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1 Mercati finanziari e consumo intertemporale
Si assuma, in un orizzonte biperiodale, che Y1 e Y2 sia il flusso certo di redditi che
affluirà al consumatore rispettivamente nel periodo corrente (1) e nel periodo futu-
ro (2). Si definiscano con C1 e C2 i livelli di consumo nei due periodi: il problema
del consumatore è quello di scegliere quei livelli di C∗1 e C∗2 che massimizzano la
sua funzione di utilità intertemporale: U =U(C1,C2).

1.1 Soluzione in assenza di un mercato finanziario
In assenza di un mercato finanziario, oltre alla soluzione ovvia C∗1 =Y1 e C∗2 =Y2,
l’agente potrà trasferire parte del suo reddito che percepisce nel periodo corrente,
Y1, nel secondo periodo: il caso limite è quello in cui non consuma nulla nel primo
periodo, posponendo tutto il consumo al secondo periodo, cioè: C∗1 = 0, C∗2 =
Y1 +Y2. In generale, il vincolo di bilancio del consumatore è dato da:

C1 = Y1−A

C2 = Y2 +A
(1.1)

ove 0≤ A≤Y1 sono appunto i fondi che decide di trasferire dal primo al secondo
periodo. Posto: Y1 +Y2 = V , dall’equazione (1.1) otteniamo una scrittura più
sintetica del vincolo di bilancio:

C2 =−C1 +V (1.2)

Si noti che, ovviamente, il vincolo descritto dall’equazione (1.2) è definito per
0≤C1≤Y1. Se si fanno le consuete ipotesi sulla funzione di utilità intertemporale
(continuità, quasi stretta concavità, ecc. ecc.), la soluzione di ottimo sarà indivi-
duata, come al solito, dalla tangenza tra una curva di indifferenza ed il vincolo di
bilancio. La Lagrangiana è infatti data da:

L =U(C1,C2)−λ(C1 +C2−V ) (1.3)

e dalle condizioni di primo ordine si ottiene:

∂U/∂C1

∂U/∂C2
= 1 (1.4)

Il grafico seguente riassume la discussione: si noti che abbiamo rappresentato
anche la soluzione d’angolo C∗1 = Y1, C∗2 = Y2, che è tanto più probabile quanto
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più elevato è il saggio marginale di preferenza intertemporale e quanto più piccolo
è il valore di Y1 (dato Y2).

C1

C2

Y1+Y2

Y2

Y1

Figura 1.1: Le due curve di indifferenza rappresentate fanno ovviamente riferimento a
due agenti con diversa struttura preferenziale.

1.2 Soluzione in presenza di un mercato finanziario
Se è presente un mercato finanziario, il nostro agente potrà – nel primo periodo –
dare o prendere a prestito fondi al tasso di interesse (reale) r. È evidente come in
tal caso le possibilità di scelta si amplino in quanto: a) L’agente potrà consumare
più del suo reddito corrente nel primo periodo (è il caso in cui contrae debiti);
b) L’agente potrà “trasferire” fondi dal primo al secondo periodo concedendo dei
prestiti sul mercato finanziario, ottenendo così un rendimento positivo sui fondi
“trasferiti” (cioè prestati) al secondo periodo (è il caso in cui è un risparmiatore
netto).

Il vincolo di bilancio dell’agente si modifica nel seguente modo:

C1 = Y1 +A

C2 = Y2− (1+ r)A
(1.5)
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ove in questo caso, evidentemente, −Y1 ≤ A ≤ Y2/(1 + r). Procedendo come

fatto sopra, e posto Y1 +
Y2

1+ r
= V , il vincolo di bilancio può essere scritto più

convenientemente così:

C1 +
C2

1+ r
= Y1 +

Y2

1+ r
=V (1.6)

La (1.6) rappresenta la tipica condizione di uguaglianza tra il valore attuale
dei consumi ed il valore attuale dei flussi di reddito percepiti. Procedendo sempre
come sopra, abbiamo che la Lagrangiana sarà data da:

L =U(C1,C2)−λ(C1 +C2/(1+ r)−V ) (1.7)

e dalle condizioni del primo ordine otteniamo nuovamente la soluzione di tangen-
za tra la curva di indifferenza ed il vincolo di bilancio intertemporale:

∂U/∂C1

∂U/∂C2
= 1+ r (1.8)

La seguente figura riassume la discussione di questa sezione.
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Y1+Y2

Y2

Y1

(1+r)Y1+Y2

Y1+Y2
(1+r)

E1

E2

Figura 1.2: Nella figura sono rappresentati i due casi di un agente che si indebita nel
primo periodo (il punto E1) e di un agente che presta fondi sempre nel primo periodo (il
punto E2). Abbiamo anche riprodotto il vincolo di bilancio della precedente figura 1.1: è
evidente come la presenza di un mercato finanziario ampli le possibilità di scelta (l’insie-
me ammissibile) dell’agente, il quale, risparmiando potrà raggiungere livelli di consumo
più elevati nel secondo periodo rispetto al caso di assenza di mercato finanziario, mentre
indebitandosi potrà permettersi un livello di consumo maggiore del reddito corrente Y1
(possibilità preclusa in assenza di un mercato finanziario).
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2 Il modello Modigliani-Miller: alcune note esplica-
tive

Detto V il valore economico di un’impresa, e π il profitto associato al progetto
nell’unità di tempo considerata, si ha che:

V =
π

rA
(2.1)

ove rA è il tasso di rendimento associato al progetto. Secondo la teoria tradizio-
nale, rA sarebbe una media ponderata del tasso di rendimento delle azioni rE e
del tasso di rendimento delle obbligazioni rD, ove i pesi sono costituiti rispetti-
vamente dalla frazione relativa delle azioni e delle obbligazioni sul valore totale
dell’impresa, cioè:

rA = rE
E

D+E
+ rD

D
D+E

(2.2)

ove E e D rappresentano rispettivamente il valore dello stock di azioni e dello
stock di titoli di debito che compongono V (V=E+D), ed rE > rD. L’Eq. (2.2) può
essere riscritta nel seguente modo1:

rA = rE − (rE − rD)
D

D+E
(2.3)

da cui risulta che rA è una frazione decrescente di D
D+E . Si può dimostrare che

se vale la (2.3) sia i manager della società, sia gli azionisti, avranno un incentivo
a finanziarsi emettendo obbligazioni piuttosto che azioni, in quanto modificando
la composizione finanziaria dell’impresa – sostituendo ad esempio alle azioni le
obbligazioni, e quindi aumentando D/(D+E)– aumenta sia il valore dell’azienda
V, sia il valore di mercato di ogni singola azione. Procederemo con un semplice
esempio numerico. Si consideri un’impresa il cui valore V = 1000 sia inizialmente
costituito soltanto da azioni E; si assuma che il prezzo di mercato di ogni azione
sia pari a 10 (pertanto il numero di azioni è pari a 100), che il profitto generato
dal progetto sia pari a π = 50 e che pertanto il tasso di rendimento del progetto sia
rA = 0.05. Abbiamo:

V =
50
rA

= E = 1000 da cui → rA = rE = 0.05 (2.4)

1È sufficiente aggiungere al membro di destra rE − rE e poi risolvere per rA.
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Si ipotizzi ora che l’azienda decida di raddoppiare il suo valore V (2V=V’) al
fine di espandere la scala delle operazioni: per semplicità si supponga che non ci
siano né economie né diseconomie di scala2, e che pertanto il profitto associato al
progetto semplicemente raddoppi (passando da π = 50 a π′ = 100), e che inoltre
il prezzo delle azioni (così come quello delle obbligazioni) sia costante. Sia il
tasso di rendimento delle obbligazioni rD = 0.02 e il valore di mercato di ogni
obbligazione pari a 8. Consideriamo i due casi estremi:
a) L’impresa decide di finanziarsi ricorrendo esclusivamente al mercato azionario:
in tal caso emetterà 100 nuove azioni, e si avrà3:

VU =
100
rA

= E = 2000 da cui → rA = rE = 0.05 (2.5)

e, come ci si poteva attendere, il tasso di rendimento associato al progetto non
cambia (cioè rA è invariato);

b) L’impresa decide di finanziarsi emettendo esclusivamente titoli di debito
(obbligazioni) per un valore pari a 1000, collocando quindi 125 obbligazioni. In
tal caso, dalla (2.3) avremo che:

rA = rE − (rE − rD)
D

D+E
= 0.05− (0.05−0.02)1000/2000 = 0.035 (2.6)

e pertanto dalla definizione (2.1) otteniamo:

V L =
π

rA
= 100/0.035 u 2857 (2.7)

Come si vede dalla Eq. (2.7), coerentemente a quanto previsto dall’Eq.(2.3),
al variare della composizione finanziaria dell’azienda varia sia il valore V della
stessa che il valore di mercato di ogni singola azione.

Il senso della prima proposizione del teorema di Modigliani-Miller consiste
proprio nel confutare le conclusioni appena riportare, stabilendo infatti che il va-
lore di mercato di un’impresa è indipendente dalla sua composizione (o struttura)
finanziaria. Si ipotizzi come fatto sopra che ci siano due imprese identiche in tutto
eccetto che per la composizione finanziaria: la prima, VU , è costituita da solo ca-
pitale azionario, mentre la seconda, V L è costituita per metà da capitale azionario
e per l’altra metà da obbligazioni, con VU =V L:

2Si noti che questa ipotesi, posta per semplificare la trattazione, non è assolutamente necessaria.
3Gli apici U e L in VU e V L stanno rispettivamente per (l’impresa) unlevered e levered.
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VU = E = 2000

V L = E +D = 1000+1000
(2.8)

Proprio perché le imprese sono identiche in tutto (ad eccezione, come detto, della
composizione finanziaria), entrambe genereranno nell’unità di tempo considerata
un identico flusso di profitti, che indicheremo come fatto sopra con π. Si assu-
ma che non ci siano frizioni sul mercato dei capitali ed in particolare che ogni
investitore possa prendere fondi allo stesso tasso delle imprese (e cioè allo stesso
tasso rD), e si assuma inoltre che il trattamento fiscale praticato sui diversi titoli
di debito sia uguale (per semplicità supporremo che la tassazione sia nulla). Ipo-
tizziamo ora che un investitore, con una dotazione di fondi iniziali pari ad una
frazione γ del capitale azionario dell’impresa levered (0 < γ < 1), debba decidere
se acquistare azioni dell’impresa levered ovvero dell’impresa unlevered: in parti-
colare, chiediamoci se gli convenga acquistare la frazione γ del capitale azionario
dell’impresa levered, oppure se gli convenga acquistare la medesima frazione del
capitale azionario dell’impresa unlevered, in quest’ultimo caso prendendo a pre-
stito i fondi che gli mancano (che sono pari evidentemente4 a γ1000) al tasso rD.
Nel primo caso otterrebbe un rendimento RL pari a (si ricordi che gli azionisti sono
residual claimants, ed il rendimento delle loro azioni è calcolato sul profitto netto,
ovvero sul profitto al netto del pagamento degli interessi sulle obbligazioni):

RL = γ(π− rDD) (2.9)

Nel secondo caso otterrebbe invece un rendimento pari a:

RU = γπ− rDγD (2.10)

ove il primo termine γπ rappresenta il rendimento che deriva all’investitore dal
possesso della frazione γ del capitale azionario dell’impresa unlevered (che è ov-
viamente il doppio rispetto al capitale azionario dell’impresa levered), mentre il
secondo termine rappresenta il flusso di interessi che l’investitore deve pagare per
aver preso a prestito γ1000 = γD. Come si vede i rendimenti sono identici, e

4Sia ad esempio γ = 0.2, e quindi la dotazione iniziale del nostro investitore pari a γ1000 =
200; ci stiamo chiedendo se al nostro investitore convenga acquistare 1/5 del capitale azionario
dell’impresa levered oppure se gli convenga acquistare 1/5 del capitale azionario dell’impresa
unlevered, indebitandosi in quest’ultimo caso per un valore pari a 200 (essendo il valore della
azioni dell’impresa unlevered pari a 2000 e quindi γ2000 = 400).
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pertanto ne deduciamo che dal punto di vista dell’investitore, a partire da una da-
ta dotazione iniziale di fondi, è assolutamente indifferente possedere la frazione γ

dell’impresa levered ovvero la medesima frazione dell’impresa unlevered, che im-
plica che il rendimento delle azioni è indipendente dalla composizione finanziaria
dell’impresa. Ciò che è vero per un investitore è vero per il totale degli azionisti (è
il caso in cui γ = 1), e pertanto se ne deduce che il valore di un’impresa, e quindi
il rendimento della stessa, è indipendente dalla sua composizione finanziaria5.

La seconda proposizione del Teorema Modigliani-Miller afferma che il tasso
di rendimento delle azioni rE è una funzione lineare crescente del grado di in-
debitamento D/E. Infatti, essendo E +D = V = (π/rA), ove rA e V non variano,
come detto, al variare della composizione finanziaria dell’impresa, ed essendo per
definizione il rendimento delle azioni pari a:

R = rEE = π− rDD (2.11)

otteniamo, sostituendo nella (2.11) a π il suo valore pari a rA(E+D), e riordinando
i termini:

rE = rA +(rA− rD)
D
E

(2.12)

che appunto stabilisce che rE è una funzione lineare crescente di D/E (ovvia-
mente rA > rD).

Ritorniamo all’esempio, visto sopra, delle delle due imprese levered e unleve-
red, e supponiamo – come fatto in precedenza – che rA = 0,05,rD = 0.02, e che
un investitore possegga un capitale iniziale pari a 200, e quindi pari, in valore, ad
1/5 del capitale azionario dell’impresa levered (è il caso cioè in cui γ = 1/5). Se il
nostro investitore ha 1/5 delle azioni dell’impresa levered, il tasso di rendimento
di ogni azione, in base alla (2.12), sarà dato da:

rE = rA +(rA− rD)
D
E

= 0.05+(0.05−0.02)1000/1000 = 8%

ed il rendimento totale derivante dal possesso delle azioni sarà pari a:

RL = rEγE = 0.08 ·200 = 16 (2.13)

5Ritornando all’esempio iniziale, quanto detto implica che per gli azionisti sarà indifferente
procedere ad un aumento di capitale collocando 100 nuove azioni, ovvero finanziandosi emettendo
titoli di debito per un valore pari a 1000.
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L’investitore può invece possedere 1/5 dell’impresa unlevered, prendendo però
a prestito fondi per un valore pari a 200 sul mercato dei capitali al tasso rD (si
ricordi che l’investitore ha un capitale iniziale pari a 200, mentre per acquistare
1/5 del capitale dell’impresa unlevered è necessario un capitale pari a 400): in
quest’ultimo caso il rendimento totale del suo capitale azionario, al netto degli
interessi pagati sul debito contratto (che indichiamo ora semplicemente con D),
sarà pari a6:

RU = rAγE− rDD = 0.05 ·400−0.02 ·200 = 16 (2.14)

Come si vede, la (2.13) e la (2.14) stabiliscono che la composizione finanzia-
ria dell’impresa è irrilevante nel determinare il rendimento totale delle azioni del
nostro investitore, in quanto ciò che varia è il tasso di rendimento di ogni azio-
ne (seconda proposizione del teorema di Modigliani-Miller), mentre il valore di
mercato delle stesse e quindi il valore economico dell’impresa non si modificano
(prima proposizione del teorema di Modigliani-Miller).

6Si ricordi che per l’impresa unlevered rE = rA (sui veda sopra l’Eq. (2.4).
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3 Il modello Diamond-Dybvig

3.1 Assenza dell’intermediario finanziario
Dato un orizzonte temporale biperiodale, si ipotizzi che nel nostro sistema eco-
nomico ci siano N agenti, ognuno con una dotazione iniziale pari ad 1. Le op-
portunità di investimento degli agenti all’inizio del primo periodo sono due: a)
possono investire la loro dotazione iniziale in un’attività liquida che non frutta
alcun rendimento; b) possono investire la loro dotazione iniziale in un’attività il-
liquida che frutta un rendimento, alla fine del secondo periodo, pari ad R volte la
somma investita, R>1. Gli N agenti possono essere distinti in due tipi di soggetti:
a) i soggetti impazienti, che preferiscono consumare tutto alla fine del periodo 1;
b) i soggetti pazienti che invece consumano tutto alla fine del secondo periodo.
Dal punto di vista dell’intero sistema economico è nota la frazione dei soggetti
pazienti (e quindi la frazione dei soggetti impazienti) sul totale dei soggetti N; il
singolo agente, però, non sa – all’inizio del primo periodo – se sarà un soggetto
paziente o impaziente (in altri termini non sa se, alla fine del primo periodo, avrà
bisogno di smobilizzare il suo investimento). Sia πN la frazione (nota) dei sogget-
ti impazienti, e quindi (1−π)N la frazione (nota) dei soggetti pazienti, 0 < π < 1.
Chiaramente, dal punto di vista del singolo agente π rappresenta la probabilità di
ritrovarsi alla fine del primo periodo “impaziente”, mentre (1−π) la probabilità
di far parte dei soggetti pazienti. Il problema di ottimizzazione del singolo agente
consiste nel decidere come allocare la dotazione iniziale, tra l’attività liquida e
quella illiquida, in modo tale da massimizzare la sua utilità. Se definiamo i la fra-
zione investita nell’attività illiquida, e quindi (1-i) la frazione investita nell’attività
liquida, ovviamente 0 ≤ i ≤ 1, il problema decisionale del singolo agente consi-
sterà nello scegliere quel valore di i che massimizza la sua utilità. Naturalmente,
questo processo di scelta avviene in un contesto di incertezza, in quanto, come
abbiamo detto, all’inizio del periodo il soggetto conosce solo la probabilità di ri-
trovarsi paziente o impaziente alla fine del primo periodo, e pertanto la funzione
di utilità da massimizzare sarà la funzione di utilità attesa:

E(u) = πu(cip)+(1−π)u(cp) (3.1)

dove u(•) è la funzione di utilità dell’agente e cip = livello di consumo dell’agen-
te impaziente (quindi il consumo alla fine del periodo 1 se l’agente si ritrova ad
essere impaziente) e cp = livello di consumo dell’agente paziente (quindi il con-
sumo alla fine del periodo 2, se l’agente si ritrova ad essere paziente). Si ipotizzi
ora che l’investimento nell’attività liquida possa essere liquidato alla fine del pri-
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mo periodo senza sostenere alcun costo, mentre la liquidazione dell’investimento
nell’attività illiquida, sempre alla fine del primo periodo, comporti un costo di
“dismissione” pari a τ, 0 < τ < 1. Possiamo immediatamente scrivere i livelli
di consumo, in funzione di i, nei due “stati del mondo” – paziente/impaziente –
mutuamente escludentisi:

cip = 1− i+ i(1− τ) = 1− iτ
cp = iR+1− i = 1+ i(R−1)

(3.2)

Evidentemente, le Eq. (3.2) rappresentano il vincolo di bilancio del nostro agente
(in funzione di i), descrivendo il consumo che questi potrà permettersi nei due
stati del mondo alternativi.

Cominciamo intanto ad analizzare due casi “estremi”, i=1 ed i=0, cioè il ca-
so in cui il nostro agente abbia deciso di allocare tutta la sua dotazione iniziale
nell’attività illiquida (i=1) o nell’attività liquida (i=0). Dalle Eq. (3.2) si ricava
che:

se i = 1→

{
cip = 1− τ

cp = R
(3.3)

se i = 0→

{
cip = 1
cp = 1

(3.4)

Dal momento che il consumatore impaziente consuma tutto alla fine del perio-
do 1, mentre il consumatore paziente consuma tutto alla fine del periodo 2, d’ora
in avanti porremo per semplicità cip = c1 e cp = c2, a patto che ciò non generi
confusione con altri modelli (ad esempio quello dell’allocazione intertemporale
del consumo: attenzione, qui c1 e c2 sono due “stati del mondo” alternativi!).

