli individui ri-
sparmianc di meno ¢ spendono di pill per i con-
sumi. Per la somma di queste ragioni la quantit
di beni ¢ servizi domandata per il fivello di prezzo
dato P aumenzz da ¥] 1 ¥;. Ovviamente, il livel-
lo P dei prezzi non ha nulla di particolare, in sé:
'iniezions di moneta farebbe awmencare la do-
manda di beni ¢ servizi per qualunque livello dei
prezai, dato che & Uintera curva di domandz ag-
gregata che si sposta verso destra.

In sintesi: una iniczions di moneta da parte del-
la banca centrale fa aumentare Lofferta di moncta;
per ogni dato bvello di prezee, una offera i mone-
22 superiore induce un abbasamento del 1auso d5 in-
teresse che, & sua wia, fi aumentars la quantits do-
mandaca &i beni ¢ servizi, provocando uno sposta-
mienta verso desira dellz curva di domanda aggrega-
ta. Analogarenze, se la banca centrale contac Lof
feria di moneva, facends awmentare il raswo dinte-
resse, la curve di domanda aggregaza si sposta versa
sinisra in conseguensa della minore domanda di
beni ¢ servizi.

Tl rucle del tasso di interesse come obiettivo
delle strategie monetarie
In che modo la banca cenerale influenza Vecono-
raia? Fitsoea nella nostra analisi abbiamo conside-
raco {'offerta di monera lo swumento operative del-
la banca centrale: quando la banca centrale acqui-
sta. ttolt di Scaro sul mercato espande 'offerta di
mone ¢ la domanda aggregara; quando ne ven-
de, contrac enuambe le vaxiabill.

Ma spesso le discussioni che animano le scelee
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strategiche della banca centeale vertono sui rassi
d'interesse, non sull’offera di monera, come seru-
mento di inrervento. Per esempio, negli Stad Uni-
u in anqi recent I Federal Reserve ha condorto le
propiie strategic monetarie definendo obietivi pec
U wasso sui fonds federals, ovvero per il tasso di in-
teresse che le banche si applicano reciprocamente
per prestiti a breve rermine. Questo obierivo vie-
ne ridefinice ogni sei mesi, nel corso di una ri-
unione del FOMC (Federal Open Market Com-
mirtzee). It FOMC ha deciso di porsi un obiertivo
sul tasso sui fondi federali {e non pils, come in pas-
saro, sull'offerta di moneta) in parte perché I'of-
ferua di monera ¢ difficile da misurare con suffi-
ciente precisione,

La decisione della Fed di tenere sotto controllo
il rasso di inveresse non altera in via fondamenta-
le Iz nostra analist della politica monetariz. La ceo-
riz della preferenza per la liquidits ilustra un im-
porwante principio: Lz politica menetaria pud essere
descritea sia in termini di offerea di moneta, sia in
&rinini di tasso d'inveresse, Se it FOMC sebilisce
per il wasso sui fondi federali un obierivo, suppo-
fiamo, del 6%, in pratica d ai propri operatori
Vincarico di scondurre operazioni di mercato aper-
to in modo da garantire che il tasso di inceresse di
cquilibrio sia del 6%». Questo significa che, defi-
nendo un obiertivo sul rasso d'interesse, la Fed si

impegna ad adeguare Uofferra di monets in modo
da garandre che, in condizion; di equilibrio, il tas.
so dinteresse sia 4 livello definico come abiettivo,

In conseguenza, le variazioni della polidea mo-
necaria possono essere considerare siz in veemini di
cambiamento dell'obiettive di tasso d'interesse sia
in termini di vasiazione dell' offerta di moneca.
Quanda si legge sul giomale che «fa Eed ha 2b-
bassam il casgo d'inceresse sui fondi federali dal 6%
al 5%, significa che ghi operatori detla Fed sui mer-
cati obbligazionari stanno acuando operazioni di
maercaro aperto volte 2 raggiungere quell’obiertivo.

. Per abbassare 1l vasso di interesse, [a Fed deve ac-

quistare titoli di Scato e, acquistandoli, aumenta
Pofferta di moneta ¢ abbassz il tasso di inceresse di
equilibrio (come llustrato nella Agura 34.3), Ang-
logamente, se il tasso di interesse definito come
obicttivo viene aumenrato, le operazioni di mer-
cato aperto satanno 2 vendere, con J2 conseguen-
te contrazione dell'offerta di moneta e aumento
del rasto d'inzeresse di equilibrio.

In sincesi: Je variazioni della polirica monegaria
tese 2 espandere a domanda aggregat possono es-
sere descritee come aumentt dell’offerta di mone-
ta 0 abbattimenti del tasso d'interesse; quelle cese
a ridurre la domanda aggregara si possono descri-
vere come contrazioni dell'offerta di monew o in-
nalzamenti del 1sso d'ineeresse.
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«ltrazionale esuberanzar. Cosl if presidente dells
Federal Reserve, Alan Greenspan, ha deseriteo il
boom del mercato azioaario americano allz fine
deglianai 1990, Aveva senz'slero ragione di parta-
re di esuberanza: in media i prezi delle azioni era-
no quadruplicadi nel corso det decennio, Che wur-
10 questo-fosse irrazionale &, perd, opiaabile.
Indipendentemence del punco di vista di cia-
scuno, il boom del mercato azionasio solleva un'im-
poreante questione; in che modo una banca cen-
trale deve reagire alle Aurruazioni del mercato azio-
nario? La Fed non ha ragione di preoccuparsi dei
prezzi delle azioni in se stessi, ma ha ii compieo di
monirorare ¢ reagice alle evoluzioni congiunturali
dell’economia, ¢ il mercato azionario & un tassello
del mosaico. Quando it mezcaeo azionario & in ere-
scita, a ricchezza degli individui sumenta, ¢ la mag-
giore ricchezza stimola b spesa per consumi. Inol-
tre, Laumento dei corsi azionari rende pit conve-
niente per le imprese [etnissione di auove azioni,
stimolando [a spesa per investimenti. Per entram-

L

PERCHE LA FED SORVEGLIA T MERCATI AZIONARI (E YICEVERSA)

be le ragioni, un mercaw azionario effervescente
espande la domanda aggregara di beni & servizi.
Come analizzeremo pit approfondiramente in
seguito, uno degli obiertivi delle banche cenerali 2
la subilizzazione deliz domanda aggregata, dal mo-
nienco che una domanda aggregata pid stabile com-
porwa prodorto ¢ livello dei prezzi pitt seabili. Per
perseguire tale obietivo, le banche centrali devo-
00 reagire ai boom del mezearo 2zionario manze-
nendo ['offerta di monera pitt bassa ¢ il wasso d'in-
teresse pit: alo che in alere citcostanze. La canoa-
zione prodorra dall’aumento de! rasso d'inceresse
compensa I'espansione prodoua-dall’aumento del
prezzo delle azioni. Questa sequenza descrive esar-
ramenee i} comporramento renuto dalla Fed, che
ha mantenuro alti (risperto agli standard svorici) i
tassi d'ineresse durante Ja fase di icrazionale esu-
beranza det mercato azionatio, neghi anni 1990,
H conwrario vale nel caso in cui il mercato azio-
nario sia in crisi: spesa per consumi ¢ per investi-
menti diminuiscono, deprimendo [a domanda ag-
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gregata e spingendo I'economia verso la recessio-
ne. Per suabilizzare ta domanda aggregata, la ban-
ca centrale deve aumeneare 'offerta di moneta e
abbassare it vasso d'interesse. E questo & csateamente
cid che accade di soliro: per esempio, il 19 ottobre
1987 il mercaro azionario amexicano peise in un
solo giorno i 22,6% ¢ questa fu la giornata peg-
giore nella storia della Bosz amedcana, La Fed rea-
gi al crollo del megcaro aumentando ['offerca di
moneta ¢ abbassando il tasso d'interssse: il rasso
sui deposid federali scese dal 7,7% di inizio otte-
bre al €,6% alla fine dello stesso mese. Anche gra-
zie alla pronta reazione della Fed, economia evi-
1 di precipitare in una fase recessiva. Analoga-
mente, came abbiamo viseo in un caso di scudio
del capitolo precedente, anche durante la caduna
dei toercati azionan nel 2001 ¢ 2002, 2 Fed ha -
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dotro i cassi d'interesse; ma quella volta il suo in-
tervento non & scaco abbastanza tempesuvo ¢ non
& riuscito 2 evitare Ja recessione.

Ma se fe banche cencrali sorvegliano 1a Borsa,
gli operatori di borsa tengono d'occhio fa banea
weatrale; dao che la banca centrale influenza il tas-
so d'interesse ¢ [ activith economica, pub alcerare i
valore delle azioni. Pat esemplo, s¢ la banca cen-
urate aumenta i tasso dinteresse contraendo Pof.
ferta di moneta, rende allo scesso tempo le 2xiond
mene convenienti per due ragionl: up. tasso d'in-
teresse pits elevaro significa che Iinvestimento in
obbligazioni — Palernativa all investimento in 21io-
ni - rende di pidy; ¢ la streeta rnonetasia cischiz di
spingere l'economiz in ung recessione, In conse-
guenza, quando ba banca centsale aumenta il tas-
%o d'interesse, il prezzo delle azioni diminuisce.

effeno
moltiplicatoce

lo sposcamento
della curvz di do-
maoda aggregata,
CONSAZUENTE 3 N
polivica fiscale
¢spansiva, nella mi-
sura in sui ecoede
[arumoncce del
provvedimento
stesso, indotto dal-
I'autoenco del red-
dito agpregato &
dal conseguente
stimolo 2llz spesz
per ConsUmo

_§ quick quz Usate la teoria della preferenza per

la liquidich per spiegare come und diminuzione

dell' offerca di moneta influenai il rasso d'ince~

resse di equilibrio, In che modo qugo cambia-
# mento nellz policica moneraria influenza la cur-
N va di domand2 aggregae?

& L’influenza della politica fiscale sulla
domanda aggregata

1 governo pud influenzare it comportamenta del-
Feconomia ticorrendo non solo alke politica mo-
netaria, ma anche alla politica fiscale: st definisce
politica fiscale la somma delle scelre che il gover-
00 compe riguardo al livello gencrale i spesa pub-
blica ¢ alla tassazione. In una pacee precedente del
libro abhiamo esaminato gli efferd della policica
fiscale su risparmio, investimenti ¢ cresciva di lun-
g0 periodo; nel breve periodo, tuctavia, gli efferti

. prevakend della policica fiscale si manifestano sol-

la domanda aggregata di beni e servizt.

Le variazioni della spesa pubblica

Facendo vaiare Pofferta di moteca o il carico fi-
scale, il governo induce spostament detla curva
della domanda aggregata astraverso le decisiont di
spesa di individui ¢ imprese. Al contratio, modifi-
cando Ie proprie decisioni di spesa per V'zequisro
di benj ¢ servizi, il governo pub agire directamen-
te sulla domanda aggregata.

Supponete, per esempio, che il ministero della
difesa italiano commission alla Agustz la produ-
zione di un nuove elicortero da combarsimento
per un ammontare di 20 miliacdi di euro. Questa

cornmessa fa zumentase la domanda del prodotto
della Agusta, il che spinge limpresa 2 uilizrare pils
manndopera ¢ ad aumentare [a produzione. Foir
ché la Agusta fa parte del sisterma economico, 'au-
mento della domanda di elicotesi prodot da tale
azienda si riflerte in un sumento della domanda
agaregara di beni ¢ servier la carva di domanda ag-
gregata si spasta verso destra.

Di quanto questa COMMEssa statale da 20 mi-
tiaxdi di euro fa spostare s curva di domanda ag-
gregara? A prima vista si potrehbe pensare che h
cucva di downanda aggregata si sposti esatramente
&i 20 miliardi dl euro; si scopre, invecs, chenoné
cost. La dimensione dello spostamento della cur-
va di domanda aggregate & diverso dallammonw-
re della coramessa a causa di dus efferti macroe-
conomici: il primo — decto efferto moldplicatore
— tende & suggesire che lo spostamento defla cur-
va di domands aggregata sia superiore 2 20 miliar-
di di euros it secondo — detto effetto crowding-out
— fa supporre che lo sposamento sia inferiore, Ana-

Trzzizmo 1 due effetd separatamence.

1'effetto moltiplicatore

Sc il governo acquista beni pet 20 miliardi di cure
dalla Agusta, Yacquisto ha delle tipercussioni. Lim-
patto immediato della maggiore domanda pub-
blica & un aumento dell'occupazione e del profic-
d alla Agusta; ma lavoratori ¢ datofi di lavoro, sul-
Ponda dei pitt alé salar ¢ def maggior profir, au-
mentano la spesa per consueni, In conseguenza, a
commessa statale alla Agusta fa aumentare anche
1a domanda di prodorti di altre imprese nel sisce-
tna economico. Poiché ogni euro speso dallo Sea-
to pud far aumencare la domanda di beai ¢ servi-

)
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2 di pits di un ewro, si dice che la spesa pubblica
ha up effetto moltiplicatore sulla domanda ag-
gregaca.

Questo efferto moliplicarore si manifesea in pit
di una fase. Se la spesa per consumi aumenta, le
imprese che producono beni di consumo utilizza-
no pitt manedopera ¢ godono di profitti pilr ele-
vatis salati pilt elevad e maggioni profitdi stimola-
no ancora una volta la spesa per consumi, ecc.
Dungque ¢'¢ una sorta di effetto retmatdvo che dal-
I'sumento della domanda conduce all'aumento del
reddico che, 2 sua volta, induce un nuove aumen-
10 delfa domanda. Una vola che tuted questi efferd
5l seno compost, I'impacto sulla quancitd com-
plessivamente domandara di beni e servizi pud es-
sece assal pil elevato dell'impulso daro inizialmente
dall'aumento della spesa pubblica.

La figura 34.4 illustea I'eferro moltiplicarore,
Eaurnento della spesa pubblica di un ammontare
pazi 2 2¢ miliacdi di euro induce en immediaco
spostamento della curva di domanda sggregaca da
DA a DA, di esattamente 20 miliacdi di enco.
Quando i consumateri rispondono all'aumento

del reddito generato dallaumento della domanda,

la gurva di domanda aggregara si sposta ulterior-
menre, fino a rggiungers DA,

Leffereo moltiplicatore che deriva dalia reazio-
ne del consumatore pud essere afforzato dalla rea-
zione degli investimend al pils elevaro livello di do-
manda aggresars, Per esempio, la Agusta poureb-
be reagire all'sumentata domanda di elicoceed di
sua produzione decidendo di acquistate pil at-
trezzaguce o di costruite nuovi impianti producti-
vl In questo caso F'aumento della spesa pubblica
stimola anche l2 domandsz di investmeni ¢ il pro-
cesso rerrorttivo sulla domanda di investimenri vie-
ne detto aceeleratore degli investiments.

Una formula per il moltiplicatore della spesa
Pochi rudimend di algebra peemettono di cicava-
re una formulz per il calcolo deil'efferra moltipli-
cacore, Un elemento fondamentale della formula
& la propensione marginaiz al consumo (PMC), ciod
la quota di reddito aggiuntivo che Iindividuo de-
cide di consumare invecs che risparmiace. Per esem-
pio, supponiamo che [a propensione matginale af
coNsUMO sia 3/4; questo significa che, per ogni
euro aggiuntivo di reddito, un individuo spende
0.75 euro pet consumi ¢ ne risparmia 0,25, Nel-
I'esemnpio del pamgrafo precedente, con una PMC
di 3/4, i lavoratori ¢ i proprietari della Agusca ¢i-
cavano 20 miliardi di ewro dal contracto con il go-
VEIno, & aumentano la propriz spesa per consumi
di (3/4 x 20) miliardi di euro, pari a 15 miliardi
di enro.

Livelly
dei prexi

di ewro inizialmente fa numeantare Ja domands
aggregata di 20 milfard] di euro ...

Per valutare le conseguenze di un aumento del-
la spesa pubblicz sulla domenda aggregaca dob-
biamo seguirne gli efferri passo dopo passe. 1l pro-
¢es80 prende I'avvio da un aumento della spesa
pubblica di 20 miliardi di euro, che implica un au-
mento del reddito nazionale di pari ammonrace.
Questo aumento del reddite nazionale produce un
aumento delfa spesa per consumi di PMC X 20 mi-
liardi di euro che, 2 sua volts, fx aumentare il red-
dito dei favocatori ¢ dei proprietari delle imprese
che producono j beni e servizi acquistati. Questo
secondo aumento del reddito fa aumentare Ja
sa per consumi di PMC x (PMC x 20} miliardi di
euro, e cost via.

Leffecto totale dell'aumento della spesa pub-
blica sulla domanda aggregata di beni & servizi sara
la somma dei singol: efferri:

Varlazione della spesa pubblics =20 milizedi di euro
Prima variazione dei consumi = PMC % 20 miliardi
Second varinzione dei consumi = PAMC? x 20 miliardi
Terza vasiazione déi consumi = PMC3 % 20 miliardi

Vasiazione torale dei consumi
= (1 + PMC + PMC? + PMC? + )
x 20 milizedi di euro

Qui, § puntini di sospensione rappresentano una
sequerza infinita di vermini simili. Dunque pos-
siamo scrivere § molnplicatore come:

Moldiplicatore = 1 + PMC + PMC? + PMC3 + ...
Il moltiplicatore indica la domanda di beni e ses-

. DAa
Domaode aggregatn, DA;
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2. ... ma l'efferto moltiplicatere

pud amplificare lo spostamento
della domanda aggregaca

{
L. Un aumento della spese pubblica di 20 miliardi

Quantiia di
prodorto

Figura 34.4 Leffet
te moldplicatore
Un ausmento dells,
spesa pubblica di 20
mifardi di euro pud
provocare uno spo-
stments verso destra
della enrva f do-
mandz
supesiore 2i 20 mi-
Tiardi di curo. Leffer-
w rooldplicatos i
verifica I'au.
g e
aggregacs stirols fa.
psia per | consumi
1, & sua vole, sti-
mola it reddito agaee-
g0, ¢ CO8t via.
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effetto trowding-out
[o splazzamento
dellinvestimento}
lo spostamenco del-
la curva di doman-
da agpregama, con-
seguente 8 unz po-
litiea fisesle espan-
stva, nells misurs
in oui compensa lo
spostameno inizia-
L2, indotoo dalf’au-
mento del rsso di
ineresse e dalle
conseguente ddu-
zZione della spesa

per investimenti

vizi che si genera per ogni unich aggiuntiva di spe-
sa pubblica.

Pex semplificare I'equazione del moltiplicacare
ricordiamo che, per ~1 < x < +1, ["espressione ¢
una serie geometrica infinica

Tex+n+2%.,.=1(1-2)
Avremo quindi
Moltiplicatore = V(1 - PMC)

E, dunque, nel caso in cui PMC = 344, il mold-
plicatore & 1/(1 ~ 3/74), ciot 4. In questo caso l'au-
mento della spesa pubblica di 20 miliardi di euro
genera una domanda aggregata di beni € servizi
pari a 80 miliasdi di eure.

Questa formula del molviplicatore ¢i conduce 3
una impormante conclusione: il valore del mold-
plicatore dipende dallz propensione marginale al
consumpo. Se PMC 2 3/4, I molriplicatore & 4, ma
se & 1/2, il moliplicatore & solo 2. Dunque, ranto
maggiors & la PMC, tanto maggiore & il valore del
moldplicarore. Per dimostrare quanto ¢id sia vero,

st rammensi che il moltiplicatore esiste perché un

sumento del reddito genera una maggiore spesa
per consumi, quindi quanco maggiore ¢ il valore
della PMC, wnto maggiore & quello d8l. moldipli-
catre,

Altre applicazioni delPeffetto moltplicatore
A causza del moldplicatore, un euro di spesa pub-
blica in pi pud generare piit di un curo di do-
manda ageregurs. La logica ded moltiplicamore, perd,
non si applica esclusivamence alle variazioni della
spesa pubblica, ma anche 4 qualunque evento che
aleeri la spesa di qualunque componente def PIL:
consumi, investimentt, spesa pubblica o esporta-
Z1071 netoe.

Per esempio, supponiamo che una recessione
all'estero ciduca la domanda di esportazioni newe
ialiane di 10 miliardi di euro. La minore spesa per
beni ¢ servizi di produzione iraliana depaime il PIL
iraliano & la spesa-dei conswmarori itafiani. S¢ 2
propensione marginale al consaro & 3/4 ¢ il mol-
tplicarore & 4, 10 miliazdi di euro di esporrazioni
in meno significanc una diminuzione della do-
mands agoregata di 40 miliardi di euro,

Sempre a titolo di esempio, supponere che un
mercato azionario in crescita faccia aumenare ka
ricchezza delle famiglie, stimolando la loro spesa
per beni ¢ servizi in misura di 20 miliardi di euro.
Lz maggiore spesa delle famiglie per beni e servizi
fa aumentare il reddito nazionale che, 4 sua volu,
genesa maggiore spesz per consumo- Se la pro-
pensione marginale al consumo & 3/4 ¢ il moli-
plicacore 4, ail'igiziale impulso di 20 miliardi i
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euro corrisponde un aumento della domanda ag-
gregaca di 30 miliardi di euro.

