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È divenuto uso comune, nella recente letteratura, considerare la
politica monetaria come il risultato di un gioco tra il governo ed il
pubblico. Nella formulazione del gioco dovuta a Barro e Gordon
[1983], tuttavia, come pure in quella di numerosi autori successivi, il
modello utilizzato e le funzioni obiettivo dei giocatori sono postulati
ad hoc. Questo lavoro si propone di procedere in un modo diverso,
sviluppando esplicitamente i fondamenti microeconomici del gioco di
politica monetaria.

Il lavoro sviluppa un modello derivato da Lucas [1972), specifi­
cando però la forma funzionale della funzione di utilità degli agenti.
La particolare specificazione adottata consente di ottenere un model­
lo log-lineare senza introdurre alcun tipo di approssimazione. Inoltre,
la funzione obiettivo di un governo «benevolente» viene identificata
con l'utilità di un individuo rappresentativo.

Il governo usa l'imposta da inflazione per finanziare la produzio­
ne di un bene pubblico. Gli effetti dell'imposta da inflazione sono
però diversi a seconda che l'inflazione sia prevista (nel qual caso vie­
ne introdotta una distorsione nell'economia) o non sia prevista. Ciò
crea un incentivo per il governo a generare inflazione «a sorpresa»,
anche se nell'equilibrio del gioco il pubblico riuscirà ad anticipare
perfettamente la politica monetaria.

Vengono sviluppate due versioni del modello: la prima assume.
che l'economia non sia disturbata, mentre la seconda versione preve­
de la possibilità di disturbi di tipo reale o monetario. In questa se­
conda versione, si dimostra l'esistenza di una correlazione positiva tra
il livello e la variabilità del tasso di inflazione.

1. Introduzione

Negli ultimi anni si è ampiamente diffuso un approccio teorico
che considera la politica monetaria come il risultato di un gioco tra l
governo (o l'autorità monetaria) ed il pubblico. Questo approccio è

stato inizialmente suggerito da Kydland e Prescott [1977], ed in se­
guito è stato sviluppato da Barro e Gordon [1983, 1983a] e da una
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vasta letteratura successiva '. Le ipotesi del gioco sono le seguenti: il
governo controlla il tasso di inflazione (che si assume coincidere con
il tasso di espansione dell'offerta di moneta), mentre il pubblico con­
trolla le proprie aspettative; il livello dell'output non può essere au­
mentato attraverso una espansione monetaria perfettamente prevista
dal pubblico, ma una espansione monetaria non prevista ha uneffet­
to reale positivo; infine, il governo massimizza una funzione obiettivo
in cui viene valutata positivamente una espansione dell'output, e ne-
gativamente una elevata inflazione. . . . . , . .

Se si assume che il governo non abbia la possibilità di vincolare
in qualche modo le proprie scelte di politica monetaria, da queste
ipotesi segue che esso cercherà di sfruttare il trade-off percepito tra
inflazione e disoccupazione. Il pubblico, tuttavia, si renderà conto del
fatto che il governo ha un incentivo a creare inflazione, e quindi
adotterà aspettative inflazionistiche sufficientemente elevate da sco­
raggiare il governo dal proposito di espandere ulteriormente l'offerta
di moneta. L'equilibrio che ne risulta è inefficiente, perché il governo
non riesce a creare inflazione inattesa, ma sceglie comunque un tasso
di inflazione troppo elevato.

Mentre una delle motivazioni iniziali del lavoro di Barro e Gor­
don [1983] era proprio quella di mostrare che un governo razionale
può rimanere intrappolato in un equilibrio inflazionistico anche se
l'inflazione attesa non ha alcun effetto reale, le analisi successive, a
cominciare da Barro e Gordon [1983a), si sono concentrate sui modi
in cui questo equilibrio inefficiente può essere migliorato. In primo
luogo, è evidente che la soluzione efficiente può essere raggiunta se il
governo riesce a vincolare in modo credibile la propria politica. Se
ciò non è possibile, allora, come suggerisce Rogoff [1985), può essere
utile nominare alla testa della Banca Centrale un «conservatore», che
sia noto per attribuire un elevato peso negativo all'inflazione nella sua
funzione obiettivo. Inoltre, il gioco può essere ripetuto. Se è ripetuto
un numero infinito di volte, allora esistono strategie di punizione che
garantiscono il raggiungimento dell'equilibrio efficiente [Barro e Gor­
don 1983a]. Se il gioco è ripetuto un numero finito di volte ed il
pubblico non conosce con certezza le «yere» preferenze del governo
(se sia «duro» o «molle»), un governo «molle» può cercare di guada­
gnare una reputazione di «durezza», scegliendo una politica non in­
flazionistica nei primi periodi del gioco [Backus e Driffil 1985,
1985a; Barro 1986]. D'altra parte, un governo «duro» può cercare di
segnalare la sua natura, e gli equilibri che così vengono generati risul­

' Ricordiamo, senza pretesa di completezza, Canzoneri [1985], Backus e Dniffil
[1985, 1985a]. Tabellini [1985], Rogoff [1985], Vickers [1986).
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tano spesso superiori all'equilibrio inefficiente del gioco uniperiodale
con perfetta informazione [Vickers 1986].

Lo schema che abbiamo sopra descritto nelle sue linee essenziali è
stato quindi arricchito in molte direzioni; ma relativamente poco è
stato fatto per cercare dr giustificarlo sulla base di premesse microe­
conomicamente fondate. In questo lavoro si cercherà di colmare que­
sta lacuna, derivando da assunzioni più basilari relative alla struttura
dell'economia due ipotesi chiave del modello: l'ipotesi che solo l'in­
flazione non prevista abbia un effetto reale espansivo, e l'ipotesi che
nella funzione obiettivo del governo l'inflazione sia valutata negativa­
mente, mentre viene valutata positivamente una espansione dell'out­
put oltre il tasso naturale.

