
O
fferta aggregata nel m

edio periodo
�

La funzione dell’offerta aggregata (A
S) m

ostra il valore 
dei beni e servizi che le im

prese di un sistem
a econom

ico 
desiderano offrire ai vari livelli dei prezzi

�
Per derivare la curva A

S bisogna considerare il m
e
rc

a
to

 
d

e
l la

v
o

ro
 e

il m
eccanism

o
d

i fo
rm

a
zio

n
e
 d

e
i p

re
zzi delle 

im
prese

im
prese

�
L’equilibrio nel m

ercato del lavoro è stabilito da 
un’equazione dei salari, che esprim

e la form
azione dei 

salari secondo le condizioni del m
ercato

�
Il com

portam
ento è stabilito da un’equazione dei prezzi, 

che esprim
e il m

eccanism
o di form

azione dei prezzi delle 
im

prese



L’equazione dei salari
�

A
ssum

iam
o che l’interazione tra lavoratori e im

prese 
stabilisca la seguente e

q
u

a
zio

n
e
 d

e
i sa

la
ri n

o
m

in
a

li (W
):

(
,

)
e

W
P

F
u

z
=

W
i

d
i

l
�

W
 aum

enta in m
odo esattam

ente proporzionale 
alle aspettative di prezzo P

eper conservare il 
potere di acquisto atteso

�
Per ora sem

plifichiam
o e si assum

e PP
ee==PP







L’equazione dei salari

(
,

)
W

P
F

u
z

=
�

W
aum

enta se il tasso di disoccupazione u
dim

inuisce poiché aum
enta il potere dei lavoratori:

A
lle

im
prese

conviene
pagare

salaripiù
elevatipernon

–
A

lle im
prese conviene pagare salari più elevati per non 

perdere i lavoratori m
igliori (ipotesi salari di efficienza)

–
I sindacati hanno un potere m

aggiore nella contrattazione 
collettiva

�
W

aum
enta se l’indicatore delle condizioni 

strutturali del m
ercato del lavoro z(es. sussidi di 

disoccupazione) aum
enta



L’equazione dei prezzi
�

Funzione di produzione aggregata:
Y

=
N

�
Produttività m

arginale del lavoro è pari a 1
�

Q
uindi, in concorrenza perfetta, l’equilibrio per le im

prese 
sul m

ercato del lavoro im
plicherebbe: P

=
W

S
i

i
f

tt
ll

il
t

di
�

Se vige concorrenza im
perfetta, allora il potere di 

m
onopolio delle im

prese viene espresso dal m
a

rk
-u

p
 µ

�
Tanto m

aggiore il grado di concorrenza nel m
ercato dei 

beni, tanto m
inore è µ

�
A

llora, i prezzi sono dati dalla seguente equazione:

(1
)

P
W

µ
=

+



M
o

n
o

p
o

lio
 e co

n
co

rren
za

(1)
In

 co
n

co
rre

n
za

 il prezzo
è
 u

g
u

a
le

a
l costo m

arginale
; in

 
m

o
n

o
p

o
lio

 è m
aggiore: si h

a
 in

fa
tti p

> R
m

 = C
m

.

L
o

 sc
a
rto

 tra
 p

re
z
zo

 e
 c

o
sto

 m
a
rg

in
a
le

 m
isu

ra
 il grado di 

m
onopolio

. U
sia

m
o

 p
e
r q

u
est’u

ltim
o

 il sim
b

o
lo

 µ
; ab

b
ia

m
o

 a
llo

ra
 

p
p

q
µ

;
µ =

(p
−

C
m

)/p (u
n

a
 p

e
rc

e
n

tu
a
le

).

(2)
In

 co
n

co
rren

za
 g

li extraprofitti
so

n
o

 d
e
stin

a
ti a

d
 a

n
n

u
lla

rsi 
n

el lu
n

g
o

 p
erio

d
o

; in
 m

o
n

o
p

o
lio

 no
(p

erch
é le b

a
rriere

 
im

p
e
d

isc
o

n
o

 
l’in

g
re

sso
 d

e
lle

 a
ltre

 im
p

re
se

).

G
li extraprofitti

in
 co

n
co

rre
n

za
 so

n
o

 “
q

u
a
si-ren

d
ite”

 
(tem

poranee); in
 m

o
n

o
p

o
lio

 so
n

o
 “

ren
d

ite”
 (perm

anenti).