Quelio del moltipticatore & un concesto im-
porunts in macoeconomia, perché dimostra come
{'economia possa amplificare U'efferro di una va-
dazione della spesa. Una modesta variazione tni-
ziale del consumo, dell'investimento, dellz spesa
pubblica o delle esportazioni netce pud sortire un
effeteo rilevante sulla domanda aggrepata ¢, per-
¢id, sulle produzione di beni ¢ servizi dell'econo-
mia.

L'eifetto crowding-out

Lefferto moldplicatare suggerisce che la variazio-
ne della domanda agaregara indorta dalla politica
fiscale possa essere superiore all'ampierza dell’au-
mento della spesa pubblicz, ma ¢’ un efferto che
lavora nel sensa opposto. Laumento della spesa
pubblica deciso dal governo da un laro stimola la
domanda aggregats, ma dall'sliro fa aumencare il
tasso d'interesse ¢ questo, a sua volea, tende a de-
primere la domanda di beni ¢ servizi, La contra-
zione della domanda che deriva dall'innalzamen-
to del tasso di interesse dovuto a unz polirica &~
scale espansiva vienc detta effecto crowding-out
{0 spiazzamento dell'investimento).

Per vedere come si esprime 'efferso crowding-
vut, prendiamo ancora una velta in considerazio-
ne gli efferti di una commessa pubblica da 20 mi-
fiardi di euro alla Aguses per Ja produzione di un
elicomero da combatimento, Coms giz derro, que-
sto aumnento della domanda fa aumenuare il red-
diro dei dipendendi e dei proprietari dell’irepresa
{¢, a causa dell'effecro molriplicatore, anche il red-
dito dei dipendenti e dei propretari di molte altce
imprese). Con l'aumento del reddito, le famiglie
pizanificanc 'acquisto di pits beni di consumo & de-
cidono quindi di detenere una quora superiore di
ricchezza in forma liguida. Questo significa che
Paurmento del reddito provoca una espansione del-
12 domanda di moneta.

Lefferto di questo aumento della domanda di
monera viene tlustraco graficamente nella parre
() della figura 34.5. Poichd la banca centrale non
he modificato la quantith di monera offert, Iz cur-
va verticale dell'offerta di monera rimane inalvera-
t2 ¢ quando il pitt elevaco Jivello di reddico fa wra-
share verso desua la domanda di moness, da DM,
a DM, i casso di inceresse deve aumentare da 7,
4, in modo da mansenere in equifibrio if merca-
1o moneario.

Laumento de! msso di mreresse, a sua volta, 1
duce la quancith domandasz di beni e servizi: in
partdicolare, poiché 'indebitamento & pidt costoso,
la domanda di investimenti immobiliari ¢ pro-
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duttivi diminuisce. Quesro signiﬁca che se, daun T {») I mercato dellz moneta . ‘,
3 . 2550

lato, Faumenco della spesz pubblica fa aumentare d'interesse |

ia domanda di beni ¢ servizi, dall'aliro spiszza gl Offesta |

investimenti, Questo efferto di crowding-our com- df moneta

pense parzialmente ['imparto dcl'la spesa pubblica 2. ... F'awmento delta
sulla domanda aggregara, come Ulustrato grafica- spesa f2 aymentare la

mente nella parte (b) della figura 34.5. Limparto T \\ domands, di moneta ...

iniziale dell'aumento della spesa pubblica corri-

sponde allo sposramento della curva di domanda g

3...cquestofa

aggregata da DA, a DA,, ma con i verificarsi del-  aumentare il ot
lo splazzamento dell’investimento questa torne . 18850 d'interesse 2
D AS‘ di equilibrio ... Domanda di moneta, DMy ;
In sincesi: s¢ & State aumenta la spesa pubblica 0 Quantith determinata Quantits &i s
di 20 miligrdi di enre, la domanda aggregata df beni dalla banca centrale moueta
e servizi pup aumentare di pit o di meno di 20 mi- (6) La curva 8 domanda aggrsgta H
biardi di euro, a seconda della prevalenza dell effecto Liveiio 4. che,a sua vola, i
espansivo del moltiplicators dei consumi o di gueello det preazt Sa compensa parzialmente E
reseritsivo di crowding-our deghi investimenti. s, laumentoiniziale della l.
1. Se un aumento | w20 miliardi di curd,  domanda aggregata i
Le varlazioni della tassazione detla spesa i
Ug altro strumento importante di politica fiscate pubbilca t“h T
& il livello detla rastazione, Se il governo diminui- ;';ﬁ:‘::" o
see il carico fiscale, fa aumencare if reddito dispo- asgregatd ...
nibile detle famiplie; il reddito addizionale viene ;
in pacee risparmiaro ¢ in parce speso in beni di con- 3
sumo. A causa dell'efferro sulla spesa per consumi, Domands aggregacz. DAL

la diminuzione del carico fiscale provoca uno spo- 0
stamento verso destra della curva di domanda sg-

Quantich di
prodotto

gregata; analogamente, un awmento del carico fi-
scale provoca una contrazione dei consumi ¢ uno
spostamento verso sinistra della curva di doman-
da aggregara

Aache [a dimensione dello spostamento della
domanda aggregaa consegueante a una variazione
della pressione fiscale & condizionata dalleffecca
moltiplicacore & dall'effetco crowding-our. Se il
governo riduce le imposte ¢ stimola la spesa per
consumi, il facrurato e | profitd delle imprese che
produceno beni di consumo aumentano, il che
stimola ulteriormente la spesa per consumi: que-
sto & U'effetto molriplicatore. Allo stesso tempa,
un reddiro pit alto conduce a una pils elevard do-
manda di monera ¢ 2 una tendenz al riakzo dei
tassi di interesse; 'aumento dei vassi d'interesse
aggrava I'onere dell'indebitamento ¢ riduce la spe-
sa per investimenti: quesco & ['efferto crowding-
out, A seconda della prevalenza dell’uno o del-
P'alero effetto, lo spostamento complessivo della
curva di domanda aggregara & maggiore o mino-
re dellz variazione della pressione fiscale che 'ha
indocto,

Olire agli efferti moldplicatore e crowding-out,
't una ulteriore, imporrante determinante del-
l'ampiezza deflo sposcamenco defla curva di do-
mandsz aggregata generaea da una variazione nellz

Figura 34.5 L'effento crowding-out

Nella parve (a) viens descrie it mercaro deila monerz. Se il governo aumenea la spesa
pubblica, ne risults che Faumente ded reddics & avmencare b domands & oroner da
DM, a DM, e i provoca an aumenco del csso di intesesse di equilibrio da 7, a 7.,
Nella parte (&} 5i mostrans gli efferd sulla domanda aggregacs: 'impateo iniziale del-
l'aumente dellz spesa pubblica & lo sposcamanco della curva di domandz aggregae da
DA, 2 DAy s, poiche il tsso di ineeretse mvpresenta i cot dellindebieamento,

Taumento del mssa di inceresse tende 2, cidurce la domanda di beni e servisi ¢, in pard-

colare, la domanda di beni di favesémento. Questo efferes di spezzamento dell'inve-
stimente compensa ['imparro iniziale della polivan fiscade ¢ sposta verso sinistr ha cus-

va di domandz aggregas, dz D4, 3 DA,

pressione fiscale: la percezione da parte degli indi-
vidui della veriazione come permanente o tempo-
zanea. Per esempio, supponiamo che il governo an-
nunci una riduzione de} carico fiscale quantifica-
bile in. 1000 euro per individuo: nel decidere quan-
ta parte di questi 1000 euro spendere ¢ quanta ri-
sparmiare, gli individui s devono domandare pes
quanto tempo potranno disporre di quests reddi-
1o extra. Se gli individui si aspettano che la ridu.
zione dell'impasizione sis permanente, considere-
ranno i 1000 euro un contributo sostanziale alle
proprie risorse finanziaric e aumenteranno il con-
sumo di un ammontare rilevante. In questo caso
la riduzione dell'imposizione {iscale ha un effeo
sensibile sulla domanda aggregara, Se, invece, gl




5 23356472711

I POSSIBIL EFFETT) DELLA POLITICA FISCALE SULL’OFFERTA
AGGREGATA

Fino 2 questo punto Lz nostra analisi del-
la politica fiscale ha messo in evidenza
come le variazioni della spesa pubblica in-
fluenzano Ya quantith di beni ¢ servizi do-
mandata. Mol econoristi sone convin-
1i che gli efferti macrosconomici di breve
periodo della politica. fiscale si esprimaano
atravesso Ja doranda aggregata; ma an-
che possibile verificare la presenza di efferd
sulfa quancith di beni ¢ servizi affecc.
Per esempio, 5 considerino gli efferi
di una varizzione del carico fiscale sull'of-
fecca aggsegats. Una del dieci principi del-
Feconamia che 2bbiame incrodacro nel e2-
pitolo L afferrna che gli individui reagi-
scono agli incentivi, Se il governo 2bbatec
le aliquote fiscali, i Javoratort hanno 2 di-
sposizione una porzione maggiore di quan-
o guadagnano ¢ hanno, quindi, un mag-

giote incentivo al lavora ¢ alla produzione
di beni ¢ servizi. In conseguenza, la quan-
tirk di beni e scrvizi offeri per ogai dato
livello i prezzo sacd maggiore. Questo
cambiamento & rappresencabile grafica-
mente come WNo SPOSTAMENto versd destra
della curva di offarta agegegaca. Alcuni eco-
nomisti, battezzatl supply-sider, hanno so-
stenuco che Vefferro di una siduzione del
carico fiscale sull'offerra aggregata & mol-
to force. [n effetti, come abbiamo visto nel
capitolo 8, alcuni di loco affermano che
['efferto & cost grande da garantice ug -
menwo delle encrare rributarie 2 fronte di
un taglio detle aliquore. La maggior parse
degli economisti, invece, citienc che tale
efferco siz modesto,

Corne lc vadazioni nella tassazione, an-

che quelle della spesa pubblica possono in-

fluenzare Pofferta aggeegatz. Supponiamo,
per esempio, che il governo aument la spe-
sa pubblica, ateraverso nuow investimen-
& in infrastracture (strade, per esempio).
Le strade vengona utilizzace dalle impre-
sc private per fare consegne ai propr, clien-
6 ¢ un aumento delle strade fa aumenca-
re la productivit delle imprese. Dunque,
se bo Staco spende di pili pex costruite stra-
de, fa aumentare [z quantith di beni e di
saevizt offerd per ogni dato livello di prez-
20 ¢, quindi, fa spestare verso destra a cur-
va di offerea aggregata. Tale effecco sul-
{'offerta aggregata & probabilmente pid
seasibile nek lango che nel breve perieda,
perché questo genere di spesa per infra-
strutture richiede tempo per essere 2etua-
1a ¢ le opere richicdono empo per cssere
realizzace. )

individul $i convincono che quesea ridutione del
carico fiscale sia temporanea, ne considereranno i
conrributo alle loco risorse hnzaziarie cisibile e,
percid, saranno molw meao disposti ad awment-
r¢ il consumo. In questo caso I'efferto sulia do-
manda aggregata & pilt conwenuto.

Un esempio estremo di riduzione wemporanea
delle imposce & quello che fu annunciato nel 1992
dal presidente degli Srad Unizi George H. W, Bush,
che si trovava a dover affrontare simultaneamenee
una recessione incipiente € una campagna lewto-
rale. La sua reazione di fronte a tale congiuncusa
fu Vannuncio di una ridwzione delle imposte di-
recte sui redditi, Ma poiché la legge che regolava
limposta sul reddito non venne modificata, ogai
dollaro di rasse pagate in meno nel 1992 signifi-
cava un dollaco di tasse in pil da pagare net 1993,
Dunque, quésto staglio alle impostes di Bush non
tappresentava alro che una concessione di presti-
te a breve termine da parte del governo, Non vi
sorprenderk scoprice che limpatto di questo prov-
vedimento sulla spesa per consutmi e sulla doman-
da aggregaca fu quasi irrilevante.

5 quiex quiz Supponete che il goveeno riduca la
spesa per le costruzioni suradali di 10 miliardi di
euro, In quale direzione si sposta fa curva di do-
4 manda aggregata? Spiegare per quale ragions que-
*F-ﬁ sto spostamento potrebbe essese superiore a 10
& miliardi di euro. Spicgate perché potrebbe an-
& che essere inferiore.

4 Usare la politica ¢conomica per
stabilizzare 'economia

Abbiamo visto come politica moneaaria & politica
fiscale possano influcnzare la domanda aggregaca
di beni ¢ servizi delf cconomia. Queste analisi teo-
riche sollevano un'itnportante questionc di pacura
politica: il governo dovrebbe ricarrere a questi stru-
menti per conmollare la domanda aggregara ¢ sw-
bilizzare 'economia? Se st, quando? Se no, perché?

Le argomentazioni a favore di una politica
artiva di stabilizzazione

Toraiamo allz domanda che d siamo postl all'ini-
zi0 del capitolo: se governo ¢ Parlamente decido-
no di tagliare la spesa pubblica per eliminare il de-
ficit di bilancio, come dovrebbe reagire la banca
cenerale? Come abbiamo visto, [a spesa pubblica ¥
uno dei faccori decerminanti della posizione della
curva di domanda aggregata: s¢ il governo la ab-
barre, la domanda aggregara diminuisce ¢ questo
pravoca un rallentamento della produszione ¢ un
aggtavamento della disoccupazione, Se la bancz

cencrale vuole peevenire questi efferti avversi della

pofitica di risanamento del bilancio pubblica, pud
agite per espandere la domanda aggregata facendo
aumentare 'offerra di moneta. Una espansione mo-
netacia riduce 1l casso di interesse e stimola la spe-
sa per consumi e investiment. Se Ja politica mo-
netaria viene configurata in modo adeguaro, la
combinazione dei cambiamenti indord dalla poli-
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tica fiscale e dalla politica monetaria lasciano inal-
rerara Ja domanda aggregaa per beni & serviri.

Questa analisi ricalca esarramence la procedura
seguita neghi Seati Uniti da) FOMC, i cui membri
sanno che la politica monearia & una determinante
fondamentale della domanda aggregara, ma sanno
anche che ¢i sono altre dererminand fondamenta-
h, tra le quali la politica fiscale determinaca dal pre-
sidence ¢ dal Congresso. In conseguenza, il FOMC
segue gli sviluppi def dibartico sulla politica fisca-
le con vechio attento.

Questo adartamento della politica monetaria
alla politica fiscale ¢ il segnale di un fenomeno pit
generale: 'uso di strumentd di politics economica
per stabilizzare la dormanda aggregata ¢, in ultima
istanza, 2 produzione ¢ 'occupazions. La stabiliz-
zazione dell'economia & diventata un obierivo spe-
cifico del governo degli Scati Unii a pantire dal-
Iintroduzione dell’Employtment Act del 1946.
Questa legae saabilisce che wé un compiro & una re-
sponsabilit) permanente del govemo federale [...]
promuovere il pieng impiego ¢ la produzionen.
Con questo provvedimento i governo ha deciso
di rendersi responsabile della prestazione dell'eco-
nomia nel breve periodo.

LEmployment Act ha due implicazioni. La pri-
ma, pitt modesra, & che il governo deve evitare di
provocare flucarazioni economiche. Per questa ra-
glone mold economisti suggeriscono di avitare bry-
schi ¢ sostanziali cambiarnenti nellz politica mo-
netatia e nella politica fiscale, dal mormento che
eadi cambiarnend hanoo una elevacs probabilics di
generare oscillazioni marcare defla domanda 2g-
gregata. In aggiuaca, nel caso in cvi si verifickine
cambiament sostanziali, & importanze che politi-
¢a moneraria ¢ politica fiscale siano coordinae,

La seconds, pit ambiziosa, & che il governo deve
re2gire ai cambiamenti dell'economia privara in
modo da stebilizzare la domands aggregara, Que-

5t legge venne approvata a poca distanza dalla pub-
blicazione della Tzoria generats i John Maynard
Keynes, uno dei libri i economiz che maggior-
mente hanno influito sull’evoluzione del mondo,
In questa opera Keynes enfacizzz il raolo fonda-
mentale della domanda aggeegata nella decermi-
nazione detle furtuazioni cicliche, affermando che
il governo deve attivamene scimolare la domanda
aggregaca nel caso i cui it servoce privaro dz solo
non riesca a generarne a sufficienza per mantene-
1¢ la produzione al livello di pieno impiega.

Keynes (con molti dei suoi seguaci) affermava
che la domanda aggregata Rurtia 2 causa di onda-
t¢ di pessimismo o di orcimismo del tutro frrazie-
neli ¢, per rifesirst & questi acbiteaci cambiamendi
d’ummore, usava il termine animal spirits, Quando
regna il pessimismo, le famiglie riducono i consu-
mi ¢ le imprase contraggono gli investimend; i} ri-
sultaro & una contrazione della domanda aggrega-
ta, una produzione inferiore & ung disoccupazio-
ne pilt marcata. Nel caso concrario lomtimismo ge-
neea aumentd di spesa sia nealle famiglie, sia nelle
imprese; il risultate & una espansione delta domanda
aggregata, con aumento della produzione e spinre
inflazionistiche. In qualehe misura quesii cambiz-
menti di aspetvariva si confermano da soli, in via
aromatica.

In linea di principio it govemno pud sdactare Ja
propria politica monetaria e fiscale in reazione 2
queste ondate di otdmismno ¢ di pessimismo, pun-
wndo a seabilizzare la dornandz aggregara. Per esem-
pio se gli individui sono eccessivamente pessirni-
st la banca centrale pud espandere Fofferta di mo-
neta; se & invece eccessivaments otcimisea, o pud
ridurre. U banchiere centrale, William McChe.
sney Martin, ex presidence della Fed, deseriveva
questa interpretazione della politica monetaria cost:
»ll compito della Fed & chiudere il bar appena I'at-
mosfera della festa comincia a riscaldarsi,
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EEYNESIANI ALLA CASA BIANCA

Quando un giornalista, nel 1961, gli chiese per
quale ragione etz a favore di una riduzione delf’o-
nere fiscale, John E Kennedy gli rispose: «Per sti-
molace Peconomia. Noa ha fatro lesame di eco-
nomia polirica all’universitd? La politica econo-
wica di Kennedy, infact, si fondava sull'analisi del
sistema tribuezrio che abbiamo tescé svilupparo: il
suo obiettivo era sostenere la domanda aggregata,
in modo da stimolase la produzione ¢ Poceupa-
zione,

Per formulare le proprie scelte di politica eco-
nomica, Kennedy si affidava 2 un gruppo di cop-
sigliesi ecortomidi, tra i quali James Tobin ¢ Robert
Solow; che avrebbero poi ricevyro il premio Ne-
bel per i loro canuiburi alla dorerina cconomica,
Essendo stat studenti negli 2ani 1940, quando la
Teoria generale era fresca di samp, questi econo-
misti ebbero occasione di approfondicls ¢, una vol-
ta diventati consulenti del presidente degli Seati
Uniti, di metrecs in aco le idee di Keynes.