Nella letteratura esistono fondamentalmente due spiegazioni della
possibilità di un effetto reale positivo di una espansione monetaria
non prevista. La prima fa riferimento alla curva di offerta alla Lucas,
sottolineando le imperfezioni dell'informazione che inducono gli
agenti a modificare la propria offerta di lavoro in risposta a disturbi
monetari. La seconda assume la presenza di contratti di lavoro speci­
ficati in termini nominali prima che il governo definisca il livello del­
l'offerta di moneta; ne segue che variazioni dei prezzi non previste al
momento della stesura del contratto possono avere conseguenze sul
salario reale e quindi sul livello di attività del sistema economico.
Quest'ultima spiegazione è stata adottata, ad esempio, da Canzoneri
[1985).

In questo lavoro ci concentreremo sulla prima spiegazione. In
realtà, la curva di offerta incorporata nel modello di seguito conside­
rato presenta una importante differenza rispetto a quella di Lucas
(1972, 1973), che deriva dal fatto che la moneta non è, nel nostro
modello, superneutrale. Inoltre, le imperfezioni dell'informazione non
sono essenziali per l'analisi del gioco di politica monetaria, e quindi
verranno introdotte solo in un secondo momento, come complicazio­
ni rispetto allo schema di base. Nonostante queste differenze, resta il
fatto che come nei modelli di Lucas, l'effetto reale di una espansione
monetaria non prevista è un risultato delle scelte individuali tra lavo-
ro e tempo libero. . . .

Il secondo problema da affrontare è quello dei fondamenti mi­
croeconomici della funzione obiettivo del governo.

Si tratta, in altri termini, di spiegare il comportamento del gover­
no senza far ricorso ad ipotesi ad hoc. Anche in questo caso la lette­
ratura ha proposto due possibili soluzioni. La prima considera mo­
delli elettorali in cui il governo cerca di massimizzare la probabilità
di essere rieletto (si veda ad esempio Alesina [1988)). Questa ipotesi
tuttavia, tende ad oscurare il fatto che l'inefficienza dell'equilibrio del
gioco di politica monetaria non dipende in maniera essenziale dalla
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divergenza degli obiettivi del governo e degli agenti privati. Un modo
per evitare questo inconveniente è quellodi assumere che il governo
sia «benevolente», nel senso che i suoi obiettivi coincidono con quelli
di un agente rappresentativo dell economia considerata. Anche se,
come vedremo, Barro e Gordon [ 1983] usano in effetti una funzione
obiettivo ad hoc, essi sottolinea?o che quella da loro postulata può
essere interpretata come la funzione obiettivo di un governo benevo­
lente. In ogni caso, l'assunzione di «benevolenza» del governo riduce
i gradi di libertà nella costruzione del modello e definisce i vincoli
del problema che in questo lavoroci siamo proposti di affrontare.

Per giustificare la funzione obiettivo attribuita al governo, Barro e
Gordon [1983] invocano la presenza di distorsioni, come sussidi di
disoccupazione o imposte sul reddito, che riducono il tasso naturale
di occupazione e di produzione al di sotto del livello ottimale . Cio
potrebbe spiegare perché una espansione della produzione oltre il
tasso naturale venga valutata positivamente dal governo (ovvero, nel­
l'interpretazione di Barro e Gordon, dall'agente rappresentativo del­
l'economia). Essi inoltre assumono che l'inflazione sia socialmente
dannosa, a causa della presenza di costi diretti per il cambiamento
dei prezzi. Va tuttavia notato che queste caratteristiche strutturali
dell'economia, implicitamente ipotizzate per giustificare la funzione
obiettivo del governo, non vengono mai introdotte esplicitamente nel
modello. La letteratura iniziata da Barro e Gordon [1983a] non sem­
bra quindi costruita su fondamenta microeconomiche sufficientemen­
te salde.

La soluzione prospettata in questo lavoro consiste nell'assumere
che il governo possa fornire un bene pubblico che entra con un peso
positivo nella funzione di utilità degli agenti privati. Si suppone inol­
tre che il bene pubblico possa essere finanziato esclusivamente per
mezzo di una imposta da inflazione. Ora, gli effetti della imposta da
inflazione sono diversi a seconda che l'inflazione sia prevista o meno:
se prevista, l'inflazione avrà effetti distorsivi, ad esempio, sull'offerta
di lavoro; se non è prevista, non avrà effetti distorsivi diretti. (Ciò
non toglie che, dopo aver osservato un tasso di inflazione diverso da
quello atteso, gli agenti potrebbero desiderare di aver preso decisioni
diverse da quelle effettivamente adottate). Con una opportuna speci­
ficazione della funzio_ne di utilità degli agenti è possibile mostrare che
1 agente rappresentativo, e quindi anche un governo benevolente, va-

•
2
. In un altro contributo, Barro [ 1983] suggerisce una spiegazione della fun_zi?~

%,"?%}%%';deovero bassa sll'siena di déio pubblico c @indi sulla o.silib e azt?ne_ ~ sorpresa possa ridurre il peso del debito. Neppure in questo contI
uto, tuttavia, i fondamenti microeconomici sono analizzati in dettaglio.
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luterà negativamente l'inflazione attesa, almeno al di sopra di un cer­
to livello critico, mentre valuterà positivamente l'inflazione inattesa.

Uno dei pregi di questa giustificazione della funzione obiettivo
del governo è di essere coerente con i fondamenti microeconomici
della curva di offerta alla Lucas. In effetti, la funzione di utilità che
verrà adottata ha anche la caratteristica di generare una curva di of.
ferta di lavoro lineare nei logaritmi, senza dover ricorrere ad appros­
simazioni di alcun tipo (come quella di imporre la proprietà della
certainty equivalence in casi in cui essa sarebbe violata.)

Anche se abbiamo cercato di ottenere una forma ridotta del mo­
dello che fosse quanto più possibile semplice e maneggevole, la fun­
zione obiettivo del governo derivata in questo lavoro non è quadrati­
ca come in Barro e Gordon [1983a] ed in gran parte della letteratura
successiva. Ciò nonostante, la nostra funzione obiettivo è sufficiente­
mente regolare, genera soluzioni semplici e può essere abbastanza
facilmente adattata a contesti analitici più ricchi. Di ciò fornisce un
esempio la seconda parte del lavoro, in cui vengono introdotti distur­
bi stocastici ed il modello viene utilizzato per analizzare il problema
delle relazioni tra il livello del tasso di inflazione e la sua variabilità.

