2. NUOVA ECONOMIA
CLASSICA E NUOVA
ECONOMIA KEYNESIANA

introduzione

2.1. Teoria del ciclo economico di equilibrio

2.2. La critica di Lucas alle politiche macroeconomiche
2.3. Teoria del ciclo economico reale

2.4. Teoria del ciclo con vischiosita del salario reale
2.5. L'equilibrio con disoccupazione strutturale

2.6. L'equilibrio macroeconomico in concorrenza
imperfetta

2.7. Politica monetaria di stabilizzazione

E. Croci Angelini

PE 2011 -2° 1

.

Due modelli a confronto

Scuola neo-classica:

1) la dicotomia fra
+ settore reale 9 i prezzi relativi
sono determinati da domanda e
offerta di beni nell'equilibrio
economico generale walrasiano
+ settore monetario > i prezzi
assoluti in piena occupazione sono
determinati dalla teoria quantitativa
della moneta
2) l'equilibrio macroeconomico
Pareto-efficiente & garantito della vischiosita
dalla flessibilita di tutti i prezzi dell'aggiustamento di
> quglusimmen‘ro di mercato mercato
ripristina la piena occupazione e
dopo uno shock 3 rlr?agletl;;éco':\%miche hanno
3) un'accelerazione della crescita effetti reali e sono quindi
monetaria non ha effetti reali, in grado di ridurre la
ma provoca solfanto un ) perdita di benessere
incremento del livello dei prezzi sociale

+ Scuola neo-keynesiana:

1) l'incertezza sul futuro &
causa di frequenti shock
di domanda

2) la disoccupazione ciclica
pud trasformarsi in
disoccupazione
strutturale (e portare a
un equilibrio con
disoccupazione) a causa

E. Croci Angelini PE 2011 -2° 2

Equilibrio economico generale
intertemporale

* In un'economia di mercato, i prezzi:

1) forniscono tutta I'informazione necessaria
ai soggetti per prendere decisioni coerenti;
in tal modo non occorre che acquisiscano
tutta I'enorme massa di informazioni
necessaria per operare hei mercati

2) riflettono l'incentivo necessario ai soggetti
per indurli ad impegnarsi nella produzione
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Nel modello di equilibrio economico
generale di Arrow - Debreu

* Le contrattazioni determinano un vettore dei
prezzi al quale si realizza I'equilibrio fra
domanda ed offerta per tutti i beni, ciascuno
di essi di volta in volta considerato:

1) in ciascun possibile luogo,
2) in ogni possibile circostanza e
3) per ciascun periodo fino alla fine dei tempi

* La perfetta conoscenza permette che ciascun
equilibrio sia ottenuto nel primo periodo

+ Il fempo percio non conta
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Il modello di equilibrio economico generale segue

* Il modello di equilibrio economico
generale (Arrow-Debreu) rappresenta
un mondo privo di incertezza che gode
di
- informazione completa=> la possibilita di
prevedere tutte le possibili contingenze
future

- conoscenza completa =¥ la possibilita di
identificare tutte le caratteristiche delle
decisioni individuali in ciascuno stato del
mondo
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Il modello di equilibrio economico generale segue

+ L'incertezza sul futuro viene trattata come
un rischio misurabile con il calcolo delle
probabilita attribuite a ciascuna contingenza

+ La formazione di aspettative probabilistiche
sui valori futuri delle variabili economiche
garantisce l'esistenza di un insieme completo
di mercati contingenti futuri

* Questa condizione & hecessaria perché si
possa concepire un equilibrio economico
intertemporale
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Il modello di equilibrio economico generale segue

+ il modello “classico” adotta l'ipotesi che
vengano risolti simultaneamente, prima
ancora che le transazioni economiche si
compiano, i due fondamentali problemi di
un‘economia di mercato:

- il coordinamento tra i soggetti e
- la compatibilita dei comportamenti dei
soggetti con gli incentivi

+ Poiché i soggetti sono tutti price-takers
si escludono i comportamenti strategici
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In un'economia di mercato
* i prezzi sono indipendenti
1. dall'incertezza legata a comportamenti strategici
dei soggetti = non esistono strategie
2. dal tempo
* l'equilibrio fra domanda e offerta viene
stabilito nel primo periodo per ogni
1. bene prodotto dall'economia
2. data, cioé anche per tutti i periodi successivi
3. stato di natura, cioé si tiene conto di tutte le
possibili contingenze
* market clearing. tutti i mercati vengono
“sgombrati” dall'eguaglianza fra quantita
offerta e domandata sia dei beni prodotti che
dei fattori produttivi impiegati
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Gli economisti "neo-keynesiani”

* ritengono che la maggior parte dei
mercati contingenti futuri sia
assente = le contrattazioni quindi
si svolgono in ciascun periodo

* non credono che siano superabili i
problemi posti dall'esistenza di
- informazione incompleta
- conoscenza incompleta
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L'economia & descritta come un
processo sequenziale

* se ai soggetti manca l'informazione, i mercati
futuri non sono organizzabili

+ se mancano i mercati futuri, il tempo non puod
essere "collassato” nel periodo iniziale

- Tl processo economico viene concepito come
una catena di periodi

+ L'incompletezza dei mercati impedisce
I'equilibrio economico generale
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due conseguenze

1) il ruolo delle istituzioni, che - definendo
regole e strutture dei mercati e orientando i
comportamenti dei soggetti - & essenziale per
la determinazione dell'equilibrio
macroeconomico

2) la funzione della moneta, che - oltre ad
essere unita di conto e mezzo di scambio -
consente ai soggetti di assicurarsi contro
I'incertezza

* La possibilita di detenere liquidita a scopo
precauzionale distingue un'economia
monetaria da un’economia di baratto

E. Croci Angelini PE 2011 -2° 11

I'equilibrio e temporaneo

puo essere disturbato da:
- uno shock P
+ di domanda
- di offerta
- mutamenti inattesi della
+ politica monetaria e/o
- della politica fiscale

+ Il processo di
aggiustamento & continuo
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durata del processo di aggiustamento

neo-keynesiano

- dipende da due elementi:
i) le imperfezioni presenti nei mercati 1) del lavoro,
2) dei capitali e 3) dei beni
ii) fattori istituzionali tra cui ricordiamo:

? il sistema di protezione sociale, 2) la legislazione
el diritto del lavoro e le caratteristiche della
contrattazione presenti nel mercato del lavoro,

3) la struttura del sistema bancario e degli
intermediari finanziari, 4) la regolamentazione dei
mercati finanziari; 5) l'assetto societario delle
imprese produttive e bancarie, 6) la
regolamentazione del mercato dei prodotti

- NAIRU: lento ritorno o spostamento della
offerta aggregata di lungo periodo AS,,
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due prospettive teoriche per

l'aggiustamento di mercato
+ orientamento “classico":

- le forze reali del sistema economico sono in
grado di conseguire la posizione di equilibrio
al tasso naturale di disoccupazione (NRU)