.. ANALISI:
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I cambiarnenti del regime ributario hanne ¢f
ferti poteriziali sulla domanda aggrepata, ma non
sole; in particolare, se si altera il sisterna degli in-
cenrivi, si possono avere ripercussioni 2nche sul-
Pofferta aggregata di beni ¢ servizi, Una parce del-
le propaste formulate da Kennedy consisteva di
un eredito d'imposta sugli investimend delle im-
prese; un volume di investimenti superiore non
solo stimola la domanda aggregara nel breve pe-
riodo, ma crea anche ['occasione per una crescita
economica pita sostenuta nel Jungo rermine. Dun.
que, l'obiettive di breve termine di stimolare la
domanda aggregata era coniugato con ua obisrd-
vo 2 lungo termine di stimelase la produzione ar-
wraverso una maggiote offérta aggregaa, In effer-
&i la proposta di Kennedy venne finalmente mes-
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52 in awo nel 1964 ¢ costitud uno dei pilastri di un
periedo di forte crescita economica,

Fin dalla riforma fscale det 1964 | governi han-
no di volta in voltz propaste provvedimend di po-
licica. fiscale come strumento per controliaze la do-
manda aggregata. Come abbiamo derto in prece-
denza, il presidents Bush senior tened di simola-
re una rapida inversione della tendenza cecessiva
siducendo il carico fiscale; analogamente, quando
il presidente Bush junior entrd alla Casa Bianca,
net 2001, uno dei suoi prirai provvediment fu un
tagiio alle impasie parmanente ¢ drastica, con un
immediato abbauimento delle aliquote. Uno de-
gli obieteivi di cale provvedimento era stimolars
I'economiz depli Sreci Unld a uscire pit rapida-
mente da una recessione appena cominciata.

suabilizzatori
aurpmaticl

i cambiaraent del-
la politica fiscale
che, pur in assenzs
di deliberate deci-
sioni da pasts dellc
aucorith di gover-
1o, stimolano la
domanda aggrega-
ta In presenza di
BN CONgiuanLes
recessiva

Le argomentazioni contrarie alle politiche
attive di stabjlizzazione

Alcuni economisti affermanc che il governo do-
viebbe evicare inesrvend di policica monetsia ¢ -
scale finalizzati a stabilizzare |'economia, Questi
strumenti dovrebbero essere udlizzac per perse-
guire obiettivi di lungo periedo, corne uha rapida
crescita sconomica ¢ una bassa inflazione lascian-
do che ['economia superi da sola le fluttuazioni ci-
cliche. Questi economisti ammettano che la poli-
tica monetaria ¢ quellz fiscale sono, in teoda, in
grado di stabilizzare Feconomia ma dubirano del-
I'urilick di farlo, nella praica,

Targomenro principe conere il ricorso alla po-
Jitica moneraria ¢ fiscale aetiva & il ritardo con il
quale | provvediment di peolitica economica in-
flugnzano l'economia. Come abbiamo visto, la po-
lirica monecaria agisce sull'economia per il trami-
te del cassa d'intecesse; ma le imprese, tendenzial-
mente, fanno piani di investimento con largo an-
ticipo ¢, in conseguenza, si ritiene che una modi-
fica della politica monecatia possa iniziace a sorvi-
re efferd solo nell'area di sei mesi ¢ gli effetrd stes-
si possono perdurare per alcuni anni. 1 eritici del-
le politiche di smbilizzazione affermanc che, 2 cau-
sa di questo ritardo, la banca centale non doviebbe
tantare di mertere @ punco il sistema economico;
essi affermano inolere che spesso Iz banca centrale
reagisce troppo tardi ai cambiamenti congiuntu-
rali ¢, in conseguenza, finisce per essere un ampli-
ficatore, pitt che un ammortizzatore, delle Suntna-
zioni cicliche. Secondo gli economisti di questa
scuola, 1z politica monetaria deve essere passiva,
ovvero limitarsi & conerollare che I'offerta di mo-
neta sia in fenta ¢ moderata crescita.

Anche k2 politica fiscale presenta ritardi ma, di-

versamente da quelli della policica monetaria, que-
sti sono largamence actribuibili al processo deci-
sionale politico. Negli Stati Unici la maggior par-
te degli intervent sulla spesa pubblica e sulla tas-
sarione devono passare al vaglio delle commissic-
ni delle due camere, essere approvate dal Congresso
¢ controfirmare dal presidente. I complecamento
di tale processo pud richiedere mest ¢, in qualche
caso, anni. Nel momento in cui il provvedimento
di policica fiscale & approvito ¢ proato per essere
atrnato, le condizioni dell'economia poassono esse-
re completamente cambiate.

I rivardi della politica fiscale e della politica mo-
netaria rappeesentano un problema sopratturo per-
ché le previsioni economiche soffrono di una cro-
nicz imprecisione. Se fosse possibile prevedere ac-
curatamente la congiunrusa sconomica <on un.
anno di anticipo, i gestori della polidea monetaria
e della polirica fiscale porrebbero prendere deci-
sioni pid efficaci e stabilizzare I'economia nono-
stanve i ritardi con 1 quali devono fars 1 cong, Nel-
fa realek, perd, le recessioni e le depressioni giun-
gono senzs woppo preavviso ¢ il meglio che i go-
vernanti possono fare & reagise #i cambiamenti con-
giunwerali nel momenco in cui si verificene.

GIi stabilizzatori automatici

Turt gli economisti — che siano favorevoli o con-
wari al ricorso a pofiriche di stabilizzazione ~ sono -
concordi nel rivenere che i ritardi nell'avcuazione
siano un limite al ricorso 2 serument di seabilizzs-
zione delle Burruazioni cidiche. Leconomia sareh-
be pit scabile s § govesni potesseto wovare ua modo
per limitase questi rivardi. E, in efferd, ci sono riu-
sciti: gli stabilizzaveri automatici sono cambia-
menti della politiea fiscale che stimolano la do-
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Questione strestamente collegava quella se si debba ricorre alla
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LINDIPENDENZA DELLA FEDERAL RESERVE

politica manetaria ¢ alla politica fiscals per

stabilizzars l'economia, @ quella relativa a chi debba definirle. Negli Stasi Uniti Iz politica monetaria ¢ definita dalla
banca centrals, che opera nells rotale indipendenza da pressioni pafitiche. Come disctsso in questo edisorialy, alruni
membri del Congressa vogliono ridurre Pautonomia della Fed '

Per favore, non calpestate Ia Fed
A Mariin ¢ Kathleen Feldseein

Noi, come la maggior parte degli econo-
mist, weniamo in grande considerazione
il lavoro svolro dallz Fedetad Resecve nel-
la gestione della politica moncsaria neghi
ultimi anni. GIi womini della Fed hanno
svolto con senso di responsabilica if com.-
pito loro assegnaro di contenere 'inflz-
zione, riuscendovi senza soffocars Ue.
spansione economica avviaasi nel 1997,

Nonostanre questo cccellents ewrricy-
lum, aleuni influend membri del Con-
gresvo stanno pensando di proporre una
legge che indebolisca l'auconomia della
Fed nalle decistoni di politica monerasia,
Tale legge atrribuirebbe al Congresto ¢ 2t
presidente una maggiore influenza sui-
‘operato delle Federsl Reserve, esponen-
do Ja politica moncraria 2 pressioni poli-
tiche. Se cid dovesse accadere, aumente-
rebbe il rischio di un'infazione pit: ele-
vaca ¢ di una maggiore volaified ciclica,

Per otrenere i buoni risuleati econo-
mic] che si sono rrgiswad negh ultimi cin-
que annj, |z Ped & stara costrenma ad qu-
eoencare i tassi di interesse diverse volre
nel 1994 ¢, pil recencemente, 2 noa pre-
scare ascolto ai richiami dei palirici per
wa allentamento dei rassi che permercas.
sc di aecelerare ulteriormente [ crescita.
Guardands in #vand, il prossimo znno
Feconomia potrebbe rallencare; se cid ac-
Cadesse, prepararevi a sentire membri del
Congresso e forse anche |2 Casa Bianca
fare pressioni sulla Fed per un 2bbassa-
menco dei tassi, in modo da non disper-
dete la forza d'inerzia dell'sconomia. Ma
siamo disposti a scommetrere che, anche
s¢ Peconomia dovesse rallencare, le pres-
sioni inflarionistiche permarrebbero, e
che 1a Fed sard costrerte 2d aumencase i
t25si di inceresse ancora una volm all'ini-
zio dell'anno.

Se la Fed aumena i tassi per preveni-
re Paumenco dell’inflazione, le pressioni
politiche sulla Fed potrebbero conquista-

re seguito anche presso Popinione pub-
blica. C'3 sempre resisuenza, da parte def
pubblico, & rasei d'inceresse devad, che
tendano Vindebitamento pid costoso sia
pes gl tndividul, siz per ke imprese, Inot-
tr¢, lo sc0po dei tassi pii elevari & anche
il contenimento della spess, in modo da
preveniee un surriscaldamento della do-
manda: anche questo incontrerebbe f op-
posizione dell'opinione pubblica, Cid ac-
cade perché non sempre {2 buona potici-
c2 economica incoaes il favore del pub-
blica nel breve periodo; ma proprio per
questa ragions 1z Fed deve mantenere la
propria indipendenta dalla politica.

La Fed & una isticazione indipenden-
te che risponde al Congresso ma non
prende ordini da alcuno. La politica mo-
neaaria ¢ i tssi di interesse a breve cermi-
Re vengono determinari daj Federal Open
Market Commitzee (FOMC), composco
dai serce governacori delta Fed ¢ dai do-
dici presidenti delle Feders} Reserve Bank
tegionali. I presidenci delle banche regio-
nali vorano a rotazione, ma partecipano
rutd ally discussione,

Una chiave dell'indipendenza delle
azioni della Fed dsiede nella modalith se-
condo lz quale vengono farce le aomine,
Sebbene i serte governztori della Federal
Reserve siano nominadi dal presidence
confermati dal Senaro, ogrune dei dodi-
ci presidenti delle Federal Reserve Bank
regionali viene eleceo dal consiglio detle

stesse banche ¢ aloro risponde. Questi .

presidend regionali rimangono in carica
per molti anni ¢ spesso sono dipendentd
della Fed che hanno Eatvo carriens; ¢ mol-
T 50n0 economisti con una specializza.
zone in economia manecaria. Ma, qua-
lunque sia la loro formazione, non sono
nominati dai politici, né fanno parze di
partiti o assaciazioni poliviche. If toro
compito & garantire una correrea politica
monctaria, nel rispetto della prestazione
macreeconomics, ¢ la vigilanez sul siste-
mz bancaria.

La sfida piti severz all'suronomia del-

la Fed sarebbe negare a quess dodici pre-
sidenti regionali il diritto di voro sulle
questioni di politica monesaria, che ver-
1ebbero lasciace alla disaezionalith dei ser-
tc governatori, come proposeo dal sang-
tore Paul Sarbanes, del partico Democra-
tco, membro della Commissione dal Se-
naco sul sistema bancario. Sarebbe una
pessitnz Idea. Poiché i governarori duca-
20 in caricz due anni, ua presidente che
restasse alla Casz Bianca per otto 2nai
aveebbe la possibilich di nominate perso-
ne di propria Beucia 2. coprite k maggio-
ranzz dei posti net Coasiglio def Goves-
natoti ¢ pourebbe cost controtface Iz poli-
tica monetaria. Un'alera pessima ides, pro-
posta da Henry Gonzales, un membro de-
mocratico della Commissione padamen.-
tarc sl sistema bancario, privezebbe ka
Fed dell'indipendenta amcibuendo i po-
teri di nomina dei presidenti delle Fede-
£al Reserve Bank cegionali al peosidente,
con racifica da paree del senaeo,

Entrambe le proposte pocrecebbero
sen2a dubbio a una maggiore polidcizza-
vione della Federal Reserve, In ung eco-
nomiz che Inizia a surriscaldare, | eence-
zione sarebbe quella di non aumentare i
rassi di inveresse, nonostante il rischio di -
un'sceelermzione dell'inflazione. Ne! lun-
8o periodo questo significhercbbe solo
rassi 'interesse pidt volagli ¢ unz econo-
mia meno subile nel suo complesso,

Paradossaimente, la nosra armale ren-
denza 2 ridurre Uindipendenta deila Fed
& contraria 2 quante accade in ruteo il re-
o del mondo, Lesperienza delle ahue na-
zioni, olure alla nostrz, ha dimoserato che
lindipendenza defla banca centrale & fa
chiave di unz politics moneraria sana
sarebbe un grave ervore per gli Staci Uni-
ti cedere alla tenwazione di muoversi nel-
la direzione opposca.
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manda aggregara quando |'economia entra in una
fase di recessione, senza che il governo debha deci-
dere deliberatamente uno specifico corso d'mione.

Il pit importante suabilizzatore automatico & il
sistema fiscale. Se una economia entrz in una fase
recessiva, il volume delta raccolra tributatia dimi-
auisce automaticaments, dal momento che la mag-
gior parte delle imposte sono collegace 2d accivica
produttive: Pimposta sul reddico delie persone fi-
siche dipende dal reddico degli individui; la rive-
auta alla fonee dipende dalla retribuzione dei la-
voratori dipendenti; limposta sul reddite d'im-
presa dipende dai proficd realizzaci dalle acivic
producrive. Poiché redditi, rexribuzioni ¢ profitd
diminuiscono nel corso di una recessione, le en-

trate cributarie diminuiscono altrertanto: l'aute-

matica riduzione del carico fiscale stimola la do-
manda aggregata ¢, pexcid, funge da ammortizza-
tore delle flurnsazioni cicliche.

Anche la spesa pubblica agisce da suabilizzatore
automatico. In particolare, quando ['economia en-
tea in una Fase recessiva ¢ i lavoratori vengono li-
cenziati, un maggior numero di persone fa ricor-
s0 2l sussidio di disoccupazione e alle prgvvidenze
pec P'assisterna ai cirtadini in difficoled. Quiesto au-
mento automatico della spesa pubblica stimola la
darmanda agpregaca esauamente nel momento in
cui questa & insufficiente a maacenere il pieno im-
piego. In efferd i sussidi di disoccupazione venae-
o introdorti negli anni 1930 propric in virc: del-
fa loto funzione di scabilizzatore automarico deile
Aurnuazioni cicliche.

Gli stabilizzarori automatici dell’ sconomia de-
gli Stati Unidi non hanno forza sufficience a pre-
wenire completamente le recessioni. Cib nogostante,
senza questi stabilizzatoni, s produzione e Pocou-
pazione sarebbero probabilmente pil volarili di
quanto siano scoualmeote. Per quests ragione mol-
1i economisti §i oppongono a un ¢mendamento
costiruzionale che imponga 3 governo federale il
paceggio di bilancio in ogni esercizio finanziatio,
che 2 stato proposeo da alcuni politicl. Quando l'e-
conomiz artraversa una fase di recessione, le en-
crate mributarie diminuiscoao, la spesa pubblica au-
mentz ¢ il saldo del bilancio dello Stato si muove
verso i deficir; se il governo fosse vincolato datla
cegola del pareggio di bilancio, sucebbe costezrza 2
cercare metodi pes aumentare la pressione fiscale
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o taghiare la spesa pubblica durante le recessioni.
In altre pasole, il vincolo del pareggio di bilancio
eliminetebbe gli srabilizzacor automarici che sono
impliciti nelParuale sistema fiscale e di spesa pub-
blica.

QuIck Quiz Supponece che le impress divent-
no pessimistiche rispetto al fururo. Che cosa ac-
cade alla domanda aggregata? Se la banca cen-
erale volesse stabilizzace la domanda aggregats,
come dovrebbe alterare U'offerta di monew? B
nel farlo, come si modificherebbe il tasso di in-
ceresse?

4 Conclusione

Prima di modificare la propriz stracegia di polici-
¢a economica, | governanti devono valutare con
arcenzione wawe e conseguenze delle proprie deci-
sioni. In precedenza abbjamo analizzato il model-
o dassico delf’economia, che descrive gli effert di
lungo pesiodo della politica monearia ¢ defla po-
litica fiscale; nel farlo abbiamo visto come la poli-
tica fiscale influenza fisparmio, investimend, sal-
do della bilancia commerciale € seescica di lungo
petiodo; ¢ come Ja politica mo penaria influenza i
livello dei prezi ¢ il tasso di inflazione.

In questo capitolo abbiama esaminaro ghi effer-
i di breve periodo della polirica monetaria e del-
la politica fiscale. Abbiarmo visto come quest stru-
mensi possano intervenire sulla domandz aggre-
gata ¢, amravesso di questa, su produzione ¢ occu-
patione nel breve periodo. Quando il Parlameato
riduce la spesa pubblica in modo da riportare in
pateggio il bilando delio Stato, deve considerare
anche gli efferti di lungo periode sul risparmio ¢
sulla crescica, oftre a quelli di breve periodo sulla
domanda aggregara ¢ sull’ oecupazione. Quando fa
banca cencrale riduce la crescita della massa mo-
netaria deve prendere in considerazione anche gli
efferd di lungo periodo sull'inflazione, insicme a
quelli di breve petiodo sulla produzione. Nel pros-
simo capirolo discuceremo pili approfonditamen-
te la transizione dal breve 2l lungo periodo e ve-
dremo come spesso i governaad $i debbano con-
frontare con una alrernariva ua obiezcivi di lungo
e di breve periodo.

RIEFELOGO

» Al fine di sviluppare una teoria delle Surnsazioni economiche
di breve perioda, Keynes propose la teoria della prefercnza pes
ta liquidith per spiegzre le detesminati el tasso d'lnzeresse. Se-

condo tale tcoria, il rasso di inraresse §i sgglusca in modo da
equilibrare domanda ¢ offerta di moneta.
» Un aumoento del livello dei prezzi aumenta [a domanda di mo-
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new e il rasse di interesse d'equilibrio, Dato che cappresanta il
casto dellindebitamento, un msso di intsresse pitl elavato 1i-
duce gl investiment ¢, quindl, a quantich di beni ¢ servizi com-
plessivamente domandata, La pendema negativa della curva di
domanda aggregara esptime la relazione inversa tra livello dei
prezzi ¢ quanciti di domanda aggregara.

» I governanti postono influenzare la domanda aggregara actra-
verso la palitics. monetaria. U aumento dell'offerta di monera
riduce i asso di interesse di equilibrio per ogni dao livello dei
preez. Un wasso di Inveresse inferiore stimola la spesa per inve-
stimenti ¢ la curva di domanda aggregata si sposts, verse descra.
Une ddusiont dell’offerca di moner, invece, fa sumentare i ts-
30 di interesse di equilibrio, riduce ka spese per investimenti « fa
spostate varso sinistea bn curva di domanda aggregata,

» I governanti possona influenzace Ja domanda aggregata anche
ricvrrendo aliz politica fiscale. Un aumento delle spesa pubbli-
€3 0 una riduzions dell'onere fiscale fanno spostars verso destra
la curva di domanda aggregats; una diminuzione della spesa
pubblica o un aumento del carico fiscale 2 fanno sposcase ver-
$0 sinisera.

> Se il governa alwera b spesa pubblica o il siscema uibuzacio, il
risultante spostamento della domanda aggregara pud essers, in
rermini quaaticativi, inferiare o superiote all'impulso di par-
wenz: Peffeco moltiplicatore weade ad 2mplificare gli effecd del-
la politiea Fiscale sulla domanda aggregacy; leffeno crowding-
out tende 2 smorzashi,

> Poiché politica moneuria e politica fiscale posseno influenzace
la domands aggregars, il governo spesso vi ticorre per tantare
di stabilizzase l'econornia. Ghi economisti non concordano sl
faco che i governo debba ¢ possa rivestire cale ruolo, Secondo
i sostenitori della stabilizzazione acriva, le variarioni degli at~
tepgiamenti di individui ¢ iraprese fanno spostare [ curva di
domanda aggregaa e, 3¢ il governo non teagisoe, ne canseguo-
no indesiderare Autcuszion; dells produzione e delloccupazio-
ne che sarebbero comunque evimbili, Secondo gli oppositort
del ruolo activo del governo in mal senso, L politica fiscale ¢ Ja
palitica monerariz agiscono con tale tizrdo tisperto allo scimels
che i tencativi di seabifizzare I'economia, spesso finiscono per de-
stabifizzacla,

T CONCETTL CHIAVE

effetro crowding-our, p. S60
effereo moltiplicatore, p. 558

stabilizzacori automarici, p, 564

teoria della preferenza per la liquidica, p.
pEYA

_ - * -DOMANDE DIRIPASSO - =

1. Che cos't la eeoria della preferenza per Ia liquidisd? In che modo
spiega la pendenza negaciva della curva di domanda aggregaca?

2. Ricorwere alla teocia della preferenza per la liquidicd per spisga-
re come una contrazions dell'offercs di moner influenza la cuc-
va di domenda aggregaea.

3. Lo Scato spende 3 milion di enro per soquismre aucomobili per
il corpo di polizia, Spiegare perché la domanda agarepsta po-
trebbe aumentare di pid di 3 milioni di euro. Spiegate perché
2 domanda aggregara potrebbe aumentase di meno di 3 milio-

ai di sure.

4. Supponete che una ricerca dt mercazo che misura b fiducia dei

cinadini indichi che ux'ondazs di pessimismo sta attraversane
do i paese. Se i governand non reagiscono, che cosa accade alla
domanda ageregars? Che cosa potrebbe face [a bancz centrale
pex stabilizzasla? Se ki banea centrale nos interviene, che cosa
pud face il Pacimento per stabilizarla?