Ci si può chiedere a questo punto quale sia l'interesse per questo
tipo di esercizio. Per rispondere a questa domanda, è opportuno ri­
cordare che nella letteratura sono presenti fondamentalmente due
punti di vista contrapposti riguardo alla metodologia più appropriata
per l'analisi dei fenomeni macroeconomici. Secondo una prima scuola
di pensiero, l'analisi macroeconomica è vista come la naturale prose­
cuzione di quella micro: idealmente, quindi, il macroeconomista do­
vrebbe cominciare specificando i gusti degli agenti, le loro dotazioni
iniziali, la tecnologia, l'assetto istituzionale, e dovrebbe poi procedere
sulla base dell'assunto di razionalità individuale. La seconda scuola di
pensiero, invece, ritiene che le economie reali siano così complicate
da renderne impossibile un'analisi che prenda le mosse dal comporta­
mento ottimizzante del singolo soggetto. D'altra parte, essa ritiene
che esistano regolarità empiriche sufficientemente pronunciate ed af.
fidabili da poter essere considerate alla stregua di «leggi di natura» e
costituire un valido punto di partenza per l'analisi economica.

Anche se questo secondo approccio ha il vantaggio di permettere
l'analisi di problemi che altrimenti sarebbero intrattabili, allo stato

' Per un esempio in cui una curva di offerta di lavoro log-lineare è ottenuta da
un problema di ottimizzazione che non soddisfa la condizione della certezza equivalen­
te (nel senso che la soluzione in presenza di incertezza non si può ottenere semplice­
mente sostituendo, nella regola di comportamento derivata in ambiente deterministico,
alle variabili rilevanti il loro valore medio) si veda Bull e Frydman [1983).
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. .
attuale delle nostre conoscenze, esso presenta due inconvenienti, che
giustificano ampiamente l'insoddisfazione da parte di un numero cre.
scente di economisti nei suoi confronti. In pruno luogo, lascia al co­
struttore di modelli una eccessiva libertà di scelta delle ipotesi da cui
partire '. In secondo luogo, quelle regolarità empiriche che sembrano
immutabili possono in realtà essere distrutte da un cambiamento di
regime (come un mutamento della regola di politica economica adot­
tata dal governo), cosicché le previsioni e le valutazioni di politica
economica ottenibile seguendo questo approccio sono per molti versi
inaffidabili'. Per questi motivi, la ricerca dei fondamenti microecono­
mici dei modelli macro è qualcosa di più di un semplice divertimento
intellettuale.

Una ulteriore motivazione della ricerca condotta in questo lavoro
è legata all'atteggiamento metodologico degli autori della Nuova Ma­
croeconomia Classica. Pur dichiarando la loro preferenza per la pri­
ma delle scuole di pensiero che abbiamo ricordato, quasi tutti questi
autori hanno sviluppato le loro analisi sulla base di formulazioni ad
hoc delle curve di domanda ed offerta aggregata e delle funzioni
obiettivo dd governo (con l'unica eccezione significativa di Lucas
[ 1972)). Ciò nonostante, essi a volte si esprimono come se i principi
della teoria neoclassica dominante in qualche modo implichino diret­
tamente le conclusioni della Nuova Macroeconomia Classica. Fonda­
re microeconomicamente i modelli macroeconomici della Nuova Ma­
croeconomia Classica permette di dimostrare l'infondatezza di questa
tesi ". Anche se questo obiettivo non viene perseguito esplicitamente
in questo lavoro, esso è all'origine della ricerca di cui qui si riportano
alcuni risultati.

Il resto del lavoro è organizzato in due parti. Nella prima parte
verrà analizzata un'economia priva di disturbi stocastici, mentre nella
seconda verranno introdotti shock di natura reale e monetaria (anche

'E quindi, si può osservare, delle conclusioni da raggiungere. Ad esempio, nella
letteratura che ha applicato il modello di Barro e Gordon ai problemi del Sistema
Monetario Europeo, sviluppando il cosiddetto «approccio della disciplina monetaria»,
le conclusioni dipendono m modo essenziale dal fatto che nella funzione obiettivo del
governo entri il tasso di crescita dei prezzi al consumo [come in Melitz 1987), oppure
una misura del g_rado di competitività di un paese [come in Giavazzi e Pagano, 1988].
Prescindendo dai fondamenti microeconomici del modello è difficile valutare i meriti
e demeriti delle diverse assunzioni.'

' Entrambe queste motivazioni sono state sostenute con molta forza da Lucas; si
veda Lucas [1976] per la sua famosa critica all'impostazione tradizionale della politica
economica, e Lucas [1981] per una discussione metodologica della scelta delle ipotesi
nei modelli economici.

6
Per una radicale critica della tesi che la Nuova Macroeconomia Classica sia

l'erede naturale della tradizione neoclassica, si veda Hahn (1983].
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se poi l_' analisi del gioco di politica monetaria è limitata al caso· di soli
disturbi monetari). Mentre la prima parte elabora i fondamenti mi­
croeconomici del modello di Barro e Gordon [ 1983 J in un contesto
analitico il più possibile semplificato, l'intento della seconda parte è
duplice: da un lato, essa estende l'apparato analitico della prima par­
te ad un caso più generale che e stato ampiamente considerato nella
letteratura '; dall'altro, fornisce una nuova spiegazione teorica di una
regolarità empirica documentata da numerosi lavori applicati, vale a
dire l'esistenza di una correlazione positiva tra il livello e la variabilità
del tasso di inflazione . Ciascuna parte è divisa in tre sezioni· che
sono dedicate rispettivamente all'elaborazione del modello di ;iferi­
mento, alla sua soluzione, ed all'analisi dei giochi di politica moneta­
ria. Il lavoro si conclude con una sezione che contiene alcune consi­
derazioni finali.