+ orientamento "neo-keynesiano":

- il funzionamento del sistema economico
dipende da una molteplicita di fattori
istituzionali ed ha luogo nel fempo reale,
dove ha importanza l'incertezza sul futuro
riguardo a

+ gli stati del mondo

+ i comportamenti strategici dei soggetti
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La funzione di offerta aggregata AS

nel breve periodo ha pendenza positiva che esprime una
relazione diretta fra livelli di prezzo e di occupazione

un aumento di Y = aumento occupazione = riduzione v =>
aumento del potere di L 2 aumento di w > aumento di p

*+ Mercati perfetti: * Mercati imperfetti:

- in ciascuna impresa, al - l'offerta di lavoro dipende
diminuire del salario reale dalla contrattazione
(w/p) 2 in sequito alla collettiva < sindacati wage-
perdita di potere setters
d'acquisto & dovuta - la domanda di lavoro si ha in
allaumento del prezzo (p) un mercato di concorrenza
> la produzione cresce imperfetta = imprese price-
attraverso l'incremento setters
dell occupazione - il prezzo & funzione del

- la massimizzazione del salario nominale e del mark-
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2.1. TEORIA DEL CICLO i itd
1. razionalita

ECONOMICO DI EQUILIBRIO

+ Il problema di Lucas & come rendere compatibile la
realtd empirica in cui si osserva un andamento ciclico
dell'economia con l'ipotesi dell'equilibrio fra domanda
e offerta su tutti i mercati in concorrenza perfetta
Se:

1. gli agenti formano aspettative razionali,

2. l'aspettativa di prezzo rispecchia il prezzo realizzato (p%,=p;)
3. non vi sono disturbi stocastici alla produzione:
I'equilibri%macroeconomico ¢ dato dall'eguaglianza:

= t:

+ scostamenti della produzione dal livello ¥* possono
verificarsi in sgg\un‘o a shock stocastici, oppure in
seguito a politiche macroeconomiche “non annunciate”
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+ gli individui sono pienamente razionali:
dispongono di informazione perfetta riguardo
al modello di funzionamento del sistema
economico, ma hon hanno la possibilita di
ottenere immediatamente la completa
conoscenza dei nuovi eventi

* "razionalita limitata” 'informazione sui prezzi
¢ imperfetta: non e possibile valutare
immediatamente se una variazione dei prezzi
ha origine nel settore
- reale 2 un cambiamento dei prezzi relativi dovuto

a cambiamento delle tecniche produttive

- monetario < un cambiamento dei prezzi assoluti
dovuto ad una variazione dell'offerta di moneta
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modello AS-AD in forma ridotta

AE > spesa autonoma
(privata e pubblica)
VP =4E, + Bi(nm, ~Inp)+u, -+ ¥y* > livello di
produzione potenziale
V=Yt g np, —np)) | Bhefiee (ST

A AS,p * m;=> scorte liquide reali
| ASgp :
| + ps=> livello del prezzo

+ Inm,Anp, = il logaritmo
| di /ﬁ/ppr 9

¥, ¢ la domanda aggregata AD

¥5, & lofferta aggregata AS

« p° > livello atteso del
prezzo

|
|
I AD .« y.. D shock di domanda
|

* Usy > shockdi offerta
M y
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Modello di Lucas

+ Con prezzi perfettamente flessibili, in ogni
istante Y5,=)P.=y*

+ Se la spesa autonoma (AE£) e le scorte liquide
reali (m) sono note, per formare aspettative
razionali si calcola il valore atteso (p%) di p

* Inp?= Inme, - (Y*-AE2)/ B,

+ e daesso il livello dei prezzi (p) e della
produzione (¥) in funzione dello scostamento
della spesa autonoma (A£) e delle scorte
liquide reali (/) dal loro rispettivo valore
atteso
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un incremento non atteso del livello dei
prezzi puo dipendere da

1) una politica monetaria espansiva non
annunciata da parte dell'autorita monetaria:
(my>my?)

2) una ﬁ)oliﬁca fiscale che crea un deficit
pubblico non atteso da parte dell'autorita
fiscale: (AE,>AES)

3) uno shock sulla AD : variazioni nella stessa
direzione della produzione e del livello dei
prezzi < andamento prociclico di p

4) uno shock sulla AS': variazioni di segno
opposto della produzione e del livello dei
prezzi < andamento anticiclico di p
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(In)efficacia della politica economica

- Politica monetaria & La * Politica fiscale = gli

moneta agenti anticipano la
& neutrale e la politica p°"1'.'c° f'SCGI? .
economica & inefficace (equivalenza ricardiana)
se la variazione di in assenza di vincoli di
moneta corrisponde alle liquidita e con il
gsﬂ,e”‘“"’?o(zgﬁa*ga ,  frasferimento inter-
u® anruiiclo detla bane generazionale del

centrale) ; .
non & neutrale se la banca debito 'pu'bbllco
centrale inganna gli + Il moltiplicatore non

agenti e varia la quantita funziona se per ogni
di moneta in modo euro di sgravio si
inatteso risparmia un euro
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2.2. LA CRITICA DI LUCAS
ALLE POLITICHE
MACROECONOMICHE

1) Gli agenti razionali del settore privato reagiscono alle
politiche e modificano i propri comportamenti sulla
base delle aspettative (razionali) sulle politiche

2) Le politiche di stabilizzazione con le quali le autorita
monetarie e fiscali tentano di modificare I'equilibrio
macroeconomico del settore privato dovrebbero
tenere conto del modello delle aspettative razionali

3) I modelli di simulazione per la politica economica
devono percid considerare endogenamente le reazioni
degli agenti agli annunci di politica monetaria e fiscale
= vedi il Gioco tra Banca Centrale e Imprese
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Segue LA CRITICA DI LUCAS

4) Secondo Lucas, perd, il problema non & solo che le
autoritd non tengono conto delle reazioni “razionali”
degli agenti, ma anche la loro illusione di riuscire a
manipolare I'equilibrio macroeconomico

5) Per quanto agenti razionali calcolino prezzi di listino e
richieste salariali sulla base di prezzi futuri attesi
correttamente “anticipati” mediante |'utilizzo del
modello di funzionamento dell'economia, le autorita
monetaria e fiscale hanno il potere di agire per prime

6) pertanto, & sempre possibile una manovra della
quantita di moneta o del bilancio pubblico diversa da
quella annunciata che ha l'effetto di “ingannare” gli
agenti del settore privato = vedi Gioco tra Goverho e
Sindacati
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Le politiche di stabilizzazione

- gli agenti razionali del settore privato
reagiscono alle politiche e modificano i
propri comportamenti sulla base delle
aspettative sulle politiche

* Le strategie di politica economica
devono “internalizzare” i loro effetti sui
comportamenti degli agenti

+ Occorre considerare endogenamente le
esternalita connesse alla interazione con
il settore privato
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Rientro dall'inflazione