R
iassum

iam
o

�
Esprim

iam
o le due equazioni esplicitando i salari reali

�
L’equazione dei salari W

S: 

(
;

)
W

F
u

z
P

=

�
L’equazione dei prezzi P

S: 

R
appresentiam

ole graficam
ente nello spazio (W

/P; u)

1
1

WP
µ

=
+



Il tasso naturale di disoccupazione

Salario reale, 
W

/P

Equazione dei prezzi P
S

1/(1+µ)

Tasso di disocupazione, u

Equazione dei salari W
S

u
n

u
n = disoccupazione di equilibrio quando P

=
P

e



U
n esem

pio per ricavare il tasso 
naturale di disoccupazione u

n

�
A

ssum
iam

o che F(u
;z)=(1 –

α
u)(1

+
 z)

�
C

ondizione di equilibrio per u
n :

1
(

;
)

1
n

F
u

z
µ

=
+

Q
uindi:

Q
uindi:

1
(1

)(1
)

1
n

u
z

α
µ

=
−

+
+

n

z
u

µα +
=

N
O

TA
: il tasso naturale di disoccupazione può cam

biare al 
m

utare delle condizioni strutturali rappresentate da µ, ze 
α

Statica com
parata: variazioni in µ, ze α

m
uovono le curve 

W
S e PS e com

portano variazioni in u
n .



Tasso naturale u
n

 e reddito potenziale

�
D

alla definizione di tasso di disoccupazione: 
u=(L

 –
N

)/L
=

1
–

(N
/L) dove L

è la forza lavoro 
e N

l’occupazione
�

O
vvero: N

 =
 L(1

 –
u)

(
)

�
Q

uando u
=

u
n allora N

n
=

 L(1
 –

u
n ) livello di 

occupazione n
a

tu
ra

le

�
Si ricorda Y

=
N

, quindi Y
n

=
 N

n è il re
d

d
ito

 

p
o

te
n

zia
le



C
urva A

S di breve periodo
�

Le im
prese stabiliscono i prezzi dei propri prodotti sulla base dei 

costi di produzione ovvero, nel breve periodo, sulla base del costo 
del lavoro Æ

vale l’e
q

u
a

zio
n

e
 d

e
i p

re
zzi P

S
:

(1
)

P
W

µ
=

+
�

Il salario è ora determ
inato attraverso l’e

q
u

a
zio

n
e
 d

e
i sa

la
ri, m

a 
senza alcuna assunzione sulle a

sp
e
tta

tiv
e
 d

e
i p

re
zzi:

(
,

)
e

W
P

F
u

z
=(1

)
(

,
)

e
P

P
F

u
z

µ
=

+
�

Si ricorda che u=(L
 –

N
)/L

=
1

–
(N

/L); poiché Y
=

N
, allora 

u
=

1
–

(Y
/L); quindi:

(1
)

(1
,

)
e

Y
P

P
F

z
L

µ
=

+
−



C
urva A

S
di breve periodo

(1
)

(1
,

)
e

Y
P

P
F

z
L

µ
=

+
−

C
urva A

S: re
la

zio
n

e
 p

o
sitiv

a
 tra

 P
 e

 Y
 c

h
e
 d

e
sc

riv
e
 

l’
ilib

i
d

l
l

t
d

ll
d

i
l

e
q

u
ilib

rio
 d

a
l la

to
 d

e
lla

 p
ro

d
u

zio
n

e

�
se Y↑

→
u↓

→
W

↑
→

P
↑

�
Æ

la A
S

è inclinata positivam
ente

�
N

ota: se P
=

P
eallora u

=
u

n e Y
=

Y
n





C
urva A

S
:variazioni di P

e

(1
)

(1
,

)
e

Y
P

P
F

z
L

µ
=

+
−

�
Se P≠

P
egli operatori rivedono le loro aspettative e 

P
evaria

�
Se P

eaum
enta (dim

inuisce) la curva A
S

 si sposta
verso l’alto (il basso)

Se P
>

P
e

e
rro

re
 in

 d
ife

tto
 n

e
lle

 a
sp

e
tta

tiv
e
 Æ

P
e
 ↑

Se P
>

P
e

e
rro

re
 in

 e
c
c
e
sso

 n
e
lle

 a
sp

e
tta

tiv
e
 Æ

P
e↓



R
appresentazione grafica della A

S
PP

e

A
S

P
e’

H

A
S
’

P
e↑

Y

P

Y
n

N
essun param

etro strutturale è 
cam

biato, quindi né u
n né Y

n

sono cam
biati

La A
S

 trasla in H
,dove a Y

n

corrisponde un P
=

P
e’più 

elevato



Equilibrio m
acroeconom

ico A
D

-A
S

PP
e

A
S

A
ltri due casi

B
oom

Esiste un processo di 
a ggiustam

ento verso 

Y

P

Y
n

A
D

*
A

D
R

R
ecessione

Y
b

a
sso

A
D

B

Y
a

lto

gg
Y

n ? C
om

e funziona?



