2. II modello in assenza di shock

In questa sezione sviluppiamo il modello log-lineare, privo di di­
sturbi stocastici, che costituisce lo scenario dei giochi di politica mo­
netaria analizzati nella sezione 4. Gli ingredienti di base del modello
sono una curva di offerta aggregata ed una curva di domanda aggre­
gata che implica una velocità di circolazione della moneta costante.
Sia la curva di offerta, sia quella di domanda sono derivate dal com­
portamento ottimizzante degli agenti individuali. Si assume inoltre la

· presenza di un bene pubblico, che giustifica un intervento del gover­
no nell'economia.

Consideriamo una economia con generazioni sovrapposte. Ogni
generazione consiste di un certo numero di L di individui identici.
Ogni agente vive per due periodi: lavora nel primo periodo di vita,
consuma nel secondo periodo, e non lascia eredità.

La moneta, emessa dal governo, è la sola attività presente nell'e­
conomia. Gli agenti privati domandano moneta allo scopo di trasferi­
re potere d'acquisto dal primo al secondo periodo di vita. Sia M,
l'offerta di moneta nel periodo t. Sia inoltre:

7 In effetti, il modello esposto nella prima parte del lavoro si può ottenere come
caso particolare di quello analizzato nella seconda parte, semplicemente ponendo ugua­
le a zcro gli shock reali e monetari . Tuttavia, abbiamo preferi to esporre dapprima il
modello più semplice, tra quelli da noi cons iderati, che può fornire i fondamenti mi­
croeconomici del gioco di Barro e Gordon. . . .

Questa regolari tà è stata riscontrata, tra gli altri, da Jaffe e Kleiman [1977] e
Logue e Willet [1976]. Per una spiegazione teorica alternativa, si veda Cukierman e
Meltzer [1986].
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[1] x=m,- m,-1

il tasso di espansione monetaria nel periodo t. (In tutto il lavoro,
indichiamo con lettere minuscole i logaritmi delle vanabili mdicate
dalle corrispondenti lettere maiuscole; ad esempio, z = log Z. Ne
segue che x, rappresenta, a~pross1mat1vamente, il tasso di espansione
monetaria nel periodo t). S1 assume che la moneta sia introdotta nel
sistema economico dal governo a fronte dei suoi acquisti del bene
omogeneo prodotto nell'economia, che il governo utilizza come input
per la produzione del bene pubblico. Per semplicità, consideriamo
un'economia stazionaria, in cui x, = x per ogm t.

Assumiamo una tecnologia con rendimenti di scala costanti, in cui
il lavoro è l'unico input e l'output è costituito da un bene di consumo
omogeneo e deperibile. Senza perdita di generalità, possiamo ipotiz­
zare che una unità di lavoro produca una unità del bene di consumo.
In questo modo, il salario reale in equilibrio sarà sempre uguale ad
uno, e l'offerta di lavoro coinciderà con l'offerta del bene di consu­
mo. A sua volta, tale bene di consumo può essere trasformato dal
governo in un bene pubblico, sulla base di un rapporto di trasforma­
zione di uno ad uno.

Il vincolo di bilancio di un agente rappresentativo è pertanto:

(2) CnP., = P,N,

dove P, è il prezzo monetario del bene di consumo, N, è l'offerta di
lavoro nel primo periodo di vita, e Ct+ 1 è il consumo nel secondo
periodo di vita. La [2] stabilisce semplicemente che ciascun agente
spende nel secondo periodo di vita ciò che ha prodotto e risparmiato
nel primo. In logaritmi:

[3] ca=n,+p- p1.
L'offerta di lavoro è determinata da ogni singolo agente massimiz­

zando una funzione di utilità, U, (N" C1+1), sotto il vincolo di bilancio
[3] . Allo scopo di ottenere una curva di offerta lineare nei logaritmi,
assumiamo la seguente forma funzionale per la funzione di utilità:

[4] U,= - (1 + a) N, n, + N, + a N, c,+1 + G,,

dove a è un parametro positivo e G, indica la quantità del bene pub­
blico fornito dal governo nel periodo t. Questa funzione di utilità
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genera, come soluzione del problema di ottimizzazione degli agenti'
la seguente curva di offerta di lavoro: '

dove E(P1+1) indica il prezzo atteso dagli agenti nel periodo t per il
periodo t + 1.

L'offerta aggregata è

vale a dire, in base alla [5],

[7] ,=l+a[,-E4)).

La domanda aggregata è costituita dalla somma della domanda
privata e di quella pubblica. La domanda privata (M,_/P,) proviene
dagli agenti che si trovano nel secondo periodo di vita e che, non
lasciando eredità, offrono inelasticamente le proprie scorte monetarie
in cambio del bene di consumo. La domanda pubblica, essa pure ad
elasticità unitaria, è invece espressa dal governo, a fronte della sua
creazione di moneta, ed è pari a [(M, - M,_/P,]. Complessivamen­
te, quindi, la domanda aggregata risulta:

[8] y= m,- p,.

La condizione di equilibrio tra domanda ed offerta aggregata è
quindi

[9] L + a[p, - E(p,+1)] = m, - p.

3. Soluzione del modello in assenza di shock

Data la linearità (nei logaritmi) del modello, postuliamo una solu­
zione lineare del tipo ":

? Ogni agente considera la quantità del bene pubblico fornita dal governo co­
me una costante nel determinare la propna offena d1 lavoro. In ogni caso, anche
altre ipotesi condurrebbero allo stesso risultato, essendo la funzione di utilità sepa­
rabile in G. ., , di

'O per derivare la soluzione procediamo in una maniera torse un po Indiretta, ma
che ha il pregio di potersi facilmente generalizzare al caso più generale Ul cui vt sono
disturbi stocastici, analizzato nel paragrafo6.·
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[1O] p= no+m,
4ore no e.n, sreo oneri d dg«rm,I,"$j2,",3; %32
tasso medio di espansione monetana atteso pu co. ia-
mente,

[11)] E,4) = 0,
dove l'aspettativa è presa al tempo t. E chiaro che se gli agenti privati
sono consapevoli del modo in cui il governo decide la politica mone­
taria, dovrà essere = x. Tuttavia, nell analisi che segue sara conve­
niente disporre di una notazione distinta per il tasso di espansione
monetaria effettivo e per quello atteso.