+ Aspettative adattive 2
un aumento del tasso di
inflazione implica
un'aspettativa di
maggiore inflazione e
quindi una curva di
Phillips piti alta

+ curva di Phillips di lungo
periodo = ¢ verticale e
si trova in
corrispondenza del
tasso naturale di
disoccupazione

E. Croci Angelini
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+ Aspettative razionali &

un aumento del tasso di
inflazione pud essere
interrotto se le
aspettative si formano
comprendendo tutta
l'informazione (non solo
il tasso di inflazione
osservato, ma anche gli
annunci di politica
monetaria e la loro
credibilita, da fattori
istituzionali, etc)

Gioco 1: Banca centrale e imprese
- Oggetto del gioco: la quantita di moneta
da immettere nell'economia e il livello
del tasso di inflazione
* lo status quo :
- Tasso di inflazione & z = 0%
- Tasso naturale di disoccupazione & v =6%
* Le strategie:
BC 1. aumentare la base monetaria (48M>0)
BC 2. non aumentare la base monetaria (BM*)
Imprese 1. aumentare i prezzi (4p>0)
Imprese 2. non aumentare i prezzi (p*)
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1. le autorita monetarie (BC) annunciano
I'obiettivo di preservare il tasso di
inflazione zero = = = 0% pertanto:

2.a. se le imprese si impegnano a non
aumentare i prezzi la BC si impegna a
non aumentare la base monetaria

2.b. se le imprese aumenteranno i prezzi
I'offerta di moneta sara comunque
mantenuta costante per impedire che
I'inflazione si metta in moto

E. Croci Angelini
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Il gioco 1 in forma estesa

Non aumentano
u=6%

i prezzi m=0
Preserva il tasso Lei <
di inflazione “zero" -¢ 'MPrese
ABM=0
/ Aumentano  u=8%
i prezzi ™0

La Banca Centrale
Non aumentano
iprezzim=0 ,_40,

Aumenta la base )
monetaria ABM>0 Le imprese

Aumentano
iprezzi w0 ,_go;,
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+ La matrice dei guadagni (pay-off) e nota

= le coppie di inflazione e disoccupazione indicati nelle caselle

Status quo ¥ casella I (preferita da entrambi)
Sotto l'ipotesi di "non indipendenza” dal governo, la banca
centrale preferisce la casella IIT (u min)

+ Le imprese preferiscono la casella IV (max profitti)

+ La minaccia della banca centrale non & credibile: la sua strategia
dominante & 48M>0 (II esito pessimo )
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Gioco 2: Governo e sindacati

* le autorita fiscali (il governo
direttamente, oppure indirettamente le
autorita monetarie che subiscono la
pressione politica del governo)
attribuiscono un peso elevato alla lotta
all'inflazione (stabilizzazione del
reddito) nella propria funzione di
perdita sociale (/oss function) che
misura la distanza che li separa
dall'obiettivo di reddito e di inflazione
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Il governo

* L'obiettivo dell'autorita fiscale:
massimizzare il consenso elettorale
attraverso la politica fiscale

+ Il governo pud

1. mantenere il tasso di inflazione uguale a
zero (= 0)

2. determinare un tasso di inflazione positivo
(w>0)

* un'espansione del reddito (¥>¥*) puo
essere attuata a costo di creare
inflazione (m>0)
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I sindacati

+ L'obiettivo dei sindacati: massimizzare il
livello del salario reale
+ chiederanno:
- un livello di salario reale costante se l'aspettativa &
di stabilitd monetaria (z=0)
- un livello di salario pil elevato se |'aspettativa & di
un tasso di inflazione positivo (20)
- se l'aspettativa & che il governo:

- hon punterd ad un'espansione del reddito,
l'inflazione attesa & zero (7#=0)

- cerchera di stimolare un'espansione del reddito,
l'inflazione attesa & positiva (7>0)
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Il gioco 2 in forma estesa

Preserva la
stabilita monetaria
=0

Y=Y*

Tasso di inflazione Il governo

attesa “zero” =2 Aw=0
Politica fiscale
espansiva m>0  Y>Y*

| sindacati
Preserva la
stabilita monetaria
Y<Y*

=0
Tasso di inflazione

attesa positivo »Aw>0 Il governo

Politica fiscale
espansiva >0 y_y«
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La matrice dei guadagni (pay-off) & nota

2 le coppie di aumenti salariali e livello di reddito indicati nelle caselle

z¢>0

I sindacati scelgono per primi in base alle aspettative sull'inflazione

Il governo annuncia una politica di stabilizzazione, ma preferisce un reddito
(Y) superiore al reddito di piena occupazione (¥*)

La strategia dominante dell'autorita & fare inflazione, per non rischiare
I'esito Y<Y* qualunque sia l'aspettativa del sindacato

Il gioco si chiude con la soluzione della casella IV (spirale inflazionistica)
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La spirale inflazionistica

* la strategia dominante del governo ¢ di
aumentare l'occupazione, qualunque sia
I'aspettativa del sindacato

- i sindacati sanno che il pay-off pit alto
per l'autorita corrisponde alla strategia
corrispondente all'inflazione positiva =
scelgono inflazione attesa positiva

* la contrattazione salariale diretta a
Fr‘eservar‘e il potere d'acquisto dei
avoratori conduce ad un'inflazione
positiva (7>0)
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Politiche macroeconomiche non annunciate

+ Ad esempio: "inflazione a sorpresa” conseguente
ad un'espansione della spesa pubblica “non
annunciata” che eleva il livello di Y e di p

* unha riduzione inattesa del salario reale = aumento
della produzione e dell'occupazione

+ due meccanismi di aggiustamento:

- mercato del lavoro: I'adeguamento verso l'alto del salario
nominale (w) riporta al valore precedente il salario reale
(w/p)

- mercato della moneta e dei titoli: la riduzione del valore
reale delle scorte monetarie induce le famiglie a vendere
titoli dal proprio portafoglio & aumenta la domanda di
moneta a scopo transattivo necessaria per le maggiori
transazioni determinate dall'accresciuto volume di
produzione (a prezzi unitari pil elevati)
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2.3. TEORIA DEL CICLO
ECONOMICO REALE (RBC)

* La produzione consta di due componenti:

1) il prodotto potenziale che in base all'ottima
allocazione delle risorse si trova sulla
frontiera delle possibilita produttive

2) la componente ciclica, per cui 'offerta
varia al variare dei prezzi
+ Se le variazioni dei prezzi non incidono
né su L2 né su L%, la componente ciclica &
nulla, e solo i fattori reali determinano
occupazione e produzione
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I| mercato del lavoro NCE

- Le condizioni della NCE circa il
funzionamento del mercato del lavoro
soho:

1. informazione perfetta sui posti disponibili,
le caratteristiche dell'attivitd e la
remunerazione

2. comportamento razionale delle imprese e
dei lavoratori

3. costi di mobilita nulli per entrambi
4. piena flessibilita di prezzi e salari
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.. Segue Il mercato del lavoro NCE