C
urva di P

hillips



La curva di P
hillips

•
N

el breve periodo, l’econom
ia può quindi 

scegliere tra inflazione e disoccupazione
•

Si dice che l’econom
ia fronteggia un trade off tra 

questi due obiettivi di politica econom
ica

S
l

liti
i

d
l

d
d

•
Se la politica econom

ica
espande la dom

anda 
aggregata

può ridurre la disoccupazione
m

a solo 
a costo di una più alta inflazione

e viceversa!



•
Inoltre, la curva di P

hillips dovrà essere 
interpretata com

e funzione di offerta 
aggregata. 

•
Ad essa si potrà associare una funzione 
didom

anda
aggregata

anch’essa
in

La curva di P
hillips

di dom
anda aggregata anch

essa in 
funzione del tasso di disoccupazione

•
La particolarità di questo nuovo m

odello 
A

D
 –

A
S

 sarà che la A
S

 (curva di 
P

hillips) è inclinata negativam
ente e la 

A
D

 è inclinata positivam
ente 



R
elazioni tra i grafici A

D
 e A

S
 nei piani 

(P
,Y

) e (S,u)

P

A
S

•
AD

 e AS
S

A
D

 e C
urva di Phillips

D
A

Y
Y

*

D
A

A
S

D
A’

AB

C

u

A

u
n B

C

D
A’



Tre punti di vista sull’A
S

)
(

*
*

e

Y
Y

Y
S

S
T

−
=

−

*)
(

5.
2

u
u

e
−

−
=

T
S

S



U
so della legge di O

kun

•
D

alla relazione di O
kun:

•
nella

funzione
diofferta

aggregata:

*)
(

5.
2

*
*

u
u

Y
Y

Y
−

−
=

−

•
nella funzione di offerta aggregata:

•
isolando il tasso di inflazione:

)
(

*)
(5

.2
e

u
u

S
S

T
−

=
−

−

*)
( 5.

2
u

u
e

−
−

=
T

S
S



E
ffetti di uno shock: il prezzo del petrolio -1



E
ffetti di uno shock: il prezzo del petrolio -2

U
no shock 

esogeno 
negativo com

e 
l’aum

ento del 
prezzo del 
petrolio 

S
1

pdeterm
ina

uno 
spostam

ento a 
dx della curva
di Phillips

con 
un valore più
elevato per 
entram

be le 
variabili

u
1

u
0

S
0



La curva di P
hillips:una relazione em

pirica

•
N

el 1958 l’econom
ista inglese A

.W
. P

hillips pubblicò uno 
studio sull’andam

ento dei redditi nell’U
K

 tra il 1861 e il 1957
•

I risultati dello studio m
isero in evidenza l’esistenza di una 

relazione negativa
tra il tasso di variazione dei salari

nom
inalie il tasso di disoccupazione

–
I salari aum

entavano tanto più rapidam
ente quanto 

i
ilt

didi
i

m
inore era il tasso di disoccupazione

•
La spiegazione di P

hillips:
–

per bassi livelli di disoccupazione si ha un eccesso di 
dom

anda di lavoro: le im
prese entrano in concorrenza 

ed offrono salari più elevati
–

per alti livelli di disoccupazione si ha un eccesso di 
offerta di lavoro: la concorrenza tra lavoratori tiene basso 
il salario



L’equazione della curva di P
hillips

g
w

Tasso di crescita dei salari
w

Livello dei salari

1

1

(
)

w
w

w
g

u
u

w
H

−

−

−
=

=
−

−

u
Tasso di disoccupazione
Tasso naturale (frizionale) di disoccupazione

H
R

eattività dei salari alla disoccupazione:           
valore costante???

u



•
La curva di P

hillips è 
inclinata 
negativam

ente
•

N
el punto A il tasso di 

variazione dei salari è 
nullo; il tasso di 
disoccupazione è 
quello naturale

La curva di P
hillips

–
Al tasso naturale di 
disoccupazione 
corrisponde il livello 
di produzione 
naturale