Il problema di ottimizzazione del consumatore diviene:
max E(u) = πu(c1)+(1−π)u(c2)

s.t. :
c1 = 1− τi
c2 = i(R−1)+1

(3.5)

che descrive il processo di scelta decisionale dell’agente relativamente all’al-
locazione della sua liquidità (tra le due attività) al fine di massimizzare l’utilità
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attesa. Se ricaviamo il valore di i dal secondo vincolo e lo sostituiamo nel primo7,

otteniamo: c1 = 1− τ(
c2−1
R−1

), e dopo pochi semplici passaggi:

c2 +
R−1

τ
c1−

R−1
τ
−1 = 0 (3.6)

La Lagrangiana è data da:

L = E(u)−λ

[
c2 +

R−1
τ

c1−
R−1

τ
−1

]
(3.7)

Le condizioni del primo ordine (rispetto a c1 e c2) sono date da:

∂L
∂c1

= π
∂u
∂c1
−λ

R−1
τ

= 0

∂L
∂c2

= (1−π)
∂u
∂c2
−λ = 0

(3.8)

Dalle quali, dopo alcuni semplici passaggi, si ottiene la condizione:

π

1−π

∂u/∂c1

∂u/∂c2
=

R−1
τ

(3.9)

che stabilisce la tipica condizione di tangenza tra la curva di indifferenza ed il
vincolo di bilancio (si noti infatti che il membro a sinistra della (3.9) è il Saggio
Marginale di Sostituzione della funzione di utilità attesa8, mentre il membro a
destra è il valore assoluto del coefficiente angolare del vincolo di bilancio). La
condizione indicata dalla (3.9) è da intendersi per 0 ≤ i ≤ 1, mentre per i valori

7Alternativamente, si poteva procedere sostituendo i valori di c1 e c2, dati dall’Eq. (3.2), nella
funzione di utilità attesa: in tal caso avremmo avuto un semplice problema di massimizzazione
libera rispetto ad i che avrebbe determinato quel i* che massimizza E(u). Si noti come le Eq.
(3.2) definiscano una funzione F : [0,1]→ R2, definita da: F(i) = (1− τi, i(R− 1)+ 1), essendo
associato ad ogni possibile i∗ ∈ [0,1] un’unica coppia di valori ottimali c∗1, c∗2.

8Si ricordi che date le consuete ipotesi che si pongono sulla funzione di utilità u(•), in par-
ticolare la stretta (quasi) concavità di tale funzione, u′(•) > 0,u′′(•) < 0, l’equazione E(u)0 =
πu(c1)+(1−π)u(c2), E(u)0= costante, definisce implicitamente una funzione E(c1,c2) = 0, con
derivata dc2/dc1 pari a:
dc2

dc1
= −∂E/∂c1

∂E/∂c2
. Alternativamente, per ricavare il saggio marginale di sostituzione si può pro-

cedere semplicemente calcolando il differenziale totale della funzione: dE(u) = ∂E
∂c1

dc1 +
∂E
∂c2

dc2.
Ponendo dE(u) = 0, dal momento che lungo una curva di indifferenza (i.e., una curva di livello)
l’utilità E(u) è costante, si può agevolmente ricavare la medesima scrittura per dc2/dc1.
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estremi conviene rifarsi direttamente alle (3.3)-(3.4). Riscrivendo la condizione
(3.9) nel seguente modo:

∂u
∂c2

=
πτ

(1−π)(R−1)
∂u
∂c1

(3.10)

possiamo notare come:

• Nel caso in cui il valore di R sia sufficientemente grande rispetto al valore
di π, ∂u/∂c2 < ∂u/∂c1, che implica – data la stretta concavità della funzione
di utilità – che c∗2 > c∗1. Noi supporremo che tale condizione sia verificata,
escludendo al contempo la possibilità della soluzione d’angolo c∗2 = R, c∗1 =
1−τ . Pertanto assumeremo che la soluzione al problema di ottimizzazione
sia comunque “interna”.

• Nel caso in cui il costo di smobilizzzazione dell’attività illiquida dovesse
essere nullo, cioè il caso τ = 0, la condizione (3.10) indica che il nostro
agente massimizzerà la sua utilità scegliendo comunque di investire tutta la
sua dotazione iniziale nell’attività illiquida, quindi scegliendo i=1 e perciò
la coppia c∗2 = R, c∗1 = 1−τ = 1 . Questa conclusione non deve meraviglia-
re: se infatti τ = 0, è come se il nostro agente partecipasse ad una “lotteria”
in cui se va male non si perde niente (il soggetto si ritrova ad essere im-
paziente ed ottiene 1, che è quanto aveva “puntato”) , se invece va bene
si vince l’intera posta (il soggetto paziente che ottiene R). Si noti che nel
caso τ = 0 i due vincoli nella (3.5) diventano indipendenti9, essendo dati
da: c1 = 1 e c2 = i(R−1)+1. Si noti inoltre che la soluzione ottimale non
potrà mai essere di tangenza, dato che ∂u/∂c2 è comunque positivo (si veda
la Fig. 3.1).

9Anche in questo caso (si veda sopra, nota 7) possiamo dire che i due vincoli di bilancio
definiscono una funzione F : [0,1]→ R2, definita da: F(i) = (1, i(R− 1)+ 1) in quanto ad ogni
i ∈ [0,1] risulta associata una coppia (c∗1,c

∗
2) = (1,c∗2), e quindi un punto del segmento AE della

prossima Figura 3.1.
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1

1

R

1-τ

A

B

C1

C2

c*1

c*2
E

1

C1

C2

A

E

c*1=1

c*2=R

Figura 3.1: A sinistra è rappresentato il punto di ottimo per il caso τ 6= 0, a destra invece
il punto di ottimo nel caso τ = 0. Si noti che i punti A e B nel grafico di sinistra corri-
spondono rispettivamente ai valori i = 0 e i = 1, mentre nel grafico di destra il segmento
AE è la rappresentazione grafica del vincolo di bilancio – nel caso τ = 0 – ottenuto dalla
combinazione delle due condizioni: c1 = 1 e c2 = i(R− 1)+ 1. Si noti ancora come in
quest’ultimo caso ad ogni i ∈ [0,1] corrisponda un punto del segmento AE: ovviamente,
come già detto, la scelta ottimale sarà data da i = 1.

3.2 Soluzione con la presenza dell’intermediario finanziario
Si ipotizzi che gli N individui trasferiscano, all’inizio del primo periodo, l’intera
loro dotazione (Nx1=N) ad una banca: si immagini una sorta di istituto di credi-
to cooperativo che riflette la struttura preferenziale degli agenti. La banca dovrà
decidere quale frazione di N investire nell’attività illiquida e quale invece tenere
in forma liquida. Come è evidente, in questo caso la soluzione al problema di
ottimizzazione, e cioè la scelta di quel i che massimizza l’utilità attesa, è notevol-
mente semplificata, in quanto la banca conosce la frazione di individui impazienti
sul totale (si ricordi che i valori di π e quindi di 1−π sono noti) e potrà pertanto
all’inizio del periodo allocare le risorse totali tra l’attività liquida e quella illiqui-
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da in maniera tale da rimborsare tutti i soggetti impazienti, alla fine del primo
periodo, senza sostenere costi di smobilizzo. La soluzione più “naturale” è quella
in cui la banca decide di ripartire i fondi in maniera esattamente identica a come
i soggetti si dividono in pazienti ed impazienti, fissando cioè i = 1−π e quindi
1− i= π: in tal caso alla fine del primo periodo ogni soggetto impaziente potrebbe
ritirare esattamente c∗1 = 1 ed ogni soggetto paziente avrebbe invece alla fine del
secondo periodo c∗2 = R. Si può comunque dimostrare che se la funzione di utilità
attesa è caratterizzata da un grado di avversione relativa al rischio maggiore del-
l’unità10, la banca deciderà di allocare nell’attività liquida una frazione maggiore
di π, fissando cioè 1− i > π: in quest’ultima eventualità i soggetti pazienti riceve-
rebbero alla fine del secondo periodo un valore R’<R: la differenza R’-R andrebbe
interpretata come una sorta di premio assicurativo che i soggetti pazienti pagano
alla banca (ad esempio un premio richiesto dalla banca per assicurarsi contro il
rischio di illiquidità).

Da quanto su detto, in generale vincoli di bilancio della banca saranno ora
espressi da (si noti come non siano più presenti i costi di smobilizzo):{

Nπc1 = (1− i)N
N(1−π)c2 = iRN

(3.11)

da cui per sostituzione (come fatto in precedenza) si ottiene:

c2 +
Rπ

1−π
c1−

R
1−π

= 0 (3.12)

Il problema di ottimizzazione della banca diviene pertanto:
max E(u) = πu(c1)+(1−π)u(c2)

s.t. :

c2 +
Rπ

1−π
c1−

R
1−π

= 0
(3.13)

La Lagrangiana è data da:

L = E(u)−λ

[
c2 +

Rπ

1−π
c1−

R
1−π

]
(3.14)

10Ricordiamo che il coefficiente assoluto di avversione al rischio è dato da: − u′′(x)
u′(x) , mentre il

coefficiente relativo di avversione al rischio è dato da: −x u′′(x)
u′(x) (per un’applicazione, si veda F. C.

Bagliano, G. Marotta, Economia Monetaria, Il Mulino, 2010, pp.267 e segg.).
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e le condizioni del primo ordine (rispetto a c1 e c2) sono date da:

∂L
∂c1

= π
∂u
∂c1
−λR

π

1−π
= 0

∂L
∂c2

= (1−π)
∂u
∂c2
−λ = 0

(3.15)

dalle quali, dopo alcuni semplici passaggi, si ottiene la condizione:

π

1−π

∂u/∂c1

∂u/∂c2
=

Rπ

1−π
(3.16)

che stabilisce nuovamente la tipica condizione di tangenza tra la curva di indiffe-
renza ed il vincolo di bilancio. Nella prossima figura rappresentiamo la soluzione
ottimale, ed in più riportiamo anche la “vecchia” soluzione ottimale (relativa al
caso di assenza dell’intermediario finanziario): è evidente che la soluzione otti-
male con presenza dell’intermediario finanziario è Pareto superiore rispetto alla
soluzione ottimale in assenza dell’intermediario finanziario, in quanto nel primo
caso all’ottimo è associato un livello di utilità maggiore.
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1

1-τ

A

B

C1

C2

c*1=1

c*2=R
E

R/(1-π)

1/π

E'
E''

Figura 3.2: Dalla figura si può constatare come la soluzione ottimale con la presenza
dell’intermediario finanziario (E) sia Pareto superiore rispetto alla soluzione senza l’inter-
mediario (E’). Si noti che E è la soluzione ottimale nel caso in cui la banca abbia deciso
di allocare lo stock di risorse tra l’attività liquida e quella illiquida in maniera esattamente
identica a come i soggetti si dividono in impazienti e pazienti (cioè il caso i = 1−π). L’e-
quilibrio rappresentato da E” fa invece riferimento al caso di avversione relativa al rischio
maggiore di 1 (la curva di indifferenza tratteggiata, ovviamente, è relativa ad una diversa
funzione di utilità).

3.3 Bank run
Si ipotizzi che per qualche motivo durante il primo periodo si diffondano dei ru-
mors negativi in merito alla “solidità finanziaria” dell’intermediario bancario, e
che per tale ragione aumenti la frazione dei soggetti che si presentano alla fine del
primo periodo a ritirare i propri “depositi a vista”. Stiamo ipotizzando cioè che al-
cuni soggetti, che in base alla probabilità nota 1−π sarebbero “normalmente”stati
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dei soggetti pazienti, “diventino impazienti” temendo di perdere parte o tutti i lo-
ro fondi se rimandassero il ritiro degli stessi alla fine del secondo periodo (come
invece avrebbero fatto in assenza dei suddetti rumors). Sia δN questa frazione di
soggetti supplementari che si uniscono alla frazione dei soggetti impazienti πN:
pertanto, la frazione complessiva dei soggetti impazienti che si presentano alla fi-
ne del primo periodo a smobilizzare i loro depositi ora è pari a πN +δN. Ci sono
tre aspetti da considerare: a) I rumors sono infondati, cioè i “fondamentali” del-
l’intermediario sono quelli discussi nella precedente sezione, e non sono variati
(l’intermediario, contrariamente a quanto riportano i rumors, sarebbe comunque
in grado di restituire le somme c∗1 e c∗2 della precedente Fig. 3.2 ai vari agenti, se
questi si presentassero agli sportelli coerentemente alle probabilità π ed 1−π); b)
Mentre nell’aggregato l’informazione ex ante relativa alla percentuale di agenti
pazienti (e quindi di agenti impazienti) è, come detto, un’informazione pubblica e
nota alla banca, l’informazione relativa alle caratteristiche qualitative del singolo
agente, ovvero relativa alla sua struttura preferenziale, è invece privata: in altri
termini la banca non sa se l’agente che si presenta alla fine del primo periodo è
un agente che fa parte del sottoinsieme πN oppure del sottoinsieme δN; tutto ciò
che la banca potrà fare, quindi, sarà liquidare la somma c∗1 ad ogni agente che si
presenta alla fine del primo periodo. L’ipotesi che qui porremo è che i vari agenti
potranno ritirare i loro depositi in maniera “sequenziale”, e cioè uno dopo l’altro
ad intervalli discreti (“modello della fila”); c) Dal momento che la banca ha sotto-
forma di attività liquida la quantità Nπc∗1, mentre le richieste di ritiro dei depositi
alla fine del primo periodo sono pari a N(π+δ)c∗1, la banca sarà costretta a smobi-
lizzare parte dell’attività illiquida (appunto per far fronte alle richieste inattese da
parte dei soggetti divenuti impazienti in seguito ai rumors), e per far questo dovrà
sostenere dei costi di smobilizzo, esattamente come accadeva al singolo agente nel
modello senza intermediario finanziario che abbiamo analizzato in precedenza.

Possiamo ora mostrare come, date queste ipotesi, la banca possa precipitare in
una crisi di liquidità.

Definendo come al solito con τ, 0 < τ < 1, il costo di smobilizzo dell’attività
illiquida, abbiamo che:

• per soddisfare la domanda addizionale di depositi pari a Nδc∗1, la banca

dovrà smobilizzare un valore pari a
Nδ

1− τ
c∗1 dell’attività illiquida;

• conseguentemente, ciò che rimarrà alla fine del secondo periodo per gli
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N[(1−π)−δ] consumatori pazienti sarà pari a:

N(1−π−δ)ce f
2 = (i−

δc∗1
1− τ

)RN (3.17)

dove ora con ce f
2 abbiamo indicato il livello effettivo di consumo procapite

dei consumatori pazienti che, se δ > 0, è ovviamente minore dell’originario
c∗2.

L’Eq.(3.17), tenuto conto che i =
1−π

R
c∗2 (si veda sopra, Eq. (3.11)), si può anche

scrivere come:

N(1−π−δ)ce f
2 =

[
1−π

R
c∗2−

δ

1− τ
c∗1

]
RN

e quindi in termini procapite:

ce f
2 =

[
1−π

R c∗2−
δ

1−τ
c∗1
]

R

1−π−δ
(3.18)

Dall’Eq.(3.18) si nota come, dati π,c∗1,c
∗
2 e R, ce f

2 sia una funzione decrescente
di δ e τ. L’Eq.(3.18) ci permette di comprendere quando, ai restanti N(1−π−δ)
soggetti pazienti, convenga correre a ritirare i propri depositi alla fine del primo
periodo, innescando così il bank run. Se ipotizziamo che ad un soggetto paziente
convenga comunque non liquidare il proprio deposito, se alla fine del secondo
periodo ottiene comunque un rendimento positivo dalla sua attività illiquida, e
quindi ottiene un ce f

2 > c∗1, ne deduciamo che gli N(1−π− δ) soggetti pazienti
correranno a liquidare i propri depositi alla fine del primo periodo se si attendono
che ce f

2 ≤ c∗1. A questo punto può essere interessante determinare quel valore
“soglia” di δ in corrispondenza del quale ce f

2 = c∗1, e quindi oltre il quale ce f
2 < c∗1.

Ponendo nella (3.18) ce f
2 = c∗1 si ottiene:

c∗1 =

[
1−π

R c∗2−
δ

1−τ
c∗1
]

R

1−π−δ

da cui, risolvendo per δ, si ricava dopo pochi semplici passaggi:

δ = δmax = (1− τ)
1−π

R− (1− τ)

[
c∗2
c∗1
−1
]

(3.19)
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Dall’Eq.(3.19) si vede come, dati c∗2 e c∗1, il valore di δmax sia una funzione
decrescente di τ e π e crescente di R, come ci si poteva aspettare11.

Tra i meccanismi che possono prevenire fenomeni di bank run, ci limitiamo a
segnalare: a) L’annuncio, da parte della banca, che i pagamenti saranno sospesi
quando si è raggiunta una determinata quota di depositi a vista smobilizzati; b)
L’annuncio, da parte della banca, che i depositi non saranno rimborsati in maniera
sequenziale, ma che invece tutte le risorse di cui dispone la banca saranno distri-
buite in proporzione ai fondi depositati dagli agenti12;c) L’immissione di liquidità
addizionale (ad esempio attraverso il ricorso a finanziamenti sull’interbancario, se
possibile, ovvero il ricorso al “prestatore di ultima istanza” (si consideri che una
banca in crisi di liquidità, e non in crisi di insolvenza, dovrebbe in linea di princi-
pio essere sempre “salvata”).

Al fine di enfatizzare la rilevanza dell’interazione strategica nel caso del bank
run, possiamo analizzare quanto appena visto in maniera molto semplice in termi-
ni di teoria dei giochi, proponendo un semplice esempio numerico. Si ipotizzi che
nel nostro sistema ci siano soltanto due soggetti pazienti ex ante (cioè due soggetti
che in assenza di rumours non avrebbero ritirato il loro deposito alla fine del primo
periodo); per semplicità si supponga invece che i restanti soggetti impazienti ab-
biano già ritirato (o lo stiano facendo) i loro depositi (stiamo quindi in prossimità
della fine del primo periodo), in modo da concentrarci esclusivamente sul compor-
tamento dei due soggetti pazienti (alternativamente si può anche assumere, senza
perdita di generalità, che non ci siano soggetti impazienti). Si assuma che entram-
bi gli agenti avevano una dotazione iniziale pari ad 1 (che hanno depositato in
banca) e si ponga per semplicità13 c∗1 = 1, mentre R > 1 e τ rappresentano rispetti-
vamente il rendimento (lordo) dell’attività illiquida ed il costo di smobilizzo della
stessa. Se uno dei due agenti preleva, e l’altro no, il primo otterrà c∗1 = 1, mentre

all’altro resterà, alla fine del secondo periodo, R
(
1+1− 1

1− τ

)
, ove evidente-

11Si noti che se c∗1 = 1,c∗2 = R, la (3.11) diviene: δmax = (1− τ)
1−π

R− (1− τ)
(R−1).

12Ciò significa che ad ogni agente – si ricordi che ogni agente ha depositato la stessa somma
pari ad 1 – verrà corrisposta la somma c = [((1− i)N + i(1− τ)N] 1

N = 1− iτ. Si noti che l’effetto
di questo annuncio dovrebbe essere quello di prevenire la corsa agli sportelli (in particolare da
parte degli agenti pazienti), dato che ogni agente sa che comunque otterrà meno di c∗1. Vedremo
comunque subito sotto come anche in questo caso ci possa essere convenienza a ritirare i propri
depositi.