* Un aumento del prezzo (p) e del salario
monetario (w) nella stessa proporzione
non incidono sul salario reale (w/p) <
danno luogo ad una funzione di offerta
aggregata (AS) verticale sia nel lungo
che nel breve periodo = il livello
dell'attivita economica (Y, L) resta
invariato

* Un maggiore livello di ¥si ottiene solo
da cambiamenti strutturali: tecnologia,
tasso di partecipazione, ore lavorate ...
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Domanda di lavoro e salari

+ Salario reale

contrattuale (ex

ante) = assenza di

“illusione monetaria”

LD = [Of(w/p)*pe/p]

* La domanda di lavoro

dipende dal

- salario di piena
occupazione (w/p)*

- dal rapporto tra

Salario reale
effettivo (ex post)
- elasticita salario-
prezzo 2 a
w/p = (w/p)*/p
- Con aspettative
razionali & p=p* a=1
w/p = (w/p)*
- Il salario reale w/p
coincide con il salario
di piena occupazione

Equilibrio classico di piena occupazione

(a) (b)

A4S AS*, w A
» LP I LP \\ ,'L“
| LD N L LS
N
D~
wy ’ \\
| Pie N
Py 4 N
. N
e 4 \\
o Pid S
AD, ‘

4D,

Po

0 y* Y 0 L* L

prezzi attesi e
osservati p°/p
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Un aumento del prezzo (p) determina uno spostamento
nella stessa proporzione le curve [0e L

Infatti L5=L5(w/p) wip=r1""(L%) w=pL’(L5)
D=/ O -
) L. _'L (w/p) w/p=r1""(L") w=pL?" (L")
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I| mercato del lavoro

I'offerta di lavoro da parte delle famiglie (L%) e

la domanda di lavoro da parte delle imprese (L2)
dipendono da

1. salario reale (w/p)
- le famiglie considerano il potere d'acquisto

- le imprese mrporfano il salario monetario al livello del prezzo
di vendita del prodotto

2. salario monetario (w)
perfettamente elastico rispetto al prezzo
- ad ogni variazione del prezzo (4p/p) corrisponde un'eguale
variazione del salario (Aw/w) che consente alle famiglie di
mantenere costante il salario reale
+ variazioni del prezzo del prodotto non hanno
conseguenze sulla domanda e sull'offerta di lavoro
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in concorrenza perfetta

* la domanda eguaglia sempre l'offerta e

si attua il market clearing

nell'ipotesi di aspettative razionali (p°=p)

* con perfetta informazione sul
funzionamento dell'economia, il mercato
del lavoro fa riferimento al salario reale
di piena occupazione (w/p)*

* La "piena occupazione” ¢ il complemento
alla “disoccupazione naturale”

+ Il ciclo economico & reale perché ?ué
avere origine solo da elementi reali
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Le fluttuazioni cicliche

* Le fasi di espansione o di recessione del
ciclo hanno natura reale:
- sono infatti imperniate
* sul progresso techico e/o

+ sulla sostituzione intertemporale fra consumo e
tempo libero in condizioni di continua piena
occupazione

* le fluttuazioni cicliche hanno origine da
shock reali esogeni che, propagandosi,
inducono variazioni della funzione di
produzione e/o dell'offerta di lavoro
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L'occupazione

+ il salario nominale (w) si determina sempre dal
prodotto fra salario reale di piena
occupazione (w/p)* e livello dei prezzi (p)

+ La piena occupazione (L *) ed il salario reale di
piena occupazione (w/p)* sono determinati
unicamente dai fattori strutturali:

- tecnologia (A4)
- dotazione di capitale (K)
- scelta fra lavoro e tempo libero

* Il prodotto corrispondente alla piena
occupazione (¥*) non dipende dal prezzo
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Nel caso di aspettative razionali pe =p
il salario monetario contrattuale & & w=(w/p)*p
La domanda di lavoro (£?) dipende sia da (w/p)*
che da p2/p

+ Il “salario reale effettivo” egutylla il salario reale
di piena occupazione: w/p = ((w/p)*p)*-°

Ipotesi della Real Business Cycle (RBC): a=1 > le
variazioni del prezzo, trasmettendosi sia alla L2
chealla L*
- hanno un effetto di eguale ampiezza sul livello di salario

monetario di piena occupazione

- manon producono variazioni sul livello di occupazione (£*)
che & determinato da fattori strutturali

+ dall'eguaglianza L2(w/p)*=L5(w/p)* si realizza la
piena occupazione (L*)
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I “fattori strutturali”

- sostituzione di capitale a lavoro:

- una nuova tecnologia risparmiatrice di
lavoro (/abour-saving) riducendo la
domanda di lavoro = riduce il salario
reale di piena occupazione (w/p)*

* aumento del tasso di partecipazione:

- un incremento del livello di piena
occupazione <> riduce il salario reale di
piena occupazione (w/p)*
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teoria del Rea/ Business Cycle

in seguito a uno shock
reale I'effetto di i @
sostituzione tra fempo
Iiber'c') e lavoro pr'edvalle > <
iccole variazioni del | [ ~ o
galar‘io reale si )C ’
accompagnano ad ampi L L L .

2. NUOVA ECONOMIA
CLASSICA E NUOVA
ECONOMIA KEYNESIANA

introduzione
2.1. Teoria del ciclo economico di equilibrio

incrementi dell'offerta di
lavoro = RBC

wip

(b)

+ empiricamente invece si
osserva che le imprese
tendono a non ridurre
I'occupazione nella stessa ‘
ampiezza della fase L LoL L

recessiva
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2.2.
2.3.

La critica di Lucas alle politiche macroeconomiche
Teoria del ciclo economico reale

[24.

Teoria del ciclo con vischiosita del salario reale

2.5.
2.6.

2.7.

L'equilibrio con disoccupazione strutturale

L'equilibrio macroeconomico in concorrenza
imperfetta

Politica monetaria di stabilizzazione
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2.4. TEORIA DEL CICLO CON
VISCHIOSITA DEL SALARIO REALE

+ il salario contrattuale varia in misura meno
che proporzionale rispetto alla differenza tra
il prezzo realizzato (p) ed il prezzo atteso (p°)

* la discesa del salario reale ed un conseguente
aumento dell'occupazione e della produzione &
determinata da

- lenta revisione dei contratti salariali (scaglionati) a
fronte di tensioni al rialzo del livello dei prezzi

- un'accelerazione della crescita monetaria che,
immettendo liquiditd, produce tensioni
inflazionistiche
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Dopo un'espansione da AD,

ad AD,, (ad es. dovuta

alla politica fiscale) si ha
un aggiustamento lento
" (che implica una AS

inclinata) con ripristino
v dell'equilibrio (Y*, L*)
poiché il salario reale

effettivo si & ridotto.