–
L’inflazione effettiva 
corrisponde a quella 
attesa ed è stabile



La teorizzazione di Lipsey e S
am

uelson

•
Lipsey e Sam

uelson fornirono un fondam
ento teorico alla relazione 

em
pirica di Phillips

–
Il tasso di disoccupazione e il corrispondente tasso di occupazione 
sono indicatori del livello della dom

anda e della produzione
–

Il tasso di variazione dei salari è collegato alla dom
anda di lavoro 

(funzione derivata dalla dom
anda di beni)

–
R

icorrendo al principio del m
ark-up il tasso di variazione dei salari si 

traduce in tasso di variazione dei prezzi
•

La relazione originaria di Phillips (tasso di disoccupazione –
tasso di 

variazione dei salari) si trasform
a in una relazione fra tasso di 

disoccupazione e tasso di inflazione

st
t

t
u

u
H

E
S

+
−

−
=

*)
(



Inflazione e disoccupazione negli U
S

A
 

1900-60



Inflazione e disoccupazione negli U
S

A
 

1948-69



La valenza della curva di P
hillips

•
In breve, la curva di P

hillips diventa un 
caposaldo dell’analisi m

acroeconom
ica ed 

una guida per le politiche econom
iche:

–
se l’obiettivo è com

battere la disoccupazione si 
deve accettare una crescita dell’inflazione;

–
se

l’obiettivo
è

quello
dim

antenere
stabiliiprezzi

se lobiettivo è quello di m
antenere stabili i prezzi 

si deve accettare una crescita della 
disoccupazione

•
Il trade-off fra inflazione e disoccupazione

•
La curva di P

hillips indica il costo della 
disoccupazione in term

ini di inflazione e 
viceversa



La spirale dei prezzi e dei salari

•
D

isoccupazione più bassa
–

Salari nom
inali m

aggiori
–

C
osti di produzione più elevati

Livello
deiprezzipiù

alto
–

Livello dei prezzi più alto
–

D
ati i m

aggiori prezzi i lavoratori chiedono 
m

aggiori salari
–

I prezzi aum
entano ulteriorm

ente
–

I lavoratori chiedono salari ancora m
aggiori

–
…



D
alla C

P
 di breve periodo a quella di lungo periodo

•
Il concetto di una curva di P

hillips inclinata 
negativam

ente venne m
eno negli anni ‘70

•
D

urante gli anni ‘70 e ‘80, le econom
ie dei 

principalipaesiindustrializzati
principali paesi industrializzati 
sperim

entarono sim
ultaneam

ente alta 
inflazione e alta disoccupazione 
(S

TA
G

FLA
ZIO

N
E

)



Inflazione e disoccupazione negli U
S

A
, 

1970-2000



Variazione dell’inflazione e disoccupazione nell’U
E

,
1961-2000



Le form
ulazioni successive

•
La curva di P

hillips ha spiegato bene 
l’andam

ento della disoccupazione e 
dell’inflazione in U

S
A

 e nel R
egno U

nito sino 
agli anni ‘70.

•
D

al 1970 in poi, non sem
bra em

ergere 
alcuna relazione significativa tra 
disoccupazione e inflazione

•
La curva di P

hillips originaria risulta valida 
solo nel breve periodo

•
N

on tiene conto dell’inflazione attesa o prevista



C
urva di P

hillips di lungo periodo
•

Viene quindi a cadere l’idea che con la C
urva di P

hillips 
si potesse avere un m

enu di possibili scelte tra inflazione 
e disoccupazione.

•
Alla fine degli anni ‘60, Friedm

an and Phelps 
introducono il concetto di A

spettative di Inflazione
e 

dim
ostrano la m

ancanza di correlazione tra inflazione e 
di

i
ll

i
d

disoccupazione nel lungo periodo.
•

La curva di  P
hillips  di lungo periodo

(C
PLP

) è 
verticale in corrispondenza del tasso naturale di 
disoccupazione.

•
La politica econom

ica (specie m
onetaria) pertanto sarà 

efficace nel breve (C
urva di P

hillips di breve periodo, 
C

P
B

P
) m

a non nel lungo periodo.