Dalle [10] e [11) segue

[12] Ep,a = no + n, (m,+ò).

Sostituendo le [10]-[12] nella [9] ed uguagliando uno ad uno i
coefficienti si ottiene:

[13] Jro = aò - l

[14] n= 1.

La soluzione completa del modello è pertanto:

[15] p,= - l + aò + m,,

[16] y, = l- aò.

Dalla [15] è evidente che il tasso di inflazione, p, p-, risulta
uguale al tasso di espansione monetaria x.

4. 11 gioco di politica monetaria in assenza di shock

Seguendo l'approccio di Barro e Gordon [1983], supponiamo ora
che governo e pubblico siano coinvolti in un gioco di politica mone­
taria. Il pubblico sceglie o, vale a dire il tasso atteso di espansione
monetaria, in modo da rendere minimo l'errore di previsione (ò ­
~)2. Il go~erno sceglie x, ovvero il tasso effettivo di espansione del­
1 offerta di moneta, con l'obiettivo di massimizzare l'utilità attesa del­
l'agente rappresentativo.

Per procedere occorre quindi determinare l'utilità attesa di un
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agente rappresentativo. L'offerta del bene pubblico G, è pari alla dif.
ferenza tra la produzione pro capite ed il consumo pro capite, molti­
plicata per la popolazione complessiva L. Il consumo pro capite è
dato da:

per cui, tenendo conto che l'offerta di lavoro è costante nel tempo:

Sostituendo queste espressioni nella (4), e tenendo conto della
[15), con alcuni semplici passaggi algebrici si ottiene:

[19] u,= exp(-a<5) [1 + a(<5-x) + L (1-1/X)].

La [19] è dunque la funzione obiettivo del governo.
Consideriamo ora l'equilibrio di Nash del gioco in cui il governo

sceglie x ed il pubblico sceglie 6. Nel formare le proprie aspettative
6, il pubblico sfrutta la sua conoscenza del fatto che il tasso effettivo
di espansione monetaria x viene determinato dalla soluzione del pro­
blema di massimizzazione del governo. Poiché si assume che la fun­
zione obiettivo del governo sia di pubblico dominio, il pubblico può
risolvere il problema di ottimizzazione del governo e quindi può pre­
vedere correttamente il tasso di espansione monetaria. La «funzione
di reazione» del pubblico sarà pertanto

[20] {J = x,

che corrisponde alla retta a 45° della figura 1.­
Nella figura I sono anche rappresentate le curve di «isobenesse­

re» del governo. La funzione di reazione del governo si ottiene diffe­
renziando la [19] rispetto ad x, tenendo costante O, ed uguagliando a
zero tale derivata. In questo modo si ottiene:

[21] X = Lla,

ovvero:

[22] x = l- log a.

Ovviamente, X risulta maggiore di I (e quindi il tasso di espan­
sione monetaria x risulta positivo) solo se a < L. Nel caso contrario,
sarebbe desiderabile una contrazione dell'offerta di moneta, ma que­
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l-log a

[W+al]
log a(I +L)

/

o [W+al]log a(l+L)
I-log a

Fc. 1.

6

sta non è possibile dal momento che comporterebbe un'offerta nega­
tiva del bene pubblico oppure una violazione del vincolo di bilancio
del governo. Pertanto, se a ~ L il tasso di espansione monetaria di

· equilibrio sarà nullo ed il bene pubblico non verrà offerto. Nel segui­
to et concentreremo sul caso più interessante in cui a < L.

E facile dimostrare, ed è d'altra parte evidente dalla figura 1, che
la soluzione così ottenuta è inefficiente. Poiché in equilibrio deve
essere ò = x, il governo non riesce ad usare l'imposta da inflazione
senza introdurre distorsioni nell'offerta di lavoro. Tuttavia, dal mo­
mento che ha un incentivo a farlo, utilizza l'imposta in misura supe­
riore a quanto sarebbe socialmente ottimale.

L'esito del gioco sarebbe diverso se il governo potesse vincolarsi
. in modo credibile a seguire una regola di politica economica prespe­
cificata. In questo caso, esso si comporterebbe come un leader, nel
senso di Stackelberg, del gioco di politica monetaria, ed ottimizzereb­
be tenendo conto del vincolo {> = x, ossia della funzione di reazione
del settore privato. In altri termini, in questa ipotesi alternativa il
governo percepisce che l'inflazione sarà perfettamente prevista e che
quindi ogni tentativo di utilizzare l'imposta da inflazione è destinato
ad introdurre una distorsione nelle scelte individuali. Ciò non signifi-
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ca che l'imposta da inflazione non debba essere usata, ma solo che,
avendo un costo sociale più elevato, dovrà essere utilizzata in misura
inferiore rispetto al caso in cui il governo considera le aspettative del
pubblico come un dato.

Sostituendo la [20] nella [19), la funzione obiettivo del governo
diventa:

[23] u = x-a [1 + L (1-1/X)].

Massimizzando la [23] rispetto ad X si ottiene:

[24] X= [(l+a)L]/[a(l+L)].

Tenendo conto della condizione L> a, è chiaro che la soluzione
alla Stackelberg genera un tasso di inflazione inferiore rispetto a quel­
la di Nash. Si dimostra facilmente, ed è del resto chiaro dalla figura1, che questa seconda soluzione è superiore alla prima. Dati i vincoli
del problema, e cioè posto che l'imposta da inflazione sia il solo mo­
do possibile di finanziare il bene pubblico, essa è addirittura Pareto
efficiente (il che significa, essendo tutti gli individui identici, social­
mente ottimale).

Abbiamo così ottenuto esattamente le stesse conclusioni di Barro
e Gordon [1983], anche se la forma funzionale della funzione obietti­
vo che emerge dal nostro modello è diversa da quella postulata da
questi autori. A questo punto sarebbe immediato adattare al contesto
analitico qui sviluppato le estensioni del modello di Barro e Gordon
ricordate nella sezione introduttiva. Lasciando tuttavia questo eserci­
zio al lettore interessato, ci concentreremo nella seconda parte del
lavoro su una generalizzazione del modello introdotto nel paragrafo
2, che ci consentirà di affrontare il problema delle relazioni tra il
livello del tasso di inflazione e la sua variabilità.

