Risposte agli esercizi

1. (Aspettative e dinamica dei prezzi)

(a)

Uguagliando quantitd domandata ed offerta del bene al tempo t otte-
niamo:

ap —apy = bo+ blpf—l,t + uy
ag — b[) bl 1

=>p = —— ——pf ,——u

Dt al a Pio14 a t

Il prezzo di equilibrio al tempo ¢ dipende negativamente dall’aspet-

tativa formulata in ¢ — 1: un valore di pj_;, relativamente elevato fa

aumentare 'offerta del bene in ¢ e tale aumento esercita un effetto
negativo sul prezzo di equilibrio p;.

Se pf_1; = Ei1py, il prezzo di equilibrio diventa:

ap — bo b1 1
pp=————FE_1pp——u
aq aq aq
Prendendo il valore atteso in £ — 1 e risolvendo per E;_1p;:
ag — bo
ay + bl

Ei 1py =
Sostituendo FE,;_1p; nell’equazione precedente otteniamo il livello del

prezzo di equilibrio con aspetattive razionali:

ap — bo 1
a1 + bl aq

Pt = Ut

Il prezzo quindi oscilla in maniera non prevedibile intorno ad un valore
costante dato da ﬁ e il suo livello in ¢ non dipende in alcun modo
dall’andamento passato del prezzo stesso (p;_1, p¢—2, ... non entrano nel-
I'equazione di p;). Inoltre, ogni realizzazione dello shock di offerta w,
ha effetto solo nel periodo ¢ e non genera alcun ulteriore aggiustamento

del prezzo nei periodi successivi.

Con aspettative adattive, utilizzando il procedimento visto nella Sezione
1, possiamo esprimere p;_ ; in funzione dei livelli di prezzo passati:

P =AY (1=XN pra
=0
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e trovare la seguente espressione per il prezzo di equilibrio:

ag — b[) bl > : 1
= ——A 1—=AN)'pi1i ——u
Dt a a0 ZX_O:( ) Pr1 a0 t
Ora, a differenza di quanto succede con aspettative razionali, il prezzo
di equilibrio dipende dalla sua storia passata e ogni realizzazione di u,
genera un processo di graduale aggiustamento del prezzo (e del prezzo
atteso) al valore di equilibrio.

2. (Modello di iperinflazione di Cagan) Sotto l'ipotesi di aspettative razionali e
considerando uno shock alla domanda di moneta la condizione di equilibrio
diviene:

my — pr = —o( B — ) + wy

utilizando il procedimento descritto nella Sezione 1, otteniamo il livello dei
prezzi di equilibrio:

1 & a Y 1
— E,my,; —
Dt 1+az(1+a> t MMt 1—|—ozut

1=0

Dal processo stocastico che genera la quantita offerta di moneta possiamo
derivare il valore atteso al tempo ¢ delle quantita di moneta in tutti i periodi
futuri myy;:

Emyy = Ei(pmy+e) = pmy
Emyy = Ei(pmy + ) = B (02 my + pery1 + 5t+2) = p*my
Emyy; = p'my

che, sostituito nell’equazione di p; da:

1 &/ o\, 1
bt = 1_{_0[;(1_{_0[)07”15—1_'_&%:
N 1 1
= —my— U
Dt 1+a(l—p) T oM

Ora il parametro p influenza l'effetto di m; sul prezzo p;. p misura la per-
sistenza nel tempo di shock all’offerta di moneta . Nel caso limite in cui
p — 1 il processo che genera m; tende ad un random walk e ogni shock
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g, modifica in modo permanente la quantita di moneta offerta; tale nuovo
livello permanente viene incorporato imemdiatamente in tutte le aspettative
Eymy.; determinando una variazione del prezzo p; relativamente elevata (il
coefficiente su m; tende a 1. Nel caso limite opposto in cui p — 0 la quantita
di moneta e generata da un processo white noise e gli shock € non generano
alcun movimento persistente di m; in questo caso l'effetto su p; & relativa-
mente minore ed il coefficiente su m; tende a IJ%Q < 1.

L’errore di previsione in ¢ puo essere ottenuto calcolando il valore atteso

1

—LE_m
1+a(l_p) t—11

E,_1p =

e sottraendolo a p;. Si ottiene:

1 1
- (m.—E_ _
1—|—Oz(1—p)(u) 1+«

Pt — By p = Ut

£t
da cui si puo verificare che F;_1(p; — Fy_1p;) = 0. In termini di “revisione
delle aspettative” sui valori futuri di m, come nella (1.20) della Sezione 1,

abbiamo: Fymy,; — Ey_1my.; = p'e;. Sostituendo questo temine nella (1.20)
si ottiene la stessa espressione per ’errore di previsione ricavata sopra.