A
spettative inflazionistiche e curva 

di P
hillips di lungo periodo

•
C

urva di P
hillips originale

•
C

urva
diPhillips

con
aspettative

(Friedm
an

e

st
t

t
u

u
H

E
S

+
−

−
=

*)
(

•
C

urva di P
hillips con aspettative (Friedm

an e 
P

helps)

s
e

u
u

H
E

S
S

+
−

−
=

*)
(



E
stensione della curva di P

hillips 
(m

odello Friedm
an-P

helps)

(
)

(1
)

e
t

t
t

N

e
e

b
u

u
S

S

S
TS

T
S

­
=

−
−

°®
+

°̄

C
urva di breve periodo

A
i

d
i

1
1

(1
)

t
t

t
S

TS
T

S
−

−
=

+
−

°̄
Aspettative adattive

Variabili endogene: u
t , ʌ

e, ʌ

3 v.e. e 2 equazioni =
 1 grado di liberta’ (si puo’ cercare di 

agire su una variabile per ottenere effetti sulle altre 2) 



Le aspettative di inflazione

•
A

spettative di inflazione
e tasso naturale di 

disoccupazione
determ

inano la posizione 
della C

urva di P
hillips

•
Q

uando
l’inflazione

attesa
è

uguale
a

•
Q

uando linflazione attesa è uguale a 
quella effettiva il tasso di disoccupazione è 
uguale a quello naturale

•
Le aspettative di inflazione spostano la 
curva di P

hillips



La curva di P
hillips aum

entata delle aspettative



C
urva di P

hillips in Italia: 1954-1996



S

B

C
urva di P

hillips di 
lungo periodo

(C
P

LP
)

A
lta 

inflazione C
urva P

hillips lungo periodo

Tasso di  
disoccupazione

0
Tasso naturale 

di
disoccupazione

A
B

assa 
inflazione



M
odi di form

azione delle aspettative
•

Aspettative statiche
prevalgono quando gli 

agenti si aspettato che una determ
inata variabile 

non vari (es. l’inflazione rim
ane costante)

•
Aspettative adattive

prevalgono quando gli 
agenti si aspettano che il futuro sia sim

ile al 
passato
p

•
Aspettative razionaliprevalgono quando gli 
agenti usano in m

odo ottim
ale tutte le 

inform
azioni per prevedere in m

odo il più 
possibile corretto l’andam

ento di una variabile
•

La curva di P
hillips si com

porta in m
odo diverso 

a seconda del processo di form
azione delle 

aspettative degli agenti



A
spettative statiche:l’inflazione rim

ane costante
l’econom

ia si m
uove verso l’alto e verso sinistra e verso il basso e verso destra lungo 
una curva di P

hillips, la cui posizione resta invariata .

s
t

t
u

u
H

E
S

+
−

−
=

*)
(



In tutti gli anni ’60 le aspettative erano 
statiche e la C

P
 aveva l’andam

ento in figura



A
spettative adattive

s
t

t
t

u
u

H
E

S
S

+
−

−
=

−
*)

(
1



A
spettative inflazionistiche e curva di 

P
hillips di lungo periodo

•
Secondo la scuola m

onetarista la curva di P
hillips non 

esprim
e una relazione stabile fra due grandezze, m

a 
varia al variare delle aspettative e si sposta nel tem

po 
•

L’inflazione genera aspettative adattive
•

I lavoratori, interessati al salario reale, nel m
om

ento della 
contrattazione, tengono conto dell’inflazione attesa e chiedono 
d

ti
l

i
li

h
t

t
t

il
t

d’
i

t
adeguam

enti salariali che m
antengano costante il potere d’acquisto

•
M

aggiore è l’inflazione attesa, più rapidam
ente aum

entano i salari 
reali

•
Se le aspettative sono per una crescita dell’inflazione, nel 
periodo successivo la curva di P

hillips si sposta verso 
l’alto•

Il tasso di disoccupazione non cam
bia, m

entre aum
enta l’inflazione

•
N

el lungo periodo la curva di P
hillips diventa verticale 

(P
helps e Friedm

an)



La curva di P
hillips aum

entata delle 
aspettative (segue)