3. Fare un esempio di provvedimento di polides econemica che

agjsce da suabilizeatore 2utomatico. Spiegate perché sortisce que.
$to efferto, '

PROBLEMI E APELICAZIONT

1. Spiegare come ciatcuno dei ssguent provvedimend influenys
Volferes di monexz, la domanda di moaets « il tasss di inceres-
s¢. Mustace [ vostee rsposte rieorrendo a grafici,

{a) Gli aperatosi della banes centrale acquistana diteli di Seaco
in operazioni di mercito aperto.

(b} La diffusione delle care di credito fa diminuie i quandd
di monera derenuea dal pubblico in forma liquida.

(¢} Lz banca centrale riduce gli obblighi di riserva.

{d) Gli individu decidono di decenere pid moneta in forma -
quida per far fronte alle spese naclizie,

{e} Un'ondaca di octimismo fz crescere gli investimend delle
inaprese od ¢spande i dornanda aggregara.

(f} Un aumento del prezzo det pecrolio fe sposcare verso sini-
stra [a curva di offerea 2gpregana di breve periodo.

2. Supponere che le banche installin terminali bancomat 2 ogai

angolo di strada, rendendo il contante immediatamente dispo.

nibile £ riducendo k quantith di monera che gl individui desi-

derzno detenere,

(3) Tpotzzando che I banca centrale non carbi l'offerta di mo-
neta, secondo la ceoriz detla prefecenza per 13 liquidici che
¢oda accade o t2380 d'lnreresse? Che cosa accads alls, do-
manda aggregara?

(b) Cosa doveebba fare la banca centrale per stabilizzare la do-
manda aggregats?

..o
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3, Considerare due pravvediment di polidca cconomica: un ta-

glio alle Imposte che dura solo un anng ¢ un aglio wlle impo-
ste che ci ¢l asperta sie permanente. Quale det due provvedi-
ementi simols maggioemente e spesa per consumil Quale ha
un maggiore impatco sulla domanda aggregaca? Spicgate per-
ché

4. L'ccl'monﬁa & in fase recessiva, con dxsumonc elevata ¢ red-

dito depresso.

(8) Ricorrete 2 un grafico di domanda 2ggregats ¢ afferca ag-
gregana per descrivere la simazione. Agcertarevi di tracciare
12 curve i domanda aggregata ¢ quelle di offerca aggregan
di lungo e di breve periodo.

(b) Stabilite quale operazione di meseare aperto potrebbe ri-
portace ['economia al suo equilibdo navurale.

{c} Uilizzate una rapprescnrzzions geafica del mercaro mone-
tario per illustrare gli efferd di questa operazione di merea
to apereo. Moswrate il conseguente effero sul tasso dlince-
resse,

(d) Ullizmate un grafico simile 2 quello disegnata per la parte
(a) per mostrare ¥ efferro dell'operazione di mescato aper
su produrionc ¢ livello dei peeati, Spiegaee la ragione deid-
sultad che avere svidenziato graficantente.

5. Nel prisni anni 1980 unz nuova legislazione permise alle ban-
che amesicane di corrispondere un ingeresse sut deposic In cone
to corrente, diverserente da quanto previsto in precedenza.
(2) S definiamo l2 monets in modo de includeni anche § de-

posici ln conto comente, che effetto ha avuco vale provvedi-
mento sullz domanda di moneta? Spiegate perche.

(b} Se Iz banca cenorale avesse mantenuco offerta di moneta
cosmante, nonoswnte il cumblamento, che cosa sarebbe ac-
caduro al tasso d'interesse, alta domanda aggregara ¢ al pro-
dowo aggregato?

(¢} Selabanca cenerale avesss mantenugo costante 1l rasso d'in-
ceresse di mareato (ovveso quello sulle erdvitz non mone-
asie) nonostante il proveedimento, che cosa szrebbe actar
duro al rsso Linceresse, alla domanda aggregata ¢ al pro-
doo aggregace!

6. Tn questo capitolo sbbiamo appreso che una politicz monenz-
fla espansiva riduce il casso i interesse & stimola la domanda
acraverso ba spesa per investimend ¢ per consumi, Spiegate che
offerto ha tale provvedimento sulla domanda di esportazioni
neTE. )

7. Supponere che gli economisti asserving che 1 un anmengo del-
o spesa pubblica di 10 miliard i euro corsponde wn aumento
dellz damanda aggregana di beni ¢ servizi di 30 miliacdi &i enro.
{a) Se questi economisti ignorano la possibilith del crowding-

ouy, come valutano la propensione marginale al consumo
(MO

{b) Supponere ora che hi economisti scopranc I'effero crowd-
iog-our. Come si modificherebbe ka loro valumzione delia
PMC?

8. Supponete che il governo decida di ridurce be casse di 20 mi-

Tiaedi di euto, che non ci sia Veffemo cromding-out ¢ che la pro-

pensione masginale al consamo sia 34,

{2) Qual & Leffervo iniziale dell tiduzione imapositiva sulla do-
mandz aggregats’
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.7.

(b} Quali ffeed addizionali seguono questo effacto iniziale?
Qual & Peffereo worale della riduzione impositiva sulla do-
manda aggregatal

(© Come sono gli efferti complessivi di questa siduziane figea-
e di 20 miliardi di euro, rispecto a qualli che o avrebbero
i seguito 2 un aumenro della spesa pubblica di ammonsa-
re identico? .

9, Supponets che la spesa pubblica aument: Veffeseo sulla do-
mands aggregara sarebbe maggiore nel caso in cui la banca cen-
cale non reagisse in alcun modo, o se fosse, invece, lmnpegnata
2 mantenere il asso &'interesse a un livello preswmbiliro? Spie-
gate perché.

10. In quale delle seguenti circostanze una politica fiscale espansi- |
va ha maggiori probabilich di condugre 2 un aUMERO degli in-
vestmenti niel breve periodo? Spiegarens la ragione.

(2} Quando Pacceleratore dellinvestimente ¢ grande 0 quan-
do & piccolo?

(b} Quando la sensibilich delllinvestimento allinteresse & ele-
vata o quaado & modesta

11. Ipotizzare che I'sconomis siz in fase recessiva. Spiegace come

ciascuna delle seguenti policiche influenza consumi ¢ investi-

menti. Jn ciasaunc dei cisi prosperacd, indicate curti ghi efferd
direct, rurd quelli che derivano dal cambiamento della produ-

zione votale, vird quelli che derivano dal cambiamento del s

sa d'inceresse ¢ Peffero gencrale. Se ¢i sono effexti di segro op-

posto che rendono il risulearo incerco, segpalatelo.

{2) un aumenso della spesa pubblica

{b) una riduzione del carico fiscale

(9) una cspansione dell'offerta di monena

12. Per diverse ragioni, la politica fiscale cambia automaricamente
all'oscillage di produzione ¢ ccqupazions.

(a) Spiegate pecchd le entrate tibucarie variane se l'economia
entra i Fecessionc.

(b) Spisgare perché la spesa pubblica cambiz quando [econo-
mis entra in recessione.

{Q) Se il governo dovesse operare SOLTO AT STPOL0 vincolo di
parcggio di bilancio, che cosa dovrebbe fare in una fase di
recessionc? Questd readerebbe pith o meno grave la reces
sione?

13. Recentements alouni membri del Congresso arnericano hanno
proposco una legge che farebbe delka stsbilith det prezzi 'unico
obiecdvo della politica monewria. Supponere che oale legge ven-
RR APPIOVaTR,

{3) Corne teagirebbe Ja Fed 2 un evento che provoca una con-
wazione dells domands. sggregural

(%) In che modo reagirebbe a un evento che pIOVOCE Wne spo-
scamento avverso dela curva di offerta aggregaa di breve
periodo?

In encambi i cash, uealra sceategia monetaria porsebbe garan-

tire una maggiore suabilit del prodotto?

14.Comu1mﬂdmmbddln?aduﬂk«mknk&mpdhww.fc~
deralreserve.gov) per approfoudice il tema della politica mone-
caria. Trovare un docurmento recente, un discotsd 0 una cesti-
monianzz del governatore della Fed. Che cosa dice dello staro
dell’economia? Cotne descrive e decisioni secenci di politica
monetarial




L’alternativa di breve
periodo tra inflazione
e disoccupazione

If tasso di inflazione ¢ i tasso di disoccupazione
sono due indiczeori dell' andamento dell'economia
tenusi $0tto costante conrrollo, Quando gli uffici
stacistiei pubblicano, ogni mese, i daci relagvi, Far-
tenzione dei governani ¢ dei commentatori & a)-
tssima. Qualehe giornalista hz perfino invencato
un «indice dells miseria» che, meteendo insicme
vasso di inflazione ¢ di disoccupazione, dovrebbe
servire 2 misurare lo stato di salute delfeconomia.

In che modo queste due misure dell'andamen-
T0 &Conomico sono wa loro correlate? Gid in pre-
cedenas sbbiamo partato defle deverminand di fun-
go periodo dellinflazione e della disoccupuzione:
abbiamo visto come il tagso naturale di disoccu-
pazione dipenda da varie caratteristiche del mes
caco del lavora come le leggi sul salario minimo, il
porere dei sindacadi, il ruolo del salaric di efficienza
¢ 'efficacia del collocamento. 1l wsso di inflazio-
ne, 2 sua voles, dipende prevalentemente dallz
quantita df monerz, controllara dalla banca cen-
trale. Nel lungo periodo, quindi, queste due va-
riabili son in larga misura indipendenti ta loro.

Nel breve periodo, invece, & vero it contrario.
Uno dei dieci principi dell'economia del capitolo )
afferma che k2 societa si deve confrontare nel bre-
Ve petiodo con una scelea alternativa w2 inflazio-
ne ¢ disoccupasione: se la politica moneraria ¢ |z
politica fiscale espandono Iz domandz aggregara,
paswono far contraree 2 disoccupazione nel breve
tertine, ma solo 2 costo di una inflazione pit ele-
vata; se fanno invece concrarre la domanda aggre-
gatz, ottengono un zbbassamenco del tsso d'in-
flazione, ma solo 4 costo di un remporaneo aggra-
vamenro della disoccupazione.

In questa capitolo eszminetemo tale alternai-
va nei deteagli. If capporto che lega inflazione ¢ dj.
soccupazione ha attraco moltz areenzione da par-
te dei pilt celebri economisti della seconda meti
del venzesimo secolo: il modo migliote per com-
prenderlo & seguire il pensiero economico nells sua
evaluzione nel tempo, Come vedremo, 1 storia del
pensiero che tiguarda inflazione e disoccupazione,
2 partire dagli anai 1950, 2 indissolubilmence le-
g3 2 quelfa dell'economia americana. Segyive que-
ste due storie ci rivelerh perché Ialternadiva «ea in-
fazione ¢ disoccupezione & valida nel breve peric-

do, ma nan nel lungo seemine ¢ quals siano le que-

stiond che sofleva sullz politica economica.

* La curva di Phillips

Nel discorso di acceveazione del premio Nobel per
Peconomia nel 2001, l'economista George Aker-
lof disse: atea le molte relazioni macroccononiche,
la pits imporrante & forse la curva dj Phillipss. La
curva di Phillips ¢ una rappresencazione del rap-
porvo di sostituzione di breve periodo tea inflazio-
ne ¢ disoccupazione. Il nostro percorso comincia
dalla scoperta della curva di Phillips e dal suo viag-
gio verso FAmerica,

Le origini della curva di Phillips

Nel 1958 l'economisea A, W, Phillips pubblics sul-
la rivista inglese Eoomonrica un articolo che lo rese
Famoso: ell rapporto tra disoccupazione ¢ tsso di
variazione dei salari nominali in Gran Bretagna,
1861-1957». Larticolo dimostrava Pesistenza di
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una correlazione negativa tra tasso di diseccupa-
Zone e tasso d'inflazione: in pratica, aegli anniin
cui si tegistra un basso tasso di disoccupazione,
Vindazione tende a essere clevara ¢ viceversa. (Phil-
lips misurd l'inflazione attraverso i salari nomina-
i e non ticorrendo ai prezzi, ma per i nostri fini
wle distinzione non & dlevante, dato che le due mi-
sure dell’inflazione 4i solizo si muovono all uniso-
10.) La conclusione di Phillips eca dunque che due
important variabili macroesonomiche — inflazio-
ae ¢ disoccupazione — erano ua loro correlace in
un modo che nessun aliro econormista prima di bui
aveva intuiro.

La scopecta di Phillips era fondara su da rile-
vati in Gran Bretagna, ma i ricerearod furono ra-
pidi nell’applicace le sue conclusioni anche ad al-
tre esperienze nazionali. Due anni dopo la pub-
blicazione delParticolo di Phillips, gli cconomisti
Paul Samuelson ¢ Robert Solow pubblicarono sul-
ta American Economic Review un articolo intitola-
to wAnalytics of Anti-Inflation Policy», con il qua-
{e confermavano la relazione negativa tra disoccu-
pazione ¢ inflazione anche sui dari rilevad negli
Stati Uniti. Secondo la foro opinione tale relazio-
ne si instaurava perché Ja bassa disoccupazione &
ass0ciata 2 una elevara domanda aggregata la qua-
le, a sua vol, genera una pressione verso Palto sui
salari ¢ sui prezzi nell’cconomia. Szmuelson ¢ So-
Jow furono i primi 4 batrezzare la relazione wra in-
flazione & disocoupazione curva di Phillips. La fi-
gura 35.1 mostra un esempio di curva di Phillips
andlogo a quello silevato da Samuelson ¢ Solow.

Come suggerisce il ditola del loro articolo, Sa-
celson & Solow ezano inseressati alla curva di Phil-
fips perché convind che conrenesst un'imporean-
te Jezione per chi doveva definire la politica eco-
nomica: in pardcolare, ereno convint che offrisse

Tasso d'inflazione
{petcentuale 20m62)
6 ...............................
Curva di
Phillips
2 :
i
i
0 4 7
Tasso di disoctupazions
(peccantuale)

£ 2308072711

al governo una soraa di meau dei tisulraed possibi-
fi, Agendo sullz politica monetacia 0 sulla polidca
fiscale, | governant potevano sceglicse i collocar-
si su uno qualsiasi dei punti della curva (sul pun-
@ A che garantisce bassa inflazione ¢ alsa disoceu-
patione, o sul punto B, che offre bassa disoceupa-
zione e ala inflazione), [ governanti pouebbers
preferite bassa inflazione ¢ bassa disoccupazione,
ta i dati storici riassunti dalla curva di Phillips
sembrerebbero indicase impossibilira di tale com-
binezicne. Secondo Samuelson e Solow i gover-
nanti §i trovano di fronee a una scelta alternativa
cta inflazione ¢ disocoupazione, descricra dala cut-
va di Phillips.

Domanda aggregata, offerta aggregata e
curva di Phillips

1l modello della domanda e dell’offerta aggregata
offre una Gacile spiegazione per lelenco dei possi-
bili cisulsati desctiteo dalla carva di Phillips: que-
sta, infatti, i limita 2 mosccare le possibili combi-
nazioni di inflazione ¢ disoccupazione corrispondenti
agli spossamensi di breve peviodo della curva i do-
manda aggregata lungo lz curva di offerea aggrega-
1. Come abblamo spiegzto nel capicolo 33, quan-
to maggiore & la demanda di beni ¢ servizi, wnto
maggioti sono i valume delia produzione realiz-
zara nell'economiz ¢ il livello generale dei prezzi.
Un maggior volume di produzione significa un mi-
nose casso di disoceupazione; inoltre, poiché il Ii-
vello dei prezzi deli’anno precedente & un date,
quanto maggiote & il livello dei prezzi nell'anno in
corso, tanta maggiore & il rasso di inflazione. Dun-
que, un aumento dells domandz aggregacz sposta
Peconomia luago la curva di Phillips verso una
combinazione di minore disoccupazione ¢ mag-
giore inflazione. .

Per comprendere il meceanismo di questo pro-
ces50, [icorreremo & un esempio. Per renderlo au-
mericarnence semplice, immaginiama che il livel-
lo dei preai {misurato dall'indice dei prezzi al con-
sumo} sia pari 2 100 adl'anao 2000. La figura 352
mostrs due possibili risulati per lanno 2001. La
parte {2) mostra due possibili risultati ricorrendo
2l modello di domanda aggregata ¢ offerwa aggre-
gatz; la parte (b) i due scessi risulead possibili, ri-
correndo alla curva di Phillips.

Nella paree {a) della figusa possiamo vedere le
implicazioni di uno spostamento della auva dido-
manda aggregats per Fanno 2001 sul livello dei
prezzi & sul volume della prochuzione: s¢ [a domanda
aggregaca di beni e servizi & relativamente bassa
(punto A), Peconomia sealizza il volume di pro-
duzione 7500 & il livello dei prezzi 102; se, inve-
ce, ka dornanda aggregata & relativamente elevara,
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il risuleato delf'economia cocrisponde ) punto B,
per il quale la produzione & 8000 ¢ il livello dei
prezzi 106. Dunque, quanco pilt [a domanda ag-
Bregata st sposta verso destra, ranto pits ol fivello di
equilibrio corrispondonro una praduzione ¢ un li-
vello dei prezzi elevad.

Nella parte (b) possiamo verificare che cosa si-
gnificano questi due possibili risultad in termini
di inflazione e disoccupazione: poiché le imprese
impiegano una maggiore quantita di lavoro in cor-
rispondenza di un volume di produzione pits ele-
vato, ia disoccupazione & inferiore nel caso jflu-
stato dal punto B, rispetto 2 quello descrirto dal
punto A. Nel nostro esempio, se la produzione au-
menta da 7500 a 8000, la disoccupazione dimi-
nuisce daf 7% ol 4%. Inolre, dato che il livello dei
preazi & pill elevaro in B che in A, anche # corri-
spondente t2sso di inflazione (ovvero la variazio-
ne percentuale del livello dei prezzi dell'anno cor-
reace risperto 2 quello dell’anno precedente) & pit
elevato; in particolare, famo 100 il livello dei prez-
zi dell'anno 2000, il risultato desericto dal punto
A presenta un tasso di inflazione del 2%, menure
quello iliuseraco dal punto B ne presenta uno del
6%. Possiamo dunque confrontare i due risulrari
possibili per 'economia sia in termini di produ-
zione ¢ livello dei prezzi (ricorrendo al modello di
dornanda aggregata ¢ offerta aggregata), sia in cer-
mini di inflazione ¢ disoccupazione {ricorrendo
alla curva di Phillips).

Come abbiamo visto nel capirolo precedente,
la politica moncrasia ¢ la politica fiscale possono
far spostare la curva di domanda aggregata, percid
possono far muovere Peconomia lungo le curva di
Phillips. Un aumento dell’offerca di moneta o del-
la spess pubblica, o una riduzione delle imposte,
sposta verso destra Ja cueva di domanda aggregata
e colloca il sisterma economico in un pusto della
carva di Phillips con inflazione piti elevata ¢ di-
soccupazione inferiore. Una riduzione dell’offera
di moneta o della spesa pubblica, o un aumento
delle imposte, sposta verso sinistra l2 curva di do-

aggregacz ¢ colloca il sistena economico in
un punto della curva di Phillips con inflaxione pity
bassa ¢ disoccupazione superiore. In questo senso
& lecito affermare che la curva di Phillips rappre-
senea un elenco delle possibili combinazioni delle
due variabili a disposizione dei governi,

QUICK QUIZ Tracciare una curva dj Phillips, Usa-
te il modello della domanda aggragam e dell'of-
ferta aggregata per mostrare come i provvedi-
meag di politica economica possano far muo-
vere 'aconomiz da un puneo con alez inflazione
2 un punto <on bassa inflaziene,
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(2) Modello di domanda aggregnta e offerta aggrepata

Livello
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Ofierta aggregata
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(percentuale anaua)
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A
2 \
i > Curva di Phillips
0 4 7 Tasso di
(prodotto  (prodotto  disoccupazions
4 300¢) 2 7500) {percentuale}

¢ Gl spostamenti della curva di
Phiflips: il ruclo delle aspettative

La curva di Phillips sembra offtire ai governanti
un campionario delle possibili combinszion di di-
soccupazione ¢ inflazione. Ma questo elenco ri-
mane seabile nel tempo? La curva di Phillips & una
refazione di interdipendenza sulla quale [ politici
possono fare affidamento? Queste sone e domande
che gfi economisei si sono posti nel couso degfi anni
1960, quando Samuelson ¢ Solow hanno incro-
dorro la curva di Phillips come strumento def di-
batrito sulla politica macroeconomica.