13È evidente che stiamo facendo riferimento ad un caso come quello rappresentato dal punto di
ottimo E nella Fig. 3.2.
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mente 1
1−τ

è la quantità di attività illiquida che la banca ha dovuto smobilizzare
(al fine di dare all’agente “divenuto” impaziente c∗1 = 1). Se entrambi preleva-
no, non potranno evidentemente ottenere c∗1: qui ipotizziamo che la banca abbia
annunciato (si veda sopra, punto b) e nota 12) che si impegnerà a rimborsare i de-
positanti non in maniera sequenziale, bensì in proporzione ai loro depositi: in tal
caso ognuno dei nostri agenti otterrà c1 = 2(1−τ)1

2 = (1−τ). Se invece entrambi
non prelevano, otterranno come in precedenza R alla fine del secondo periodo.
Poniamo: R = 1.1,τ = 0.25, e rappresentiamo il gioco nella seguente matrice14

dei pagamenti (P = preleva alla fine del primo periodo, NP = non preleva alla fine
del primo periodo):

P NP
P 0.75,0.75 1,0.73

NP 0.73,1 1.1,1.1

Come si vede, l’equilibrio del gioco è indeterminato, essendoci due equilibri
di Nash, la coppia (P-P) e la coppia (NP-NP); seppur sia evidente che (NP-NP) è
la combinazione Pareto-ottimale, quale dei due equilibri effettivamente prevarrà
dipende da chi farà la “prima mossa” e da quale sarà questa “mossa”.

3.4 Ancora sul bank run: un’estensione
Nel paragrafo precedente abbiamo visto che, in presenza di avversione relativa
al rischio maggiore dell’unità, la banca investirà nell’attività liquida una frazio-
ne dello stock di ricchezza maggiore della frazione dei soggetti impazienti (sul
totale dei soggetti N), fissando cioè: (1− i)N > πN, ovvero 1− i > π (e quindi
i < 1−π, che significa che la frazione di ricchezza investita nell’attività illiquida è
inferiore alla frazione dei soggetti pazienti sul totale dei soggetti N). La soluzione
di ottimo (si veda sopra, il punto E” della Fig. 3.2) sarà pertanto caratterizzata da:
c∗1 > 1 e c∗2 = R′ < R, ove ovviamente è sempre da intendersi c∗2 > c∗1. L’ipotesi,
quindi, che abbiamo implicitamente posto finora è che il “premio assicurativo”
che i soggetti pazienti pagano alla banca (si veda sopra, p. 16) vada a beneficio
dei soggetti impazienti (altrimenti questi ultimi dovrebbero comunque avere un
livello di consumo procapite pari a c∗1 = 1). Questa ipotesi è plausibile nel caso
in cui tutto vada “per il meglio”, cioè nel caso in cui non ci siano fenomeni di

14Nella matrice si è effettuata l’approssimazione: 0.73u 0.7333333...
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potenziale bank run (e cioè se gli agenti che si presentano a ritirare i loro depositi
alla fine del primo periodo sono esattamente pari a πN, e quindi se δ = 0). Nel pa-
ragrafo precedente, per illustrare il meccanismo che innesca il bank run, abbiamo
comunque mantenuto questa ipotesi anche nel caso δ > 0, e cioè nel caso in cui
alcuni soggetti, pari a δN, che sarebbero stati “normalmente” pazienti, diventano
impazienti (in seguito a rumors di vario tipo, ecc.), andando ad aggiungersi alla
frazione nota degli agenti impazienti πN. Abbiamo però anche detto che la banca,
in caso di avversione relativa al rischio superiore all’unità, avrà deciso di investire
nell’attività liquida una frazione superiore a π proprio per tutelarsi da possibili cri-
si di liquidità. Può pertanto, adesso, essere interessante assumere che, in presenza
di δ > 0, la banca utilizzi la frazione addizionale investita nell’attività liquida, pa-
ri a (1− i− π)N, proprio per fronteggiare la richiesta di rimborsi “addizionale”
derivante dai δN soggetti divenuti impazienti. Posto in altri termini, possiamo in-
terpretare la frazione (1− i−π)N investita nell’attività liquida come delle “riserve
precauzionali”, che la banca ha deciso di immobilizzare per far fronte a domande
di ritiro dei propri depositi non previste.

Se definiamo ϕ = (1− i− π), possiamo riassumere quanto fin qui detto nel
seguente modo:

1− i > π (hp. di avversione al rischio);
πN = fraz. dello stock di ricchezza investita nell’att. liq. per rimborsare i πN soggetti impazienti;
ϕN = fraz. addizionale investita nell’att. liq. per prevenire crisi di liquidità;
iN = fraz. investita nell’att. illiq.;
ϕN +πN + iN = N = vincolo di bilancio della banca.

L’altra ipotesi che resta da fare, a questo punto, è in che modo, in questo nuo-
vo scenario, la banca fisserà il livello di c∗1. Se assumiamo che valga il modello
sequenziale che abbiamo illustrato in precedenza (il “modello della fila”, si veda
sopra, p. 19), l’ipotesi più realistica che possiamo porre è che la banca si impe-
gni fin dall’inizio a rimborsare ad ogni agente (del sottoinsieme (π+δ)N) che si
presenta agli sportelli alla fine del primo periodo la somma15 c∗∗1 = 1: se “all’e-
saurimento della fila” dei soggetti impazienti lo stock di riserve precauzionali sarà
ancora positivo (e quindi se le riserve precauzionali non saranno state impiegate

15Utilizziamo il simbolo c∗∗1 , in luogo di c∗1, proprio per differenziare questa somma dalla som-
ma effettiva che i soggetti impazienti riceveranno alla fine del primo periodo, che continueremo
ad indicare con c∗1: come sarà subito chiaro, se δ < ϕ allora c∗1 > c∗∗1 .
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integralmente per fronteggiare la domanda degli impazienti addizionali δN), que-
ste riserve potranno poi essere redistribuite in parti uguali ai soggetti impazienti.
Si noti che nel caso in cui δ = 0, quanto fin qui detto significa semplicemente
che i soggetti impazienti riceveranno alla fine la somma c∗1 > 1 individuata nella
precedente Fig. 3.2 dal punto E”. Da quanto fin qui detto dovrebbe essere chiaro
il ruolo giocato dai valori di δ e ϕ nel determinare i livelli di consumo dei soggetti
impazienti e dei soggetti pazienti, e più in generale dovrebbe essere evidente co-
me l’entità questi parametri diventi fondamentale per comprendere se il sistema
andrà incontro o meno al bank run.

Oltre al caso δ = 0, che è banale, possiamo distinguere 3 casi:

a) δ < ϕ

In questo caso la banca, dopo aver rimborsato c∗∗1 = 1 ad ognuno dei (π+ δ)N
soggetti impazienti, resterà con uno stock di riserve precauzionali pari a (ϕ−δ)N,
che potrà distribuire in parti uguali ai (π+ δ)N soggetti impazienti. I soggetti
impazienti, quindi, riceveranno in totale una somma pari a N(π+δ)+(ϕ−δ)N =
N(π+ϕ), e quindi in termini procapite (dividendo cioè tale somma per il totale
dei soggetti impazienti N(π+δ)):

c∗1 =
π+ϕ

π+δ
(3.20)

Si noti che anche il livello del consumo procapite dei soggetti pazienti, c∗2, varierà,
in seguito al fatto che una parte dei soggetti pazienti è divenuta impaziente. In-
fatti, ora abbiamo che ai consumatori pazienti verrà sempre restituita, alla fine del
periodo 2, la somma iRN, dato che la banca non ha dovuto smobilizzare alcuna
frazione dello stock di ricchezza investito nell’attività illiquida. D’altra parte, il
numero dei consumatori pazienti è diminuito, dato che una parte di essi, pari a
δN, è divenuta impaziente. Pertanto, il livello di consumo totale dei consumatori
pazienti sarà ora dato da: N(1−π−δ)c∗2 = iRN, che in termini procapite implica
che:

c∗2 =
iR

1−π−δ
(3.21)

Come si nota, quindi, in presenza di un 0< δ<ϕ il consumo procapite dei soggetti
pazienti aumenta, e questo fatto potrebbe rappresentare una buona ragione per
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frenare la corsa agli sportelli da parte di questi soggetti16.

b) δ = ϕ

Questo è il caso in cui la banca impiega tutte lo stock di ricchezza investito nell’at-
tività liquida, (π+ϕ)N, per rimborsare un valore pari ad 1 ad ognuno dei (π+δ)N
soggetti impazienti alla fine del periodo 1, con conseguente azzeramento dello
stock di riserve precauzionali. Dal momento che ora la frazione investita nell’at-
tività liquida è pari alla frazione dei soggetti impazienti sul totale, e la frazione
investita nell’attività illiquida è pari alla frazione dei soggetti pazienti sul totale,
i livelli di consumo procapite c∗1 e c∗2 saranno identici a quelli che abbiamo già
visto nel precedente Par. 3.2, quando la banca decideva di ripartire l’investimento
nelle due attività in ragione esattamente identica alla suddivisione dei soggetti tra
pazienti ed impazienti, fissando cioè i = 1−π e quindi 1− i = π. Questa analogia
non deve però far dimenticare che nel caso che stiamo trattando il risultato è stato
determinato dal fatto che una frazione δN dei soggetti sono “divenuti impazienti”,
e dal fatto che, per caso, tale frazione sia esattamente uguale alla frazione ϕN im-
mobilizzata sottoforma di riserve precauzionali. Riassumendo, se δ = ϕ abbiamo
che (si ricordi che i = 1−π−ϕ)):

c∗1 =
π+ϕ

π+δ
= 1

c∗2 =
iR

1−π−δ
= R

(3.22)

Come si nota dalle Eq.(3.22), ora c∗2 è ulteriormente aumentato ed è al suo livello
massimo R, mentre c∗1 è ulteriormente diminuito ed è al suo livello minimo pari
ad 1.

c) δ > ϕ

Questo è il caso che può preludere al bank run e può essere trattato in maniera
esattamente analoga a quanto fatto nel precedente Par. 3.3. Se infatti δ > ϕ, lo

16Date le ipotesi che abbiamo posto sulla funzione di utilità e sulla natura dell’intermediario fi-
nanziario, in un orizzonte biperiodale dobbiamo necessariamente assumere che tutto il rendimento
lordo derivante dall’investimento nell’attività illiquida venga distribuito ai (restanti) soggetti pa-
zienti alla fine del periodo 2. Dal momento che questi ultimi sono diminuiti, mentre il rendimento
lordo non è variato, se ne deduce che il livello di consumo procapite c∗2 dovrà necessariamente
aumentare.
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stock di riserve precauzionali non sarà più sufficiente a rimborsare i soggetti di-
venuti impazienti, e pertanto la banca – per far fronte alle richieste di ritiro dei
depositi (alla fine del periodo 1) – sarà costretta a smobilizzare parte dello stock
di ricchezza investito nell’attività illiquida, sostenendo però un costo di smobi-
lizzo dato da τ. Si ricordi che stiamo comunque ipotizzando che la banca si sia
impegnata a rimborsare sequenzialmente, alla fine del primo periodo, un valore
pari ad 1 ad ognuno dei soggetti impazienti che si presentano a ritirare il proprio
deposito.

Ora quindi abbiamo che la banca, per far fronte alle richieste derivanti dai

(π+δ)N soggetti impazienti, sarà costretta smobilizzare la frazione
δ−ϕ

1− τ
N dello

stock di attività illiquida. Dopo questo smobilizzo, ai restanti soggetti pazienti
resterà:

N(1−π−δ)c∗2 = (i− δ−ϕ

1− τ
)RN (3.23)

dove c∗2 rappresenta il livello di consumo effettivo procapite dei consumatori pa-
zienti17. In questo caso, piuttosto che sostituire ad i, nella Eq.(3.23), il valore dato
dalla Eq. (3.11), esprimendo così il consumo effettivo in funzione del livello di c∗2
in assenza di bank run, può essere conveniente sostituire ad i il valore (noto) pari
a i = 1−π−ϕ, ottenendo in termini procapite, dopo alcuni semplici passaggi:

c∗2 =
[
(1−π)(1− τ)−δ+ τϕ

(1− τ)(1−π−δ)

]
R (3.24)

Dalla Eq.(3.24) si nota immediatamente che se δ= ϕ, c∗2 = R, mentre se δ> ϕ,
c∗2 < R, come avevamo già verificato in precedenza. Prima di procedere, si faccia
attenzione al fatto che le Eq.(3.23)-(3.24) valgono soltanto per δ≥ϕ, in quanto nel
derivare tali equazioni si è assunto che c∗1 = 1 (si confronti ad esempio l’Eq.(3.23)
con la precedente Eq. (3.18) del Par. 3.3).

Siamo ora in grado di determinare quel “valore soglia” di δ oltre il quale con-
viene a tutti i soggetti andare a ritirare i propri depositi alla fine del primo perio-
do, innescando così il bank run. Se ipotizziamo, come fatto in precedenza, che
ad un soggetto paziente convenga comunque non liquidare il proprio deposito,
se alla fine del secondo periodo ottiene comunque un rendimento netto positivo
dalla sua attività illiquida, e quindi ottiene un c∗2 > c∗1 = 1, ne deduciamo che gli

17Nel precedente Par. 3.3, avevamo indicato il consumo effettivo con un diverso simbolo (ce f
2 ):

come sarà chiaro subito sotto, nel caso che stiamo trattando possiamo continuare ad utilizzare c∗2
per indicare il consumo effettivo, senza che questo generi alcuna confusione.

26



N(1− π− δ) soggetti pazienti correranno a liquidare i propri depositi alla fine
del primo periodo se si attendono che c∗2 ≤ 1. Ponendo nell’Eq.(3.24) c∗2 = 1, si
ottiene:

1 =

[
(1−π)(1− τ)−δ+ τϕ

(1− τ)(1−π−δ)

]
R

e quindi risolvendo per δ, dopo una serie di passaggi:

δ = δmax = 1− (R−1)π+ τR(1−π−ϕ)+πτ

R−1+ τ
(3.25)

La seguente Fig. 3.3 riassume l’intera discussione:

Figura 3.3: In questa figura sono mostrati gli andamenti di c∗1 e c∗2 in funzione di δ (abbia-
mo assunto per gli altri parametri i seguenti valori: R = 1.15,π = 0.2,τ = 0.1,ϕ = 0.015,
da cui δmax = 0.4389). Come è evidente, per 0 < δ ≤ ϕ, dc∗1/dδ < 0 e dc∗2/dδ > 0, con
c∗2 che raggiunge il suo massimo valore in corrispondenza di δ = ϕ, quando c∗2 = R. Per
ϕ < δ ≤ δmax, c∗1 = 1 e dc∗2/dδ < 0. In corrispondenza di δ = δmax, c∗2 = 1, innescandosi
così il bank run.
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4 Il modello Barro-Gordon
Sia data la seguente funzione di perdita del banchiere centrale:

L =
1
2

[
(π−π

d)2 +β(u−ud)2
]

(4.1)

ove π e u rappresentano rispettivamente il tasso di inflazione ed il tasso di disoc-
cupazione, e πde ud i rispettivi livelli desiderati. Si definisca, as usual, la curva di
Phillips aumentata dalle aspettative:

u−un = α(πe−π) (4.2)

ove un è il tasso di disoccupazione naturale e πe è il tasso di inflazione atteso.
Senza perdita di generalità18, possiamo per semplicità porre nella (4.1) ud =

πd = 0, ottenendo quindi:

L =
1
2
(π2 +βu2) (4.3)

Si noti che nel caso in cui β = 1, per un dato valore di L>0 la (4.3) definisce
l’equazione di una circonferenza con centro nell’origine degli assi e raggio pari
a (2L)1/2, mentre – sempre per un dato L>0 – se β > 1(β < 1) la (4.3) definisce
l’equazione di un’ellisse con centro nell’origine e fuochi sull’asse delle ordinate
(sull’asse delle ascisse).

Per quanto concerne il processo di formazione delle aspettative, si assume l’i-
potesi di aspettative razionali; pertanto, πe = E(π), ove E(π) è l’aspettativa razio-
nale del tasso di inflazione al tempo t formulata nel periodo precedente t-1: come
sappiamo tale aspettativa sarà in media sempre corretta, cioè a meno di shock
casuali e/o di sorprese inflazionistiche (i.e., politiche monetarie non annunciate
o che divergono da quanto annunciato, come avviene in presenza di incoerenza
temporale): E(π) = π.

Si assuma che il sistema economico si trovi inizialmente in equilibrio in cor-
rispondenza di u = un e π = 0 – ove un è il tasso di disoccupazione naturale – e

18Si noti infatti che è sempre possibile operare una trasformazione di variabili, ponendo π−πd =
π e u−ud = u, ottenendo quindi una formulazione della funzione di perdita con la stessa struttura
dell’equazione 4.3 che segue; ovviamente, la medesima trasformazione deve essere applicata an-
che alla curva di Phillips, e cioè la (4.2) dovrà essere sostituita da: u−un =−ud +α(πe−πd−π).
Con questa trasformazione, sia la funzione di perdita che la curva di Phillips vengono espres-
se in funzione degli scostamenti del tasso di inflazione e del tasso di disoccupazione dai livelli
desiderati. In ciò che segue assumeremo, pertanto, ud = πd = 0.
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che le autorità monetarie decidano di porre in atto una “sorpresa inflazionistica”.
Dal punto di vista formale, il banchiere centrale cercherà di minimizzare la fun-
zione di perdita (4.1) sotto il vincolo della curva di Phillips (4.2); proprio perché
la politica monetaria (espansiva) non è annunciata, il tasso atteso di inflazione è
nullo, cioè: πe = E(π) = 0. Il problema di ottimizzazione del banchiere centrale
può pertanto essere espresso nella forma consueta:

min L = 1
2(π

2 +βu2)

s.t. :
u−un =−απ

(4.4)

La Lagrangiana è data da:

L =
1
2
(π2 +βu2)−λ(u−un +απ) (4.5)

Le condizioni del primo ordine sono date da:

∂L
∂u

= βu−λ = 0

∂L
∂π

= π−αλ = 0

∂L
∂λ

= u−un +απ = 0

(4.6)

Dopo alcuni semplici passaggi, dalle (4.6) si ottengono i seguenti valori ottimiz-
zati:

λ
∗ =

β

1+α2β
un

u∗ =
λ∗

β
=

un

1+α2β

π
∗ = λ

∗
α =

αβ

1+α2β
un

(4.7)

Dalle (4.7) si comprende immediatamente come il banchiere centrale mini-
mizzerà la sua funzione di perdita scegliendo un livello del tasso di inflazione
positivo π∗ congiuntamente ad un livello del tasso di disoccupazione inferiore
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a quello naturale: u∗ < un. Dalle prime due equazioni delle (4.6) si può inol-
tre notare come, dal punto di vista grafico, la soluzione di ottimo sia individuata
dalla condizione di tangenza della curva di Phillips con una delle (infinite) cur-
ve di livello (i.e., di indifferenza) della funzione di perdita, in quanto queste due
equazioni congiuntamente implicano che:

βu
π

=
1
α

(4.8)

ove appunto βu/π rappresenta il saggio marginale di sostituzione riferito alla
funzione di perdita19 e 1/α la “pendenza” della curva di Phillips ( si veda sotto,
Figura 4.1, punto E1).

Ovviamente, in un mondo caratterizzato da aspettative razionali gli agenti si
accorgeranno relativamente presto di essere stati ingannati e rivedranno le loro
aspettative di inflazione, incorporando il tasso di inflazione generato dalla sor-
presa inflazionistica: pertanto πe = E(π) = π∗ = αβ

1+α2β
un, la curva di Phillips si

sposterà parallelamente verso l’alto, ed il sistema tornerà al livello del tasso di
disoccupazione naturale un, però con un tasso di inflazione positivo pari a π∗ (è il
punto E2 della Figura 4.1).