•
Si parte da una situazione in cui la disoccupazione è u*

•
S

i ipotizzi una politica che porti la disoccupazione a u’
•

I salari aum
entano a W

a
•

S
i innescano aspettative inflative; i lavoratori si rendono conto che il 

potere
d’acquisto

delsalario
è

dim
inuito

potere d
acquisto del salario è dim

inuito
•

S
i torna al tasso di disoccupazione u* associato ad un m

aggior 
tasso di inflazione

•
N

el lungo periodo le aspettative (razionali) com
portano 

che la curva di P
hillips diventi verticale (P

3)
•

Il trade-off disoccupazione-inflazione si annulla



Il passaggio dalla curva di P
hillips 

tradizionale a quella verticale
•

N
el breve periodo i salari m

onetari si adeguano con ritardo alla 
crescita dei prezzi
–

In presenza di inflazione non prevista i salari reali 
dim

inuiscono; le im
prese aum

entano la dom
anda di lavoro

–
I lavoratori possono essere vittim

e di “illusione m
onetaria”; non 

rendendosi conto che il potere d’acquisto si è ridotto offrono 
più

lavoro
e

la
disoccupazione

siriduce
(curva

originaria)
più lavoro e la disoccupazione si riduce (curva originaria)

•
Tuttavia se l’inflazione persiste l’illusione m

onetaria viene m
eno

–
La curva di P

hillips si sposta verso l’alto; al tasso u
n

corrisponde una m
aggiore inflazione

•
Il processo continua
–

La curva si sposta progressivam
ente verso l’alto e si 

verticalizza 



A
spettative adattive e disinflazione 

di V
olcker

•
S

otto l’ipotesi di aspettative adattive la C
P

 
si sposta verso l’alto o verso il basso a 
seconda che ci sia un aum

ento o una 
dim

inuzione delle aspettative di inflazione
•

D
urante gli anni 80 con la politica 

m
onetaria restrittiva, V

olcker portò 
l’inflazione dal 9%

 al 3%
. 

•
P

oiché le aspettative erano di una 
riduzione dell’inflazione ciò ha determ

inato 
spostam

enti della C
P

 verso il basso



La curva di P
hillips prim

a della disinflazione 
di V

olcker e dopo.









C
P

 e aspettative razionali
•

G
li agenti form

ano le aspettative di inflazione 
senza guardare all’inflazione passata: prestano 
attenzione a tutti i segnali provenienti dal 
m

ercato e alle politiche di governo effettive o 
annunciate per inferire in m

aniera in m
edia 

corretta
iltasso

diinfla
ione

corretta il tasso di inflazione
•

La curva di P
hillips si sposta con una rapidità 

pari  o superiore ai cam
biam

enti delle politiche 
di governo

•
La conseguenza è che le politiche di governo  
non risultano produrre alcun effetto sul livello di 
produzione e di occupazione. 

•
O

ccorre , pertanto,  distinguere il caso delle 
politiche inattese

da quelle attese



P
olitiche inattese



C
am

biam
enti inattesi e attesi della 

politica econom
ica

•
U

na politica espansiva inattesa fa m
uovere 

l’econom
ia verso l’alto e verso sinistra lungo la 

curva di P
hillips, aum

entando l’inflazione e 
dim

inuendo la disoccupazione (e aum
entando la 

(
produzione) nel breve periodo.

•
un cam

biam
ento atteso della politica econom

ica. 
S

e la politica econom
ica espansiva è prevista, i 

lavoratori, i consum
atori e i m

anager 
incorporeranno gli effetti della politica 
econom

ica nelle loro aspettative: la curva di 
P

hillips si sposterà verso l’alto m
entre la curva di 

dom
anda aggregata si sposta verso l’interno 

(alto), e quindi la politica econom
ica espansiva 

aum
enterà l’inflazione senza avere alcun effetto 





N
el caso di aspettative razionali

•
il lungo periodo è il periodo presente

. 

•
N

ell’ipotesi di aspettative razionali, il breve periodo 
sem

plicem
ente non esiste, salvo che i cam

biam
enti della 

politica econom
ica non giungano com

pletam
ente inattesi

•
Lo spostam

ento della C
P

 neutralizza ogni effettto della 
politica econom

ica sull’econom
ia reale

•
E’ possibile individuare dei casi di aspettative razionali: 
elezione di M

itterand nel 1981. L’annuncio di politiche 
m

onetarie espansive durante il periodo elettorale spinse 
le im

prese a aum
entare i prezzi. L’inflazione accelerò m

a 
non si ebbe alcun effetto sul tasso di disoccupazione



C
he tipo di aspettative 

abbiam
o?