La curva di Phillips di himgo periodo

Nel 1968 I'economista Mikon Friedman pubbli-
cb un articolo sulla American Economic Review,
svilupparo da un discorso che aveva recencemen-
t tenuto come presideate dellz American Feono-
mic Association. L'artcolo, intitolavo «The Role
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Figura 35.2 Larela-
zione tra {a curvn di
Phillips ¢ il modello
di domanda ageega-
2 ¢ offere aggregata
Guesta Rgura ipotzza
che il livello dei prezs
nclfzano 2000 ga pari
2 100 ¢ vuole vecifica-
t¢ i possibili risulead
per anno 2001, Nells
pacte {a) viene mostra-
to il moddls di do-
mands 2ggrepats ¢
offesta aggrepaca Se la
domands agprepana
bassa, Feconomia s
trova el punco As la
produzione & bassa
{7500}, coee i fivello
del prezai (102). Se I
domanda aggregam
elevaes, Peconomia si
wova in B; ka produ-
zione & elevara (8000),
comz Il lvello dei
parze (b) st mosma la
curva i Phillips, 1l
puneo A cortlsponde 1
uny cucva df domanda
aggregata hassaed b
caramerizzare da disoe-
cupazionc ¢ltvacea
{7%) = indlazione bas-
52 (2%). I puses B
coecisponde 2 una
domanda

elevaw ed & caraeeriz-
2o da bassz disoecus
pazione (4%) e el
inlzzlone (5%).
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Tasso
d'inflazione
Curva di Phillips
di lunge periodo
lﬂ.ﬂﬂioﬂe Bertsusariaessesarnameryon issanan B
1.8ele banca elevata 1
centrale
:asw dxr:ac;i-ie.sci:l \ 2.... manel lungo
géllrotierts di petiodo il tasso di
monets, i tsso dua:cuplmone
drinflagions Toflazione [ormmsse el B r_imzne alsuo
AUMETIA ... moderats fivello naturale
0 Tasso parurale & Tasso di
discecupazione  disoccupazicoe
Figura35.8 Tacur  of Monetary Policys, conteneva duc paragrafi in-
va di ::i:?‘ dilun  grolari «cid che bz politica monetaria pub farer ¢
E;ndo Fredmune  *G0 che la politica monetadia non pud faser, Fried-
Phelps ndl lungo man sosteneva che Yuniea cosa che la politica mo-
periodo non ¢t rap-  netaria non pud fare, 3¢ noo perun brevissimo las-
mn:?“ l."““' 2 o dicempo, & determinare una specificg combi-
e Laciscin | Razione di disoccupazione ¢ inflazione sulle cur-
dell'offerca di mosers  va i Phillips. Nello stesso periodo ur alteo eco-
desermina i W:dfl nomista, Bdmund Phelps, pubblicd un altro arti-
;ﬁ‘:ﬂ‘: ey Colone qualesinegava Pesistenza di un rapporeo
questo, il cassa di di sostiruzione di lungo periodo wa inflazione ¢
disoccupazione tende  OCCUpazIone.
Qwu?ﬁ’ll"?n?""  Friedman ¢ Phelps sviluppavano il proprio ra-
fivll 'n“ﬂl: ouva  Bionamento fondandosi sui prncipi classict della
di Phillips d hungo rnacroeconormis, che abbiama descricto nei capi-
perido & vercale.  tolf 25-32. Rammenniamo che la teoria classice in-

dica nella quantiti di moneta la determinante pri-
raaria deilfinflazione; ma stabilisce anche che iz
crescita monetaria non ha efferd real, ma si liimi-
t2 ad agire proporzionaimente su wied | prezai ¢ sul
gakari cominali, In pardcolare, la crescica monera-
iz non influenza i facori che determinano il tas-
so di disoccupazione nell' economia, come il pote-
re di mercato dei sindacati, il rzolo del salacio di
efficienta & Pefficienza dd processo di collocamento.
Friedman & Phelps concludevano che non ¢'¢ r2-
gione di ritenere che il casso di inflazione, nel hun-
o periodo, sia in qualche modo correlace con il tas-
so di disoccupazions.

Dalle parole di Frisdman apprendiarao che cosa
pud sperare di ottenere nel longo periodo la ban-
ca centrale:

Tianrorich monetasia controlla le quantich nominali
¢ controlls diterarmente b propriz ssposizione (I-
quidith ¢ riserve bancarie). In linea di principio pud
utilizzare il proprio potere di conuvllo per derermi-
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nase una quantit: naminale (i tasso di cambio, il -
vello dei prez, il livello nominale del reddico na-
zionale, la quandes di moneta secoads una qualon-
que definizione) o la vatiszione di una quantitd no-
eninale (1l tasso di infiazions o di deflazione, il casso
di crescia o di diminuziene del reddiw nazionale).
Non pub usare 2 propeia capacita di conerollo sulte
quandth nominali per detecminare una quantics cea-
e (il casso dinveresse teale, if tasso di disoccupazio-
ne, il livello reale del reddito nazionale, fa quanritd
reale di monews, il tasso di crescita ded redding reale
o il tasso di crescica della quantica resle di moneva).

Questi puni di vista hanoo implicazioni enoc-
mi pec 1z curva di Phillips: in particolare implica-
no che Vaucorith monertaria si confronti con una
curva di Phillips che, nel lungo periodo, & verdca-
le, come illustra la figura 35,3, Se ke banea cenera-
le awraena lentamente Fofferta di monera, il tas-
so di inflazione & contenuto ¢ ['economia si collo-
ca nel punto A; se, invece, l'offerra di monerz au-
menta rapidamente, l'inflazione & pits elevara ¢ l'e-
conomia si collocz nel punto B; in encrambi i cast
il rasso di disoccupazione rende verso il suo livel-
lo «normaler, decto sasse naturale di disosccupazio-
ne. La curva di Phillips verticale di lungo periodo
descrive la convinzione che la disoccupazione non
dipenda dalla crescita monerasia o dalfinflazione
nel lungo petiode.

La curva di Phillips verticale di lungo periodo
non ¢ altro, in sostanza, che un'espressione dell’i-
dea classica di neurralich detla moneta. Come ram-
menteress, abbiamo analizzato quests idea nel ca-
pitolo 31 e "abbiamo descritea graficamente at-
cravesso una curva di offerta aggregana verdcale di
lungo periodo. Invera, come mostra la figera 35.4,
la curva di Phillips verticale ¢ la curva di offerts
aggregaca verdaale di lungo periodo non sono che
due facce della stessa medaglia, Nella parte (a) un
aumento dell’sfferea di moneta fa spostare verso
destra la curva di domanda aggregata da DA, 2
DAy ¢ in conseguenza di tale spostamento, le-
quilibrio di lungo periado si muoveda Au B, il
volume di prodomo rimane il medesimo (perché
la curva dj offerta aggregara & verticale) & il livello
dei peezzi aumenta da P, a P, Nella paree (b) la
pid rapida crescita dell'offerta di monena fa au-
menaare il 2550 di inflazione ¢ sposta L'economia
da A 2 B ma, dato che la curva di Phillips & verti-
cale, il tasso di disoccupazione nef due puavi ¢ il
medesimo, Dungque, siz la curva di offerta aggre-
gata di lungo periodo verdeale sia la curva di Phil-
lips di lungo periodo veracale implicano che 1a po-
litica moneraria possa influenzace le variabili no-
minali (livello dei prezzi ¢ tasso di inflazione) ma
nan quelle reali {prodotto ¢ disoccupazione), In-
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(2) Modello di domandia aggreguta & offerta aggrepata
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(b} La curva i Phitlips
Livello Tasso
delprez  Optera aggreata dinflazione  Cuyva di Phillips
di lungo paricdo di lungo periodo
1. Un aumento :'mﬂgz?oa::
dell’offerts di meneta
P B fa aumentare la au?enta B
2 et £ domanda aggrezata .., /
Tivello dei \T A 1
prezzi.. P TN D4, A
\ Domanda
aggregat, DA,
Ta Tasso natursle Quantit di 0 " Fasso paturale df Tasso di
di produzione predorto disoccupazione disoccuparions
4. ... ma dispccupazione e produzione
rimangons fisse al loro Yivello naturale
dipendentemente dalla politica monetaria pesse-  zare if tasso naturale di disoccupazione. Un prov-  Figura 36,4 1 rap.
guita dalla banca centrale, produzione ¢ disaceu-  vedimento che riduce il sso nanurale di disoceu B o ha curva di
pazione tendono, nel fungo periodo, al loro tasso pRzione COMPOTts UNO SPOSTAMENTO ¥erso sinistea Pfiﬁg:f;:ﬁ:d-
patugale. dell curva di Phillips di lungo periodo. Inolere, lo di domanda ag:
Che cosa €2 di cosi «naturales nel vasso natu-  poiché meno disoccupazione significa che pii fa- gregan ¢ offerta
rale di disoccupazione? Friedman e Phelps hanno  vorarori producono beni ¢ servizi, la quandc ded-  aspregam _
i definite quel usso di di-  T'offerra aggregata & superiore per opni dato livel-  Nella pare (2] viene
USAED questo aggeziva per 9 . a.gg: = per per oghi Gato Lve illusczaro un modello
soccupazions actorno 2l quale P'economia cende o di prezzi e quesco COMPAITa UAY SPOSAMENO i damanda aggregn-
gravitare nel lungo periodo; questo non significa  verso destra della curva relativa, In queste condi- 3 ¢ offerca aggrogara
che il tasso naturale di disoccupazione corrispon-  zioni Peconomia pud godere di mena disoccupa- <00 4 curva di offir-
daa quello socialmente desiderabile; né chesia fs-  zione ¢ pits reddito per ogni dato tasso di evescina ;‘;&"%‘;‘ﬁ‘
s0 nel tempo. Per esempio, supponiamo che un  della monerz e di inflazione. newaria f:mndu 4
sindacato di nuova formazione utilizzi il proprio ' spostate 2 domanda
potere di mercaco per far anmentare i salari reali e aspettative e fa curva & Phillips di breve gS“?;'“ de DA a
dei peopri iscritri 2l di sopra del livello di equili-  periodo o
brio: i risultato & un eccesso di offerm di lavoro e, A prima vista la negazione del rapporto di sostit- [uelly def Pfﬂﬂ -

in conseguenza, un pill elevato tasso naturale di
disoccupazione. Questo tasso di disoccupazione &
«naturales non perché sia un bene, ma perché & al
di fuori della possibilick di controllo da paree del-
la politica moneraria: una pid rapida crescia del-
la monecs non riduce il potere &i mercaro det sin-
dacati o il livello di disoccupzione, ma pora solo
a una piti devara inflazione,

Sebbene 12 politica moneracia non possa in-
fuenzace il casso narurale di disoccupazione, aleri
tipi di provvedimenti possone faclo. Per agire sul
t2550 nanurale di disoccupazione i governanti de-
vono prendere in considerazione provvediment
che migliorino il funzionamento del mercato del
lavoro. Gi in precedenza, in questo stesso libro,
abbiamo discusso vaxi provvedimend pet il mer-
2o del lavoro (come la legge sul salario minimo,
quelle sulla conaartazione colletdiva, il sussidio di
disoccupazions ¢ i programmi di formaions ¢ ri-
qualificazione professionale) che possono influen-

zione ma inflazione ¢ disoccupazione nel lungo pe-
riodo, elaborzaa da Friedman e Phelps, potrebbe
sembrare poco cosvincante: si mrars infarri di w'ar-
gomentazione fondata su un richiamo alla zoria,
Al contrario, la rlszione inversa wa inflazione ¢ di-
soccupazione individuara da Phillips, Samuelson e
Solow si fondava su ssservazioni, Perchs si dovrebe
be credere che i governand si confroatine con una
cusva di Phillips verticale, quando il mendo sem-
bra offire le prove dellesisvenza di wna curva con
pendenza negaciva? Le omervazion: di Phillips, Sa-
nauelson ¢ Solow non dovrebbero indurci a tiger-
e ba tesi della nencralica della monera?
Friedman ¢ Phelps erano ben consci di queste
obiezioni ¢ trovarono argomen per riconciliare I
teoria macroeconomica classics con Posservazions
di una curva di Phillips con pendensz negutiva
estrapolats dai dati relativi 2 Gran Brecagna ¢ Sca-
11 Unid, affermando che la selazione inversa & una
caranieristica di breve periodo che non pub essere

menta da Py 4 By i
[a produzione rimane
itwarizes. Nella,

(&) si mosmalz curva
di Phillips di lungo
periodo, che & verd-
¢ale in una posizions
corrispondente al
wusso naturale di di-
soccupazions, La
politica monctaria,
cspansiva muove
l'economin da A
{bassy inflazionc) 2 B
{2éra inflagione) senra
rwdificaze if e di
disoccupaione.




574

35, Lalsernativa dié breve peviodo ira inflazione ¢ disoccipazione

sfrurare dai governi nel lungo periode. In altre pa-
tole, il governo pud formulare una policica mone-
taria espanisiva per ocrenese un pil basso livello di
disoccupazione nel breve periodo, ma lla fine il
wsso di disoccupazione torna al suo livello nacu-
rale ¢ il permanere di una politica monetaria espan-
siva induce esclusivamence un'accelerazione del-
[inflazione.

Friedman ¢ Phelps hanno elaborato it loro ra-
gionamento sulla falsariga di quanto abbiamo fas-
w0 el capitolo 31 per spiegare la diffecenza trale
curve di offerea aggregara di breve & di fungo pe-
riode (in realc, quel capitolo deve molto agli stu-
di di Friedman e di Phelps). Come ricorderete, la
curva di offerta aggregata di beve periodo ha pen-
denza positiva, indicando che un aumenso del li-
vello dei prezzi fa aumeneaze la quandich di beni e
secvizi offerta, mentre quelta di fungo perodo &
verticale, indicando che il livetlo dei prexzi non -
fluenza la quancich di beni e servizi offerti nell'e-
conomia. Nel capitolo 31 abbiamo elencaco tre
tioric in grado di spiegate la pendenza positiva del-
la curva di offerca aggregaca di breve periodo: Fer-
rata percezione dei prezzi relacivi, ba vischiosith dei
salari ¢ 1a vischiositd dei prezzi. Ma poiché perce-
zion, salari & prezzi si adeguano nel tempo alla
congiuatura econormica, la relazione direttz 2 li-
vello dei prerzi e quanries offerta si applica nel bre-
ve pesiodo ¢ non nel lungo periodo. Friedman ¢
Phelps hanno applicato la medesima logica alla
carva di Phillips: cosi come la curva di offerta ag-
gregata ha pendenza pasitiva solo nel breve perio-
do, il repporta di sostinuzione tra inflazione ¢ di-
soccupazione vale solo nel breve periodo; ¢, come
la curva di offerca aggregatz, nel lungo peciodo an-
che la curva di Phillips & verticale.

Per spiegare la diversa relazione wa inflazions ¢
disoccupazione nel breve ¢ nel lungo periodo,
Friedman e Phelps hanno introdeteo una nuova
variabile nell'analisi: 'inflazione attssa. Linflazlo-
ne attesa, misurz le aspertative dei soggert econo-
mici sulla variazione del livello dei prezai. Come
2bbiamo discusso nel capitolo 31, il livelio areso
dei prezzi influenza la percezione dei prezz relasi-
Wi ¢ la determinazione di salari & prezzi; in conse-
guenza linflazione autess & uno dei farvori che de-
cermina la posizione delta curva di offerta aggre-
gata & breve periodo. Nel breve periodo la banca
centrale pud considerare ['inflazione ztiesa come
un dato {¢ quindi confroncarsi con une curva di
offersa aggregaca di breve periodo in una posizio-
ne dererminara): se Pofferta di moneez cambia, I
curva di domanda aggregata si sposca ¢ ['economiz
si mucve lungo la curva di offerta aggregan, che
fissa, fino a trovars un nuovo equilibrio di breve
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peticdo. Dunque, nel breve periodo le variazioni
manexaric inducono a inartese furtaazioni della
produzione, dei prezzi, della disoccupazione e del-
l'inflazione. In wal modo Friedman ¢ Phelps han-
no spiegato la forma della curva di Phillips osser-
vata da Philiips, Samuelson ¢ Solow.

Tureavia la capacica della banca centrale di crea-
te inflazione inatresa aumencando l'offerta di mo-
neta sussiste solo nel breve periodo: nel hungo pe-
riodo, infarti, gli individui si aspertano qualsiasi
tasso di inflazione la banea cantrale decida di crea-
re. Poiché percerioni, salari ¢ prezzi 5i aggiustano,
di facto, risperto al tasso di inflazione, la curva di
offerta aggregata di Jungo periodo & verticale. In
questo caso le variazioni della domanda aggregata
- come quetle indotce da cambiamenti della poli-
ticz monetasia — non influenzano fa produzione di
beni ¢ servizi dell’economia; dunque, concludone
Friedman e Phelps, la disoccupazione tende al pro-
prio tasso natusale.

Lanalisi di Friedman ¢ Phelps pud essere rias-
sunca nella seguente espressione:

" Tasso .
Tassodi o . _ [Inflazione _ Infixicne
disoccupszione di:mm;l;ld;nc ‘[:ﬁ'cadu LS )

Tale espressione mecte in relazione il tasso di di-
soccupazione con il tasso naturale di disoccupa-
zione, V'inflazione attesa ¢ l'inflazione atcuale. La
sensibilick della disoccupazione all'inflazione inar-
wesa & determinaca dal valore di 4, una costance che
dipende dalla pendenea della curva di offera ag-
gregata di breve periodo. Nel lungo periodo, tuc-
tavia, non ¢'¢ differenza tra inflazione arress € in-
flazione actuale, quindi la disoccupazione tende al
proprio livelio naturale.

Questa espressione implica che non €2 una cut-
va di Phillips di beeve periodo stabile. Ciascuna
curva di Phillips di beeve periode rifletce un par-
ticolare rasso di inflazione atteso. (Per essare pre-
cisi, con una rappresentazione grafica dell'espres-
slone si pub verificare che la curva di Phillips di
breve peciodo interseca ka curva di Phillips di lun-
go periodo al wmsso di inflazione arweso.) Qualora
il casso di inflazione van, la curva di Phillips di bre-
ve periodo si sposta.

Secondo Friedman e Phelps & pericoloso consi-
derare la curva di Phillips come il campo delle pos-
sibili opzioni 1 dispesizione di chi decermina a po-
litica economica. Per capirne la ragione, meagi-
niamo che ['economia sia 2} proprio tasso nacura-
le di disoccupazions con bassa inflazione ¢ bassa
inflazione atcesa, come descriteo dal punro A del-
la Bgura 35.5. Supponiamo ora che i governo vo-
glia trarre vanuggio dalla sostinuzione di inflazio-
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2.... ma nel lunge periodo le
agpeitative di inflazions aumentano
& [a curva di Phillips di breve

peniado $i sposta verso destra

Figura 855 Spogamenti dells cmrva
i Phillips di breve pericda tedot,
da vatiazioni del¥infladlone amesa

Tasso Cn tasso 4l inflarions greese pm dg'g:g.
dintiatione Curva di Phillis s sy B o
di lungo periodo Kr.ione ¢ inflazione nel beeve petindo,
el I&umo A sie linflazione aeess, sia
qusl at;u:lk sano basse « z disoccur
1, Una politica B e = i e el i < ::':‘:}’-; m:::‘::ﬁ-uﬁl;::::
sconomica fia espansiva, i’econnmiu. st myove, rel
“sspansiva fa Curva dl Phillips di breve beeva periode, dal puato A of punto
muevers ,_/ pertodo con inflazione B, carameriziac ds una elevars inflo-
Veconomia lungo attesa clevata tionc effectiva, da uos inflzzione acma
Ia corva di ancora bassa « da vna disoccapzione
Phqups di breve Curva di Phillips di breve Mﬁxﬁﬂmrm
periodo ... periodo com inflazione udeguanc alla congiunmrz ¢ 'econo-
attesa moderata mia. ¢i maove verso |l punto C, carar-
) Tasso naturale di Tasso di m&wﬁiﬁim-
disoccupazione disoccuparione pazione tomata 2l suo livello azrucale,
ne con disoccupazione utilizzando le [eve di poli-  Tasso diinflazions Figura 35.6 La cur-
tica monetaria o di politica fiscale: nel breve pe-  {(percestuale anoua) va & Phillips negll
i riodo l'inflazione attesa & ua daco ¢ l'economia si mmﬂo megh St
| muove da A a B, |a disoccupazione scende al disoe- 10|~ In queseo grafico &
to del suo livello narurale e Iinflazione aumenta, d:ﬁnmo i g::o an-
superands il livella dell'inflazione atresa. Con il nual di inflazione
passaze del rempo gli individui adarsanc le propric 31~ mﬂﬁ
aspertative di inflazione alla realtd ¢ 'inflazione at- vati negli Scar! Unici
tesa aumenta, In conseguenza, il rappocwo discam-  ({ uz il 1961 c il 1968
bio trz inflazione ¢ disoccupazione si sposta verso pes Duserase la zela-
F'alro ¢ I'economia tende a ricollocassi in C, dove x?ﬁguﬁ::
linflazione & supetiore a quellain A ma il tassodi. 4 [~ U.S. Department of
disoccupazione ¢ sempre quetlo narurale. Labor; 5. Deparnc-
Dunque, Friedman ¢ Phelps giungono alla con- et of Commecee.