5. Il modello in presenza di disturbi reali e monetari

In questa seconda parte del lavoro supponiamo che l'economia
analizzata nelle precedenti sezioni sia soggetta a disturbi stocastici di
due tipi, reali e monetari. In questo modo, il modello che sviluppere­
mo risulta molto simile, per quanto riguarda la sua struttura e pre­
scindendo dalle problematiche di politica economica, a quello di Lu­
cas [1973]. Tuttavia, come già nelle precedenti sezioni, i fondamenti
microeconomici del modello sono analizzati esplicitamente.

Consideriamo come nel paragrafo 2, una economia con genera­
zioni sovrapposte', in cui ogni agente vive per due periodi, lavora nel
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primo periodo di vita e consuma nel secondo periodo, e non lascia
eredità. Ora assumiamo pero che il numero di agenti identici che
compongono una generazione sia una variabile casuale: in _particolare,
si assume che nel periodo t nascano L V agenti, dove L è un fattore
di scala e {v,} è una sequenza di variabili casuali normali, distribuite
indipendentemente ed identicamente con media O e varianza t. U
valore di v, diverso da O è interpretabile come uno shock reale che
colpisce l'economia. In particolare, se v, < 0 il numero di agenti
giovani sarà inferiore alla media, e quindi il prezzo del bene di con­
sumo da essi prodotto sarà superiore al suo valore medio. In questa
situazione, risultano avvantaggiati gli agenti giovani e svantaggiati
quelli vecchi; il contrario accade se v,> 0.

li secondo tipo di disturbi che colpiscono l'economia è di natura
monetaria. Specificamente, continuiamo a supporre che la moneta
emessa dal governo sia la sola attività presente nell'economia e che
sia introdotta nel sistema economico dal governo a fronte dei suoi
acquisti del bene omogeneo prodotto nell'economia. Indicando anco­
ra con x, il tasso di espansione monetaria nel periodo t, assumiamo
ora però che {x,} sia una successione di variabili casuali normali di­
stribuite identicamente ed indipendentemente, ed in maniera indipen­
dente da v,, con media µ e varianza o? '',

Per il resto, le ipotesi del modello sono quelle già descritte nel
paragrafo 2. La funzione di utilità [4] va ora interpretata come una
funzione di utilità alla Von Neumann-Morgenstern, e massimizzando
il suo valore atteso sotto il vincolo di bilancio [3] si ottiene una curva
di offerta di lavoro lineare nei logaritmi:

[25] n,= a [p, - E (pt+I I i,n,
dove E(P1+1 I J,) indica l'aspettativa razionale degli agenti del prezzo
futuro, che coincide col valor medio calcolato sulla base della cono­
scenza del modello e di un insieme di informazioni I, che verrà speci­
ficato in seguito. Si noti che la funzione di utilità è tale che vale il
principio della certezza equivalente: infatti la [25), che è ottenuta
massimizzando il valore atteso della [4], non· è altro 'che la [5] in cui
al prezzo futuro è sostituito il valor medio di tale prezzo ".

,
11
• In questo lavoro consideriamo <r come un parametro tecnologico, che descrive

I effetuvo grado di controllo del governo sull'offerta di moneta. Nelle conclusioni, ac­
cenneremo brevemente alla possibilità che il valore di d sia determinato endogena­
mente, considerando la variabilità dell'offerta di moneta come una variabile di politica
economica.
h ~

2
La relazione tra la [25) e la [5] può essere chiarita osservando che l'aspettativa

\e tra.n_e!J~ [5) e puntuale, mentre nella derivazione della [25) si sfrutta il fatto
c e gl individui conoscono la «vera distribuzione di probabilità del prezzo futuro.
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Assumiamo che ciascun agente conosca la storia passata dell'eco­
nomia, ed osservi il prezzo corrente del bene di consumo. Non cono­
sce, però, il valore dell'offerta di moneta né l'entità dello shock reale
v, che ha colpito l'economia nel periodo t. Inoltre, egli non può os­
servare la quantità complessiva del bene di consumo scambiata in
equilibrio, in base alla quale avrebbe potuto calcolare l'entità dello
shock e quindi l'offerta di moneta. Su queste variabili può solo fare
inferenze, utilizzando il suo set informativo I,, dove

[26] I,= {p,, m,-1, P,-1, ... }.

I, rappresenta l'insieme di informazioni che gli agenti utilizzano
per calcolare i valori attesi che compaiono nella [25].

L'offerta aggregata diventa ora

[27] Y, = V, L N,

vale a dire, in base alla [25),

[28] Y,=l+a- E,+[I)] + ,
La domanda aggregata, come nel paragrafo 2, è semplicemente:

[29] y, = m, - p.

La condizione di equilibrio tra domanda ed offerta aggregata è
quindi:

[30] l+a[p- Ep,[I)] +v= m-+x- p.

6. Soluzione del modello in presenza di shock

Data la linearità (nei logaritmi) del modello, postuliamo una solu­
zione lineare del tipo:

[31] p,=o+m,-i+x+,
dove Jro Jr Jr e Jr sono coefficienti da determinare. Indichiamo
con 6 il asso hedi di espansione monetaria atteso dal pubblico.
Ovviamente,

32) E, [I) = 6.
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È chiaro inoltre che se gli agenti privati sono consapevoli del mo­
do in cui il governo decide la politica monetaria, dovrà essere ò =
Tuttavia, è ancora conveniente disporre di una notazione distinta per
il tasso medio di espansione monetaria effettivo e per quello atteso.