•
Se l’inflazione è bassa e stabile le aspettative 
sono sicuram

ente statiche (la C
P

 non si sposta)
•

Se l’inflazione è m
oderata  e fluttua lentam

ente 
è m

olto probabile che le aspettative siano 
form

ate
in

m
odo

adattivo
(S

e=
S

)(la
C

P
si

form
ate in m

odo adattivo (S
e= S

t-1 )(la C
P si 

sposta m
a il trade offresta valido

nel breve 
periodo)

•
Se l’inflazione è m

olto alta e volatile, le sue 
variazioni avvengono rapidam

ente  e sono 
correlate a cam

biam
enti della politica di governo 

è verosim
ile che le aspettative si form

ino in 
m

aniera razionale. In tal caso S
e= S

e  la C
P

 è 
verticale



C
onvergenza delle aspettative adattive nel più lungo periodo



I fatti, com
e un esperim

ento econom
ico

La critica di Friedm
an e Phelps è del 1968

La realtà dell’econom
ia degli anni ’70 e ’80 (in parte) e i 

conseguenti atti di politica econom
ica hanno perm

esso di 
verificare la obiezione di Friedm

an e Phelps alla curva di 
Phillips (che, dai dati degli anni ’60, sem

brava m
olto 

attendibile)



Tasso di inflazione
(percentuale annua)
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C
urva di Phillips negli anni 

’60 negli U
SA
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1973
1971

6 8 10

La rottura all’inizio degli anni 
’70 (con politica fiscale –

spesa 
pubblica per la guerra V

ietnam
 

–
e con la crescita di M

2 per 
tenere bassi i tassi), dati U

SA
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N
el 1974 inizia ad operare l’O

PEC
, cartello dei paesi 

produttori di petrolio

La curva di offerta di breve periodo, in presenza di uno 
shock dei prezzi degli input, si sposta a sinistra (m

inore 
produzione

a
parità

diprezzo
o

m
aggioriprezzia

parità
di

produzione a parità di prezzo o m
aggiori prezzi a parità di 

produzione)

C
iò determ

ina disoccupazione e inflazione, spostando la 
curva di Phillips di breve periodo



Livello 
dei 

prezzi (a) M
odello di dom

anda aggregata e 
offerta aggregata

A
S
2

(b) La curva di Phillips
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G
li effetti, sino all’inizio degli anni ’80, 

dati U
SA
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A
ll’inizio degli anni ’80 l’obiettivo principale negli SU

 (e 
in gran parte del m

ondo) diventa l’uscita dall’inflazione

Per ridurre l’inflazione, le banche centrali devono contrarre 
l’offerta di m

oneta; di conseguenza:

Il costo della riduzione dell’inflazione

•
la dom

anda aggregata si contrae

•
la produzione di m

erci e servizi dim
inuisce

•
la disoccupazione cresce



m
oneta --

Æ
inflazione effettiva --[m

inore di quella attesa] (curva 
di dom

anda a sinistra) Æ
m

aggiore disoccupazione
inflazione attesa = effettiva (curva di offerta di l. periodo) Æ
disoccupazione naturale
Tasso di

inflazione

A

C
urva di Phillips 

di lungo periodo

8
Tasso di

disoccupazione
0

Tasso naturale di
disoccupazione

B
C

C
urva di Phillips di breve 
periodo con inflazione 

attesa elevata

C
urva di Phillips di breve 
periodo con inflazione 

attesa m
oderata



M
uovendosi sulla curva di Phillips, nel breve periodo la 

disinflazione provoca forte disoccupazione

Stim
e “à la

Phillips” del periodo in questione (quando 
presidente della Fed era Paul Volcker) indicavano in 5 punti 
di PIL il sacrificio

necessario per ridurre l’inflazione di un 
punto

Portare
l’inflazione

dal10%
al4%

...
Portare linflazione dal 10%

 al 4%
 . . . 

in 5 anni
avrebbe voluto dire 6%

 anno al di sotto della tendenza 
naturale; 

in 10 anni
avrebbe voluto dire 3 %

 . . .