} clusione che le zutorich di politica economicasi 2

| devono confroncare con la scelta alternaciva tra di-

! soccupazione ¢ inflazione, ma sole temporanea- Pl 14

‘ mentce, I solo farte di sfruttarla, fzrepdeineffi- 0 1t 2 3 a4 5§ 6 7 8 9 1

| cace. Tasso di disoccupazions

(parcentuale)

; Un esperimento naturale per Pipotest del

! 2350 paturale

‘ Ned 1968 Friedman e Phelps azzardarono unia pre-  borzrorio. Il keboratorio aa tappresentato dall'e-
visione: se il governo decide di sfrurare a curvadi  cononnia degli Seasi Unis.

| Phillips per scambiare una maggiore inflazione con Prima di vedere il dsultato defl’esperimento,

! una minore disoccupazione, fuscit a omtenere una  prendiaroe in considerazione i dati che Fricdman  ipotest del tasso

F <ontrazione solo temporanea di questultima va- ¢ Phelps avevano a disposizione nel 1968. La i sawmale

& riabile, Questa visione del tasso di disoccupazione  gura 35.6 ripora graficamence i dari relarivi a -  [ietmazione che

1 che tende a tornare al proprio livello patugale, in-  fazione e disoccupazione dal 1961 al 1968. Que- il ssso di disoccy-

i dipendentemene dal tasso di inflazione, viene dot- st dati treeciano una curva di Phillips: con fa cre-  PEOR¢ ﬁ;’;‘;ﬁ?“

! ta ipotesi del tasso naturale, Pochi annidopola  scita dell'inflazione, nel comso dell'intervallo con-  ° : an?: livello na-

‘ formulazione di talé ipotesi da parte dei due eco-  siderato, k disaceupazione & diminuit; i dasi ri- fml;t’ o normale,
nomlsd, le 2atorich monerarie ¢ fiscali fecero in-  levari nell'economia americana in quel periodo  jndipendentemen-
consciamente in modo che potasse essere verifica-  sembravano confermare la relarione inversateain- e dal easso o in-
r sul campo con una specie di esparimento di la-  flaziane ¢ disoccupazione. flazione

-
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Figura 36.7 L aolle
delka cures di Phile

(deflators del PIL) &
disoccupazions rile-
vadi wra il 1961 ¢ i
1973 nagl Swri Uni-
4. $i notl che la cor-
relazione iverss w2
le dug variahidi -
scantats aegli anal
1960 noa & piti vali-
da nef primi anal
1970. Fonez: U5,
Depastencaz of La-
bar; ULS. Depare

eens of Commeree.

shock dall offerma
Pevento che
nfluenza direrta-
mente i cosd e
prezzi delle impre-
s¢, Facendo spostare
Ya qurva di offera
aggregarz delleco-
nomiz &, in Conss-
guenza, Ja cuna di
Phillips

Tatso d'inflazioos

(percentuale 2onua)
W
8""
6_
1963
4 - 1968
1967
2
1961
W IO | Lt 1
0o 1 1 3 4 7 8 % 0
Tasso di disoccupazione
(percentuale)

1l successo della curva i Phillips nel descrivere
Pandamento dell'economia negli anni 1960 ren-
deva la previsione di Fricdman ¢ Phelps gusato
mai azzardaca;: 14 relazione inversa tra le due varia-
bili, segnalata da Phillips nel 1938, era stata con-
fecrnaca dal dati americani raccolti da Sernuelson
¢ Solow nel 1960 ¢ quelli del decennio seguence
serabravano confermare Uipotesi. Per alouni degli
economisti dell’epoca era ridicolo anche solo sup-
porze che fa curva di Phillips potesse dissolversi
nelle mani di chi la stava weilizzando.

Tnwece & esastamente cid che accadde. A pard-
te dalla fine degli anni 1960 il govemo americano
promosse politiche di espansione della domanda
ageregaca di beni ¢ servizi. Questa espansione ven-
ae perseguita in parse actraverso suurmend di po-
litica fiscale, con la spesa pubblica che crebbe ver-
tiginosamente soto la pressione dell impegno bel-
lico in Vietaam, ¢ in paree con strumend di poli-
tica monetaria, con la Fed che tencava di mante-
nere bassi | tassi di fateresss nonostante la polidca
fiscale espansiva, attraverso una crescica della base *
moneraria {(misuraa. da M2) mediamente del 13%
all'anng wa il 1970 ¢ il 1972, conwo un 7% -
Yanno registrato nei peimi anzi 1960. Ne risultd
una inflazione elevata (compresa mediamente tra
5% ¢ il 6% alla fine deghi anni 1960 ¢ nei primi
anni 1970, contro una media compresa tra 1% ¢
il 2% nei primi anni 1960). Ma, come avevano
previsto Friedman e Phelps, a disoccupazione non
riusel 2 mantensrsi bassa. .

La figura 35.7 mostra k scrie storica dei dadi su
iofazione & disocoupazione dal 1961 al 1973. 5i
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noti come 1a relazione inversa semplice wa le due
variabili ha iniziato a incrinarsi atrorno af 1970.
Pils in detraglic, nei primi anni 1970 Finflazione
fimase elevara, le aspectative inflazionistiche deghi
individui si adeguarono alla realed di una inflagio-
ne pils clevata ¢ il rasso di disoccupazione tornd a
livelli compresi tra il 5% ¢ il 6% che avevano ca-
rattetizzaro 1 primi anni del decennio precedente.
Entro il 1973 le autorith di politica economica si
resero conto <he Friedman ¢ Phelps avevano ta-
glone: nel lungo petiodo non 't relazione inversa
mma inflazione ¢ disoccupazione,

breve periodo e una di lungo periedo. Spiegate

QUICK QUIZ Tracciase wna curva di Phillips di
perché differiscono tra loro.

¢ Gl spostamenti della curva di
Phillips: il ruolo degli shock
dell’offerta

Nel 1968 Friedman e Phelps suggeritono che le
vanazioni dell'inflazione atiesa provocane sposta-
mend della curva di Phillips di breve petiodo. Le-
spesienza dei primi anni 1970 convinse mold eco-
nomisti della corrercezza di questa ipotesi. Nel bee-
ve valgere di qualche mese, tuttaviz, [atrenzions
degli economisti si & CORCENTeATa S LA TIOVA SPie-
gazione degli spostamenti della curva di Phillips
dj breve peripdo: gl shock dell'offerra aggregata.

Quesea volrz lo stimelo per nuove analist ¢ ri-
cerche non venne da una coppia di economisti
arnericant, ma da un gruppeto di sceicchi arabic
nel 1974 FOPEC, il czrielio dei paesi esportatort
di peswolio, inizid 2 esercitaze il proprio potere i
tnercaro come carvello mondiale sul mercato del
peusclio greggio, in modo da far Lievitare | profic-
i dei propri membri. I paesi aderenti 2l OPEC,
tra | quali Arabia Saudita, Kuwait ¢ Irag, decisero
di contingentare ka quantiti di pecrolio da estrar-
re ¢ vendere sul mercato mondiale ¢ questa con-
trazione dellofferta provocd, in un breve lasso di
tempo, il raddoppio del prezzo del greggio.

Un forte aumento del prezzo del perrolio nel
mercaro mondiale & un esempio di shock dell'of-
fera, Uno shock dell'offerta & un evento che in-
fluenza direttamente i costi di produzione delle
imprese ¢, percio, i prezsi dei loro prodoai. Un
evenco del genere fa spostare 14 curva di offerm ag-
gregara dell’economia ¢, in conseguenza, la curva
di Phillips. Per esempio, sc aumenaa il prezzo del
pexrolio, aumenteno anche i preszi della benzina,
del gasolio da riscaldamenco, dei preumatici ¢ di
miolt alerd prodott. Come mostra la parte () del-
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. PRIMA PAGINA I BENEFICI DI UNA BASSA INFLAZIONE ATTESA

Negli anni 1960-1970 i politici hanno appreso che una elevia inflazione azsesa fa spostare verso destra Iz curva di
Phillips di breve periods, rendends pi probabile il verificarsi di fenomeni inflazionssvici. Neghi anni 1990 accadde
esastaments {opposto, dal moments che Finflazione attesa diminu, contribuends al contensmento dell inflazione real.

K circolo virmuose della bassa
nflazione
di Jacob M. Schiesinger

Perché linflazione rimane cost bassa?

Alcuni esperti dicono che & merico del-
la maggiore efficienza delle imprese. Alui
parlanc di crescita della forza lavor, o dels
ka buona sore di premi petroliferi bassi ¢
di dollaro farte. Ma I'acoeso dibartive eco-
nomico spesso non prende in considera-
zione una risposta pilt semplice: perché
l'inflazions resta baseat in alese parole, non
& solo una questione di formule matema-
tiche, come il rapporco di sostituzione rea
inflzzione e disoccupazione dellz curva di
Phillips; & anche una pits nebulosa que-
stione di psicologia di massa. Leconomia
potrebbe anche essers entrara in ung fse
in cui la bussa inflazione non 2 pib consi-
deraca un fenomeno remporanco ¢ affida-
to al caso, ma una parte invegrante del ces-
suto ¢conomico. E se un numero suffi-
cienee di manager, produttori, consuma-
tori ¢ lavorarod si convincono che possa
durare, sgiscono in modo da contribuice
alla permanenza del fenomeno,

*MNegli ultimi annj gl individui si asper-
avang che Finflazione sumentasse, 2oz cosl
f1on & stacos, afferma Janer Yellen, capo de-
gli economisci dellz Casa Bianca ed ex
membro del direczorio della Federal Re-
serve. alencamene, il pubblico si st con-

vincendo che Iinflegions & bassa ¢ che re-
scerd 2j fivelli acruali, i che zive 2 mante-
perls bassz, Le aspertative inflazionistiche
si nuxrono dirertamente delle rartative per
i coneratti di favoro ¢ dei processi di ds-
terminazione dei prezzie,

Queste sostanzizle esorcismo dello
specero inflazionistico discende, almeno
in parte, dallz credibilit della Fed, cio2
dalls convinzione che l2 banca centrale
amertcana sia ben decerminaca 2 mance-
nere Iz seabilitk dei prerzi, ¢ sappiz come
fado.

Uno trz { pits cicari indici dell’aneggia-
mmenco del pubblico, Ja Survey of Congu-
mers delle University of Michigzo, secon-
do il suo dicetore, Richard Curda, rileva
questanno due significadvi caobizmend.
In primo luogs, l¢ asperadve di inflazio-
ne 2 lange rermine — ciok it wsso di infla-
zione annuo previsto per i prossimi dieci
anni - & sces0 sowo il 3% per I prima vol-
ta da venr'anni, clod da quando la dicesca
si occupa dell'argomenco. In secondo luo-
80, le aspetarive di inflazione a lungo cer-
ming 5ono quasi uguali a quelle a breve tes-
mine, [...]

Queste aspercative alleviano le préssio-
ai inflazienistiche in mold mods; ricor-
dando gli ann 1970, Yellen dice: «quan-
do le aspermarive sull inflazione fanuwa spin-
gevano t lavoratord a richiedere auments di
retribuziond ¢ @ compensazione delfinfa-

Zione attesa, le imprese li concedevans,
convince di poter trastare § maggiori costi
sui prezzi dei prodoctin. {...]

«Negli anai 1970-1980 gli zumenti di
prezzo ¢rano sutomaticunente previst nel-
le noste proiezionis, dichiara Warren L,
Bares, presidente di Premark Intermnational
Inc. e di Tuppeswase Corp., olure che eapo
deliz National Assaciztion of Manufacru-
rers. aPensavamo di poter aumentare if
prezzo al pubblico ¢, peicid, porevamo
concedere sumend ai forniori, Oggi sap-
piame di non poterlo fare, cosi siamo di-
venuad pif artentis,

Naturalmente |2 paurs dell'inflazione
non & completamente passatz, corne di-
mostrano gli scossont dei mercad ariona-
ni ¢ obbligazionari dellz scorsa rertimana,
Linfizzionc galoppante deghi anni 1970 ha
nessa in discussione l'idea che PAmerics
fosse immune dal problema; ma qualche
traccha di apprensionc non & poi un gran
male, Anzi. [...] sNal momento in el co-
mingiassimo 2 non precccuparc pii del-
Pinflaziones, afferana il sortosegrerario af
Tesoto Larry Summers, «cominceremmo
ad avere problemi di infaziones.

Fonzer The Wall Sercat fowrnal, 18 agosto 1957, . AL
Copyright © 1997 by Dow Jonzs & Co. Ine, Ripro-
duzions kwatirata 42 Dow fones 82 Co, Inc. nel for
o libo d testo wamite it Copyright Clearance

Cenzec,

la igura 35.8, wle riduzione dell’offerca & rappre-
sencaca te da uno spostamento verso si-
nistra della curva di offerca aggregate, da 04, 2
OA,. Nella nuova condizione di equitibrio il livel-
lo dei prezzi aumenta da P; a P, ¢ if prodoreo di-
minuisce da ¥} 3 ¥, U risultato & la sragflazione,
Tale spostamento dell’offerca aggregata & asso-
<iato a un analogo sposramento della cusva di Phil-
lips di breve periodo, come illustrato nella parte
(b). Poiché fe impresc hanno bisogno di un minor
numero di lavoratori a fronte di un minore volu-
me di produzioae, il numero degli occupac dimi-
nuisce e jl tasso di disoccupazione aumenta. Dato

che il livello dei prezzi & aumentato, il tasso di in-
flazione — ovvero la variazione percentuale del ki
vello dei prezzi dispeco al periodo precedente - &
pibd levaro, Quindi lo spostamento dell'offerta ag-
gregacs provoca un aumento sia dellinflazione, sta
dellz disoccupazione: il luogo delle combinazioni
possibili di inflazione e disoccupazione si sposta
verso destez da CP, 2 CP,.

Di fronee a uno spostamento avverso dell’of-
ferta aggregaca, i governi si wovano 2 dover gesti-
1¢ una sinszzione difficile: se frenano la domanda
aggregata nel centativa di conteners Iinflazione,
danno uno stimolo ulteriore alla disoccupazione;
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{a) Yiodelo di domunda ageregata e offerta aggregata
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Figura 35.9 Gt
shock dell'offerta
negli aomi 1970 ne-
gli Seati Unit

In questo grafico si
elencanc i dad an-
nuzli di inflazione
(deflavore del PIL) ¢
disoccupazione rile-
vari mz i 1972 < dl
1981 negh Sexti Unie
. M peodi 1973~
1975 ¢ 1978-1981
Faumento dat preaTi
del petrolio 3 livello
mondizbe porzd 2 un
aumento simultines
dellinflazione ¢ dalla
disoccupzzione. Fon-
i U.S. Deparencnt
of Labog; U.5. De-
partnent of Com-

éece.

H Domanda aggregala
Yy Quantits di
" prodotto

2,... abbatze il prodotie ...

Figucs 35.8 Uno thock negativo dell’offerta aggregata
La paste {a) mostra un modelio di domanda e offerta aggeegate: se la curva di offers aggrepa si sposca vego sinisers. da OA; 2 Oy, T'equillbio si 4po-
stz da A2 B, Iz produzione diminuisce da ¥y 2 Yy ¢ i fvella dei prozad aumenta da Py 2 Py, Nellz parte (b) si illustea il rapporto di sosticuzione di breve
periodo ta disocrupatione & inflazione, Lo spostarnento negativo detls curva di domanda aggregaza fa
vione & batsa disoccupazione (A} 2 una con un yakors ol elcvato di entrambe le variabili (B). La curva di Phillips di beeve pesiodo si sposta verso destra
da CP, 2 CP, <1 govemni devono fue i conti con un pporta di sostinazions meno Evorevols iz dissecupuzions ¢ inflazions.

s¢ espandono la domanda aggregavagper combat-
tete la disoccupazione, provocano una ulkeriore ac-
celerazione della dinamica dei prezzi. In alere pa-
tole, i governi si devono confroncare con usn rap-
porto di sostizuzions w2 disoccupazione ¢ infla-
sione meno favorevole di quello spesimentaro pri-
ma deflo spostamento dellofferva aggregatz: de-
vono convivere con un pits elevaro Jivelle di infla-
zione per ogni dato tasso di disoccupazione, op-
puire 2CCRMATE W0A MAEEION disoccupazions a fron-
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(b) La curva di Phitlips
Tasso
di inflatione 4. ... mettendo il governo &
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sestinurione mend favorevole
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B
A
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ce del mantenimento del rasso d'inflazione, o ras-
segnassi a combinazioni di inflazione pilt elevara e
maggiore disoccupazione.

Una domanda interessante & se tale spostamen-
to della curva di Phillips di breve periodo & tem-
poraneo o permanente. La tisposta dipende da
come ciascun individuo aggiusa le proprie aspet-
wadive sullinflazione. Se levento viene considera-
to ur’aberrazione temporanes ¢ Finflazione atresa
pon cambia, la curva di Phillips totna 2bbastanza
rapidamnente alla propria posiziene originaria; ma
se lo shock viene consideraro il prodromo di una
nuova epoca di inflazione clevata, Uinflazione ae-
tesa aumentz e Ja curva di Phillips si stabilizza nek
la sua nuova posizione.

Neghi Stati Unici, durante gli anai 1970, Fin-
flazione acresa aumentd soscanzialmente; tale au-
mento & in parte auribuibile alla decisione della
Ted di assecondare lo shock dell’offerta con unz
crescita pitt sostenura delPofferca di oaeta. {Come
sbbiamo visto nel capitolo 33, si dice che il go-
verno asseconda uno shock negativo delloffera ag-
gregata quando decide di reagire con una politica
espansiva della domanda aggregate) A causa di
wale decisione, I recessione prodotra dallo shock
delF offesta fu meno marcata di quanto sarebbe po-
cuta essere, ma solo 2 prezzo di una dinamica dei
prezzi molto accentuata per un petiodo profus-
gato. Il problema i riptesench nel 1979, quando
FOPEC inizid ancora una vola & esercivare il pro-
ptio partere di mercato, faceado puovamente pib
che raddoppiare il prezzo del perrolio. Le figura
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35.9 mostra I'andamento di inflazione ¢ disoccu-
pazione negli Stati Unid in quel periodo.

Nel 1980, dopo due shock dell'offerta provo-
carl dall'"OPEC, Peconornia amaricana aveva un
tasso di inflazione superiore al 9% ¢ un rasso di di-
soccupazione intorno al 7%. Tale combinazione
di inflazione ¢ disoccupazione non era neppure
lontanamente confrontabile con le combinazioni
possibili rilevate nel corso degli anni 1960: in quel
periodo, nfacd, la curva di Phillips suggeriva che
2 un nasso di disoocupezione del 7% corrispondesse
un tasso di inflazione limitaro 2ll'1% e ur'infla-
zione superioce al 9% non veniva neppure presa
in considerazione. Nel 1980 l'indice della poverra
raggiuase un massimo storico ¢ Popinione pub-
blica era evidentemente insoddisfartz della presta-
ziohe macroeconomica; tale insoddistizione fi la
causa principale della sconfitra del presidente in
carics, Jimmy Carter, nelle elezioni presidensiali
del novembre di quell’anno, che vennero vinte da
Rooald Reagan. Qualcosa doveva succedere ¢, pre-
510, sarebbe successo,

QUICK QUIZ Fate un esempio di shock favore-
vole dell'offerta aggregata. Usate il modello di
domanda aggregara ¢ offerta aggregata per indi-
viduare gli effexti di rale shock. In che modo que-

510 evento influenza [a curva di Phillips?

+ 1l costo della nduzione dell’inflazione

Nell'ottobre 1979, mentre 'OPEC procurava uno
| shock aegarivo del'offerta a wrrd i sistemi econo-
:  mici del mondo per la seconda volra in un decen-
nio, il presidente della Fed, Paul Volckes, decise
che era venuco il tempo delle contromisure, Volc-
ker era stato nominaro presidence della Fed solo
due mesi prima; ¢ aveva accearo Fincarico nelta
consapevolezza che I'inflazione aveva raggiunto i
velli insostenibili. Come nurore del sisterna mone-
ario nazionale sentiva di non avere altra scebea che
perseguire una politicz di disinflazione, ovvero di
riduzione progressiva del tasso di inflazione, Vole-
ker non dubitava che tale risultato fosse consegui-
bile dalla Fed atraverso il controllo della quanti-
th di moneta; ma quale sarebbe s12to il prezzo da
pagare nel breve periodo? La risposta 2 quesca do-
manda non erz chiara.