Dopo uno shock di offerta
LM da ASgpgad ASgp cade il

reddito, salgono i prezzi
e aumenta (B) la
disoccupazione ;i nuovi

contratti salariali nhon
potranno adeguarsi del
tutto 2 la AS ritorna
all'equilibrio in A
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nel modello keynesiano,
I'equilibrio
* lungo periodo = coincide con quello del
modello neo-classico
* breve periodo = mostra che é possibile
il persistere della disoccupazione per il
lento aggiustamento di tasso di

interesse, salari e prezzi ai rispettivi
valori di equilibrio di lungo periodo
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Una fluttuazione ciclica del reddito

* e un processo che si sviluppa sia nel
mercato monetario e finanziario che nel
mercato del lavoro

+ L'ipotesi di aspettative razionali implica
che il ciclo economico si inneschi
soltanto in seguito a shock stocastici di
domanda o di of ferta oppure a politiche
macroeconomiche non annunciate che
ingannino gli agenti del settore privato

E. Croci Angelini
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2. NUOVA ECONOMIA
CLASSICA E NUOVA
ECONOMIA KEYNESIANA

introduzione
2.1. Teoria del ciclo economico di equilibrio
2.2. La critica di Lucas alle politiche macroeconomiche
2.3. Teoria del ciclo economico reale
2.4. Teoria del ciclo con vischiosita del salario reale
| 2.5. L'equilibrio con disoccupazione strutturale
2.6. L'equilibrio macroeconomico in concorrenza

Disoccupazione strutturale

* Una fluttuazione verso il basso del
reddito provoca disoccupazione
persistente finché il salario nominale
non si riduce in misura tale da
raggiungere il piti basso salario reale
necessario al ripristino dell'equilibrio di

“piena occupazione”.

* La disoccupazione e dunque
- naturale ?

imperfetta
2.7. Politica monetaria di stabilizzazione - strutturale?
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Equilibrio con M M M

disoccupazione ) o D|ng05| e Ter‘ap'a

ciclica: o .
Situazione iniziale Equilibrio AD AS Ll P / S + NCE NKE

* . . . . . N
é) /yvfzfsg 2Po”" | Funzione di produzione 7 0y - la disoccupazione & - la disoccupazione e
jﬁ Lw* DA UL | mercato del | ’ ] e dovuta a un salario di dovuta ad aspettative
’ ercato del lavoro : i ; HAS:

L'incertezza portaa | - us,~ riserva froppo alto s" pr‘oflﬁatla;hf; delle

contrarre la w — W wiw - - . - L'intervento consiste lTpf‘ESe molto G'SSB

%mgiao p \ nelle politiche L'intervento consiste

o 2R t microeconomiche di in una politica

1) AD,ASy > Py’ -7 . L deregolqmenfqzione macroeconomica .
g I\_”M',* sewe)| 7o gy Eara del mercato del lavoro espansiva, che traini la
Disoccupuzir;ne i\B1si © ! ,/// ¢ @) fi.nalizza‘re.a .r"es\ﬁ‘ruir'e ripresa d‘€”€ . .

elimina con una plllena IfleSSIdbllllquf celsts’j:]z“év: Id' pr‘ofn"ro

riduzione di w ¢ . ) . all'utilizzo della forza Indi degli
Per mantenere lo Con p diverso da p? l'offerta di lavoro L5=L(w/p?) lavoro investimenti.

stesso livello L* il o sl s osls
salario dovrebbe W/ P* =L (L%)  w=piLT (L7
scendere fino a D
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w=2 pr7(1%)
P

E. Croci Angelini

Politiche di offerta 2
daw,aw,
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Politiche di domanda
= da AD, ad AD,
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Equilibrio con isteresi del tasso di disoccupazione

Fattori
strutturali ASp AS*p o
impediscono ’ i
alla AS di i
ritornare al |
livello AS* \
dopo lo shock |

negativo w Wt 1

Disoccupazione & L ' * Y
strutturale : "
(involontaria)
e non viene *
riassorbita

L'equilibrioa w’ | @) s L
corrisponde a

L*

occupazione
Ld*e
reddito Y<y*
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L'equilibrio di sottoccupazione

+ L'equilibrio pud aver luogo a diversi livelli
di occupazione se sui mercati si
verificano imperfezioni che non
conducono all'efficienza paretiana

* Le cause possono essere attribuite ad
uno o pil dei seguenti elementi:

Y/PQP =Y/L-L/N-N/POP
POP = popolazione [
L= occupati Reddito pro capite
N = forza lavor‘o

E. Croci Angelini PE 2011 -2° 62

~
Tasso di partecipazione

2. NUOVA ECONOMIA
CLASSICA E NUOVA
ECONOMIA KEYNESIANA

introduzione

2.1. Teoria del ciclo economico di equilibrio
2.2. La critica di Lucas alle politiche macroeconomiche
2.3. Teoria del ciclo economico reale

2.4. Teoria del ciclo con vischiosita del salario reale
2.5. L'equilibrio con disoccupazione strutturale

2.6. L'equilibrio macroeconomico in concorrenza

imperfetta
2.7. Politica monetaria di stabilizzazione
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2.6. LEQUILIBRIO
MACROECONOMICO IN
CONCORRENZA IMPERFETTA

* La forma di mercato prevalente & piuttosto
approssimabile alla concorrenza imperfetta
* una spiegazione endogena dell'equilibrio con
disoccupazione strutturale e data da:
- la strategia di prezzo di imprese price-
setter
- le determinanti del salario reale nel
contesto strategico della contrattazione
sindacale
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La concorrenza imperfetta
implica l'esistenza di rendita

* la presenza di imperfezioni nel mercato del
lavoro permette che i lavoratori occupati
ottengano una rendita (rent)

* a causa della rendita il salario & maggiore della
produttivita marginale del lavoro (w>PML)

* per ciascun lavoratore, la rendita corrisponde
alla differenza fra il salario che percepisce ed
il suo costo-opportunitd, che nel mercato del
lavoro & rappresentato dal salario di
un'occupazione alternativa (outside option)
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Il modello “/nsider-outsider"

+ I lavoratori occupati che hanno ottenuto la
formazione specifica all'impresa (/nsider)
godono di un potere contrattuale maggiore
sia di quello dei lavoratori appena assunti
(entrant) che dei disoccupati (outsider)

* Gli outsider offrono lavoro ad un prezzo
pari al loro salario di riserva, che &
inferiore al salario degli /nsider

* Gli insider possono ottenere un salario
maggiore del salario degli entrant

- Il differenziale & pari al costo del
licenziamento: la formazione degli entrant

E. Croci Angelini PE 2011 -2° 66
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Il modello “/nsider-outsider" seque

- il potere contrattuale degli insider &
compatibile con la profittabilita dell'impresa
se il loro impegno lavorativo genera una
produttivita marginale del lavoro che eguaglia
livello del salario aumentato del costo del
licenziamento (= costo di formazione)

* nonostante la presenza di un'elevata
disoccupazione, le organizzazioni sindacali
roteggono i livelli di remunerazione dei
avoratori occupati (/nsider)