Data la sua funzione di perdita, il banchiere centrale può essere tentato di
effettuare un’ulteriore “sorpresa”. Il problema di ottimizzazione è formalmente
identico a quello descritto dalle (4.4), con l’unica differenza che ora la funzione
di Phillips incorpora l’aspettativa di inflazione πe = π∗, cioè:

min L = 1
2(π

2 +βu2)

s.t. :
u−un = α( αβ

1+α2β
un−π)

(4.9)

La Lagrangiana è ora data da:

L =
1
2
(π2 +βu2)−λ(u−un +απ− α2β

1+α2β
un) (4.10)

che conduce alle seguenti condizioni del primo ordine:

19Anche qui vale quanto detto alla precedente nota 8 (in particolare si noti che dato che l’analisi
è ristretta al quadrante positivo (u ≥ 0,π ≥ 0), anche in questo caso si può applicare il teorema
sulle funzioni implicite).
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∂L
∂u

= βu−λ = 0

∂L
∂π

= π−αλ = 0

∂L
∂λ

= u−un +απ− α2β

1+α2β
un = 0

(4.11)

Ancora una volta, come ci si poteva attendere, le prime due equazioni delle (4.11)
implicano che la condizione di ottimo sarà definita, graficamente, dalla tangenza
tra la curva di Phillips (questa volta “aumentata” dalle aspettative) ed una delle
curve di indifferenza: infatti, considerate congiuntamente, le prime due equazio-
ni conducono ancora alla condizione indicata dalla (4.8). Risolvendo il sistema
(4.11), dopo alcuni semplici passaggi si ottengono i valori ottimizzati che abbiamo
indicato con un doppio asterisco:

λ
∗∗ =

β

1+α2β
(1+

α2β

1+α2β
)un = λ

∗
Γ

u∗∗ =
λ∗∗

β
=

λ∗

β
(1+

α2β

1+α2β
) = u∗Γ

π
∗∗ = λ

∗∗
α = λ

∗
α(1+

α2β

1+α2β
) = π

∗
Γ

(4.12)

ove Γ = (1+
α2β

1+α2β
).

Dalle (4.12) si nota così come l’effetto della seconda sorpresa inflazionistica
sarà quello di innalzare ulteriormente il tasso di inflazione, che ora è pari a π∗∗ =
π∗Γ, mentre il tasso di disoccupazione andrà a collocarsi ad un livello intermedio
tra u∗ ed un, cioè: u∗ < u∗∗ < un (si veda Figura 4.1, punto E3). Come dicevamo
sopra, anche in questo caso gli agenti si renderanno presto conto di essere stati
nuovamente ingannati, rivedranno al rialzo le loro aspettative, e si tornerà così al
tasso di disoccupazione naturale un, con un tasso di inflazione però adesso pari a
π∗∗= π∗Γ (Figura 4.1, punto E4). La seguente figura riassume tutta la discussione:
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Figura 4.1

4.1 “You can fool some people sometimes, but you can’t fool all
the people all the time”20

Il quadro che abbiamo dipinto nella sezione precedente è in realtà più coerente
con l’ipotesi di aspettative adattive che con quella di aspettative razionali. Biso-
gna infatti considerare che se gli agenti hanno aspettative razionali tenderanno –
particolarmente dopo la prima sorpresa inflazionistica – ad “anticipare” le ulterio-
ri sorprese che il banchiere centrale potrebbe porre in atto: è del resto plausibile
immaginare che soggetti con aspettative razionali conoscano “il modello dell’e-
conomia”, ed in particolare la funzione di perdita del banchiere centrale. In tal
caso il sistema sperimenterebbe tassi di inflazione crescenti in corrispondenza di
fluttuazioni del tasso di disoccupazione al di sopra di quello naturale. L’aumento
del tasso di inflazione atteso comporta infatti shock negativi sull’offerta aggregata
(e quindi un aumento del tasso di disoccupazione al di sopra di quello naturale),
e la Banca Centrale potrà contrastare la caduta del prodotto al di sotto di quello
potenziale solo attraverso politiche monetarie espansive: si noti che in questo caso
è la politica monetaria ad essere accomodante, a “seguire” cioè le variazioni del

20Da: Bob Marley, Get Up, Stand Up, 1973.
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tasso di inflazione atteso, e non il contrario. Ci si può chiedere in che modo si pos-
sano prevenire simili effetti perniciosi, e quindi in che modo si possa costringere il
banchiere centrale ad evitare di tentare sorprese inflazionistiche ( adottando conse-
guentemente un indirizzo di politica monetaria credibile). Una possibile soluzione
al problema dell’incoerenza temporale è rappresentata dai cosiddetti contratti di
performance.

Si ipotizzi che chi di dovere (ad esempio il Governo o un’altra autorità) pos-
sa imporre un penalty (si pensi ad una sorta di sanzione monetaria) al banchiere
centrale se questi non raggiunge gli obiettivi statuariamente prefissati in termini di
tasso di inflazione e di tasso di disoccupazione (cioè se si rivela incoerente). Ci so-
no ovviamente molte modalità per definire il penalty: a puro scopo esemplificativo
mostreremo come è possibile determinare un penalty ottimale – cioè che disincen-
tivi il banchiere centrale dall’attuare qualunque tipo di sorpresa inflazionistica –
che sia funzione (lineare) del tasso di inflazione effettivo.

Definiamo pn = pn(π) il penalty, ove ovviamente d pn/dπ > 0. La funzione di
perdita del banchiere centrale (sempre nell’ipotesi πd = ud = 0) ora sarà espressa
da:

L =
1
2
(π2 +βu2)+ pn(π) (4.13)

Minimizzando, come fatto sopra, la (4.13) sotto il vincolo rappresentato dalla
curva di Phillips (4.2) si ottiene la Lagrangiana:

L =
1
2
(π2 +βu2)+ pn(π)−λ(u−un +απ) (4.14)

Si noti che nel vincolo, cioè nella curva di Phillips, abbiamo posto πe = 0, in
quanto siamo interessati a determinare il valore del penalty ottimale in t=0, cioè
prima che il banchiere centrale abbia attuato una qualunque sorpresa inflazioni-
stica (in altri termini, siamo “all’inizio della storia”, con il sistema economico in
equilibrio in corrispondenza di u = un e π = πe = 0). Dalle condizioni del primo
ordine si ottiene:

∂L
∂u

= βu−λ = 0

∂L
∂π

= π+
d pn

dπ
−αλ = 0

∂L
∂λ

= u−un +απ = 0

(4.15)
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e dalle prime due equazioni si ricava la solita condizione di tangenza tra la curva
di Phillips ed una delle curve di livello della funzione di perdita21:

βu
π+d pn/dπ

=
1
α

(4.16)

Al fine di determinare il valore ottimale del penalty, tutto ciò che si richiede è
che tale condizione di tangenza sia rispettata “all’inizio della storia”, cioè in u =
un e π = 0. Riscrivendo la (4.16) esplicitando d p/dπ, si ottiene:

d p
dπ

= αβun (4.17)

e quindi:

pn(π) =
∫

αβundπ = αβunπ+C (4.18)

ove C è una costante che possiamo convenientemente porre uguale a zero, cioè:
C = 0.

La (4.18) definisce il valore ottimale del penalty; detto in altri termini, la fun-
zione di perdita: L= 1

2(π
2+βu2)+αβunπ è minimizzata – sotto il vincolo rappre-

sentato dalla curva di Phillips (4.2) – esattamente in corrispondenza della coppia
u = un,π = 0. La seguente figura riassume la discussione:

21Anche in questo caso vale quanto detto alla precedente nota 8.
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π

uun

Figura 4.2: Come si nota nella figura, dal punto di vista grafico l’introduzione di un
penalty provoca una diminuzione in valore assoluto del saggio marginale di sostituzione,
“schiacciando” verso il basso le curve di livello della funzione di perdita L. L’imposizione
di un penalty ottimale implica che la condizione di tangenza tra la curva di Phillips ed una
delle curve di livello avverrà esattamente in corrispondenza della coppia u = un,π = 0,
come evidenziato dalla curva di livello a tratto continuo (la curva di livello tratteggiata
mostra invece la condizione di minimizzazione in assenza di penalty).
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5 Il modello monetario “neokeynesiano”: un’espo-
sizione semplificata

5.1 Introduzione
In questa sezione forniremo un’esposizione semplificata del modello moneta-
rio neokeynesiano, conosciuto anche come “Modello IS-MP-PC”, cercando di
evidenziarne le principali differenze – con particolare riferimento alla politica
monetaria – rispetto al tradizionale modello IS-LM-AD-AS.

Il punto di partenza è rappresentato proprio dalle ipotesi relative alla politica
monetaria e quindi alle regole di comportamento seguite dalle Banche Centra-
li. Secondo l’approccio tradizionale, l’obiettivo operativo della politica monetaria
delle Banche Centrali sarebbe definito relativamente allo stock di base moneta-
ria (e quindi, dato il moltiplicatore della moneta, allo stock di moneta). Detto
in altri termini, nel modello IS-LM tradizionale si assume che il controllo della
politica monetaria avvenga attraverso variazioni dello stock di base monetaria, in
base ad un determinato obiettivo specificato appunto in termini di tale stock (si
pensi ad esempio ad un qualche tipo di regola che ricade sotto il cd. targeting
monetario): come si ricorderà, dal punto di vista grafico l’implementazione della
politica monetaria – condotta attraverso variazioni dello stock di base monetaria –
determinava “spostamenti” della curva LM nel piano [Y,i]. In realtà ci sono buone
ragioni, confortate dall’evidenza empirica, per assumere che le Banche Centrali
scelgano come obiettivo operativo un determinato tasso di interesse nominale e
quindi, dato il tasso di inflazione corrente ed atteso, un determinato tasso di inte-
resse reale, piuttosto che un determinato stock di base monetaria. Qui ci limitiamo
soltanto a ricordarne alcune22:

a) Il controllo della politica monetaria seguendo una (real) interest rule è più
semplice ed efficace. Come è noto le Banche Centrali non possono fissare di-

22Per un’interpretazione “autentica”, comunque introduttiva, di questi modelli, il lettore è ri-
mandato a J. B. Taylor, Teaching Modern Macroeconomics at the Principles Level, The American
Economic Review, Vol. 90 (2), 2000, pp.90-94. Sempre a livello introduttivo, si veda anche D.
Romer, Keynesian Macroeconomics without the LM Curve, The Journal of Economic Perspecti-
ves, Vol. 14 (2), 2000, pp.149-169. Una buona esposizione, in linea con quella che presentiamo
qui, è offerta in K. Whelan, Lectures Notes in Macroeconomics, University Colleg Dublin, De-
cember 18, 2014, pp.7-102 (http://www.karlwhelan.com/Macro2/Whelan-Lecture-Notes.
pdf). Un’altra utile esposizione, sempre a livello introduttivo, la si trova in Carlin, W., Soskice, D.,
The 3-Equation New Keynesian Model: A Graphical Exposition, Contribution to Macroeconomics,
vol. 5 (I), 2005.

36

http://www.karlwhelan.com/Macro2/Whelan-Lecture-Notes.pdf
http://www.karlwhelan.com/Macro2/Whelan-Lecture-Notes.pdf


rettamente un determinato (tasso di crescita dello) stock di moneta, ma possono
soltanto scegliere un determinato (tasso di crescita dello) stock di base moneta-
ria: saranno poi l’interazione tra l’offerta di moneta e la domanda di moneta a
determinare il tasso di interesse nominale di equilibrio. Sia la funzione di offerta
che la funzione di domanda di moneta, però, non sono stabili. La prima infatti
dipende dall’entità del moltiplicatore monetario e più in generale dalle condizio-
ni che caratterizzano il settore creditizio, e pertanto è altamente instabile: basti
pensare agli effetti della globalizzazione finanziaria sulla capacità delle banche di
finanziarsi sui mercati interbancari internazionali (e quindi di erogare credito). La
domanda di moneta ugualmente non è stabile, essendo fortemente influenzata, ad
esempio, dalle politiche concorrenziali di raccolta del risparmio poste in essere
dai vari intermediari creditizi e non, che possono fortemente influenzare la gestio-
ne del portafoglio da parte delle famiglie. Da queste considerazioni se ne deduce
che una volta che la Banca Centrale abbia fissato un determinato (tasso di crescita
dello) stock di base monetaria, dovrà puoi subire il tasso di interesse nominale
che si stabilirà sul mercato della moneta, tasso che potrà differire notevolmente da
quello desiderato. Considerato che la trasmissione della politica monetaria, qua-
lunque regola si voglia seguire, avviene comunque attraverso l’effetto dei tassi di
interesse sull’economia reale, è evidente che è più semplice fissare direttamente
questi ultimi, piuttosto che cercare di determinarli indirettamente – in un contesto
di generale incertezza – attraverso variazioni della base monetaria.

b) Nel tradizionale modello IS-LM, l’interazione del mercato dei beni (IS) e
del mercato della moneta (LM) determina il livello di equilibrio del tasso di inte-
resse nominale i e del reddito Y; il livello dei prezzi, P, invece, viene logicamen-
te determinato dalla successiva interazione tra la curva della domanda aggregata
(AD) e la curva dell’offerta aggregata (AS). L’implicazione principale di questo
approccio è che la determinazione del tasso di interesse nominale, attraverso la po-
litica monetaria, sarebbe logicamente antecedente alla rilevazione/determinazione
del tasso di inflazione corrente e desiderato. Tutto ciò è molto lontano da quanto le
Banche Centrali effettivamente fanno: le Banche Centrali, infatti, di norma fissa-
no il tasso di interesse – e quindi decidono la propria politica monetaria – proprio
in relazione ad un determinato obiettivo del tasso di inflazione, e quindi proprio
in relazione agli scostamenti del tasso di inflazione corrente da quello desiderato.

C’è inoltre un elemento puramente “pragmatico” che depone a favore dell’ab-
bandono del tradizionale modello IS-LM. Innanzitutto questo modello è costruito
ipotizzando più o meno implicitamente che il tasso di inflazione di equilibrio sia
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nullo23. Come si ricorderà, infatti, in corrispondenza dell’equilibrio AD=AS si
determina una coppia (Y*,P*), ove Y* è il reddito di equilibrio e P* è il livello
dei prezzi di equilibrio: in equilibrio, pertanto, si assume che il livello del tasso
di inflazione sia nullo. È questa poi la ragione che spiega perché in tale modello
il mercato della moneta venga formulato relativamente ad un determinato stock
di moneta reale M/P, ove appunto P è il livello dei prezzi, e perché di norma –
almeno nelle esposizioni non avanzate – non si faccia differenza tra il tasso di
interesse nominale e quello reale. È evidente che anche questa ipotesi cozza con
il reale funzionamento delle economie reali che, a parte casi eccezionali, sono
caratterizzate da tassi di inflazione positivi o, comunque, sicuramente non nulli.
Ovviamente il modello IS-LM può anche essere impiegato per analizzare eco-
nomie che presentano tassi di inflazione non nulli, ma ciò a prezzo di notevoli
complicazioni, anche solo dal punto di vista espositivo. Intanto la curva LM deve

essere definita non più rispetto ad M/P bensì rispetto a
∆M/M
∆P/P

: solo in presenza

di un tasso di inflazione pari al tasso di crescita della moneta, infatti, l’offerta di
moneta reale risulterebbe costante, mentre nel caso ∆M/M > ∆P/P si assistereb-
be ad un aumento dell’offerta reale di moneta (con conseguente “slittamento verso
destra” della LM), e nel caso ∆M/M < ∆P/P si assisterebbe ad una diminuzio-
ne dell’offerta reale di moneta (con conseguente “slittamento verso sinistra” della
LM). Oltre a questi spostamenti della LM generati dalla discrepanza tra il tasso di
inflazione ed il tasso di crescita della moneta, si dovrebbe inoltre tener conto degli
effetti del tasso di inflazione sull’economia reale e quindi sulla curva IS. Dobbia-
mo infatti ricordare che se il tasso “di riferimento” per determinare l’equilibrio
sul mercato della moneta è quello nominale i (si ricordi che la domanda di moneta
è infatti funzione del tasso di interesse nominale), per quanto riguarda il mercato
dei beni il tasso rilevante è quello reale r = i−π, ove π è il tasso di inflazione.
Pertanto, se si formula il modello IS-LM in termini di tasso di interesse nominale,
ogni qualvolta si modifica il tasso di inflazione si hanno spostamenti automatici
della curva IS, perché si modifica r, mentre se si sceglie di formulare il modello
in termini di tasso di interesse reale, si ha che ogni qualvolta si modifica il tasso
di inflazione si hanno spostamenti automatici della curva LM, perché si è modifi-
cato i. È evidente pertanto come, anche dal punto di vista espositivo, l’approccio
tradizionale possa risultare molto problematico.

23Ciò non deve meravigliare, considerato che la formulazione originaria di tale modello, ad
opera di J. R. Hicks (J. R. Hicks, Mr. Keynes and the “Classics”; A Suggested Interpretation, Eco-
nometrica, Vol.5 (2), 1937, pp.147-159) si proponeva di “trascrivere” in forma rigorosa e sintetica
le idee esposte da Keynes nella General Theory.
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5.2 Le curve IS-IA-MP
Il modello che ci accingiamo a studiare, relativo al caso di un’economia chiusa
(ipersemplificata), consta di tre blocchi di equazioni.

A. Un’equazione che rappresenta l’equilibrio sul mercato dei beni e che non
è altro che la “vecchia” curva IS, espressa però in funzione del tasso di interesse
reale:

yt− y∗ =−a(rt− r∗)+ ε1,t =−a(it−πt− r∗)+ ε1,t , a > 0 (5.1)

ove r∗ è il tasso di interesse reale di equilibrio, ε1,t è una variabile che riassume
tutti i possibili shock esogeni, disturbi casuali, ecc., ed yt , y∗ sono rispettivamente
il livello corrente ed il livello “naturale” del reddito reale24. Ricordando che il
mercato dei beni è influenzato dal tasso di interesse reale, in quanto sia la domanda
di investimenti da parte delle imprese che quella di consumi da parte delle famiglie
dipendono da r e non semplicemente da i, l’interpretazione dell’eq. (5.1) diviene
molto semplice: a meno di shock esogeni e/o disturbi casuali, esiste un r∗ tale
che, quando r = r∗ il reddito reale è al suo livello potenziale25, mentre per r > r∗

(r < r∗) y < y∗ (y > y∗). Si noti che per “shock esogeni” e “disturbi casuali”
si devono intendere tutti quei fattori che influenzano il livello del reddito diversi
dal tasso di interesse reale (e diversi dalle componenti autonome della domanda
di steady state, si veda sopra, nota 24), e cioè variazioni della politica fiscale,
mutamento dei gusti dei consumatori, ecc .ecc..

24La formulazione generale della IS in economia chiusa può essere espressa da: yt =Ct(y,r)+
It(y,r)+At , ove C ed I rappresentano rispettivamente la domanda di beni di consumo e di beni di
investimento (∂C/∂r,∂I/∂r < 0,∂C/∂y,∂I/∂y > 0) ed A rappresenta tutte le componenti autonome
della domanda (tra cui la spesa pubblica). Una semplice formulazione lineare della IS può pertanto
essere data da: yt = m(−αr + bA), ove come di consueto m è il valore del moltiplicatore del
reddito. In corrispondenza di r∗, ceteris paribus, avremo y∗ = m(−αr∗+bA), e pertanto: yt−y∗ =
−a(r− r∗), ove si è posto mα = a. Nel seguito chiameremo le componenti autonome A (con
particolare riferimento alla spesa pubblica) valori di steady state, ad indicare che sono i valori
“ottimali” di equilibrio. Si noti che se a=0, y− y∗ = 0, ma ciò ovviamente non significa che il
reddito sia al livello di pieno impiego y∗, ma semplicemente che la IS è verticale e la domanda
aggregata non dipende più dal tasso di interesse reale (con la conseguenza che y potrebbe avere un
qualunque valore, presumibilmente inferiore a y∗).