Dalle [31] e [32], e dalle nostre ipotesi sulla distribuzione di o,
segue:

Per determinare E(x, I I,), ciascun agente deve risolvere un pro­
blema di «estrazione del segnale»: osservando il prezzo corrente p, gli
agenti privati possono determinare con esattezza il valore di (x, - v,),
vale a dire l'entità dello shock complessivo che ha colpito l'economia
nel periodo t. Tuttavia, essi non possono distinguere esattamente le
componenti reali e monetarie dello shock. Poiché x, e v, sono variabi­
li casuali normali ed indipendenti, la stima ottimale degli agenti sarà:

[34) E(x, I I,) = b (-v)+ (1-b) O,

dove

35] b= cl(o+r).
Sostituendo le [31]-[34] nella [30] ed uguagliando uno ad uno i

coefficienti si ottiene:

[36] iro = [a/(1+a)] (1-b) {J + a6-J,
37] ,= 1,
[38] Jri = (1 +ab)l(l+a),
39] ,= -.

La soluzione completa del modello è pertanto:

[40] p,=-l + [a/(1+a)] (1-b) 6 + a{J + m,_
1
+

+ [(1+ab)l(l +a)] (x,-v,),
[41] y,= l- aò + [al(l+a)] (1-b) (x, - 6) + [(l+ab)/(l+a)] v,.

a.""?},?3do.ale espressioni («o) • (Ae slffeicene ± mosar
U d 1ello che abbiamo sviluppato presenta caratteristiche simili

a qt e . e modello di Lucas (1973], con una importante differenza.
,primo luogo, una espansione monetaria attesa (x = <5) non ha

un ettetto espansivo ull' T • ' :as output. uttavia, e questa è la ditterenza,
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mentre nel modello di Lucas l'effetto di una espansione monetaria
attesa era nullo, nel nostro,.modello esso è ~ddirittura negativo, in
conseguenza del fatto che l lll1posta da inflazione riduce l'offerta di
lavoro. Questa diversa conclusione discende dalle ipotesi diverse rela­
tive al modo in cui la moneta viene introdotta nel sistema economico:
Lucas [1972] assume che la moneta sia introdotta attraverso trasferi­
menti monetari proporzionali ai saldi che ciascun agente detiene alla
fine di ciascun periodo, mentre nel nostro modello la moneta viene
introdotta a fronte di acquisti presso il settore privato. Ciò fa sì che
la moneta sia superneutrale nel modello di Lucas [1972, 1973), e non
lo sia nel nostro.

In secondo luogo, uno shock monetario positivo (x, > <5) ha un
effetto espansivo sulla produzione. ·

In terzo luogo, l'effetto espansivo di uno shock monetario è tanto
maggiore quanto più piccolo è b, ovvero quanto più bassa è la va­
rianza degli shock monetari in rapporto a quella degli shock reali.

7. Il gioco di politica monetaria in presenza di shock monetari

Nel riprendere in questo contesto più ricco l'analisi dei giochi cli
politica monetaria, consideriamo per semplicità il caso in cui l'econo­
mia è soggetta solo a shock monetari. Formalmente, ciò equivale a
supporre che -?- = O, ovvero v, = O in ogni periodo t. Dalla [35]
segue allora che il parametro b risulta uguale ad 1. La soluzione del
modello diventa pertanto:

[43] n, =- aò,

[44]. y,.= 1- al>.

Anche in questo caso, quindi, il tasso di inflazione coincide con il
tasso di espansione monetaria x,. . .

Determiniamo ora l'utilità attesa di un agente rappresentativo. Si
deve tener presente che il governo massimizza l'utilità attesa in senso
ex-ante, vale a dire calcolata prima di conoscere l'effettivo tasso di
espansione monetaria realizzato nel periodo t (si ricordi che la politi­
ca monetaria contiene un elemento stocastico). In altri termini, il go­
verno massimizza Eu, [ I,_~), dove I,_ = I,- {p} è il set informa­
tivo del governo e del pubblico, prima che sia nota la realizzazione
della politica monetaria relativa al periodo t. .4

Indipendentemente dalla presenza cli shock monetari, l offerta del
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b Pubblico G risulta pari alla differenza tra la produzione proene t I · li l l ·capite ed il consumo pro capite, moltiplicataper 1a popolazione com­
plessiva L. La funzione che il governo massimizza è quindi il valore
atteso dell'espressione che si ottiene sosutuendo la [18] nella [4],
ovvero:

[45)] u,= N [1 + a(c5-µ) + L (1-1/X,)].

Ricordando che x, è una variabile casuale normale con mediae
varianza o, risulta:
[46] E[(A/X) [,-,J = exp- + o).

Tenendo conto della [40] e della [46), la funzione obiettivo del
governo si riduce quindi a:

[47] Eu,[,_+) = exp(-aò) [I + a(0-) + L +
- L exp(-µ + (½ cl-)].

Il governo, pertanto, sceglie in modo da massimizzare la (47).
Consideriamo dapprima l'equilibrio di Nash del gioco. In questo ca­
so, il governo considera c5 come un dato nel calcolare la propria stra­
tegia ottimale. Massimizzando la [47] rispetto a u si ottiene:

[48] u = l- log a + o.
Confrontando questa espressione con la [22), è chiaro che la pre­

senza di disturbi monetari (ovvero un valore di o diverso da zero)
induce il governo a scegliere un tasso di espansione monetaria più
elevato, a parità di altre condizioni.

Nel caso in cui il governo può fare annunci credibili, e quindi la
nozione di equilibrio del gioco appropriata è quella di Stackelberg, si
ottiene:

[49] µ =l- log a+ log (l+a) - log (l+L) + o.
Anche in questo caso il tasso medio di espansione monetaria ri­

sulta maggiore rispetto alla situazione in cui non vi sono disturbi
monetari.

Quale che sia la nozione di equilibrio più appropriata, risulta in
ogru caso che il tasso di espansione monetaria è una funzione ere·
scente della variabilità dell'offertadi moneta. E poiché abbiamo visto
che il tasso di espansione monetaria coincide con il tasso di inflazio­
ne, la varianza dell'offerta di moneta coincide con la varianza del
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tasso di inflazione. Il modello predice dunque che, se d presenta
una dispersione nel tempo, o tra diversi paesi, si dovrà osservare una
correlazione positiva tra il livello e la variabilità del tasso di inflazio­
ne. In questo modo esso è in grado di spiegare una regolarità empiri­
ca ampiamente documentata nella letteratura ".