- il potere di contrattazione viene usato per
imporre la rigidita del salario reale nonostante
la presenza di disoccupati (outsider)
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il modello dei “salari di efficienza"

- l'impegno sul lavoro (effort) & funzione
diretta di un frattamento favorevole dei
lavoratori da parte dell'impresa

+ l'informazione asimmetrica a vantaggio del
lavoratore sul proprio impegno, da origine al
comportamento opportunistico post-
contrattuale di scarso impegno nell'attivita
lavorativa (shirking)

+ Al lavoratore viene corrisposto un salario
"pili alto" rispetto al salario di concorrenza

erfetta per incentivarlo ad un impegno
avorativo pili elevato del livello "normale”
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Salari di efficienza - efficiency wages

wip () wip (b)

Wi

wpyl A

0 E, Eg E 0 L, L*L, L

la tangente all'angolo w misura il rapporto tra impegno (£) e salario (w/p)

Nel punto A a “poco” impegno (£) corrisponde in proporzione un “alto” salario (w/p),
Il punto Bindica il pit alto livello di impegno per unita di salario reale

Il salario di efficienza (w/p)s & maggiore del salario di equilibrio (w/p)*

E. Croci Angelini PE 2011 -2° 69

+ Il prezzo determina la qualita

- L'informazione sulla qualita limita I'azzardo
morale del lavoratore

+ I lavoratori che sarebbero disponibili a
lavorare al salario corrente non trovano lavoro

+ La “disoccupazione involontaria” tende a
divenire strutturale perché:
- il turnover é molto limitato
- i disoccupati non hanno le caratteristiche
necessarie ad erogare il livello di impegno dei
lavoratori “selezionati” dall'impresa
+ La disoccupazione noh pué essere diminuita
dalla concorrenza al ribasso sul salario
esercitata dai disoccupati perché la rigidita
del salario reale & determinata dall'obiettivo
di produttivita dell'impresa
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un mercato in concorrenza monopolistica

- Se (w/p)>(w/p)* le imprese dovrebbero
coordinarsi per abbassare p

* Le imprese sono price-setter: fissano il
prezzo applicando un mark-up (p) sui costi
di produzione di breve periodo

+ il valore del mark-up (p) dipende
principalmente dall’elasticita della curva di
domanda e dalle caratteristiche del bene:
p=w(l+p)

+ Ad ogni aumento del salario monetario, se
non intende ridurre il mark-up, impresa
deve aumentare il prezzo nella percentuale
dell'incremento salariale

E. Croci Angelini PE 2011 -2° 7

Il mark-up nell'equazione dei
prezzi e nell'equazione dei salari
- se il salario monetario e rigido ad ogni

aumento del mark-up il prezzo sale e
causa la diminuzione del salario reale

+ Sulla base dell'equazione dei prezzi:
p=w(l+p)

* si ottiene I'equazione dei salari funzione
del mark-up: w/p=1/(1+p)

E. Croci Angelini PE 2011 -2° 72
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Le curve di prezzi e salari
+ La curva del prezzo e costituita dai punti
per i quali Iimpresa massimizza il profitto
© p-w=by+baa-byl-byu
+ a=/n(progresso techico), £=/mproduttivita),
* u=/n(tasso di disoccupazione)

* La curva del salario esprime il livello del
salario reale desiderato dai lavoratori per
ciascun tasso di disoccupazione

* w-ptsa;*ax+azu+al
» r=/M(tassazione), O=/n(altri fattori)
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Mercato del lavoro in concorrenza imperfetta

w/p

W)

W/p)o
(wp)*

Curva del salario

LS

Curva del prezzo: L 1 u| & pt=> w/pl Curva del salario: w/p 1 2 L5t 2 u|
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In equilibrio we=we p*=p

+ il salario reale compatibile
- con la decisione di prezzo dell'impresa ed
- il livello del salario reale desiderato dai
lavoratori
* puo non corrispondere al livello
salariale di piena occupazione infatti

- la curva del prezzo si situa al di sotto
della curva di domanda di lavoro

- la curva del salario si situa al di sopra
della curva dell'offerta di lavoro

E. Croci Angelini PE 2011 -2° 75

usu*

« il livello di disoccupazione del mercato
del lavoro di concorrenza imperfetta
(¢') risulta essere pit elevato di
quello del mercato del lavoro di
concorrenza perfetta (¢*)

+ Il tasso di disoccupazione (v') & il
NAIRU, il tasso di disoccupazione al
quale l'inflazione non accelera

+ Il tasso di disoccupazione (&) & il
NRU, il tasso di disoccupazione
naturale
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La nuova curva di Phillips

+ La nuova curva di Phillips
pone il tasso di
inflazione del periodo
presente in dipendenza
del tasso di inflazione
atteso e concepisce
I'output gap come lo
scostamento dell'output
dal livello di equilibrio di
efficienza walrasiana
con prezzi pienamente
flessibili

m,=n,+yla)Y, =Y+ u,

[

+ La tradizionale curva di
Phillips di breve periodo
espressa in termini di
reddito mostra come
I'inflazione passata,
insieme all'output gap (lo
scostamento della
produzione dal suo
valore “naturale"),
influenzi I'inflazione del
periodo corrente

7 =a, + U a)Y, -V + g,

con O«y<l

E. Croci Angelini PE 2011 -2° 7

Nuova curva di Phillips

+ Il tasso di inflazione risulta dall'aggregazione
delle decisioni di prezzo di ciascuna impresa

* Non tutte modificano il proprio prezzo in base
al mark-up desiderato, ma solo la frazione ¢

+ Quanto pitl rigido & w/p tanto pitl basso il
numero di imprese che con output gap positivo
aumentano p e tanto pit alto & il numero di
imprese che varieranno il prezzo nei periodi
futuri

+ x, dipende dall'inflazione attesa e dall' output
gap

E. Croci Angelini PE 2011 -2° 78
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la nuova curva di Phillips forward-looking

- Se il salario nominale fosse flessibile e tutte le imprese
correggessero pienamente i prezzi < equilibrio con
aspettative razionali 2 ogni scostamento della
produzione dal suo valore walrasiano 2 istantaneo
ag?iqsfamenfo nominale nel livello dei prezzi < la
politica monetaria non puo sfruttare il trade-off fra

inflazione e disoccupazione per ottenere effetti reali

di espansione del reddito

+ Se il salario nominale & vischioso il passato conta.
Quanto pit vischioso & il salario e pit alta & la
percentuale di imprese che variano il prezzo ad
intervalli stocastici, tanto pit conta l'inflazione passata

+ La versione “ibrida” della nuova equazione di Phillips,
oltre all' output _qaf, considera aspettative sia forward-
looking, basate sul tasso di inflazione atteso, sia
backward-/looking, basate sull'inflazione al tempo #-1

7o =9, +Shr  + %X -Yy)
E. Croci Angelini PE 2011 -2° 79

la curva di Phillips ibrida

1) 1l tasso di inflazione dipende positivamente dal tasso
di inflazione attesa e negativamente dalla
disoccupazione;

2) Data l'inflazione attesa, quanto maggiori sono gli
influssi della domanda e del salario nominale sul tasso
di disoccupazione, tanto maggiore & il peso
dellinflazione passata.