25Dato il livello introduttivo di queste note, ed in linea con le opere che abbiamo citato alla
precedente nota 22, nel seguito assumeremo che il tasso di crescita di steady state del reddito sia
nullo. Questa è un’ipotesi semplificatrice che ci consente di esprimere l’equilibrio sul mercato dei
beni in termini di livello, anziché di tasso di crescita, del PIL: è un’ipotesi comunque innocua, che
non altera l’analisi e le conclusioni che presenteremo nelle prossime pagine.
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B. Un’equazione che esprime la regola di politica monetaria della Banca Cen-
trale. Come abbiamo detto, nel seguito assumeremo che la Banca Centrale segua
una interest rule, ed in particolare ipotizzeremo che essa cerchi di determinare il
tasso di interesse monetario, e quindi il tasso di interesse reale, in base alla Regola
di Taylor, e cioè:

it = r∗+π
∗+βπ(πt−π

∗)+βy(yt− y∗)+ ε2,t , βπ > 1, βy ≥ 0 (5.2)

ove r∗ è il tasso di interesse reale “di equlibrio” che abbbiamo già definito, π∗ è
il tasso di inflazione obiettivo, ed ove sarà chiaro subito sotto il significato delle
restrizioni poste sul valore dei parametri. Si noti che anche nella (5.2) abbiamo
aggiunto un termine che apparentemente dovrebbe cogliere gli shock esogeni e
i disturbi casuali sulla determinazione del tasso di interesse. In realtà ε2,t ha un
significato leggermente diverso: rappresenta infatti tutte quelle manovre di po-
litica monetaria, deliberatamente poste in essere dalla Banca Centrale, che non
dipendono direttamente da variazioni del tasso di inflazione o del reddito reale. In
altri termini, ε2,t dovrebbe cogliere le manovre monetarie che non sono il prodotto
di applicazioni automatiche della interest rule. Onde evitare confusione, il letto-
re è invitato a considerare la Regola di Taylor, in senso “restrittivo”, come l’Eq.
(5.2) per ε2,t = 0: il caso ε2,t 6= 0, come vedremo, può infatti segnalare anche un
allontanamento delle autorità di politica monetaria dall’applicazione di tale rego-
la. Vedremo inoltre in seguito che se ε2,t 6= 0, può essere più sensato considerare
βπ = βy = 0.

C. Un’equazione che rappresenta l’offerta aggregata di breve periodo, e che
deriviamo direttamente dall’Eq. (4.2) della Curva di Phillips di breve periodo
che abbiamo incontrato nel precedente Par. 4. Infatti, da ut − un = α(πe

t − πt),
considerando che in corrispondenza del tasso naturale di disoccupazione, un, il
reddito è per definizione al suo livello potenziale y∗, mentre in corrispondenza del
tasso di disoccupazione corrente, ut , il livello del reddito è appunto al suo livello
corrente yt , possiamo immediatamente derivare la funzione dell’offerta aggregata:

yt− y∗ =−γ(πe
t −πt), γ > 0 (5.3)

che può essere anche riscritta nella forma:

πt = π
e
t +

1
γ
(yt− y∗)+ ε3,t (5.3’)
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ove, coerentemente a quanto fatto per la IS, abbiamo comunque aggiunto la varia-
bile casuale ε3,t , che dovrebbe cogliere tutti gli shock esogeni e/o i disturbi casuali
sull’offerta aggregata diversi dal tasso di inflazione effettivo ed atteso (si pensi ad
esempio a variazioni nel prezzo dei fattori produttivi, a cambiamenti tecnologici
di qualsivoglia tipo, ecc.).

Il senso delle Eq.(5.3)-(5.4) dovrebbe essere chiaro, alla luce di quanto già
appreso sulla curva di Phillips: astraendo da possibili disturbi casuali, quando il
tasso di inflazione atteso26 (al tempo t-1 per il tempo t), πe

t , è minore del tasso di
inflazione effettivo πt , ut < un e quindi yt > y∗; quando invece πe

t > πt , ut > un
e quindi yt < y∗. Proprio perché discende direttamente dalla Curva di Phillips,
chiameremo PC la curva di offerta aggregata descritta dall’Eq.(5.3)-(5.4).

Figura 5.1: Curva dell’offerta aggregata PC per diversi valori del tasso di inflazione at-
teso πe, Come si nota dalla figura, e come il lettore dovrebbe ricordare dalla precedente
discussione del modello Barro-Gordon (si veda sopra, Par. 4), all’aumentare di πe la curva
trasla parallelamente verso l’alto, mentre al diminuire di πe la curva trasla parallelamente
verso il basso.

Dati πe
t ,y
∗,r∗, otteniamo così un sistema di tre equazioni, l’Eq.(5.1)-(5.2)-

26Si noti che per il momento non abbiamo posto particolari ipotesi sulla formazione delle aspet-
tative da parte degli operatori: nel seguito, comunque, assumeremo che tale processo sia di ti-
po adattivo inerziale, e cioè backward-looking, nella forma più semplice, statica, definita da:
πe

t = πt−1.
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(5.3), nelle tre incognite πt ,yt , it . Al fine di mostrare le differenze con il tradizio-
nale modello IS-LM-AD-AS, ed anche per rendere la trattazione – da un punto
di vista grafico – più immediata, possiamo comunque sostituire il valore del tas-
so di interesse nominale it , che otteniamo dall’Eq.(5.2), nell’Eq.(5.1), rimanendo
così con un sistema di sole due equazioni nelle due incognite πt ,yt . Conviene
comunque, per comodità espositiva, distinguere due casi.

1) βy = 0

Questo è il caso di una Banca Centrale che ha un solo obiettivo finale in termini di
tasso di inflazione desiderato π∗, non conferendo alcuna rilevanza – nella condu-
zione della politica monetaria – agli scostamenti del reddito dal livello potenziale
y∗ (si pensi ad esempio allo statuto della BCE). In tal caso la funzione di reazione
della Banca Centrale diviene:

it = r∗+π
∗+βπ(πt−π

∗)+ ε2,t , βπ > 1, (5.4)

Possiamo ora comprendere il significato della restrizione (βπ > 1) posta sulla
magnitudine di βπ. Dall’Eq.(5.4) si ha infatti che per πt 6= π∗, dit/dπt = βπ > 1,
a significare che a fronte di un determinato scostamento del tasso di inflazio-
ne da quello desiderato, la Banca Centrale reagirà variando il tasso di interes-
se nominale in maniera più che proporzionale rispetto allo scostamento stesso.
Per essere più chiari, si immagini di partire da una situazione in cui πt = π∗

e pertanto it = r∗ + π∗. Si ipotizzi ora che il tasso di inflazione corrente au-
menti, e quindi πt > π∗: l’Eq.(5.4) ci informa che la Banca Centrale reagirà
aumentando il tasso di interesse in misura più che proporzionale rispetto alla
variazione πt − π∗, determinando così un aumento del tasso di interesse rea-
le: rt = it − πt . Un esempio numerico può ulteriormente chiarire questo pun-
to fondamentale. Si assuma che βπ = 1.1,π∗ = 0.02 e r∗ = 0.03, e si supponga
di partire da una situazione in cui πt = π∗. Il tasso di interesse nominale sa-
rà quindi dato da: it = r∗+ π∗ = 0.05 = 5%, ed il tasso di interesse reale sarà
ovviamente dato da rt = r∗ = 0.03 = 3%. Si ipotizzi ora che il tasso di infla-
zione aumenti, passando ad esempio a πt = 0.04 = 4%. In base all’Eq.(5.4) la
Banca Centrale reagirà aumentando il tasso di interesse nominale, portandolo a
it = r∗+ π∗+ βπ(πt − π∗) = 0.05+ 1.1 · 0.02 = 0.072 = 7.2%. Pertanto, come
si vede, a fronte di un aumento del tasso di inflazione pari a ∆πt = 2%, il tasso
di interesse nominale è aumentato in misura pari a ∆it = βπ∆πt = 2.2%, il che
significa che il tasso di interesse reale è aumentato anch’esso, essendo ora pari
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a rt = it − πt = 7.2%− 4% = 3.2%. Da quanto detto dovrebbe essere chiaro il
significato della “regola” descritta dall’Eq. (5.4): a fronte di un aumento del tas-
so di inflazione, la Banca Centrale reagirà aumentando il tasso di interesse reale,
ed il contrario ovviamente avverrà quando si registra una diminuzione del tasso
di inflazione. Dovrebbe inoltre essere chiaro un altro punto: per quanto la Ban-
ca Centrale agisca variando il tasso di interesse nominale i, il suo vero obiettivo
operativo è rappresentato dal tasso di interesse reale r. In ciò che segue defini-
remo IA (Inflation Adjustment) la regola descritta dall’Eq. (5.4) relativamente al
caso ε2,t = 0, proprio ad indicare che essa è una funzione di reazione della Banca
Centrale agli scostamenti di π dal livello desiderato π∗.

Gli effetti dell’applicazione della regola descritta dall’Eq. (5.4) sulla “parte
reale” del modello dovrebbero essere chiari: in seguito all’aumento del tasso di
interesse reale, conseguente all’aumento del tasso di inflazione, si registrerà una
diminuzione della domanda aggregata, determinata dalla diminuzione degli inve-
stimenti e dei consumi (vale ovviamente il contrario allorché si sia in presenza
di una diminuzione del tasso di inflazione). Se sostituiamo il valore di it dato
dall’Eq. (5.4) nell’equazione della IS (Eq. (5.1)), questa relazione decrescente
tra πt e yt è di evidenza immediata, ottenendo infatti, dopo una serie di semplici
passaggi:

yt = y∗−aπt(βπ−1)+aπ
∗(βπ−1)+ ε1,t−aε2,t =

= y∗−a(βπ−1)(πt−π
∗)+ ε1,t−aε2,t

(5.5)

da cui si nota che, essendo βπ > 1, dyt/dπt =−a(βπ−1)< 0. L’Eq.(5.5) defini-
sce quella che chiameremo la curva MP ed è null’altro che “l’analoga” della cur-
va AD del tradizionale modello IS-LM-AD-AS. Come è evidente dall’Eq. (5.5),
maggiore è il valore di βπ, maggiore sarà la diminuzione di y a fronte di un dato
aumento del tasso di inflazione (e viceversa). Ugualmente, si noti che maggiore
è il valore di a, maggiore sarà la diminuzione di y a fronte di un dato aumento
del tasso di inflazione (e viceversa). Quest’ultima constatazione è importante, in
quanto ci ricorda che la magnitudine di a incide sul meccanismo di trasmissione
della politica monetaria: il caso limite a=0 è il caso di totale inefficacia della po-
litica monetaria, che graficamente è esemplificato da una IS verticale (la domanda
dei beni è insensibile a variazioni del tasso di interesse reale) e quindi da una MP
ugualmente verticale.

Dal punto di vista grafico, quanto fin qui detto ammette la seguente intuitiva
rappresentazione.
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Figura 5.2: Nel quadrante in alto è mostrata la reazione della Banca Centrale in seguito ad
un aumento del tasso di inflazione: ipotizzando di partire da una situazione iniziale in cui
πt = π∗ (punto A), in seguito all’aumento di πt (che ora è pari a π′) la Banca Centrale au-
menta il tasso di interesse reale, portandolo ad r’, provocando così una diminuzione della
domanda aggregata di equilibrio (punto B). Nel grafico in basso è mostrata la curva MP:
dal punto di vista grafico, la costruzione di questa curva può essere effettuata supponen-
do di far variare nel continuo il tasso di inflazione, ottenendo così un continuum di punti
(come A e B), congiungendo i quali si ottiene la curva. Si noti che, come suggerisce l’Eq.
(5.5), maggiore è il valore di βπ, più piatta sarà, ceteris paribus, la curva MP. Si noti anco-
ra che se la Banca Centrale, a parità di tasso di inflazione, decide di effettuare una politica
monetaria espansiva (∆ε2,t < 0) la curva MP si sposta parallelamente verso destra; verso
sinistra se invece dovesse effettuare una politica monetaria restrittiva (∆ε2,t > 0). Avremo
modo di tornare in seguito su queste politiche monetarie che possono segnalare anche uno
scostamento dell’autorità monetaria dall’applicazione della regola di Taylor. Da ultimo, è
evidente che la posizione della MP dipende dall’iniziale posizione della IS: ne consegue
che politiche fiscali espansive produrranno spostamenti paralleli verso destra della MP;
politiche fiscali restrittive spostamenti paralleli verso sinistra.

44



Al lettore non saranno sfuggite le analogie, anche dal punto di vista della “co-
struzione”, tra la curva MP e la “tradizionale” curva della domanda aggregata AD.
Queste analogie comunque non devono far dimenticare il significato profonda-
mente diverso che ha la curva MP. In particolare, bisogna ricordare che movimen-
ti lungo tale curva sono spiegati dalla funzione di reazione della Banca Centrale.
L’implementazione invece di politiche monetarie non spiegate dalla IA, si pensi
ad esempio all’adozione di politiche monetarie espansive/restrittive in assenza di
variazioni del tasso di inflazione (è il caso ε2,t 6= 0), produrranno spostamenti pa-
ralleli di tale curva: in particolare la MP si sposterà “verso destra” in presenza di
politiche monetarie espansive (ε2,t < 0), e “verso sinistra” in presenza di politiche
monetarie restrittive (ε2,t > 0).

2) βy > 0

Questo caso può essere trattato alla stregua di quanto appena fatto nella precedente
sezione. Una differenza rilevante è comunque data dal fatto che ora la funzione
di reazione descritta dalla regola di Taylor “completa”, e cioè dall’Eq.(5.2), sarà
una funzione crescente nel piano [y,r] e non più una semiretta orizzontale. È
sufficiente riscrivere l’Eq.(5.2) nella seguente forma equivalente (si aggiunga ad
entrambi i membri della (5.2) −πt):

rt = r∗+πt(βπ−1)+βy(yt− y∗)−π
∗(βπ−1)+ ε2,t (5.6)

per verificare che, per un dato livello del tasso di inflazione πt , dr/dy = βy > 0.
Sempre dall’Eq.(5.6) si comprende anche che variazioni di πt provocheranno spo-
stamenti paralleli della retta descritta dall’Eq.(5.6): “verso l’alto” se πt aumenta,
e “verso il basso” se πt diminuisce (ad indicare ancora una volta la funzione di
reazione della Banca Centrale alle variazioni del tasso di inflazione). Nel seguito
continueremo ad indicare con IA la funzione di reazione descritta dall’Eq.(5.6),
sempre per il caso ε2,t = 0, anche se, come visto, tale funzione di reazione ha
un significato in parte diverso. La curva MP può essere ottenuta, algebricamente,
in maniera analoga a quanto fatto per il caso βy = 0, e cioè sostituendo il valore
di it , dato dall’Eq. (5.6), nell’Eq.(5.1) che definisce la IS. Dopo alcuni semplici
passaggi si ottiene:
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yt = y∗−aπt
(βπ−1)
1+aβy

+
aπ∗(βπ−1)

1+aβy
+

ε1,t−aε2,t

1+aβy
=

= y∗−a(πt−π
∗)
(βπ−1)
1+aβy

+
ε1,t−aε2,t

1+aβy

(5.7)

dalla quale si può verificare che, essendo sempre βπ > 1, dy/dπ = −a(βπ −
1)/(1+ aβy) < 0. Quindi la curva MP sarà ancora una funzione decrescente nel
piano [y,π], seppure, come si evince immediatamente confrontando l’Eq.(5.7) con
l’Eq.(5.5), essa – a parità di βπ – risulterà più “inclinata” rispetto al caso in cui
βy = 0. Questo fatto non deve meravigliare: se la Banca Centrale attribuisce im-
portanza non solo agli scostamenti del tasso di inflazione dal livello desiderato, ma
anche agli scostamenti del reddito dal livello potenziale, in presenza di un aumen-
to del tasso di inflazione la sua “reazione” sarà più “moderata”, e cioè l’aumento
del tasso di interesse reale sarà più contenuto (e quindi minore sarà la diminu-
zione del reddito). Specificamente, si noti che a fronte di un determinato ∆π, il
corrispondente ∆y sarà tanto minore quanto maggiore è βy (ed ovviamente quanto
minore è βπ). La seguente Fig. 5.3, che può essere interpretata allo stesso modo
della precedente Fig. 5.2, riassume l’intera discussione.
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Figura 5.3: Questa figura riassume quanto fin qui detto relativamente alla funzione di
reazione della Banca Centrale (IA) – nel caso più generale βy > 0 – ed alla corrispondente
curva MP. Nel quadrante in alto è mostrata la reazione della Banca Centrale in seguito
ad un aumento del tasso di inflazione: ipotizzando di partire da una situazione iniziale in
cui πt = π∗ (punto A), in seguito all’aumento di πt (che ora è pari a π′) la Banca Centrale
aumenta il tasso di interesse reale, portandolo ad r’, provocando così una diminuzione
della domanda aggregata di equilibrio (punto B). Nel grafico in basso è mostrata la curva
MP, la cui “costruzione”, dal punto di vista grafico, è identica a quella della precedente
Fig. 5.2. Si noti che, ceteris paribus, maggiore è il valore di βy, più “inclinata” sarà la
curva IA e (di conseguenza) più “inclinata” sarà la curva MP. Relativamente agli effetti di
politiche fiscali e politiche monetarie non spiegate dalla regola di Taylor, vale quanto già
detto alla precedente Fig. 5.2.
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5.3 La determinazione del reddito e del tasso di inflazione di
equilibrio

I valori di equilibrio del reddito e del tasso di inflazione (e quindi dei tassi di
interesse reale e monetario) possono ora agevolmente essere determinati, nel caso
generale βy > 0, attraverso l’interazione delle curve MP-PC, dato che il nostro
sistema – grazie alla definizione della curva MP – si è ridotto alle sole seguenti
due equazioni: yt− y∗ =−a(πt−π∗)

(βπ−1)
1+aβy

+
ε1,t−aε2,t

1+aβy

yt− y∗ =−γ(πe
t −πt)+ ε3,t

(5.8)

È facile verificare che la soluzione del sistema (5.9) è data da:
πeq =

γπe +aFπ∗

γ+aF
+

ε1,t−aε2,t

γ(1+aβy)+a(βπ−1)
−

ε3,t

γ+aF
yeq = y∗− γ(πe−πeq)+ ε3,t

ove si è posto:
F ≡ (βπ−1)/(1+aβy)

(5.9)

ed ove con πeq,yeq, abbiamo appunto indicato i valori di equilibrio (le soluzioni
del sistema) del tasso di inflazione e del reddito.

Figura 5.4: Una rappresentazione grafica dell’equilibrio descritto dall’Eq.(5.9), in assenza
di shock casuali (i.e., ε1,t = ε2,t = ε3,t = 0).
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Di particolare interesse, nelle soluzioni su riportate, sono i termini che conten-
gono le variabili casuali εi,t , che ci informano degli effetti di vari possibili shock
sui valori di equilibrio del reddito e del tasso di inflazione. Cominciando con ε1,t
(shock sul mercato dei beni, si pensi ad esempio all’attuazione di una politica
fiscale espansiva e quindi ad un ∆ε1,t > 0), si ha che:

∂πeq

∂ε1,t
=

1
γ(1+aβy)+a(βπ−1)

∂yeq

∂ε1,t
=

γ

γ(1+aβy)+a(βπ−1)

(5.10)

da cui si nota che gli effetti su πeq, e quindi su yeq, di variazioni di ε1,t , saranno tan-
to minori, ceteris paribus, quanto maggiore è il valore di βπ, e/o quanto maggiore
è il valore di βy, e/o quanto maggiore è il valore di a. Questa è una conclusione
importante, che possiamo formulare anche nel seguente modo: quanto “più for-
te” è la reazione della Banca Centrale a possibili shock provenienti dal mercato
dei beni, e quanto “migliore” è il funzionamento del meccanismo di trasmissione
della politica monetaria (esemplificato dal valore di a), tanto minori saranno gli
effetti di questi shock sui livelli di equilibrio del reddito e del tasso di inflazione.
Potremmo svolgere le medesime argomentazioni relativamente a ε2,t : in realtà,
come sarà chiaro in seguito, tutto ciò che è realmente importante è la rilevanza
che ha il parametro a nella determinazione degli effetti di possibili ∆ε2,t . Come si
evince dall’Eq. (5.9), quanto maggiore è il valore di a, tanto maggiori saranno gli
effetti di manovre di politica monetaria non spiegate dalla IA, e viceversa: si noti,
in particolare, che nel caso limite a=0 tali effetti saranno nulli.