8. Osservazioni conclusive

Nel modello considerato nella precedente sezione, è evidente che
il benessere dall'individuo rappresentativo è una funzione decrescente
di o. Se dunque il governo potesse scegliere il grado di controllo
sull'offerta di moneta, sceglierebbe di avere un controllo pieno, cioè
di porre o = O. Molti economisti tendono a dare per scontata que­
sta conclusione, e la tesi per cui una elevata variabilità dell'offerta di
moneta è socialmente indesiderabile è comunemente accettata. La po­
sizione monetarista, espressa dalla regola del k-per cento di Frie­
dman, raramente viene posta in discussione da questo punto di vista.

Ma consideriamo più da. vicino il problema. È evidente che l'in­
centivo del governo a creare inflazione inattesa, e quindi il tasso di
inflazione che prevarrà nell'equilibrio alla Nash del gioco di politica
monetaria, è una funzione crescente del trade-off percepito tra produ­
zione e inflazione. Ora, è chiaro dalla soluzione del modello generale,
ottenuta nella sezione 6, che la pendenza della curva di Phillips per­
cepita dal governo è una funzione decrescente di b, ovvero del rap­
porto tra la varianza degli shock monetari e di quelli reali.

Vi è allora la possibilità che un aumento della varianza degli
shock monetari abbia un effetto positivo sul benessere sociale. Au­
mentando b, l'aumento di o° riduce l'incentivo del governo a creare
inflazione a sorpresa, e quindi, posto che il governo non possa fare
annunci credibili e sia intrappolato nell'equilibrio di Nash del gioco
di politica monetaria, può ridurre l'inefficienza di tale equilibrio e
migliorare il benessere sociale. Questa possibilità è dimostrata detta­
glatamente in Denicolò (1988).

Questa è solo una delle possibilità di utilizzare i modelli micro­
fondati per sviluppare critiche interne alla Nuova Macroeconomia
Classica cui si accennava nella introduzione. Si potrà anche pensare
che, dopo tutto, l'idea che la politica monetaria debba essere condot­
ta in modo da rendere facilmente prevedibile il tasso di espansione
dell'offerta di moneta non sia, tra tutte le tesi monetariste o neomo­
netariste, quella più pericolosa. Tuttavia, è legittimo congetturare

» S; vedano i riferimenti citati alla nota 8.
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che, se un numero crescente di macroeconomisti sarà disposto ad
affrontare scrupolosamente il problema det fondamenti microecono­
mici dei modelli che usa, anche altre certezze della Nuova Macroeco­
nomia Classica non si dimostrino più solide di questa.

Riferimenti bibliografici

Alesina, A. (1988), Macroeconomie Policy in a Two-Party System as a Repeat­
ed Game in «Quarterly Journal of Economics», 102, 651-678.

Backus, D. é Diffl, J. (1985), Inflation and Reputation, «American Econo­
mic Revie», 75, 530-538.
(1985a), Rational Expectations and Policy Credibility Fol/owing a Change
in Regime, in «Revie of Economic Studies», 52, 211-222.

Barro, R J. (1983), Inflationary Finance under Discretion and Rules, in «Ca­
nadian Joumal of Economics», 16, 1-16.

- (1986), Reputation in a Model o/ Monetary Policy with Incomplete Infor­
mation, in «Joumal of Monetary Economics», 17, 3-20.

Barro, R.J. e Gordon, D. B. (1983), A Positive Theory o/Monetary Policy in
. a Natural Rate Model, in «Joumal of Politica! Economy», 91, 589-610.
- (1983a), Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary Policy,

in «Journal of Monetary Economics», 12, 101-122.
Bull, C. e Frydman, R. (1983), The Derivation and Interpretation of the Lucas

Supply Function, in «Journal of Money, Credit and Banking», 15, 82-95.
Canzoneri, M. (1985), Monetary Policy Games and the Role of Private Infor­

mation, in «American Economie Review», 75, 1056-1070.
Cukierman, A. e Meltzer, A. H. (1986), A Theory of Ambiguity, Credibility,

and Inflation under Discretion and Asymmetric Information, in «Econo­
metrica», 1099-1128.

Denicolò, V. (1988), The Optimal Varance of Money in a Monetary Policy
Game, dattiloscritto, Università di Bologna.

Giavazzi, F. e Pagano, M. (1988), The Advantage of Tying One's Hands:
EMS Discipline and Central Bank Credibility, in «European Economic
Revie».

Hahn, F. (1983), Money and Inflation, Cambridge (U. K.), CUP.
Jaffe, D. M. e Kleiman, E. (1977), The Welfare Implications of Uneven Infla­

tion, in «Inflation Theory and Anti-Inflation Policy», a cura di E. Lund­
berg, London, Macmillan.

Kydland, F. E. e Prescott, E. C. (1977), Rales Rather than Discretion: The
Inconsistency of Optimal Plans, in «Journal of Politica! Economy», 85,
473-492.

Logue, D. E. e Willet, T. D. (1976), A Note on the Relation Between the
_ Rate and the Variability of lnf/ation, in «Economica», 43, 151-158.

Lucas, R. E. (1972), Expectations and the Neutrality ofMoney, in «Journal of
Economic Theory», 4, 103-24.

Some Intermational Evidence on Output-Inflation Trade offs, in «American
Economic Revie», 63, 326-34.

90



Econometric Policy Evaluation: a Critique, in Lucas [1981].
-- Studies in Business Cyle Theory, Cambridge, MIT Press.
Melitz, J. ( 1987), Monetary Discipline, Gerany and the EMS, in IMF Saff

Papers.
Rogoff, K. (1985), The Optimal Degree of Commitment to an Interediate

Monetary Target, in «Quarterly Journal of Economics», 1169-1189.
Tabellini, G. (1985), Accomodative Monetary Policy and Central Bank Reputa­

tion, in «Giornale degli Economisti», 44, 389-425.
Vickers, J. (1986), Signa//ing in a Model o/ Monetary Po/icy with Incomplete

Information, in «Oxford Economic Papers», 38, 443.455.

91