1 tasso di sacxificio

Per ddurre I'inflazione la Fed non aveva altra scel-
@ che pecseguire una politica monetasia reserieri-
va, La figura 35.10 illustea aleuni effecd di rale po-
litica, Quando la Fed rallenta il tasso di crescita

A
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2. ... tna nel lungo periodo e aspeltative 4
iaflazions diminuisconn e 1a curva di Phillips
di breve periado si sposta verso sinlstra

della moneta, fa contrarre la domanda aggragarz;
la cadusz dells domanda aggregats, 4 sua vole, -
duce la quanticd di beni ¢ servizi che le imprese
produconc ¢ vendono; 2 una cadura della produ-
zion¢ corrisponde una cadura dell'occupazione.
L'economia parte dal punto A ¢ si muove lungo fa
curva di Phillips di breve periodo verso il puate B,
che rappreseaca una combinszione di minore in-
flazione ¢ maggiore disoccupazione. Con il passa-
te del tempo gli individui capiscono che i prezzi si
muoveno pid lentamente ¢ rivedono le proprie
aspettative sullinflazione. In conseguenza, Iz cur-
va di Phillips si sposta verso i basso, I'economia
st sposta dal punto B al punto C e, nel nuovo equi-
librio, 'inflaziane & pit bassa ¢ la disoccupazione
& rornata ol suo tasso natarale,

Dunque, s¢ un sistema economico vuole riduz-
te Pinflazione, deve essere disposto a subire un pe-
siado di foree disoccupazione ¢ di bassa produzio-
ne. Nella figura 35.10 questo prezzo da pagase &
rappresentato dal movimento dell’sconomiz fun-
go la cueva di Phillips verso il punto B, nel suo
viaggio da A a C. La dimensione di questo prerzo
dipende dalla pendenza della curva di Phillips
dalla rapidich con & quale e aspertative sull'infla-
zione vengono aggiuseate alla nuova politica mo-
netaria.

Alfanalisi dei dadi di inflazione ¢ disoccupazio-
ne sono stari dedicati molri studj, al fine di stima-
1¢ il costo della riduzione dell'inflazione. Le risul-
tanze di tali studi sono spesso sintedizzare in o va-
lore seatistico derco tasso di sacrificio, che corri-
sponde alla quantica di puati percentuali di red-

Figura 35.10 Una
politicz monetaria
disinflaricunisties pel
breve & nel tungo
periedo

Quando 13 banes
centeale persegue una
politica monemsiz
restriedvy per ridutze
l'inflzzione, 'sconp-
iz 5 muave oef
breve pedodo lungo
Ia curva di Phillips,
daAaB. Coail pasr
Individui 2ggiuscano
Je propeie aspertadive
di inflazione ¢ I cur-
va di Phillips di breve
periodo 3i sposea vez-
50 sinistra. Quando
J'sconomia raged

il punto C, m di
disotcupaziane torm
al suo livello rarurale.

tnsso di sacrifide

i punti percentusli
di produzione an-
Dua perduti nel
processa di rido-
zione dell'infhazio-
ne di 1 punto per
cenruale
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agpertative razionali
2 eearia secondo ba
quale gli individui,
el fare previsiont
per il facurs, uti-
fizzano in maniera
ordmale le infor-
maziond di coi di-
spongone, inchse
quelle reladive alle

" poliriche persegui-

te dal governo

dito annuale pessi per riducre di un punto per-
centuate Pinflazione. Una scima tipica del tasso di
sacrificio & 5: questo stasebbe 2 indicare che per ri-
durre Pinflazione di 1 punto percentuale & neces-
sarie claunciare 2 5 punti percentuali di produ-
zione. '

Tali stitme devono sicurarnente aver facto ree-
mare i polsi a Paut Volcker: Vinflazione era prossi-
ma sd 10% e per raggiungere un livello pih accet-
wabile, come il 4%, occorreva riducte l'inflazione
di & pund percennuali. Se per ogni punto percen-
wale di inBazione era necessario saccificarne 5 di
prodoxso, il costo complessivo di ridurre ['infla-
zone 3l 4% era di 30 punti pesceamuali di pro-
dowa.

Secondo gli studi eseguiti sulla curva di Phillips
¢ sul costo della disinflazione, il prezzo poceva es-
sere pagaro in modi diversi. Unz immediaca ridu-
zione dell'inflazione avrcbbe depresso il reddito di
30 pund percentuali in un solo anno: un risulta-
to troppo duro, perfino per un falco della Jorra al-
Tinflazione come Paul Volcker. Secondo molsi sa-

 rebbe stavo meghio disaibuice i sactificio su un pe-

tiodo di pit: anni: s¢ la riduzione dellinflazione
fosse stata diluitz su un periodo di 5 anni, per esem-
pio, lz produzione avrebbe dovuro sopportare me-
diamente una contrazione nell'ordine dei 6 puns
percentuali al di sorwo della cendenza dusante il pe-
riodo in oggerro, Un approccio ancora pii: gra-
dusle, che avrebbe cichiesto un intero decennio per
essete PoFTao & termine, avrebbe pecmesso di Bi-
mitare 4 una media di 3 pund percentuali la ne-
cessaria. siduzione del reddivo ennuale. Qualungue
fosse a seradz scelta, tutravia, pareva che la ridu-
sione dell'inflazione non avrebbe poruto essese in-

doloze.

Le aspettative razionali e la possibilita di vua
disinflazione senza costi
Mentee Paul Volcker si domandava quanto sareb-
be costaro al paese il processo di riduzions dell'in-
flazione, un gruppo di economist stava porando
2 tecnine una fivoluzione intellecruale che avreb-
be messo in discussione la nozione consolidata di
tasso di secrificio. Di questo gruppo facevano par-
te aleuni celebri economisci come Robere Lucas,
Thormas Sargent ¢ Robert Barro; a foro rivoluzio-
1¢ 5i basava su un nuove approcio alla woria ¢ alla
politica economica decto delle aspertative razio-
nali, Secondo 12 veoria delle asperacive razionali
gli individui, nel fare previsioni per il furuso, ud-
fizzano in maniera ottimale tuwe e informazioni
di cul dispongono, incluse quelle sulle politiche
perseguite dal governo.

Questo nuova approccio ha profonde implica-
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zioni in molte aree della MACIOSCONOMia, MA [es-
suna & profonda quanto la sua applicazione alla re-
lazione wa inflazione ¢ disoccupazione. Come
Friedman ¢ Phelps avevano sotrolineato per primi,
{inflazions accesa & una variabile decerminante nel-
la spiegazione del perché esiste una relazione in-
versa ra inflazione ¢ disocoupazione nel breve pe-
diado, ma non nel lungo periodo. Quanto rapida-
mente la relazione si dissalva dipende dalta veloci-
¢ con la quale le aspettative si adacano allz con-
tagenza. [ teorici delle aspercarive raziopali si fon-
darono sulla teoria elaboraca da Friedman ¢ Phelps
pet affermare che, quando cambia la politica eco-
nomics, gh individui aggivstano in conseguenza
Je loro aspemative sull inflazione. Turti gli srudi che
erano stati dedicad alla stima del rasso di sacrifi-
cio non avevano tenuto conto deli'efferco diretwo
delle decisioni di politics economica sulle aspetra-
dve; in conseguenza, turte ke stime del tasso di sa-
crificio erano, secondo la reoria delle asperrative
razionali, riferimend inaffidabili per la politica eco-
nomica.

In un saggio del 1981 dal ticolo «The End of
Four Big Inflationss, Thomas Sargent descrisse
quesca nuova interprerazions COn queste parole:

La visionc alternativa delle saspercative razionalis
nega che vi sia alouna ineria inerente all'aruafe pro-
cesto di inflazione. Afferma invecs che fe imprese
ii:lndividui hanno oggi maturaro aspereative di in-
ione elevata per il fururo ¢ che, in forza di que-
ste, tisolvoro ke propric oatmtive in senso inflazic-
niscica. Si sostiene peralcro che imprese ¢ individui
hanno aspevcadve di inflazione galoppante solo per-
chié Pacnuale polidea pesseguira dal governo — ¢ quel-
la che presumibilmente penseguirh el prossimo fa-
turo — conferma call aspemative. [...) Un'implica-
zione di questo punto di vista & che linflazione pos-
sa essere fermana pits eapidamente di quanto hanno
indicaro i sostenitort dellz reoria vineczisles ¢ che le
lovo stinae dei tempi & dei costi in vermini di minos
prodotto che il processo implica tono errate, (..]
Questo non significe che sradicoss linflazione sia f-
cile. Al contrarlo, richiede ben pili che una wempo-
ranea strecta delfa politica monwzaria ¢ della politica
fiscale: rende necessaria una sevisione duraruzs. del
regime di polidca economicz. {...] Quanto elevaro
gin il prezzo de pagare ¢ QUanta KWIRPO OKKOTIR PEI
portare 2 teemine i processo digende in parte da
quanto chiaro ¢ dererminaro & limpegno dal goves-
no in questo wKuso.
Secondo Sargent i wasso di sacrificio sarebbe po-
turo essere molto pid contenuro di quanco 2bi-
wanlmente stimato. In effett], nei casi estremi, avreb-
be potweo aonullarsi complecamente: se il gover-
1o avesse preso un credibile impegno per una po-
litica di disinflazione, gli individui - essendo ra-
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zionali - aviebbero adeguato le proprie aspereati-
ve sullinflazione immediaramente, I curva di Phil-
lips si sarebbe spostata verso il basso e Feconomia
avrebbe raggiunto un Livello accerezbile di infls-
zione pit rapidamente ¢ & un cosco pit concenu-
t¢ in termini di reddito ¢ dj disoccupazione,

Lz disinflazione i Volcker

Come abbiamo visto, quando Paul Volcker af-
frontd la prospertiva di idurre I'inflazione dal suo
massimo di circa il 10%, gli economisti gl offri-
rono due peevisioni conrrastand. Un gruppo di
loro, stimando il tasso di sacrificio, giungeva alla
conclusione che tale processo avrebbe avute un
forte costo in termini di abbassamento del pro-
dotto € di innalzamento del tasso di disoccupa-
zione. Un altro gruppo, con la teoria delle aspet-
tative razionali, stimava che la riduzione dell'in.
flazione svrebbe avuo un costo decisamence in-
feriore ¢, forse, non ne avrebbe avuro aleuno, Chi
avevz ragione?

La figura 35.11 mosua |'zndamento dei dat su
inflazione ¢ disoccupazione nel periodo in que-
stione. Come novecete, Volcker dusd a ridurre Iia-
flazione dal 10% del 1980 ¢ 1981 a circa il 4%
acl 1983 ¢ 1984, 1l merito di questo successo deve
essere anribuiro completamente allz politica mo-
netaria. In quello stesso periode Ja politics fiscale
2giva in senso opposto: 'aumento del deficic pub-
blico durante la presidenza di Ronald Reagan
espandeva la domanda aggregars, ¢ creava tensio-
ni al rialzo dell'loflazione, La caduta deil'inflazio-
ne tra il 1981 ¢ il 1984 deve quindi essere accre-
ditaca alla rigotosa politica antinflazionistica det
presidente della Fed, Paul Volcker.

I davi mostrano che questo processo di disin-
flarione si ¢ potuto compiere solo 2 prerzo di un
aumento della disoccupazione. Nel 1982 ¢ nel
1983 il wsso di disoccupazione raggiunse il 10%.
Allo stesso tempo la produzione di benj e servizi
(misurara dal PIL reale) era al di soto ded suoi va-
lodi vendenziali (vedi figura 5.1 nel capitolo 33).
La disiaflazione voluea da Volcker produsse la re-
cessione piti grave verificarasi negli Stati Uniti dal
cempo della Grende Depressione deghl anni 1930,

Quesaa esperienza negz la possibilics di disine
flazione priva di costi ipodimara dai recrici delle
aspeniive razionali? Secondo zlcuni economisd
ba risposa a questa domanda & innegabilmente af-
fexmativa. Ivero, le modalitk con le quak i & ma-
nifestaro il processo di disinflazione (illustrare nel-
Ia figura 35.11) sono molto simili 2 quelle previ-
ste nella figure 35.10: per passare da una condi-
zione di elevara inflazione (punto A, in eatrambe

le igure) e una di basse inflazione (punce C), P'e- -
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conomiz deve passace per una fase di forte disoc-
cupazione {punto B),

Ma ci son0 due ragioni per non dfiutare le con-
clusioni dellz reoria delle asperracive razionali. L4
prima ragione ¢ che, sebbene la disinflazione dj
Volcker abbia richiesto un pesanee pedzggio in cer-
mini di temporaneo 2umeanco della disoccupazio-
ne, il costo non & stato efevaro come avevano pre-
visto la maggior parte degli economisd. Le stime
del tasso di sacrificio basare sull'esperienza di que-
gli 2nni sono assai inferioci 3 quelle omenuce con
i ricorso 2 dad precedent. Forse 12 posizione di-
chiarzraraente severa di Voleker risperto all'infla-
toe hia avuto un efftrro direro sulle aspertarive,
corné affermato dai teodici defle aspereative razio-
nali.
La seconda e pils imporeante ragione & che, seb-
bene Volcker abbia dichiarato dj essere fermamente
determinato 2 condure una politica monerariz an-
unflazionistics, la maggior parre dell'opinicne pub-
blica non gli crederce, Poiché erano in pochi a cre-
daze che Volcker sarebbe riuscito nel suo incento,
Finflazione arresa non diminuj ¢ & curva di Phil-
lips di breve periodo non si spost velocemence
come aviebbe dowumo. Prova di questa ipotesi pud
essere cratea dalle previsioni pubblicate dalle so-
cierh specializzate: k¢ loro previsioni di inflazione
diminuirono assai meno rapidamente dell’infla-
zionc stessa. Dunque P'esperienza di Volcker non
fega necessaxiamente Iz reonia delle aspettative 13-
zionall; dimostra perd che i governi nog possono
contare sulla tocale disponibilid defl'opinione pub-
blica a credere alle dichiarazioni che faano.

Figura 35.11 La
disinflazione dj
Volcker

Ir quesco grafico si
elencang S:ﬁ an-
nuali 4i infaxione
{deflatore det PIL) »
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d. L2 riduziene del-
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#ara omenbeg 3 pree-
70 di una elevar
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not ¢che § punti ind:-
catioad, BeC
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¥igura 35.12 L'era
Greenspan

In questo grafieo si
dlencano 1 dad se-
nuall di inftaziont
{deffazore del PiL) &
disoccupazione tijes
vag tea it 1984 il
2002 negli Sac Uni-
ti. Ducante la mag-
gior pare di questo
periodo Alza Geeans-
pan & s1:0 presiden-
ta dalla Federal Re-
serve, Le fiucuazioni
dell'iaflarione « dedla
disoccupazione sone
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contenute. fonte
11.5, Deparument of
Laboe; U5, Depart-

ment of Commezce.
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L’era Greenspan

Dopo Finflazione generac deil OPEC negli annt
1970 ¢ bz, disinflazione di Volcker negli anni 1980,
gli Stari Uniti hanno vissuto un peciodo di But-
tuazioni piuttosto moderate del zasso di inflazio-
ne ¢ della disoccupazione. Lz figura 33.12 mostra
i dact relativi alle due variabili nel periodo com-
preso tra il 1984 ¢ il 2002, un periodo dero «era
Greenspany, dal nome delt soms che dal 1987 ha
sostituico Paul Volcker alla guida ella Fed.

11 periodo inizid coa uno shock positivo del-
Pofferta: nel 1986 i merabr del’OPEC non -
scirono a crovare un accordo sui livelli i produ-
zione, rorapendo i vecchio, parto di contingenta-
menco dellofferta, I prezzi del petrolio si dimez-
zatono. Come mostra il grafico, 2 questo evento
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favorevole ha corrisposto una diminuzione simul-
tanea di inflazione ¢ disoccupazione.

Da quel momento la Fed @ stata ben atenta 2
evitare di riperere gl errori commesst alla fine de-
gli anni 1960, quando Peccessiva domanda aggre-
gata aveva spino la disoccupazione al di sorto del
livello narurale e aveva farto salire l'inflazione. I
rasso di disoccupazione & rimasto atcotno al 6%,
che viene considerato il tasso naturale per I'eco-
nomia americana: quando la disoccupazione & sce-
sa (comne nel 1989 ¢ nel 1990), Pinflaziona & salt-
1a ¢ la Fed ha applicaco una politica restrirtiva del-
Iz dornanda aggregata; questo ha provocato una
leggera recessione nel 1991 ¢ nel 1992 che, facen-
do aumentare la disoccupazione, ha raffreddaco
U'inflazione.

Mella seconda parte degli anni 1990 prevalse
una rendenza positiva, con l'inflazione prossima
allo zero ¢ a disoccupazione in calo. La congiua-
tura spinse pil di un osservatore a ritenere che il
casso naturale di disoccupazione fosse diminuiro.
Paree del merito di questa positiva evoluzione del-
Feconomia americana deve essere artribuico ad Alan
Greenspan e 4l suoi collaboracod della Federal Re-
serve, dal momento che un livelio cosl contennto
di inflazione pub essere ottenuto solo grazie 2 una
politica moneraria molro conerallata. Ma, come
segnata il casa pratico che segue, il tugwo & stawo fa-
cilizato da uno shock positivo dell'offerta.

Nel 2001 l'economia degli Seati Unici ¢ caduta
in una fase recessiva, descricra da un caso di srudio
del capitolo 33, La fine detlz bolla delle «dot-com
nel mercaro azionacio, gl acweechi terrodistici dell'11
setcembre ¢ gli scandali che hanno coinvolto aleu-
ne grandi societk quotate hanno depresso la do-
manda aggregas. La disoceupazione & aumentata
¢ Peconomia & entrara nella prima recestione dopo
un decennio ininterrotto di crescita.

PERCHE, ALLA FINE DEGLI ANNI 1990, INFLAZIONE E DISOCCUPAZIONE
ERANO COSI BASSE? :

Mencee il ventesimo secolo volgeva al recming, e-
conomia satunitense spetimentava i livelli pils bas-
si di inflazione e disoceupazione da aleuni decen-
ni. Nel 1999, per eserepio, il tasso di disoccupa-
zione efa sceso al 4,2%, con u'inflazione ferma
all'1,3%. Sulla base di questi paramerri macroe-
conomici gli Seati Unid stavano anraversando un
petiodo di scraordinaria prosperic.

Secondo alcuni osservatori questa esperienza
gettava Pombra del dubbio sulla teoria della carva

di Phillips ¢, in realth, a combinazione di bassa in-
flazione ¢ bassa disoccupazione potrebbe suggeri-
re che noa i sia pilt un rapperio di sostituzione
tea ke due variabifi. Ma la maggior parte degli eco-
nomisti ha un'opinione meno radicale sugli cven-
ti: come abbiame visto in questo capitolo, il rap-
porto di sostiruzione di breve periodo w2 inflazio-
ne ¢ disoccupazione & rutevole nel eempo; negli
anni 1990 12 curva che descrive questo rapporta si
 spostata verso sinistrz, pesmertendo all'economiz
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americana di godere simultaneamence di bassa di-
soccupazione e bassz inflazione.

Cosa ha provocato questo favorevole sposta-
mento della curva di Phillips di breve periodo? Par-
te del merito & da areribuice alla diminuzione del-
Pinflazione attesa: con Paul Volcker ¢ Alan Greens-
pan, la Fed ha perseguito una stracegia di conse-
nimento dell'inflazione. Nel tempo questa strace-
gia ba avuro successa ¢ la Fed ha guadagnaro cre-
dibilik presso il pubblico, convinto dellz sua de-
terminazione 2 combartere ogni fenomeno infla-
zionistico. La maggiore credibilich della banca cen-
trale ha diminuirg le aspettative di inflazione, fa-

cendo spostare verso sinistra la curva di Phillips i - -

lungo periodo.