Per quanto riguarda ε3,t , dall’Eq. (5.9) abbiamo che:
∂πeq

∂ε3,t
=− 1

γ+aF
=− 1

γ+a(βπ−1)/(1+aβy)

∂yeq

∂ε3,t
=− γ

γ+a(βπ−1)/(1+aβy)
+1

(5.11)

da cui si nota che gli effetti su πeq di variazioni di ε3,t saranno, ceteris paribus,
tanto minori quanto più βy è piccolo, e/o quanto più βπ è grande, e/o quanto più il
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valore di a è grande27. Queste conclusioni non devono meravigliare, implicando
– da un punto di vista grafico – che gli effetti di shock dell’offerta aggregata su
πeq saranno tanto minori quanto più la curva MP “è piatta”. Le conclusioni sono
invece esattamente rovesciate per quanto concerne ∂yeq/∂ε3,t , ed anche questo
non deve meravigliare: quanto più la curva MP è “piatta”, tanto più forti saranno
le variazioni del reddito in seguito a shock dell’offerta aggregata28.

5.4 Perturbazioni dell’equilibrio
5.4.1 Shock della domanda aggregata

A questo punto possiamo analizzare gli effetti di shock di varia natura sull’equili-
bro del sistema. Cominceremo con il caso di uno shock della domanda aggregata:
come il lettore comprenderà subito sotto, la trattazione dovrà necessariamente
essere effettuata tenendo conto della bipartizione temporale – convenzionale –
“breve periodo”- “lungo periodo”. Per semplicità, ipotizzeremo di partire sempre
dall’equilibrio rappresentato nella Fig. 5.4 (cioè l’equilibrio in assenza di shock,
individuato dalla coppia (y∗,π∗)).

Uno shock “positivo” della domanda aggregata, si pensi ad esempio ad una
politica fiscale espansiva, sposterà la curva MP “verso destra”, e l’effetto, nel
breve periodo, sarà un aumento sia del reddito che del tasso di inflazione. Come
abbiamo già verificato, comunque, le variazioni di π e di y saranno tanto minori
quanto più forte è la reazione della Banca Centrale, e cioè quanto maggiori sono i
valori di βπ e di βy, che dal punto di vista grafico implica, a parità di shock, uno
spostamento più contenuto della MP.

27Per apprezzare l’effetto di a su ∂πeq/∂ε3,t , si riscriva il denominatore della prima equazione
della (5.11) come: γ+ βπ−1

βy+1/a .
28Si noti, inoltre, che nel caso particolare a=0 si ha: ∂yeq/∂ε3,t = 0, come ci si poteva aspettare.
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Figura 5.5: Gli effetti di breve periodo, sull’equilibrio, di uno shock della domanda aggre-
gata. Sia nella figura di sinistra che in quella di destra abbiamo assunto un identico shock
∆ε1,t > 0: la differenza tra i due casi è invece data dai valori di βπ e di βy. In particolare,
nel caso rappresentato a destra si è ipotizzato che entrambi i valori di βπ e di βy siano
maggiori rispetto al caso rappresentato a sinistra. Come si nota, e come già sappiamo, la
variazione finale del tasso di inflazione e del livello del reddito sarà tanto più contenuta
quanto più la reazione della Banca Centrale, a seguito dello shock, è stata “forte”.

Cosa accadrà nel “lungo periodo” dipende dalla ipotesi che si fanno relativa-
mente alla natura dello shock ed alla formazione delle aspettative da parte degli
operatori. Il caso più semplice è quello di uno shock di natura puramente tran-
sitoria (si pensi ad esempio ad un aumento una tantum della spesa pubblica): in
tal caso, dopo che lo shock avrà esaurito i suoi effetti, la MP tornerà “indietro”
alla posizione di partenza, e si ristabilirà l’equilibrio iniziale (y∗,π∗). Se invece
lo shock ha effetti più duraturi (si pensi ad esempio ad un aumento permanente
del livello della spesa pubblica), cominceranno a modificarsi le aspettative degli
operatori, come sappiamo dal Par. 4 e più in generale dalla discussione relativa
alla curva di Phillips “aumentata” dalle aspettative. Gli operatori, infatti, si accor-
geranno che il tasso di inflazione effettivo è diverso da quello atteso e rivedranno
pertanto il valore di πe: se si è verificato uno shock “positivo” della domanda, πe

aumenterà e la curva di offerta aggregata slitterà “verso l’alto”; se si è verificato
uno shock “negativo” della domanda, πe diminuirà e la curva di offerta aggregata
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slitterà “verso il basso”. Chiaramente, la rapidità del processo di aggiustamento
dipenderà dalle ipotesi che si fanno relativamente al meccanismo di formazione
delle aspettative: in caso di aspettative razionali l’aggiustamento dovrebbe avve-
nire piuttosto rapidamente (quasi istantaneamente, se lo shock è stato in qualche
modo annunciato); in caso invece di aspettative adattive la durata del processo di-
penderà dall’entità del “fattore di correzione” relativamente ai tassi di inflazione
passati. Nel seguito, come già anticipato, supporremo che gli operatori formino le
loro aspettative sul tasso futuro di inflazione in base alla semplice regola adattiva
statica: πe

t = πt−1. La seguente Fig. 5.6 riassume la discussione:
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Figura 5.6: Gli effetti di lungo periodo dello shock di domanda aggregata rappresentato
nella precedente Fig. 5.5. A seguito dello shock della domanda aggregata il sistema è
finito, nel breve periodo, nel punto E’. Gli operatori, nel periodo “seguente”, rivedranno
le loro aspettative in base alla regola πe

t = πt−1, e pertanto la curva PC slitterà verso l’alto
(ci stiamo riferendo alla curva PC’). Il tasso di inflazione effettivo è però ulteriormente
aumentato: infatti ora πe

t = π′, ma πt = π′′. Pertanto nel periodo successivo gli operatori
rivedranno ulteriormente al rialzo le loro aspettative e la curva PC slitterà ulteriormente
verso l’alto (si veda la PC”), e così via nei periodi successivi (nella figura abbiamo rap-
presentato soltanto due curve di offerta aggregata durante il processo di aggiustamento).
L’esito finale di questo processo, come è evidente dalle figure, è che il sistema convergerà
al nuovo equilibrio EL, caratterizzato dalla coppia (y∗,π∗∗). Come si nota, e come già sa-
pevamo, la variazione finale del tasso di inflazione e l’oscillazione del livello del reddito
saranno state tanto più contenute quanto più la reazione della Banca Centrale, a seguito
dello shock iniziale di domanda, è stata “forte” (si confrontino i valori finali di π∗∗ nelle
due figure).

Come abbiamo visto dalla Fig. 5.6, nel lungo periodo il sistema convergerà
verso il nuovo equilibrio EL, caratterizzato da un “nuovo” tasso di inflazione che
si discosterà tanto meno da quello obiettivo π∗ quanto più forte è stata la reazione
della Banca Centrale all’iniziale shock di domanda. Da un punto di vista formale
si può comprendere la rilevanza della IA seguita dalla Banca Centrale nel garantire
questo esito, e soprattutto la rilevanza della restrizione (>1) che abbiamo posto
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sul parametro βπ. Se infatti assumiamo che πe
t = πt−1, la prima equazione delle

(5.9), che definisce il valore di equilibrio del tasso di inflazione πeq in assenza di
qualsivoglia shock esogeno (e cioè assumendo che: ε1,t = ε2,t = ε3,t = 0), diviene:

πt =
γ

γ+aF
πt−1 +

aFπ∗

γ+aF
(5.12)

ove si è posto sempre: F ≡ (βπ−1)/(1+aβy), ed abbiamo indicato ora, proprio
perché siamo interessati alle caratteristiche di stabilità dell’equilibrio, πeq = πt .

La (5.12) è una semplicissima equazione alle differenze lineare del primo or-
dine a coefficienti costanti. Per individuare l’equilibrio di tale equazione è suf-
ficiente porre: πeq = πt = πt−1, ottenendo, come già sapevamo, πeq = π∗. La
stabilità dell’equilibrio dipende dalla magnitudine di γ/(γ+aF), il parametro che
moltiplica il valore ritardato della variabile. Si può facilmente dimostrare che,
se |γ/(γ+aF)| < 1, l’equilibrio è stabile, altrimenti l’equilibrio è instabile29. La

condizione |γ/(γ+aF)|< 1 può essere riscritta come
∣∣∣∣ 1
1+aF/γ

∣∣∣∣< 1. Ricordan-

do che aF = a
(βπ−1)
1+aβy

ed essendo βy ≥ 0, si nota immediatamente che la condi-

zione è sempre rispettata se βπ > 1. Quindi abbiamo dimostrato che l’equilibrio
πeq è stabile30 se βπ > 1. Calcoliamo ora il nuovo equilibrio di lungo periodo a
seguito dello shock della domanda aggregata che abbiamo analizzato nella prece-
dente Fig. 5.6, e cioè nel caso ε1,t > 0, e vediamo di analizzarne la stabilità. Ora
abbiamo:

29Ricordiamo che la soluzione dell’equazione alle differenze del primo ordine lineare a coeffi-
cienti costanti: xt = axt−1+b, ove a e b sono due numeri reali 6= 0, è data da: xt = (x0−x∗)at +x∗,
ove x∗ = b/(1− a) è il valore di equilibrio stazionario (si ottiene ponendo xt = xt−1 = x∗ nell’e-
quazione) e x0 è il valore iniziale della variabile (cioè il valore della x al tempo t=0). Come si nota,
se |a|< 1, per t→ ∞, xt → x∗ e quindi diremo che l’equazione è stabile. Se, al contrario, |a|> 1,
l’equazione è instabile, e la soluzione della stessa diverge verso valori infinitamente grandi (in
valore assoluto), in maniera monotonica se a>1, oscillatoria se a<-1.

30In termini più generali, la condizione |γ/(γ+aF)|< 1 è rispettata se: −2γ > aF > 0. Si noti
che se 0 < βπ < 1, allora la condizione ovviamente potrebbe non essere rispettata e l’equilibrio
divenire instabile. Il lettore può facilmente verificare che se 0 < βπ < 1 la curva MP diviene
crescente nel piano [y,π]; dal punto di vista grafico, pertanto, la condizione −2γ > aF > 0 pone
delle condizioni relativamente alla “pendenza” delle due curve MP e PC. Si noti, in particolare, che
aF <−2γ implica−1/(aF)< 1/2γ, ove−1/(aF) è l’inclinazione della MP e 1/γ è l’inclinazione
della PC: pertanto, se βπ < 1, e se la “pendenza” della curva PC è minore della pendenza della
MP, l’equilibrio è sempre instabile. In ciò che segue non considereremo il caso βπ < 1; il lettore
dovrebbe comunque aver compreso la rilevanza della restrizione βπ > 1 relativamente al processo
di convergenza del sistema verso l’equilibrio in seguito a shock esogeni.
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πt =
γ

γ+aF
πt−1 +

aFπ∗

γ+aF
+

ε1,t

γ(1+aβy)+a(βπ−1)
(5.13)

e ponendo come fatto prima πeq = πt = πt−1, otteniamo:

π
eq = π

∗+
ε1,t

a(βπ−1)

che non è altro che il “nuovo” tasso di inflazione di equilibrio (in corrispondenza
di EL) rappresentato nella Fig. 5.6. Valgono per l’Eq. (5.13) le stesse condizioni
di stabilità anzidette (si noti infatti che il paramentro che moltiplica πt−1 è lo
stesso dell’Eq. (5.12)): in particolare, se βπ > 1 l’equilibrio è stabile. Abbiamo
pertanto dimostrato che, a fronte di un determinato shock della domanda aggregata
∆ε1,t > 0, il sistema convergerà sempre verso il nuovo equilibrio se βπ > 1.

Medesime considerazioni possono essere svolte relativamente ad uno shock
“negativo” della domanda aggregata (si pensi ad una diminuzione esogena degli
investimenti, e/o dei consumi, ecc.). La seguente Fig. 5.7 mostra quest’ultimo
caso (sia nel breve che nel lungo periodo).
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Figura 5.7: Gli effetti di breve periodo, a sinistra, e di lungo periodo, a destra, di uno
shock “negativo” della domanda aggregata. A seguito dello shock il sistema è finito, nel
breve periodo, nel punto E’. Se lo shock è puramente transitorio, la curva MP ritornerà
alla posizione di partenza, e quindi si ristabilirà l’equilibrio rappresentato dal punto E.
Se invece lo shock non è transitorio, gli operatori rivedranno, nel periodo “seguente”, le
loro aspettative in base alla regola πe

t = πt−1, e pertanto la curva PC slitterà verso il basso
(ci stiamo riferendo alla curva PC’). Il tasso di inflazione effettivo è però ulteriormente
diminuito: infatti ora πe

t = π′, ma πt = π′′. Pertanto nel periodo successivo gli operatori
rivedranno ulteriormente al ribasso le loro aspettative e la curva PC slitterà ulteriormente
verso il basso (si veda la PC”), e così via nei periodi successivi (nella figura abbiamo rap-
presentato soltanto due curve di offerta aggregata durante il processo di aggiustamento).
L’esito finale di questo processo, come è evidente dalla figura, è che il sistema convergerà
verso il nuovo equilibrio EL, caratterizzato dalla coppia (y∗,π∗∗). Anche in questo caso,
la variazione finale del tasso di inflazione e la variazione del livello del reddito durante il
processo di aggiustamento saranno state tanto più contenute quanto più la reazione della
Banca Centrale, a seguito dello shock iniziale, è stata “forte”.

5.4.2 Shock dell’offerta aggregata

Shock dell’offerta aggregata possono essere analizzati in maniera analoga a quan-
to fatto nella precedente sezione. Qui ci limiteremo soltanto a considerare il caso
di uno shock “negativo”, causato ad esempio da: a) un aumento del tasso di infla-
zione atteso (cioè da una variazione “esogena” di πe

t ); b) un aumento del prezzo
delle materie prime (si pensi allo “shock petrolifero” degli anni ’70 del secolo
scorso). Ancora una volta, se lo shock è transitorio dovrebbe – ceteris paribus –
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ristabilirsi, più o meno rapidamente, l’equilibrio originario. Se lo shock invece
permane per un periodo “abbastanza lungo” (e cioè, per un periodo “più lungo
del breve periodo”), il processo di aggiustamento sarà notevolmente diverso per
i due casi citati. In particolare, nel caso a), se continuiamo ad assumere che la
formazione delle aspettative degli operatori avvenga in modo adattivo, il sistema
comunque tornerà all’equilibrio iniziale; nel caso b), invece, si verificherà una
diminuzione del livello del reddito ed un aumento del tasso di inflazione atteso
ed effettivo (questo caso è in un certo senso equivalente ad una diminuzione del
livello del prodotto potenziale). Per quanto il primo caso sia meno realistico (ed
interessante) del secondo, nella prossima figura li mostreremo entrambi, in modo
tale che il lettore possa capire la rilevanza della Regola di Taylor (con particola-
re riferimento alla restrizione βπ > 1 discussa in precedenza) in presenza di una
modificazione delle aspettative31.

31In particolare, il lettore è invitato a “testare”, anche solo graficamente, i due esempi mostrati
nella Fig. 5.8 seguente, relativamente al caso instabile di cui alla precedente nota 30, e cioè il caso
0 < βπ < 1 con la MP (ovviamente crescente) con “pendenza” maggiore della PC.
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Figura 5.8: Effetti di lungo periodo periodo, sull’equilibrio, di uno shock dell’offerta
aggregata causato da: a) un aumento dell’inflazione attesa (sinistra); b) un aumento del
prezzo delle materie prime (destra). Nel caso rappresentato a sinistra, una variazione di
πe

t , da πe
t = π∗ a πe

t = π1, sposta la curva di offerta aggregata verso l’alto (è la curva
PC’: si noti che ora in corrispondenza del reddito potenziale y* il tasso di inflazione che
“leggiamo” sulla PC’ deve essere pari a π1). Il sistema finisce così sul “nuovo” equili-
brio E1. Se lo shock non è transitorio, cominceranno a modificarsi le aspettative. Come
è evidente, infatti, in corrispondenza di E1 il tasso di inflazione effettivo, π2, è minore
di quello atteso, e pertanto gli operatori, nel periodo “seguente”, rivedranno al ribasso le
loro aspettative, fissando πe

t = π2, e quindi la PC traslerà verso il basso (curva PC”): si
giunge così al nuovo equilibrio E2. Anche in corrispondenza di E2, però, πe

t < del tasso
di inflazione effettivo, e quindi nel periodo seguente la PC traslerà ulteriormente verso il
basso, ecc.. L’esito finale di questo processo sarà che il sistema tornerà all’equilibrio di
partenza E. Nel caso rappresentato a destra, l’aumento del prezzo delle materie prime ha
spostato la PC verso l’alto (PC’): se lo shock non è transitorio, ugualmente si modifiche-
ranno le aspettative degli operatori. In corrispondenza del nuovo equilibrio E1, infatti, il
tasso di inflazione atteso è minore di quello effettivo (πe < π1) e quindi gli operatori rive-
dranno al rialzo le loro aspettative: la PC traslerà ulteriormente verso l’alto (curva PC”) e
si determinerà il nuovo equilibrio E2. Ma anche in corrispondenza di E2, πe = π1 < π2,
e così gli operatori rivedranno ulteriormente le loro aspettative e la curva PC continuerà
a slittare verso l’alto. L’esito di questo processo è che il sistema convergerà all’equilibrio
EL, caratterizzato da un tasso di inflazione più elevato e da un livello del reddito minore
rispetto all’equilibrio iniziale (yL può essere considerato come il nuovo reddito potenziale
conseguente allo shock ipotizzato). È importante notare che durante il processo di aggiu-
stamento si assiste ad una diminuzione del reddito contemporaneamente ad un aumento
del tasso di inflazione, situazione definita anche di stagflazione.
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5.5 Regole e discrezionalità nella conduzione della politica mo-
netaria

Finora abbiamo ipotizzato che la Banca Centrale si limitasse ad applicare rigi-
damente la Regola di Taylor descritta dalla precedente Eq. (5.2), per ε2,t = 0.
È evidente comunque che nulla vieta l’implementazione di politiche monetarie
non spiegate dalla Regola di Taylor intesa in “senso restrittivo”, e quindi nulla
vieta che la Banca Centrale, ai fini del perseguimento di prefissati obiettivi, pos-
sa decidere di effettuare ulteriori manovre monetarie (oltre a quelle già poste in
atto automaticamente attenendosi alla Regola di Taylor). Si pensi agli effetti di
notevoli (e ripetuti) shock della domanda aggregata, causati ad esempio dall’im-
plementazione di politiche fiscali espansive: come sappiamo, la configurazione
finale dell’equilibrio di lungo periodo potrebbe essere caratterizzata da un elevato
tasso di inflazione, e quindi la Banca Centrale potrebbe decidere di porre in atto
una manovra restrittiva al fine di ridurre il tasso di inflazione effettivo (ed atte-
so). Oppure, si pensi al caso di shock negativi dell’offerta aggregata, che possono
aver causato una diminuzione rilevante del reddito di equilibrio: anche in questo
caso la Banca Centrale potrebbe decidere di intervenire, ad esempio adottando
una politica monetaria espansiva. Facciamo notare, prima di discutere questi due
casi separatamente, che nel momento in cui la Banca Centrale decide di porre
∆ε2,t 6= 0, i valori di βπ e di βy dovrebbero a rigore essere ritenuti nulli, in quanto
non ha senso ipotizzare che la Banca Centrale continui ad adottare un qualche tipo
di reazione rispetto alle proprie politiche monetarie discrezionali.