3. (Critica di Lucas)

(a) Uguagliando la domanda e l'offerta aggregate si ottiene la seguente
espressione per il livello dei prezzi p:

Dy = 1—|1—’ymt+ 117Et—1pt_ 1—|1—Ozut
da cui si deriva l'aspettativa al tempo ¢ — 1:
Eiape = LEt—lmt + LEt—lpt = By ape = Eamy
1+ I+~

Sostituendo E;_1m; al posto di E;_1p; nell’equazione del livello dei
prezzi si ricava la “sorpresa inflazionistica” p; — E;_1p; che ha effetto
sull’output:

1
I+~

1
pr— Eiap = —<mt - Etflmt) -

U
I+~ '

Quindi solo la componente non prevedibile dell’offerta di moneta (m; —
FE;,_1m; = &, secondo la regola di fissazione della quantita di moneta se-
guita dalle autorita monetarie) determina variazioni inattese nel livello
dei prezzi con conseguenze sulla produzione.
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(b) Utilizzando il fatto che, dalla regola di politica monetaria, E; 1m; =
m + py_1, la sorpresa inflazionistica puod essere espressa come:

pr— B apr=pi — (M +pra) =7 —m
Dalla funzione di offerta aggregata si ricava infine la seguente relazione
fra reddito e tasso di inflazione:

Yo =Y T — Y M+ Uy

Il termine costante in questa equazione dipende da un parametro (m)
della regola di comportamento delle autorita monetarie: ogni vari-
azione della componente perfettamente prevista della regola monetaria
ha effetto sulla relazione fra output e inflazione, influenzandone la
“posizione” nel piano (7, y).

4. (Nuova Macroeconomia Classica)

(a) Uguagliando domanda ed offerta aggregata otteniamo il livello dei
prezzi di equilibrio:

’Y
= my + —— E,_1p + vy — U
Pt o+ t oty t—1D¢ a+7<t t)

da cui ricaviamo il valore atteso in ¢ — 1:
«
E,pe = Oz—+’y E,_ym; + QL‘F’Y E,_1p;
= FBiapi= Eimy

Sottraendo E;_1p; da p; otteniamo la sorpresa nel livello dei prezzi:

Q
—FE,_ = my — B ymy) +
ygs t—1Dt a+7( t t—1 t) ot

S1ut—0O2v¢
1— CY(SQ 1— a51
= Ut — Ut
a—+y o+

(v — ug)

e il livello di output di equilibrio:

__7
o+

Uy (1 —ada) vy — (1 — ady) ug) + wy

Deviazioni della produzione dal suo valore naturale sono determinate
solo dagli shock v e u, non prevedibili da parte dei produttoridel settore
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privato. In questo caso, I'impatto su y; dei disturbi di domanda ed of-
ferta dipende dai parametri della regola monetaria (6 e d2), che sfrutta
un grado di informazione maggiore rispetto ai produttori privati, po-
tendo decidere la quantita di moneta al tempo t dopo avere osservato
le realizzazioni degli shock v; e u;. (NB.: si puo ottenere la medesima
soluzione del modello applicando il metodo dei coefficienti indetermi-
nati descritto nella Sezione 3, partendo da una soluzione ipotizzata per
il livello dei prezzi della forma: p, = 7 my_1 + T uy + T3 ;).

(b) Se le autorita monetarie hanno 1’obiettivo di stabilizzare la produzione
intorno al suo valore di perfetta informazione y; = w, i valori ottimali
dei parametri 67 e 85 sono determinati risolvendo il problema:

1-@522 1-@512
i — B, = 2y 2
i v = Eap) = () ot (A ) o
1 1
= 6*:— , 6*:—
! « 2 (67

La regola ottimale di politica monetaria, in grado di stabilizzare per-
fettamente il livello di output intorno al valore obiettivo y; = u; &
quindi:

1 1

My = My_1 + — U — — Vg
a a

In questo caso la politica monetaria riacquista efficacia nella stabiliz-
zazione dell’output sfruttando la maggiore informazione sugli shock
rispetto ai produttori privati.