Olere a questo spostamento provacato dalle -
duzione delle aspercative di inflazione, aleuni eco-
nomisti sono convinti che 'economia degli Stari
Uniti abbia beneficiato di uno shock favorevole
dell'offerca. Si rammenti che uno shock favorevo-
le delfofferta sposta verso destra Ia curva di offes-
ta aggregata di breve periodo, facendo aunaentare
il prodotto e ridurce i prezzi, dducendo cosl sia Ja
disoccupazione sia I'inflazione ¢ spastando verso
sinistra la curva dif Phillips. Eccg i tre evend che
possona aver concorso alla creazione di uno shock
favorevole dell’offerta:

> Diminuzione del prezes delle materie prime. Alla
fine degli anni 1990 i prezzi delle principali ma-
tetie prime erano ai minimi storici. La diminu-
zione di tali prezzi, a suz volea, & in parte do-
vuta alla foree recessione attraversara da! Giap.
pone ¢ da alui paesi asiarici, che ha sidotro la
doraands di questo genete di beni. Daro che le
macerie prime sono importanci elementi della
produzione industriale, la cadura dei loro prez-
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21 i ridotto i cost di produzione, agendo come
shock favorevole dell'offersa oell'economia, de.
ghi Stati Unid.
> Cambiamenti nel mercato del lavors. Alcun; eco-
nomisti ritengono che il mggiungimento della
piena marurich da parre della generazione del
baby-boom postbellico abbia provocato cam-
biamenti fondamencali nel mescato del lavoro.
Daro che i lavoratori pith anziani hanno, me-
diamente, un'occupazione pil stabile di quelli
pil1 giovani, un aumento dell’ect media della
forza lavoro potrebbe ridurre il tasso naturale di
disoccupazione dell'economia, .
> Progresso vecnologico, Alcuni economisti sono
convinti che Peconomia degli St Uniti sia en-
trata in una fase di pid rapido progresso teene-
logico. [ prograssi delle recnologie informari-
che, come [neernet, sono seati cospicui ¢ hanno
influenzato molti setrori delf'economia. Questi
avanzamend della tecnologia aumentano a pro-
durtivith e, percid, rappresentano una tipologia
di shock favorevole dell'offerta.

Gli economisti dibatrono su quale di queste pos-
sibili spiegazioni sia la cansa dello sposamento del-
la curva di Phillips. Pitt probabilmente, ciascuas
i questi eventt ha conwibuito al fenomeno.

Si noti come nessuna di queste ipotesi neghi la
logica alla base delia curva di Phillips: i responsa-
bili della politica ¢conomica possono controflase
la domanda aggregata solo confrontandosi con il
rapporto di sostituzione di breve periodo 2 in-
flazione e disocoupazione. Cid nonastance gli anni
1990 <t ricordano che questo rapporuo di sostitu-
zione cambia nel tempo, 2 volte in modi difficili
da prevedere.
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¥ quick gtz Che cos't il wsso di sacrificio? In
b che modo la credibilita dell'impegno della ban.
f ca centrale nella lorwa all'inflazione pud influen-
il zarlo?

4 Conclusione

In questo cepizolo abbiamo esaminaco come i pen-
siero degli economisti su inflazione ¢ disoccupa-
zione si sia evoluto nel tempo, analizzando le ides
di alcuni dei piit celebri economisd di quesco se-
cole, dalla curva di Phillips elaborata da Phillips,
Samuelson e Solow, atla teoda del rasso nacurale di
Friedman ¢ Phelps, alla teoria delle aspectative ra-

zionall di Luczs, Sargent e Barro. A quarero degli
economisti che abbiamo cicaro & gid stato conferi-
w il premio Nobel per I'economia ¢ gli altri sono
tra i candidati piis accreditati per { prossimi anni.

La correlazione e inflazione ¢ disoccupazione
ha provocato mola tensione intellertuale negli ul-
timi quarant’anni, ma & duscits a produre con-
senso almeno su 2leuni principi. Eeco come si ¢spri-
meva Milton Friedman nel 1968 sulla relazione tra
quesee due varabili:

C't sempre un rapgoree di sostinuzione tempomane
trs inflazione e disoccupazione; non €& invece alcys
n3 correlazione permanente, La relasione empons-
aez non dipende dalf'inflazione in sé, ma dall'infla.
ziane inactesa, il che significa - generzlmente — dal-
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. pmMAPAGmA {E ARGOMENTAZIONI A FAVORE DELUINFLAZIONE MIRATA

Nel 2002 il presidente Gorge W, Bush ha nominazo Ben Bernanke fra i membri del dirensive della Federal Reserve.
Feco alcuni dei consighi di politica monesaria che Bernanke ¢ § suoi coausori offrivano due anni prima.
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Cosa accadrd quando scadra 3
roandato di Greenspan?
di Ben 5. Bernanke, Frederic 5. Mishkin
¢ Adam 5. Posen

Nei dodici anni e mezzo del mandaro di
Alan Greenspan ablz Federal Reserve I
politice monerarta degli Sward Unid & stz-
@ smraordinasiaments ben condorra. Ma,
gebbene Il presidence Clinton gli abbia
rinnovate I mandato, la caxica dell’or-
mai seuantarzeenne Greeaspan scadad nel
2004, quindi non potremo contare su di
lui pet seupre. Per assicucarsi che la po-
liciea monetzria continui a procedere lun-
go binar virtuosi, znche dopo Greens-
pan, la Fed dovrebbe ripensare da subi-
to il proprio spproccio alle politica mo-
newatia. La Fed necessita di un approccio
che consolidi | risulcati degli snai di
Greenspans ¢ che assicuri che le sue poli-
tiche di sucossso contnuino & essere adot-
tace, anche se i suot successori fossero
meno competent ¢ dedicati alla seabili-
A dei prezzi.

Nol riceniamo che la soluzione risie-
da in una griglia i riferimento conosciuta
come inflazions mizaw, che ¢ sme adot-
taca in anni recenti con successo dalla
maggior parte delle grandi econonic
mondiali, con l'eccezione del Giappone.
La definizione di un tasso micaco pes Fin-
flazione crea ua sistena di riferimento
che impegna 2 banca ceotrale 2 un obiec-
tivo di bassa inflazions nel lungo termi-
ne - Porigine dell'amuale eccellente pre-
surione delle Fed — ma che promuove
anche un processo di definizione della
politica moneeatia pits aperto ¢ respon-
sabile. Pilt trasparenza ¢ pids responsabi-
fick concribuiranna a maarenese la Fed
sulla giusta stradz, ¢ una Fed pitt sperta
sarebbe un bene per i mercad finznziac
¢ pi in sintonis con il nostro sistema po-
fitico democradico. [...]

Una politica di inflazione mitaca di
successo prevede che la banca centrale &
i governand si impegnino pubblicamen-
te per un obiettivo definico di inflazione,

espresso uTnaricamente (di solivo inter-
no af 2%), da raggiungere ¢ mantenere
in tn otzzonte temporal¢e definito {di so-
lito 2 znni). Altremanto importance & che
s, banca cantrale accerd di Fornise al mer-
cato ¢ all opinione pubblica infarmazic-
i sufficienti a valucare | sua prestazio-
ne ¢ per interprerare le sue dacisioni nl
caso in cui steategie ¢ tasso dinflazione
& discostino dallobictrivo di lungo pe-
tiodo, come aceade inevitabilmente, di
cnto in eanto, [...] )

Ladozione di un obiertivo esplicito di
inflazione da parce della Federal Reserve
apporterebbe norevoli vantaggi risperto
all’artuale approcesio, meno Steatourate.
In primo luogo, trasformerebbe limpe-
gno per 1a suabilich dei prezzi — che ba eost

forrements conuribujto al successi della
polidc monetaria dﬁ;tmm & del suo
predecessore Paul Voleker — da inclina-
Zione personale 2 sganegia uficiale. Sper-
sonalizzando ¢ isticuzionalizzande 'ap-
proccio Greenspan alls politica moneta-
ria, la Fed aumenterebbe la probabilich
¢he la Farura politica moneexria deghi Sea-
ti Uniti sia pitt simile a quella degli anni
1980 e 1990, plucosto che & aella de-
gliaani 1930 ¢ 1970.

Tn seconda istanza, la trasparenza del-
Vapproccio deft'inflazione miraca inco-
taggerebbe i polizici ¢ 'opinione pubbli-
¢z a concencrarsi su ¢id che la politica me-
necaria pub fare (ciod, mantenere la sta-
bilita dei prezzi nel lungo petiodo), in-
veee che su ¢id che non pubd fare (owvero
generate aument parmarient della cre-
stirs, ateraverso policiche espansive). La
supervisione pubblics dell’operaro della
Fed, invece di essere ispirara a conve-
nienze politichs contingend ¢ dlla neces-
sith di ezovare un capro esplatotio (un ri-
schio evidente in 2nhi di elezioni) si
atienterebbe invece sulla discussione del
pit adeguaco oblerdve d'inflazione & sul-
Pefficacia della Fed nel sisperrarlo. La Fed
sarebbe Pienica antotict per specificl prov-
vedinent = come la definizione del tas-
so ufficiale di sconco ~ funzionali ol per-

seguimento dell’obiertivo. Quests. allo-
cazione dt responsabilick della politica
monerasia tra pubblici funziopari ¢ tec-
nocati sarebbe Funzionale sia ai principi
di democtazia siz afla qualica della poli-
tica monewaria. [...]

1n terzo luogo, una maggiort traspa-
renza diminuicebbe Uincercezza dcono-’
mica ¢ finanziaria. Pit informazioni di
prima mano su piant ¢ aspertadive della
Fed ridusrebbera i perpetui ¢ infruttue-
si tenvativi degli arzori del mercaro di ca-
pire quali seranno le proseinie mosse del-
la Fed., Lobierdvo d'inflazione, inolue,
permeteerebbe alle imprese ¢ ai consu-
matort di pianificare pid facilmence le
Proprit ativita. ‘

In quarro luogo, I'inBazione miram &
unleceellente assicurazions contro ba mi-
naccia di deflazionc. La deflazione si 2
sempre presentata in casi di foree reces-
sione o di depressione, come negli anni
1930 ¢, pik recenterments, in Giappone.
Un obierivo annwale d'inflaxione posto
un paio di punti pescenvaali sopralo zero
(come & sumpoe stato faro) ponc abla ban-
¢z central¢ un vincolo non solo rispecze
alla crescita dei prezzi, ma anche aila loro
discesa, [1..)

H rinnove del mandaro a Greenspan
non deve placare i noser dubbi risperto
al fuenro della Fed e della politica mo-
netarin. Dato che & meglio tiparace il we-
1 finché ¢'& bel tempo, Ia Ped dovrebbe
dichiazare le proprie ingenzioni e defini-
re un sistema di riferimento della pro-
pria poliica piXx aperto. E sarebbe me-
ghio se Io facesse da subiwo. Un esplicieo

-impegro ail'inflazione mirarz sarcbbe la

migliore garanzia circa b bone delle de-
cigioni che saranno prese e il supporto

litico che riceveraano, che Greenspan
sia alla guida della Fed o decida di tidk-
rasi,
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la crescita dell inflazione. La diffusa convinzione che
esista una relazione permanente tza le due vasiabili &
un‘alera, sofisticaca dimoscrazione di quanco spesso

35 thtemé.':'m i breve periods e inflazione

formulare uropinione personale che s basa s un'ap-
prossimativa analisi dell'esperienza seorica ¢ 1ffer
mare che effetco iniziale di una pitt elevara ¢ inar.

¢ divccupazions 585

si confonds eelevatos con «in crescirav. Un rasso di
inflazione in arescita pocrebbe provocar una sidu-
zone dellz disoccupasione; un rasso di inflazione els- e e
vato ceramente non pud farlo, Oggi, a pilt di trent'anni di distanza, questa affer-

Ma, domanderete, quano a lunge sopravvive que-  mazione sinretizza i} punro di vista della maggjo-
sta relazione memporaneas? {...] Posso, al meglio,  ranza degli economist.

tesa inflazione pud protrarsi per un periedo com-
preso wz i due ¢ i cinque anni.

RIEPILOGO :

» La curva di Phillips descrive una relazione inversa ta inflazio-
nie ¢ disoccupazione. Espandendo ks domanda agaregaca, i go-
verni passono scegliere di collocarsi in ua punto della curva d;
Phillips che prasenti maggiors inflazione ¢ minore disoccupa-
%ione; contraendo la domanda aggregacs, possono orengte il ri-
sultaro contraric.

» I rappotto di sostituzions tra inflzzione ¢ disoccuparione de-
sctitto dalls curva di Phillips vale solo ael breve periodo, Nel
lungo periodo l'infazione acesa si aggivsta in funzione dell’n-
Bazione effettiva ¢ la curva di Phillips di breve periodo si spo-
sta. In conseguenza, net lungo periodo 12 curva di Phillips 2 ver-
ticals ¢ cozrisponde al easso naruzale di disoccupaziore,

* La curva di Phillips di breve periodo pub subire spostamenci
anche 2 causa di shoek detfofferen ageregaca. Une shock nega-
uve, core quello provocato dall'sumento generslizzato dei prez-

2 del petralio durance gli anni 1970, metce | governi di fronze
2 ua rapporco di sostituzione a2 inflazione disoccupazione
mena favorevole; questo significa che i governi, in seguito 2 ung
shock negativo dell'offerca aggregara, devono Rsegasi A un
tasso dj inflazione piis clevato per ogni dato wsso di disoccupa-
zione, ¢ 2 un pits elevato tsso di disoccupazione 3 frone di ogni
dato vasso di inflazione. :

» 3¢ la bancs centrale coneras Pofferes di monera pee ddurre f'in-
Hazionc, & sposare l'economia bango lz curva di Phillips di bre-
ve peciodo, provocando un temporanco aumento deifz disae.
cupazione. Il costo della disinflazionc dipende da quaats cpi-
damenze si aggiusaano le asperaative. Alcun! economist) affer-
mano che un impegno credibile alls iduzione dell'inflazione
possa didurre il costo del processo di disinflazione inducendo
ust 2ggiuscamenco pits rapido delle aspertarive.

CONCETTI CHIAVE i

aspeteative razionali, p. 580
curva di Phillips, p. 570

ipotesi del rasso marucale, p, 575

masso i sacrificio, p. 579
shock deflofferca, p. 576

DOMANDE DI RIPASSO

S

1. Tiacciaze un grafico che descriva Ia relazione inversa era infla- 4, Supponere che ur'alluvione distrugga i raccol
zione ¢ disoccupazione nel breve periodo. I che modo Ia ban- il prezzo dei generi alimentari, Qual & Peffetro di wale evento sul
ca cenerle pud sposcare leconomia da un punto all'altzo della rapporeo di scambio rea inflazione ¢ discecupazione nel breve
curva? periodo?

2. Tracciate un grafico che descriva l2 relazione inverss mainfls 3, La banca cencrale decide di sidurre inflazione, Ricorsete alla
zione ¢ disoccupazione nel lungo petiodo, In che modo la cur- curva di Phillips pes dlustrare gli effend di tale decisione nel bre-

va.di lunga periodo ¢ quella di breve periodo sono correlate? ve ¢ nel lungo periodo. In che moda @ possibile ridurte i cosci
3. Perché il vasso natucale di disoceupazione & unaturales? Perché di breve periodo?
pud essere diverso in paesi divassi?

ke ¢ spinga in alto

. ad
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35. Lasernativa di brese peviods era inflaziont ¢ disoceupazione

PROBLEMIE APPLICAZIONI k.

1. Supponere che il asso nararade di disoccupazione sia il 6%. In

1n unico geafico tacciate le due curve di Phillips che possend
descrivete le quartro sicuazioni elencate di seguito. Individuate
il puato che descrive {2 congiuntura economica pee:

(a) Inflazione effectva: 5%; wmflazione actesal 3%.

(b) Inflazione efferciva: 3%; mPazione anesa: 5%.

() Inflazions effetdiva: 5%; inflazione amesz: $%.

(d) TnSaziane efferdiva: 5%; inRazione artesa: 3%.

Tliuscrate ghi efferd dei seguenti eventi sulla curva di Phillips di

beeve ¢ i lungo periodo, descrivendo nel dewaglio il ragiona-
menco che seguite. -

fa) un aumento del wmsso nauirale di disoteupazione

(b) una diminuzione del prezzo del peaolio diimporeazione,

{¢} un aumento della spesa pubblica :
{d) una diminuzione detfinflazions artesa

. Supponete che unz eontrazione della spesa pec coRsUAML BIOVO-

chi una recessione

(a) Dustrace | cambiament che st yerificano nell'economia usan-
do siz un grafico di domanda aggregaci ¢ offerta nggregat,
sia un grafico dellz curva i Phillips.

{b) Che cosa accade nel lungo periodo sc Uinflazione actesa non

cambia? Che cosa sccade nel lungo periodo se Vinflazione

2txesa cambia aello scesso senso &ella variazione dellinfla- *

zione effertiva nel breve periodo? Hlustrate la rispost uti-
{izzando b grafici che avere utilizzato per la risposta. ().

. Supponece che Peconomia si trovi in equikibrio di lungo pe-

fiodo.

{a) Tracciate ke cuivé di Phiflips di breve ¢ di lungo periodo.

(h) Supponete che un'ondaa di pessinaistno faceia conerare ia
domanda aggregara. Mostrate gh efferci dli questo shock nel
grafico che avete tracciato pes la risposta {a). S¢ la banca
centeale intrapreade una politica moneratia espansiva, &
possibile che F'economia si ricollochi neila posizione ini-
ziale!

{8} Supponete om. che P'economla sia totnat. all'equilibrio di
fungo periodo ¢ chic il prezzo del pewrolio aumentt. Mostrace
['«fFero di questo shack in un ruove grafico. Se la banca
centrae intraprende una politica monetaria espansiomnisti-
¢, pud riporase Feconomiz alla sua posizione di parwenzal
E pesseguendo cnz politica moneraria feserittiva? Spiegace
pes quale ragions le sivuazione differisce da quella descrira
in (a}.

Supponere che fa bancz centrale sia convinea che il msso natu-

cale i disoecupazione sia il 6%, ma che il zasto nagurale effec-

dvo sia il 5,5%. S | bancz cantrale fonda le propeie decisioni
su quests convinzione, che cosa accade all’economia?

8.

7.

1l prezzo del betrolio 2 diminuito drasticamente ndl 1986 ¢ :'xci
1998. :

{a) Mostrace L'efferco di queste variazion sia ricorrendo a un

grafico di domanda aggregara € offerta sia alla eur-
vadi lI-‘hilli.ps. Cosa accade all'inflazione e alls disoccupa-
Ziane nel breve periodo? -

(b) Gli efferti di questo evento implicano che foR esiste un AP~
parto di sastinazions &i breve pedodo tra inflazionc ¢ di-
soccupazione? Spiegats perché. Yy

Suppancte che la banca cenerale annuoc di voler perseguire una

politica monetaria reserittia, in modo da fidurre 1l rasso dl n-

" fagione. Le seguent condizioni sccessorie readono la conse-

10.

11

guente recessione pilt o mend grave? Perché?

{a) T contratti di lavora hanno breve durata.

{b) Ct scarsa fiducia nella reale dererminazione della banca cen-
wrale nel perseguice Pobiertivo di riduzione dell'iaflazione-

(c) Le aspertative di inflazione si aggfustana rapidamene.

 Alouni econamisti sono convintt che s curva di Phillips di bre-

ve pesiodo abbia pendenza relativamentce ripida ¢ si spasd rapl-
damene in relazionc & cambiamead congiunaurali, Quesd eco-
qoenlssi sono potenzialmence sostenitosi o opposicort di politi-
che restrictive per la riduzione dell'inflazione, rispects ai foco
colleghi che noa hasno la medesima opinionel

. Imemaginace una econommia nella quale rued i salasi sono deter-

minag sulla base di coatrard triennali. [n un ambiente siffatto
{2 banca centrale anauinciz un immediato cambizmento della
politicz monetaria in $ento disinBazionistico. Turd i soggerd
che parvecipano all'economia. credono alla dichiarazione della
banca centrale, Quasto processo di disinflazione & priva di co-
+ci? Perché? Che cosa potrebbe fare Ja banca centeale pec didur-
tc i casd della disinflazione?

Daxt Pimpopolarita dell'inflaziene, perché 1 governantl non
SN0 serIpe & comuague impegnad nel suo coneenimento? Gli
economist sono convind che le nazioni passano fidurre il co-
<o della disinflazione lasciando alle disperdve banche cenerali il
compito di determinare la politica monetaria senza aeuna in-
tecfesenza politica. Perché questa convinztone gotrebbe corri-
spondere 2l vero? .

Supponete che i responsabili della banca centrale accetsine la
reoria della evva di Phillipedi breve periedo ¢ Vipotesi del t2s-
so naturale, ¢ che vogliang mantencre il easso di diseccupazio-
ne quanto pibl prossimo possibile 2t suo livello narurale. Sfor-
cunatamente, poiché il wsso naturle 4i disoccupazione pud va-
riace nel rempo, non sono cerd del suo livello csarro. Quali va-
Giabili macroeconomiche firenete debbano prendese in consi-
derzione nef valurare le politiche monetarie da inctaprendese?
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