Processi di disinflazione e “doccia fredda”

Si ipotizzi che, a seguito di politiche fiscali espansive, il sistema si trovi in cor-
rispondenza di un equilibrio di lungo periodo caratterizzato da un tasso di infla-
zione notevolmente più elevato di quello obiettivo π∗ (è un caso analogo a quello
che abbiamo già analizzato nella Fig. 5.6). Le autorità monetarie possono avere
più di un motivo per decidere di abbassare il livello del tasso di inflazione, basti
semplicemente pensare agli effetti negativi di elevati tassi di inflazione sulla com-
petitività internazionale del Paese, o agli effetti distorsivi/redistributivi di elevati
π sulle relazioni tra creditori e debitori. La Banca Centrale può pertanto attuare
una politica monetaria restrittiva, attraverso un ∆ε2,t > 0. Gli effetti della mano-
vra, e le modalità di attuazione della stessa, dipendono crucialmente dalle ipotesi
che si fanno relativamente al meccanismo di formazione delle aspettative (oltre
che, ovviamente, dal buon funzionamento del meccanismo di trasmissione della
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politica monetaria, che qui supponiamo rispettato). Se le aspettative si aggiustano
abbastanza rapidamente, si potrebbe optare per una “stretta monetaria” di dimen-
sioni rilevanti: il caso limite è quello di aspettative razionali, nel quale, una volta
annunciata la manovra restrittiva, si dovrebbe assistere ad un aggiustamento quasi
istantaneo delle aspettative e quindi del tasso di inflazione effettivo verso quello
obiettivo. Il sistema, da un punto di vista grafico, scivolerebbe, in tempi rapidis-
simi, lungo una curva PC praticamente “verticale” (è cioè il caso di una curva di
offerta aggregata di breve periodo verticale), e lo scostamento del reddito dal li-
vello potenziale, durante il processo di aggiustamento, sarebbe minimo. Nel caso
invece di aspettative che si aggiustano più lentamente – e le aspettative “al ribas-
so” tendono ad aggiustarsi sempre più lentamente delle aspettative “al rialzo” –
sarebbe opportuno procedere gradualmente, attuando manovre restrittive progres-
sive, ognuna di entità modesta, al fine di ristabilire il tasso di inflazione obiettivo.
In quest’ultimo caso, infatti, la “doccia fredda”, causata da una manovra restrittiva
di entità rilevante, può rivelarsi estremamente lunga e dolorosa in termini di incre-
mento del tasso di disoccupazione, e può allontanare per lungo tempo il sistema
dal livello del PIL potenziale: questi effetti negativi possono ulteriormente essere
acuiti dalla presenza di fenomeni di isteresi nel mercato dei beni e/o nel mercato
creditizio32.

Risposte a shock non transitori dell’offerta aggregata

Nel caso di uno shock “negativo” dell’offerta aggregata, si pensi ad esempio ad un
aumento non temporaneo dei prezzi delle materie prime, la Banca centrale, come

32Questo è un punto importante su cui conviene spendere qualche parola. In termini generali,
prescindendo cioè dal caso specifico che stiamo trattando in questa sezione, un sistema che – a se-
guito di shock “negativi” di varia natura – ha attraversato un lungo periodo di recessione potrebbe,
nel momento in cui le perturbazioni cessano, non ritornare allo stato originario pre-perturbazione
(cioè com’era nella “posizione di partenza”). Durante la recessione, infatti, possono essere av-
venuti dei mutamenti “strutturali” di tipo irreversibile (o che richiedono periodo lunghissimi per
essere riassorbiti). Si pensi ad esempio al deterioramento della struttura produttiva (nel momento
in cui gli investimenti in R&S diminuiscono), alla possibile perdita di settori strategici ad ope-
ra della concorrenza internazionale (fenomeno legato al primo), alla migrazione di lavoratori (si
ricordi qui l’analisi di Mundell relativamente alle AVO), al deterioramento dello stesso stock di
capitale umano (nel momento in cui tagli alla spesa pubblica provocano tagli all’istruzione e/o nel
momento in cui la migrazione di lavoratori coinvolge le unità maggiormente qualificate) ecc. ecc..
È in questo senso che possiamo dire, in termini ovviamente non rigorosi, che i sistemi economici
sono caratterizzati da isteresi, ovvero – per utilizzare una terminologia cara a B. Arthur – da path
dependence, ad indicare che lo stato di questi sistemi dipende non solo dai parametri strutturali
che li definiscono, ma anche, fortemente, dalla loro “storia passata”.
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detto, potrebbe cercare di contrastarne l’effetto recessivo attraverso l’attuazione
di una politica monetaria espansiva, e quindi fissando ∆ε2,t < 0. Ovviamente, qui
dovrebbe ancor più risultare evidente che l’autorità monetaria si sta allontanando
dall’applicazione rigida della Regola di Taylor descritta dall’Eq. (5.6). Si badi be-
ne, infatti, che stiamo ipotizzando che la Banca Centrale, dopo aver reagito “auto-
maticamente” allo shock negativo, applicando la (5.6) per ∆ε2,t = 0 (ed il sistema
è quindi “scivolato verso l’alto” lungo la MP), decida in seguito – avendo consta-
tato che lo shock è di natura non transitoria – di effettuare una politica monetaria
espansiva, che allontana però ulteriormente l’equilibrio del sistema dall’obiettivo
prefissato in termini di tasso di inflazione desiderato π∗. Questa è chiaramente
un’esposizione semplificata della reazione dell’autorità monetaria ad un possibi-
le shock non transitorio dell’offerta aggregata: alternativamente, ad esempio, si
potrebbe supporre che siano i parametri βπ e βy a variare, dopo che la Banca Cen-
trale ha constatato che lo shock è di natura non transitoria: specificamente, di
fronte allo shock negativo anzidetto, dovrebbe verificarsi ∆βπ < 0 e contempo-
raneamente ∆βy > 0, proprio a significare che ora la Banca Centrale attribuisce
una maggiore importanza all’obiettivo relativo al reddito piuttosto che all’obietti-
vo relativo al tasso di inflazione. Faremo comunque riferimento, per semplicità,
al primo caso (e cioè al caso ∆ε2,t < 0). C’è un punto importante da considerare.
Dopo la reazione della Banca Centrale il sistema si posizionerà comunque su un
equilibrio instabile: infatti, in seguito al ∆ε2,t < 0, πe < π, e quindi nel “periodo
seguente” l’aggiustamento delle aspettative comporterà una diminuzione del red-
dito di equilibrio con un ulteriore aumento dell’inflazione corrente. La reazione
della Banca Centrale deve quindi comunque essere interpretata come una “mos-
sa” di breve-medio periodo, volta ad annullare le conseguenze nefaste derivanti
dalla recessione. È infatti evidente che se lo shock dovesse essere permanente
e se non si dovessero verificare mutamenti nella tecnologia (si pensi ad esempio
alla capacità di sostituire gli input divenuti più cari con altri input e quindi, più
in generale, alla possibilità di utilizzare configurazioni tecnologiche alternative),
si assisterà ad una diminuzione del reddito potenziale, al quale la Banca Centra-
le potrà rispondere con un ulteriore politica monetaria espansiva che comporterà
un ulteriore aumento di π. Detto in altri termini, la risposta della Banca Centrale
avrà successo se lo shock non è di natura transitoria ma nemmeno permanente (o
quantomeno, se non dura “troppo a lungo”). La seguente Fig. 5.9 riassume quanto
detto finora.
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Figura 5.9: A sinistra è rappresentato il caso di una politica monetaria restrittiva con
l’obiettivo di “disinflazionare” il sistema, a destra il caso di una politica monetaria espan-
siva con l’obiettivo di contrastare uno shock negativo dell’offerta aggregata. Partendo dal
primo caso: il sistema si trova in corrispondenza dell’equilibrio E0 (si pensi a seguito
di ripetute politiche fiscali espansive), lontano dal tasso di inflazione desiderato π∗. La
Banca Centrale attua pertanto una “stretta monetaria” ed il sistema si sposta in E ′, con il
reddito che scende al di sotto del livello potenziale. A questo punto dovrebbe mettersi in
moto il processo di aggiustamento – verso il basso – delle aspettative che dovrebbe con-
durre finalmente il sistema verso E∗ (abbiamo rappresentato con E ′′ solo un primo step di
tale processo). Si noti che il caso che abbiamo rappresentato è esattamente quello della
“doccia fredda”, cioè quello di un’unica manovra restrittiva (rilevante): se il processo di
aggiustamento è lento, il sistema potrebbe restare a lungo al di sotto del pieno impiego
delle risorse (cioè a “sinistra” di y∗), con ricadute sul sistema economico che possono
risultare profondamente negative. In quest’ultimo caso sarebbe preferibile attuare mano-
vre restrittive più “morbide”, che graficamente si traducono in spostamenti successivi, più
“contenuti”, della MP verso il basso. A destra, uno shock dell’offerta aggregata ha spo-
stato il sistema da E∗ ad E ′, e se lo shock non è puramente transitorio, la Banca Centrale
può decidere di contrastare la recessione attuando una manovra monetaria espansiva: il
sistema si sposta da E ′ ad E ′′, il reddito torna al livello pre-shock e l’inflazione sale an-
cora. È chiaro che E ′′ non è un equilibrio di lungo periodo, perché πe = π′ < π = π′′.
Se lo shock viene in qualche modo “riassorbito”, la PC torna verso il basso e la Banca
Centrale può effettuare una manovra di segno opposto per disinflazionare l’economia. Se
invece lo shock perdura, la PC comincerà a traslare “verso l’alto”, raggiungendo alla fine
l’equilibrio indicato con Eb: in questo caso la Banca Centrale potrà contrastare la caduta
del prodotto soltanto attraverso un’ulteriore manovra espansiva.

62



5.6 Casi di inefficacia della politica monetaria
Finora abbiamo assunto che la politica monetaria, almeno nel breve periodo, fos-
se sempre efficace. Ci sono comunque situazioni in cui ciò non è più vero, con
particolare riguardo alle manovre espansive. In ciò che segue considereremo due
casi di inefficacia della politica monetaria: per comodità espositiva comincere-
mo a trattarli separatamente, seppure – come sarà chiaro subito sotto – questi
casi possono anche presentarsi congiuntamente, cioè come il prodotto di un unico
processo dinamico.

5.6.1 Interruzione del meccanismo di trasmissione della politica monetaria

Se le variazioni, operate dalla Banca Centrale, del tasso di interesse obiettivo non
hanno effetto sull’economia reale, la politica monetaria diviene per definizione
inefficace. Un caso in cui ciò può, almeno teoricamente, accadere lo abbiamo già
citato in precedenza: il caso cioè, tipicamente “keynesiano”, di insensibilità delle
componenti della domanda aggregata al tasso di interesse (reale e monetario), e
cioè il caso, si torni all’Eq. (5.1), a = 0. Se gli investimenti e i consumi non
“rispondono” alle variazioni del tasso di interesse reale, la IS diviene verticale,
così come verticale sarà, di conseguenza, la MP (si torni alla costruzione della
MP mostrata nelle precedenti Fig. 5.2-5.3): di conseguenza il livello del reddito
di equilibrio sarà determinato esclusivamente dal livello della domanda aggregata
(e cioè dalla “posizione” della MP), mentre la curva dell’offerta aggregata avrà
solo il compito di determinare il livello del tasso di inflazione. Abbiamo definito
keynesiano questo caso, perché è coerente con la spiegazione dell’equilibrio di
sottoccupazione fornita da Keynes nella General Theory: ripetuti shock negati-
vi della domanda aggregata, con il conseguente peggioramento delle aspettative
relativamente ai rendimenti prospettici degli investimenti, uniti alle aspettative di
deflazione (che comprimono anche il livello dei consumi), possono comportare la
totale inefficacia della politica monetaria. Per quanto – in linea puramente teorica
– una MP verticale possa darsi per qualunque livello del reddito (e quindi anche
per y = y∗), in ciò che segue, in linea con quanto appena detto, assumeremo che la
curva della MP diventi verticale in corrispondenza di un livello del reddito y < y∗.
Dovrebbe essere chiaro che, in una situazione “patologica” quale quella che stia-
mo descrivendo, il sistema è destinato ad “avvitarsi” in una spirale deflazionistica;
se infatti in corrispondenza di MP=PC, y < y∗, si genereranno ulteriori “aggiusta-
menti al ribasso” delle aspettative di inflazione, con una conseguente diminuzione
del tasso di inflazione corrente (si veda la prossima Fig. 5.11). Se assumiamo, più
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realisticamente, che la diminuzione del tasso di inflazione e la perdurante sottoc-
cupazione dei fattori produttivi si riflettano negativamente sulle componenti del-
la domanda aggregata, ad esempio provocando un ulteriore peggioramento delle
aspettative di profitto, si possono verificare ulteriori spinte negative sul livello del
reddito di equilibrio (è il caso in cui la curva MP si “sposta verso sinistra” nella
Fig. 5.11).

Un ulteriore caso, particolare, di interruzione del meccanismo di trasmissione
della politica monetaria lo si ha quando le variazioni del tasso di interesse over-
night non influenzano le condizioni che determinano il mercato del credito: questo
accade, ad esempio, quando le banche razionano in maniera permanente un sot-
toinsieme rilevante della clientela, ovvero quando si realizza un disallineamento
tra il tasso overnight ed i tassi di interesse praticati sui prestiti (è il caso in cui
il tasso di interesse praticato alla clientela resta comunque molto elevato pur a
fronte di manovre espansive della Banca Centrale). Anche in questo caso, come
è evidente, la politica monetaria perde di efficacia, per quanto questo caso vada
tenuto distinto dal primo (si noti, infatti, che quest’ultimo caso ha senso solo se si
assume a 6= 0). Nella prossima figura mostriamo l’andamento dinamico dei tassi
di interesse e del volume dei prestiti praticati in Italia dal settore bancario negli
ultimi anni.
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Figura 5.10: Due figure tratte da: Banca D’Italia, Supplemento al Bollettino Statistico,
Indicatori Monetari e Finanziari, Moneta e Banche, Anno XXV, 9 aprile 2015, N. 17,
che ci consentono di apprezzare il credit crunch in Italia (sulle ordinate i valori sono in
%). Il lettore è invitato a confrontare queste figure con la prossima Fig. 5.12, in modo da
cogliere la relazione dinamica tra l’andamento dei principali tassi di interesse del mercato
interbancario e quelli praticati alla clientela dal settore creditizio.
(*Per maggiori dettagli cfr. l’Appendice Metodologica della suddetta pubblicazione).
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5.6.2 it=0 (“Zero Lower Bound”)

Come sappiamo, una politica monetaria espansiva implica una diminuzione del
tasso di interesse nominale e quindi, secondo la regola di Taylor, del tasso di
interesse reale. È evidente, comunque, che c’è un “pavimento”, cioè un limite
inferiore, al valore del tasso di interesse nominale che la Banca Centrale può cer-
care di determinare, e questo limite è esattamente dato da it = 0, in quanto un
tasso di interesse nominale negativo, a parte casi eccezionali sui quali torneremo
subito sotto (si veda Par. 5.7), non ha in genere alcun significato economico. Si
immagini quindi che la Banca Centrale, al fine di contrastare una perdurante fase
recessiva, prodotta ad esempio da ripetuti shock della domanda aggregata, abbia
proceduto a successive diminuzioni del tasso di interesse nominale, portandolo
alla fine al suo livello minimo it = 0. Si tratta di comprendere cosa accade se la
manovra non ha avuto successo, e cioè se in corrispondenza di un tasso di interes-
se nominale nullo il reddito è ancora inferiore al suo livello potenziale (e cioè se
per it = 0, yt < y∗). Le conseguenze di una tale configurazione, che rappresenta
un tipico caso di liquidity trap, sono molto simili a quelle che abbiamo analiz-
zato nella precedente sezione (cioè il caso a = 0), e per alcuni aspetti possono
risultare addirittura più negative. Intanto, dalla definizione di tasso di interesse
reale, ora abbiamo che: rt = it − πt = −πt , da cui si nota che diminuzioni del
tasso di inflazione si riflettono in aumenti del tasso di interesse reale della mede-
sima proporzione. Ora, noi sappiamo che per y < y∗ si determina un processo di
aggiustamento al ribasso delle aspettative di inflazione πe

t , che comporta un me-
desimo processo di diminuzione del tasso di inflazione corrente πt . È evidente
pertanto che il sistema economico, in assenza di cambiamenti, sarà condannato
ad “avvitarsi” in una spirale caratterizzata da recessione + deflazione, in quanto
al diminuire di π si registrerà un aumento di r che comporterà un’ulteriore dimi-
nuzione della domanda aggregata, e quindi un’ulteriore diminuzione del reddito
corrente y che si allontanerà sempre più dal livello potenziale y∗. Come dovrebbe
essere chiaro, questa situazione richiama da vicino il caso di instabilità a cui ab-
biamo fatto cenno nella precedente nota 30. La ragione è che se in corrispondenza
di una determinata coppia [ymin,πmin] la Banca Centrale ha fissato un tasso di in-
teresse nominale uguale a zero, per π < πmin il tasso di interesse reale aumenta e
quindi il livello della domanda aggregata diminuisce ulteriormente, a significare
che, per π < πmin, la curva MP diviene crescente (i.e., “positivamente inclinata”)
nel piano [y,π]. Chiedersi in corrispondenza di quali coppie [ymin,πmin] la Banca
Centrale possa decidere di portare il tasso di interesse nominale a zero rischia di
risultare un esercizio abbastanza ozioso. Comunque, se assumiamo che ε2 = 0,
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dall’Eq. (5.2) possiamo immediatamente calcolare le combinazioni di reddito e di
tasso di inflazione in corrispondenza delle quali i = 0; in particolare, se βy = 0, si
otterrà uno specifico valore di πmin; se invece βy > 0, si otterranno infinite combi-
nazioni33 [ymin,πmin] in corrispondenza delle quali la Banca Centrale fisserà i = 0.
Il punto importante da considerare, comunque, è che in una fase di recessione la
Banca Centrale potrebbe decidere di adottare delle ulteriori manovre espansive,
attraverso ∆ε2 < 0, invece che seguire rigidamente la regola descritta dall’equa-
zione di Taylor, ed è per questa ragione che l’esercizio di individuare le coppie
[ymin,πmin] di cui sopra può risultare ridondante. È chiaro infatti che le autorità
monetarie potrebbero giocare d’anticipo se prevedono che gli shock non siano di
natura temporanea, portando il tasso di interesse a zero anche in corrispondenza
di coppie [y,π] 6= [ymin,πmin]. La seguente Fig. 5.11 riassume quanto fin qui detto
in questa sezione mentre la Fig. 5.12 mostra l’andamento dinamico, negli ultimi
anni, dei principali tassi di interesse dell’Eurozona.