5. (Nuova macroeconomia Classica)

(a) Uguagliando domanda ed offerta aggregate e utilizzando la regola di
politica monetaria per sostituire m; otteniamo la seguente espressione
per il livello dei prezzi p;:

1

— (abjus_y — abovy_1 + B F +vE_1p + v —u
a+ﬂ+7(1t1 2V—1 + B Epryr + v Erapy t t)

(*)

Adottando il metodo dei coefficienti indeterminati, ipotiziamo una soluzione
per il livello dei prezzi della forma:

Pt =

Pt =T U+ T2V + T3 U1 + Ty V1
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da cui si possono calcolare i valori attesi:

E,pr = mauwp_1+mavi

Eipiyn = maug+mav

che, sostituiti nella (*), portano alla seguente equazione:

1

- b1 — OV + Brgus + Brgve+
ot B+ (awdup—q V1 + B us + s vy

Py =
+y Ty U1 + Y Ty Vi1 + Vg — Uy) (**)

Uguagliando i coefficienti sulle stesse variabili nella (*) e nella (**)
otteniamo il seguente sistema di equazioni:

1
e = a+g+7”3‘a+5+7
15} 1
Ry By s
ady gl
Mol s = s T ey At
I 0[61
a+ 3
by gl
Vet T = e Y e s
_ 7T4:_Oz52
a+ 3

da cui si ricavano anche i valori di 71 e ma:

. 1 Ozﬂ(sl 1
T Ay BTy (a+ﬂ_ )
. 1 1_Ozﬁ(52
" a+ﬂ+7( a+ﬂ>

Possiamo quindi derivare immediatamente il livello di output:

_ gl a6y _ _ aB0s
s () e (- 28) ]

Anche in questo caso deviazioni di y dal suo valore naturale sono de-
terminate solo dagli shock (non prevedibili) di domanda ed offerta; i
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parametri della regola feedback di politica monetaria 6; e 63 compaiono
pero nell’equazione dell’output, influenzando 'effetto degli shock su
y (come nel caso del problema 4, in cui 'asimmetria informativa fra
produttori e policymaker era opposta).

Se le autorita monetarie hanno l'obiettivo di stabilizzare la produzione
intorno al suo valore di perfetta informazione vy; = wy, i valori ottimali
dei parametri 6] e 85 sono determinati risolvendo il problema:
N 2
min var (p; — Ey_1p;) = (—)

a6 2
: 1 Oi
61,62 Oz—{—ﬁ—{—'y Oz—l—ﬂ

04562 2 2
+ (1 “aT ﬁ) av]
6>{ = af ) 5; = O‘Oj_ﬁﬁ

La regola ottimale di politica monetaria, in grado di stabilizzare per-
fettamente il livello di output intorno al valore obiettivo y; = u; &
quindi:

a+ 0

a+p O +p y
of t—1 of t—1
Anche in questo caso la politica monetaria & efficace nella stabiliz-

zazione dell’output pur in presenza di uno svantaggio informativo rispet-
to ad una parte del settore privato.

my =

La politica monetaria condotta secondo una regola feedback ha effetto
sull’output proprio perché le aspetattive di inflazione incorporano le
informazioni disponibili al tempo ¢. Quando si verifica uno shock, ad
esempio un aumento inatteso della domanda aggregata (v, > 0), livello
dei prezzi ed output tendono ad aumentare; osservando la realizzazione
positiva di v, gli operatori privati, sapendo che la politica monetaria
viene condotta secondo una regola feedback con i coefficienti ottimali
8] e 03, si aspettano una reazione restrittiva di politica monetaria in
t+1 (infatti m;; sara negativamente influenzato da v; secondo il coef-
ficiente —63), con un conseguente effetto negativo sul livello dei prezzi
atteso per il periodo t + 1. L’effetto di questa aspettativa, formata sul-
la base di pitt ampia informazione rispetto al policymaker, é di ridurre
il livello dell’inflazione attesa F;p;.1 — p;, con leffetto di moderare la
domanda aggregata in t. Se il policymaker sceglie in maniera ottimale

47



la misura della reazione di m alle realizzazioni passate degli shock, I’-
effetto sull’inflazione attesa sara in grado di compensare esattamente
leffetto degli shock sulla domanda, portando ad una completa stabi-
lizzazione dell’output, anche in presenza di uno svantaggio informativo
da parte delle autoritd monetarie. Una spiegazione analoga vale nel
caso dello shock di offerta u;.
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