3) Le stime econometriche nelle quali & contemplata la
sola aspettativa forward-/ooking hanno ottenuto
risultati deludenti mentre le stime econometriche che
contemplano ambedue le aspettative di inflazione
presentano elevata significativita dei parametri
relativi alle variabili ritardate

7o =9, +Shr  + %X -Yy)
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Tabella8. Conto economico delle risorse e degli impieghi - Valori concatenati (milioni di euro - anno di riferimento 2000)
Dai estagionalizzati e corretti per gli effett di calendario®
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Tabella 13. Consumi - Valori a prezi correnti (milioni di euro)
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Tabella 9. Indici generali delle retribuzioni contrattuali. (Base dicembre 2005 = 100)

Retribuzioni contrattuali orarie Retribuzioni contrattuali per dipendente

Variazioni percentual Variazioni percentual

Periodo Indici Rispeto Rispeto al Indici Rispeto Rispeto a

al periodo conispondente al periodo comispondente.
precedente periodo dellanno precedente  periodo delfanno

precedente precedente
2007 1045 22 1045 22
2008 108,2 35 108,2 35
2009 1115 30 1116 31
2010 1139 22 1139 21
2007 111 gim. 104,6 03 19 1046 03 19
v im 1053 07 18 1053 07 18
2008 | gim. 106,7 13 27 106,7 13 27
11 trim. 107,7 09 33 107,7 0,9 33
111 im. 109,0 12 42 109,0 12 42
IV 5im 109,3 03 38 1093 03 38
2009 | im. 110,7 10 37 1108 10 38
11 trim. 11,0 03 31 11,0 02 31
111 im. 1118 0,7 26 1118 0,7 26
IV tim 1126 07 30 1126 07 30
2010 | wim. 132 05 23 1132 0,5 22
1 tim 1138 05 25 1138 05 25
111 rim. 141 03 21 141 03 21
IV oim 1145 04 17 1145 04 17
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Tabella11. - Indici delle retril i orarie per principali di contratto (base dicembre 2005 =

100) (Variazioni percentuali tendenziali).

" P Totale settore Pubblica
periodo Agricoltura Industria  Servizi privati X . N Indice generale
privato amministrazione
2006 14 32 21 27 38 30
2007 36 30 19 25 14 22
2008 08 35 32 33 41 35
2009 31 34 28 32 30 30
2007 It 51 37 18 29 25 27
11 im. 51 29 18 25 21 24
11l im. 22 30 20 24 00 19
IV tim. 22 26 18 21 10 18
2008 1 rim. 0,0 30 27 27 26 27
11 im, 00 33 25 28 45 33
11l im. 08 40 38 39 51 42
IV tim. 23 36 38 37 42 38
2009 | rim. 39 40 32 37 39 37
11 im 39 33 32 33 26 31
111 rim. 31 27 22 25 27 26
IV tim. 16 35 26 30 29 30
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Tabella 17 Tndicaton ar tensione. Bicembre 2008 Drcembre 2000

Raggrupppament principalici contrat Dic  Gen Feb. Ma. Ap. Mag G lwg. Ago. Set Ot Nov  Dic
2008 2009 2000 2000 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009

DIPENDENTI IN ATTESA DI RINNOVO (Incidenze percentual)

Agicolura 00 00 00 00 00 00 ©00 00 00 00 00 00 00
Industia 00 00 00 00 00 00 45 71 71 26 26 14 14
Sewvizi destnabil alla vendia 185 172 W2 12 172 170 181 186 190 190 188 188 168
Tote setore privai 72 80 80 80 80 79 106 122 124 101 100 94 85
Atvia della pubblica amminiswazione 1000 982 541 522 522 519 519 162 162 162 162 162 162

Totale economia 287 289 187 182 182 181 222 131 133 115 115 110 103

DURATA MEDIA DELLA VACANZA CONTRATTUALE PER | DIPENDENTI IN ATTESA DI RINNOVO (Mes) (@)

Agricolura 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Industia 00 00 00 00 00 00 10 16 26 30 40 50 60
Servizi destnabii alla vendita 136 128 138 148 158 163 166 17,1 178 188 197 207 229
Totle setore privan 136 128 138 148 158 163 133 126 134 167 117 196 25
Ativii della pubblica amminiswazions 122 132 143 153 163 172 182 195 205 25 25 25 25

Totale economia 124 131 142 152 162 169 162 146 154 183 192 209 226

DURATA MEDIA DELLA VACANZA CONTRATIUALE PER LINSIEME DEI DIPENDENT (Mes) (b)

Agicolura 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Industia 00 00 00 00 00 00 00 01 02 01 01 01 o1
Servizidestnabil ala vendia 21 22 24 25 27 28 30 32 34 35 37 39 38
Totale seore prva 10 10 11 12 13 13 14 15 17 17 18 18 18
At della pubblca amminsvazione 122 129 77 80 85 89 94 31 33 35 36 38 40

Totale economia 36 38 26 28 30 31 33 19 20 21 22 23 23

Calcolato come rapporto tra Fammontare conplessivo di mesi di vacanza contattuake per Iinsieme dei dipendenti in attesa di rinovo ed i dipendenti
direttamente coinvolt (indicatore specifico)

Calcolato come rapporto tra lammontare complessivo di mesi di vacanza contratuuake per linsieme dei dipendenti i attesa di rinnovo e il otale dei
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Tabella 14, OFe noN TaVOTate per ConTITT Ongmatt dal TapPOTto 1 TAVOTG JISTMIE Per MESe € CAUSa - AnnT 2005-2000. (MOTaa) 1