33Nel primo caso, βy = 0, dalla (5.2) si ottiene: 0 = r∗+π∗+βπ(πt −π∗) e quindi

πmin =
1

βπ

[π∗(βπ−1)− r∗] (5.14)

Nel caso più generale, βy > 0, si ha invece: 0 = r∗+π∗+βπ(πt −π∗)+βy(yt − y∗), che come si
nota, geometricamente è l’equazione di una retta nel piano [y,π], che possiamo riscrivere come

πmin =−
βy

βπ

ymin +
1

βπ

[π∗(βπ−1)+βyy− r∗] (5.15)

La differenza tra i due casi dovrebbe essere chiara alla luce di quanto abbiamo detto sinora: il
primo caso è quello di una Banca Centrale che ha un unico obiettivo finale in termini di tasso di
inflazione desiderato, e pertanto lo ZLB non dipenderà dal livello di y. Il secondo caso è quello
in cui la Banca Centrale ha un obiettivo sia relativamente a π che a y: ci saranno pertanto infinite
combinazioni di y e π in corrispondenza delle quali la Banca Centrale deciderà di porre i = 0,
combinazioni che giacciono sulla retta che abbiamo appena riportato. Il lettore è rimandato, per
un’analisi più dettagliata di questi aspetti, al citato contributo di Whelan (2014), pp.78-102.
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Figura 5.11: A sinistra è rappresentato il caso di insensibilità delle componenti della do-
manda aggregata al tasso di interesse r, e cioè il caso a = 0. La MP diviene verticale in
corrispondenza di un livello del reddito y′ < y∗ e, dal momento che il reddito è al di sotto
del suo livello potenziale, ci sarà un continuo processo di aggiustamento al “ribasso” delle
aspettative di inflazione, con la curva dell’offerta aggregata che scivola verso il basso e
con la Banca Centrale che, applicando la regola di Taylor, diminuirà progressivamente il
tasso di interesse nominale. Dal momento che il livello del reddito è determinato esclu-
sivamente dalla domanda aggregata (come avviene nei modelli keynesiani “estremi”) il
sistema resta intrappolato in una spirale fatta di tassi di deflazione crescenti in presenza
di un reddito al di sotto del suo livello potenziale. Il caso a destra è quelle della liquidi-
ty trap con a 6= 0. Uno shock negativo della domanda aggregata (o una serie di shock,
rappresentati dalle MP tratteggiate) ha spostato la MP nella posizione MP’: le aspettati-
ve di inflazione cominciano ad aggiustarsi verso il basso (il processo di aggiustamento è
rappresentato dalle varie PC tratteggiate), ed il sistema scivola lungo la MP’. La Banca
Centrale sta applicando la Regola di Taylor e quindi sta progressivamente riducendo il
tasso di interesse nominale, fino a toccare il “pavimento”, i = 0, in corrispondenza di πmin

(il cui valore, assumendo per semplicità che βy = 0, è dato dall’Eq. (5.14) della preceden-
te nota 33). A questo punto la politica monetaria diviene inefficace ed il sistema si avvita
in una spirale caratterizzata da crescente recessione e crescente deflazione: infatti la PC
continuerà a slittare verso il basso, e ciò implicherà un aumento del tasso di deflazione e
quindi un aumento del tasso di interesse reale, e pertanto un’ulteriore diminuzione della
domanda aggregata e del reddito di equilibrio (siamo nel tratto crescente della MP, per
π < πmin). Si noti, da ultimo, che anche nel caso rappresentato a sinistra si raggiungerà,
prima o poi, il livello di π in corrispondenza del quale i = 0, cioè un sistema economico
con a = 0 è comunque condannato alla liquidity trap: se però, come abbiamo supposto,
a = 0, ciò non avrà ulteriori conseguenze negative sul livello del reddito.
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Figura 5.12: Uno sguardo ai tassi di interesse nell’Eurozona. In alto è riportato il solo
tasso EONIA, in basso questo tasso è riprodotto in modo da apprezzare lo schema del
“corridoio” (i dati sulle ordinate sono in %): a) Deposit Facility è la remunerazione delle
riserve libere presso la Banca Centrale (è il tasso di interesse sui depositi overnight attivati
dalle controparti presso la BCE, e quindi rappresenta il “pavimento” del corridoio); b)
Marginal lending facilites è il tasso sulle operazioni di rifinanziamento marginale (“il
tetto” del corridoio); c) Main refinincing operations è il tasso applicato sulle operazioni di
rifinanziamento bilaterale, ed è il tasso che determina direttamente l’EONIA; d) L’Euribor
riportato è il tasso di interesse a 3 mesi praticato sull’interbancario. (Fonte: elaborazione
su dati ECB).
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5.7 Come uscire dalla spirale deflazionistica: l’opzione della
politica fiscale

Quanto fin qui detto ci consente di fare delle considerazioni sulla crisi economica
che ha investito le economie capitalistiche avanzate a partire dal 2007-2008 e che
ancora perdura in numerosi Paesi. In particolare, può essere interessante foca-
lizzare l’attenzione sulle dinamiche economiche che hanno interessato, e stanno
a tutt’oggi interessando, l’Eurozona. Un primo aspetto da sottolineare è che le
dinamiche “patologiche” che abbiamo esaminato nel paragrafo precedente posso-
no presentarsi anche simultaneamente, in una sorta di “combinato disposto” dalle
ricadute notevolmente negative sull’economia reale. Con specifico riferimento al
nostro Paese, nella Fig. 5.10 abbiamo già mostrato il credit crunch e la debole
risposta dei tassi di interesse bancari alle politiche espansive attuate dalla BCE.
Le ragioni sono note: la crisi dei mutui subprime, con il conseguente deprezza-
mento/azzeramento di consistenti stock di derivati finanziari, ed il contemporaneo
incremento dello spread dei titoli di stato italiani relativamente ai titoli dei Paesi
core dell’Eurozona, avevano determinato un rilevante peggioramento degli attivi
dei principali gruppi bancari nazionali, causando – specialmente negli anni più
acuti della crisi, si guardi nella Fig. 5.12 l’ascesa repentina dell’Euribor a 3 mesi
tra il 2008 ed il 2009 – varie “strozzature” sui mercati interbancari nazionali ed
internazionali34. Contemporaneamente, la diminuzione dei tassi attesi di rendi-
mento sui prestiti – a causa della crisi economica i rendimenti prospettici degli
investimenti erano ovviamente calati e i prestiti alle famiglie non potevano che ri-
sultare “più rischiosi” – ha determinato un incremento del razionamento dinamico
e permanente. La difficoltà di reperire fondi sull’interbancario, più il razionamen-
to, più la ovvia diminuzione della richiesta di finanziamenti anche da parte dei
prenditori di fondi, sono alla base della pronunciata diminuzione del volume dei
prestiti erogati, che si legge nella Fig. 5.10, a partire dagli inizi del 2008. Per
avere inoltre un’idea del “clima di fiducia” delle imprese (che in qualche modo
influenza il parametro a sul quale ci siamo soffermati in precedenza) si guardi la
seguente Fig. 5.13:

34Può essere utile ricordare che nel 2011 la stanza di compensazione LCH Clearnet, una delle
più importanti stanze di compensazione europee, aumentò per i BTP italiani i margini richiesti a
garanzia per i prestiti, data la maggior rischiosità attribuita ai titoli di stato italiani.
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Figura 5.13: Fonte: elaborazione su dati ISTAT.

Tornando più in generale all’Eurozona ed alla BCE, l’implementazione di po-
litiche monetarie espansive al fine di contrastare le spirale deflazionistica (ed in
parte, possiamo dirlo, la diminuzione del reddito) ha incominciato a prendere for-
ma,come è evidente dalla Fig. 5.12, verso la fine del 2008: se ad ottobre di quel-
l’anno l’EONIA era ancora intorno al 2.2%, già nel febbraio 2009 era sceso di
cento punti base (1.2%) per raggiungere lo 0.31% intorno al febbraio di 2010.
Se si eccettua un’oscillazione al rialzo durante il 2011, l’EONIA ha continuato a
scendere, toccando ad esempio nel novembre del 2013 un valore pari allo 0.07%
– come si vede, siamo praticamente allo ZLB – ed addirittura assumendo valo-
ri negativi dal dicembre del 2014 ad oggi (arrivando a toccare -0.8% nell’aprile
del 2015). Questo è veramente un caso eccezionale che richiede una spiegazio-
ne, visto che in precedenza abbiamo affermato che, in linea teorica, dovremmo
sempre escludere tassi di interesse nominali negativi. La spiegazione dell’EONIA
negativo poggia su almeno due ordini di ragioni, la prima di natura squisitamente
tecnica, la seconda, invece, strettamente legata alle frizioni che hanno caratteriz-
zato – e continuano a caratterizzare – i mercati interbancari35. A seguito delle

35Per un’analisi più puntuale si rimanda il lettore a: B.Cœuré, Life below zero: Learning
about negative interest rates, ECB,9 september 2014, https://www.ecb.europa.eu/press/
key/date/2014/html/sp140909.en.html. Utili possono risultare anche i due seguenti artico-
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continue iniezioni di liquidità da parte della BCE, numerosi istituti bancari – in
particolare dei Paesi core dell’Eurozona – hanno cominciato a presentare notevoli
eccessi di liquidità. Bisogna considerare che il mantenimento e la gestione di que-
sti depositi in eccesso comporta comunque dei costi. L’alternativa ovvia sarebbe
stata quella di dirottare tali fondi in eccesso presso la BCE, ma quest’ultima –
già dal 2012 – aveva fissato tassi di interesse negativi sulle Deposit Facilities36.
L’unica possibilità, pertanto, rimaneva quella di “sbarazzarsi” di questi depositi
in eccesso sostenendo un costo (dato dall’EONIA negativo) comunque minore,
in valore assoluto, sia dei costi di gestione di cui sopra che del tasso di interes-
se negativo sulle riserve presso la BCE. La seconda spiegazione discende invece
direttamente dal credit crunch che ha colpito anche l’interbancario. Come infatti
hanno fatto notare numerosi analisti, i maggiori volumi di transazioni sull’inter-
bancario hanno coinvolto, dalla fase più acuta della crisi in poi, principalmente gli
istituti di credito dei Paesi core dell’Eurozona: la riluttanza da parte di questi isti-
tuti a prestare fondi alle banche dei Paesi periferici ha contribuito ad impedire che
l’EONIA potesse risalire. Quanto qui detto, evidentemente, non infirma l’analisi
relativa allo ZLB che abbiamo condotto nel precedente Par. 5.6.2, tenuto inoltre
conto che il tasso di interesse sulle Main Refinincing Operations, che è il tasso che
direttamente fissa la BCE, è comunque rimasto positivo (seppur con valori prossi-
mi allo zero). Per concludere, potremmo quindi dire, con riferimento all’EONIA,
che in casi eccezionali il “pavimento” può essere dato da un tasso, seppur di po-
co, negativo. L’andamento dell’economia reale è invece descritto nelle seguenti
Fig. 5.14-5.15-5.16, dalle quali si evince immediatamente l’entità e la durata della
recessione con particolare riferimento ai “Paesi Periferici” dell’Eurozona: per l’I-
talia, ad esempio, il tasso di disoccupazione è continuamente aumentato dal 2007
ad oggi mentre il tasso di crescita del PNL è risultato negativo dal 2011 fino alla
fine del 2014.

li: J. P. Snider, There’s A Lot To EONIA, 17 september 2014,http://www.alhambrapartners.
com/2014/09/17/theres-a-lot-to-eonia-and-the-ecb/ e J. Geddie, UPDATE 3-Negative
euro overnight rates show cracks in banking system, 29 August 2014, http://www.reuters.
com/article/2014/08/29/markets-moneymarket-eonia-idUSL5N0QZ11H20140829.

36Ovviamente un tasso negativo sulle DF ha un senso: è il tentativo da parte della BCE di
forzare le banche a smobilizzare i depositi liberi al fine di aumentare il volume del credito erogato.
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Figura 5.14: Fonte: elaborazione su dati AMECO (i dati sulle ordinate sono in %).

Abbiamo quindi mostrato come, a seguito della crisi scoppiata nel 2007-2008,
gli elementi “patologici” sui quali ci siamo intrattenuti nel Par. 5.6 si siano manife-
stati – e non solo nel nostro Paese – simultaneamente: la contemporanea presenza
di credit crunch, spirale deflazionistica con connessa liquidity trap, peggioramen-
to delle prospettive di profitto, ecc. ecc., sono alla radice della spiegazione della
profonda recessione che sta tuttora interessando alcuni Paesi, quali ad esempio
l’Italia37.

37Ci sono poi altri elementi che hanno contribuito ad acuire la recessione, e che ci limitiamo
soltanto ad elencare. Sempre con particolare riferimento all’Italia, ad esempio, il “fisiologico” -
data la recessione – peggioramento delle entrate fiscali, ed il più alto servizio pagato sul debito
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In situazioni di scarsa o totale inefficacia della politica monetaria, quali quelle
che abbiamo appena illustrato, il sistema può essere tirato fuori dalle “secche”
della depressione solo se intervengono cambiamenti che ristabiliscono in qualche
modo l’efficacia della politica monetaria, e/o se si implementano politiche espan-
sive – di supporto alla domanda aggregata – che fanno leva su strumenti diversi
da quelli specificamente monetari. Con riferimento al primo caso, una possibile
via d’uscita è evidentemente rappresentata da una modificazione delle aspettative:
se gli operatori invertono le aspettative di inflazione – possiamo immaginare che
questo cambiamento sia anche il prodotto di una modificazione del meccanismo di
formazione delle stesse, si pensi ad un qualche processo di formazione delle aspet-
tative del tipo forward looking, influenzato dagli annunci della Banca Centrale
relativamente alla volontà di continuare ad “inflazionare” l’economia – il sistema
potrebbe uscire dalla spirale deflazionistica38. Graficamente questo caso è rap-
presentato da uno slittamento verso “l’alto” della PC, ed in sostanza starebbe ad
indicare un cambiamento nel “clima generale” e nel “grado di fiducia” degli ope-
ratori. Per quanto riguarda il secondo caso, è evidente che un’alternativa, quando
la politica monetaria non funziona, è sempre rappresentata dalla politica fiscale
espansiva: variazioni della spesa pubblica rappresentano infatti un’“iniezione” di-
retta di domanda addizionale, ed ugualmente dovrebbero contribuire a tirare fuori
il sistema dalla spirale deflazionistica. In termini grafici, l’implementazione di
politiche keynesiane espansive sposterebbe la curva MP “verso destra” nei due
grafici della precedente Fig. 5.11. Ci sono, comunque, alcune considerazioni sup-
plementari da fare. In primo luogo, così come gli eventi “patologici” che abbiamo
descritto nella sezione precedente non devono necessariamente essere considera-
ti come distinti, potendosi presentare – nei casi peggiori – simultaneamente, allo
stesso modo i due casi appena menzionati, non devono ugualmente essere conce-
piti come alternativi. Ad esempio una politica fiscale espansiva, monetizzata in
parte attraverso la creazione di nuova moneta39, potrebbe “aiutare” a ristabilire

(lo spread con i titoli tedeschi toccò il massimo nell’estate del 2011) connessi ai vincoli di finanza
pubblica relativamente ai rapporti Deficit/PIL e Debito Pubblico/PIL, hanno comportato ulteriori
politiche fiscali restrittive, alimentando ulteriormente la spirale recessivo-deflazionistica. Sulle
conseguenze deleterie di lunghi periodi di recessione, si rimanda il lettore alla precedente nota 32.

38Qui il lettore dovrebbe comprendere la rilevanza del quantitative easing deciso dalla BCE, ed
in particolar modo il significato dell’annuncio, da parte dei vertici della BCE nel marzo del 2015,
di voler continuare nel programma di espansione monetaria nei mesi a venire, con l’obiettivo di
innalzare il tasso di inflazione corrente (ed atteso).

39Quindi stiamo qui facendo riferimento ad una politica fiscale + una politica monetaria espan-
siva: si tenga infatti conto che in fasi di recessione accentuata può risultare molto difficile il col-
locamento di titoli del debito pubblico verso gli operatori privati. In particolare, se la situazione è
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un clima di fiducia tra gli operatori, modificandone pertanto le aspettative: si rea-
lizzerebbe così, da un punto di vista grafico, un contemporaneo spostamento sia
della MP che della PC40. C’è inoltre un ulteriore aspetto che va considerato e che
si riferisce al funzionamento del mercato del lavoro. Finora abbiamo assunto che
il mercato del lavoro funzionasse coerentemente con la curva di Phillips “aumen-
tata dalle aspettative”, e quindi che la dinamica dei salari reali fosse anticiclica:
quando il sistema è al di sotto del reddito di pieno impiego y∗, i salari reali sono co-
stantemente superiori al loro livello di equilibrio, da qui i successivi aggiustamenti
al ribasso delle aspettative, ecc. ecc.. È questa ipotesi che contribuisce a defini-
re la spirale deflazionistica che abbiamo descritto nel precedente Par. 5.6, spirale
che, come dovrebbe essere evidente, non ha teoricamente alcun tipo di “pavimen-
to” (cioè il sistema, almeno in linea teorica, dovrebbe continuare a sperimentare
tassi di deflazione crescenti accompagnati da tassi di decrescita del reddito ugual-
mente crescenti). L’evidenza empirica comunque suggerisce, più coerentemente
con l’originaria curva di Phillips, che i sistemi economici caratterizzati da fasi di
recessione prolungate tendono ad essere caratterizzati da una dinamica prociclica
dei salari reali: più specificamente, nelle fasi recessive prolungate i salari reali
tendono a diminuire, fino a quando il sistema non si “stabilizza” su un livello del
tasso di inflazione negativo, ma comunque finito. Si veda la seguente figura 5.15
relativa all’andamento dei salari reali e del costo unitario del lavoro in alcuni Paesi
dell’area Euro durante la crisi.

quella della liquidity trap, gli operatori si attenderanno delle perdite in conto capitale dall’acquisto
di assets e preferiranno diversificare il proprio portafoglio verso attività diverse da quelle pura-
mente finanziarie. In un caso come questo il ricorso al “prestatore di ultima istanza” può risultare
obbligato.

40Il lettore può comprendere quanto la situazione possa essere complicata nel caso dei Paesi
dell’area Euro, i quali hanno perso il controllo sulla politica monetaria e non hanno ancora una
politica comune fiscale. Non possiamo affrontare qui questa questione, e rimandiamo pertanto il
lettore – con particolare riferimento al ruolo della Banca Centrale come prestatore di ultima istanza
in un’unione monetaria ed alla necessità di procedere ad un’unione di bilancio per coordinare le
politiche economiche – a P. De Grauwe, Economia dell’Unione Monetaria, 2012, Il Mulino.
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Figura 5.15: In alto è mostrata la dinamica dei salari reali, in basso quella del costo uni-
tario (reale) del lavoro, per alcuni Paesi dell’area Euro. L’aspetto interessante che emerge
dai dati (si confrontino queste figure con la dinamica degli unemployment rates rappresen-
tata nella seguente Fig. 5.14) è che i salari reali tendono a muoversi in maniera prociclica:
si guardino in particolare le dinamiche che hanno interessato i Paesi più duramente colpiti
dalla crisi, la Grecia, la Spagna e l’Italia, dal 2009 in poi. (Fonte: elaborazione su dati
AMECO).

Nella seguente Fig. 5.16 sono invece riportati i dati relativi ai tassi di inflazione
ed alla dinamica del PNL reale:
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Figura 5.16: Dall’alto in basso: andamento dinamico del tasso di inflazione e del PNL
reale per alcuni Paesi dell’area Euro (nella prima figura i dati sulle ordinate sono in %).
Come si nota i Paesi più duramente colpiti dalla crisi tendono ad attestarsi in una sorta
di equilibrio di sottoccupazione con un tasso di inflazione negativo ma che comunque
converge verso un valore finito (Fonte: elaborazione su dati Eurostat ed AMECO).

Ciò che le figure appena riportate sembrano suggerire è che economie investite
da recessioni profonde e prolungate tendono ad assestarsi su “equilibri di sottoc-
cupazione”, come li chiamava Keynes, caratterizzati dal sottoutilizzo delle risorse
produttive e da livelli delle remunerazioni (reali) dei fattori produttivi inferiori a
quelli di equilibrio, il tutto in presenza di tassi di deflazione comunque costan-
ti. L’implicazione in termini teorici, se torniamo alla precedente Fig. 5.11, è che
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sotto un certo livello del reddito la curva di offerta aggregata PC può essere con-
siderata praticamente orizzontale: politiche fiscali espansive possono così avere
la massima efficacia, dato che le imprese possono aumentare la produzione – al-
meno fino ad un certo livello – senza dover sopportare costi marginali crescenti, e
questo sia per il sottoutilizzo degli impianti che per l’entità rilevante del tasso di
disoccupazione, che contiene le rivendicazioni salariali.
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