C
om

unque effetti difficili da sopportare

La teoria in soccorso della pratica: le aspettative razionali



La teoria delle aspettative razionali(gli individui 
utilizzano in m

odo ottim
ale tutte le inform

azioni di cui 
dispongono, incluse quelle sulle politiche perseguite dal 
governo, nel decidere) suggerisce che il sacrificio possa 
essere più piccolo di quello stim

ato

(La teoria è dovuta a R
obert Lucas, Thom

as Sargent, R
obert 

B
arro e altri)



Per Friedm
an e Phelps è l’inflazione attesa a determ

inare 
l’operato della curva di Phillips e il ritorno all’equilibrio di 
lungo periodo dipende dalla velocità con cui gli attori 
dell’econom

ia percepiscono l’inflazione effettiva e 
m

odificano quella attesa

Per la teoria delle aspettative razionali, nota la politica 
perseguita dal governo, l’adattam

ento alle aspettative è 
istantaneo e quindi le stim

e sulla m
isura del “sacrificio” 

sono eccessive
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A

La disinflazione di Volcker, dati U
SA

Punti A
, B

 e C
 com

e nel grafico precedente
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(Si noti che la disinflazione fu tutta di origine m
onetaria, in 

quanto in quegli anni la politica fiscale reaganiana 
espandeva la dom

anda aggregata)

L’effetto disoccupazione c’è stato, m
a m

inore del previsto, 
con

un
parziale

successo
delle

aspettative
razionali

con un parziale successo delle aspettative razionali

(o per il som
m

arsi delle azioni m
onetaria e reale, per l’espansione 

produttiva generata dalla politica fiscale, che del resto può anche avere 
agito com

e contro-effetto nelle aspettative razionali e quindi . . . )



L’era G
reenspan (dati U

SA
)



Tasso di sacrificio

•
I punti percentuali di produzione annua perduti nel processo di riduzione 
dell’inflazione di un punto percentuale

•
S

tim
e del tasso di sacrificio: 5

•
S

e si vuole ridurre l’inflazione dal 6%
 al 2%

:
•

iltasso
disacrificio

è
5

quindila
riduzione

dell’inflazione
di

il tasso di sacrificio è 5, quindi la riduzione dellinflazione di
•

4 punti richiede una perdita del 4 ×
5 = 20%

 di PIL annuo.
•

Il risultato può essere ottenuto in vari m
odi: ridurre il P

IL del
•

20%
 in un anno

•
10%

 per due anni
•

5%
 per quattro anni



Le aspettative razionali e la possibilità di 
disinflazione senza costi

•
Se le aspettative sono razionali il tasso di sacrificio può 
essere m

olto piccolo: π
= π

e= 5%
 e la banca centrale 

annuncia una politica m
onetaria restrittiva finalizzata a 

ridurre
π

dal5%
al3%

ridurre π
 dal 5%

 al 3%
.

•
Se l’annuncio è credibile allora π

escende  
im

m
ediatam

ente del 2%
.

•
Anche π

 scende senza indurre alcuna variazione nel 
tasso di disoccupazione.



U
n analisi più dettagliata del caso italiano

••
A

nni C
inquanta

A
nni C

inquanta: la curva di Phillips è pressoché piatta.
: la curva di Phillips è pressoché piatta.

••
A

nni Sessanta
A

nni Sessanta: la curva di Phillips ha una pendenza 
: la curva di Phillips ha una pendenza 

negativa, sia nella fase di aum
ento dell’inflazione (1960

negativa, sia nella fase di aum
ento dell’inflazione (1960--

1963) sia nella fase di dim
inuzione (1964

1963) sia nella fase di dim
inuzione (1964--1969)

1969)
••

A
nni Settanta

A
nni Settanta: la curva di Phillips è verticale o 

: la curva di Phillips è verticale o 
addirittura inclinata positivam

ente: sono gli anni delle 
addirittura inclinata positivam

ente: sono gli anni delle 
contrattazioni sindacali più accese, da un lato, e di 
contrattazioni sindacali più accese, da un lato, e di 
m

aggiore inflazione,dall’altro
m

aggiore inflazione,dall’altro
••

A
nni O

ttanta
A

nni O
ttanta: la curva di Phillips è di nuovo inclinata  

: la curva di Phillips è di nuovo inclinata  
negativam

ente, in corrispondenza della graduale 
negativam

ente, in corrispondenza della graduale 
disinflazione dell’econom

ia
disinflazione dell’econom

ia
••

A
nni N

ovanta
A

nni N
ovanta: la curva di Phillips è nuovam

ente piatta; 
: la curva di Phillips è nuovam

ente piatta; 
la disinflazione è stata raggiunta m

a il tasso di  
la disinflazione è stata raggiunta m

a il tasso di  
di

i
h

ti
t

d
t

di
i

h
ti

t
d

t
disoccupazione ha continuato ad aum

entare
disoccupazione ha continuato ad aum

entare