Mesi

Mot azioni e Wa AR W Ou g Ap e Of Wor De ™
2005
RinNovo contato i avoro (o) 12 16 146 63 47 %8 279 53 1017 205 %0 283 3709
Rivendcazion saaria 6 1 1 1 m 4 1 3 2 7 2 71 14
Rvendcazion economiconomaive 101 19 136 6 16 % 74 7 19 a2 & 1 7%
Licenziamers e sospersione 4 18 e 17 4 2 2 3 18 s 5% 13 4u
Soldareia 6 o 1 s 6 s 2 - %
Alte cause s 74 12 e 15 3% s 17 25 @ 8 2 1208
TOTALE 183 13 Lsms 806 239 682 448 63 1159 40 298 490 634
2006
Rinnovo contato diavoro (o) 139 % s18| 8 26 24 25 1 43 141 70 109 264
Rivendcazion saaria 1 7 2 3 10 s a4 2 9 8 2 2 18
Rvendcazion economiconomaive 32 9 3% 15 32 % 6 25 22 15 % 5 319
Licenziament e sospensione 0 21 4 10 3% 12 9 13 15 6 3 23 28
Soldare@a 4 s 3 12 1 2 11 Y
Alre cause 0 17 18 e 1 24 16 10 4 27 % @ 06
TOTALE 148 o4 72 18 3@ o4 % 50 120 23 202 224 3883
2007
Rinnovo confato i avoro (5) w3 s s 14 153 3 30 1451 1357 se3 ases
Rivendcazion saarial 6 15 7 3 s 7 5 2 1 6 4 2
Rvendcazion economiconomaive 10 17 22 S 3% 18 8 8 14 4% 20 34 759
Licenziamen e sospensione 15 3 27 24 18 9 1 12 6 17 169 348
Soldarieta 4 1 1 s -6 - - - 4 151
Alre cause 2 13 s 79 19 155 43 22 6 28 51 616 1269
TOTALE 107 63 134 29 4 %0 179 38 70 1827 1449 1563 6508
2008 (dati provvisori)
Rinovo confato i lavoro (5) 1415 3 6w 3 120 93 63 1 51 13 227 2 308
Rwvendcazion saarial 27 5 s 71 8 5 7 1 3 o 1 8 1&
Rvendcazioni economiconomaive 23 2 9 18 2 4 75 2 16 13 145 2 4%
Licenziamen e sospensione ® 2 18 7 18 8 5 1 23 2 8 7 21
Soldarieta - 4 2 1w 2 13 2 -
Alve cause s s 67 6 9 10 1 1 47 s06 128 24 1108
TOTALE 1519 1% 738 a9 1% 299 163 6 141 729 663 6 5059
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I nuovi modelli neo-keynesiani

+ il tasso di disoccupazione in concorrenza
imperfetta pud essere pari al tasso
naturale della concorrenza perfetta?

+ Ipotesi: imprese price setterse salari
reali vischiosi. Tre equazioni:

1. offerta aggregata < curva di Phillips ibrida
T, =87+ %K, +& X, -Yy)

t+1

2. domanda aggregata = output gap funzione
del tasso di interesse a breve e dell' outout
gap atteso Y={ Yo, ,-Cor,

mercato monetario =» Regola di Taylor

E. Croci A’\ngellni PE 2011 -2° 88

La Regola di Taylor
+ ¢ la funzione di reazione delle principali
banche centrali

« determina il tasso di interesse come lo
strumento-obiettivo della politica
monetaria

* ogni deviazione dall'obiettivo del
- tasso di inflazione e/o
- livello della produzione
indica che occorre una correzione del
tasso di interesse
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I'equazione della Regola di Taylor
i*=i+ A, + A4 (7, — 7))+ LT, Y+ e + e

i < tasso di interesse nominale di breve periodo (tasso-obiettivo)

7= tasso-obiettivo “haturale” = calcolato in base all'equazione di
Fisher tasso di interesse reale di lungo periodo (r*) + il tasso
di inflazione (7)

7¢,,; ¥ tasso di inflazione atteso al tempo #+/

7* > obiettivo di tasso di inflazione

Y PIL reale

Y*=> valore-obiettivo del PIL reale

e rappresenta il tasso di cambio (per la BCE, in primo luogo il tasso
di cambio tra euro e dollaro).

+ Con l'ipotesi di aspettative adattive (7°,,= 7¢,) la politica
monetaria non subira variazioni perché il'tasso di interesse-
obiettivo coincide con il tasso di interesse a lungo termine (/7*=7).

- se l'inflazione e/o I'oufput deviano dal rispettivo valore-
obiettivo é{nf/a.f/:an gap e/o output gap diversi da zero) la
reazione di politica’monetaria consiste nella variazione del
tasso di interesse (/*).
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Tasso di disoccupazione naturale
in concorrenza perfetta

* Una riduzione del salario monetario con
un aumento della domanda aggregata =
la disoccupazione tende al valore
naturale < € possibile una riduzione dei
prezzi = riduzione del markup <
aumento della domanda aggregata 2
simulazione delle condizioni di
concorrenza perfetta

+ Aspettative al ribasso di prezzi e salari
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Da che dipende il ciclo economico

+ NCE = dalle + NKE = dall'influenza
oscillazioni della delle politiche
sostituzione macroeconomiche
intertemporale tra che influenzano sia il
consumo e tempo wage markup in base
libero al potere di mercato

- La flessibilita del dei sindacati che il

salario nominale pud price markup delle

ripristinare le imprese .
condizioni iniziali + Gli spostamenti delle
curve possono essere
diversi
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2. NUOVA ECONOMIA
CLASSICA E NUOVA
ECONOMIA KEYNESIANA

introduzione

2.1. Teoria del ciclo economico di equilibrio

2.2. La critica di Lucas alle politiche macroeconomiche
2.3. Teoria del ciclo economico reale

2.4. Teoria del ciclo con vischiosita del salario reale
2.5. L'equilibrio con disoccupazione strutturale

2.6. L'equilibrio macroeconomico in concorrenza
imperfetta

2.7. Politica monetaria di stabilizzazione ‘
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La legge di Okun

Si osserva empiricamente che al diminuire del tasso di
disoccupazione dell'1%, il reddito reale cresce del 3%

Y=Y, +b(u—-u,)

La legge di Okun mette in relazione:
1) lo scostamento della disoccupazione dal suo valore naturale (u-uy)
2) lo scostamento del reddito dal suo valore d'equilibrio - il reddito
potenziale - che possiamo anche definire il livello “naturale” del
reddito (Y-Yy)
Funzione di produzione 2 Y=al
Forza lavoro (N) = disoccupati (/) + occupati (L) & N=U+L
tasso di disoccupazione & v=U/N
la differenza fra la produzione potenziale totale (aN)e la
produzione "perduta” a causa della disoccupazione(aNu) 2
=a(N-U)=aN-aNu
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La curva di Phillips

+ in termini di disoccupazione @ u=u, —y(r—-7°)+u

+ in termini di reddito < Y-Y,=by(r—7°)+u
* esprime la variazione del reddito in funzione di
una variazione del tasso di inflazione = by=a
* un processo di inflazione sard tanto pil rapido
quanto pid rigido ¢ il mercato del lavoro, (piu
inclinata & la curva di Phillips di breve periodo e

basso valore di )

* un processo di disinflazione sara tanto pit
rapido quanto pit flessibile & il mercato del
Iavo_ro,?plu piatta ¢ la curva di Phillips di breve
periodo e alto valore di )
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La Loss function
Loss = B(r — %) + (Y — T*)?

- La funzione di perdita & la funzione di
comportamento che le autorita monetarie
adottano per realizzare il trade-off
desiderato tra tasso di inflazione e livello
dell' output

- esprime la perdita sociale che la banca
centrale intende minimizzare per annullare
gli scostamenti di inflazione e output dai
rispettivi valori-obiettivo

+ Il tasso ottimo di inflazione & pertanto il
tasso che minimizza la perdita sociale
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