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L'interpretazione mainstream della crisi
— |l “New consensus model”
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un percorso di crescita squilibrato
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Prospettive per il futuro, e politiche per una crescita
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Il “New consensus”

Secondo Blanchard (2008), la teoria
macroeconomica (mainstream) ha raggiunto
una convergenza attorno ad un modello,
basato su alcune ipotesi condivise (nei modelli
per un’economia chiusa):

1. Comportamento razionale di agenti forward-
looking;

2. Mercati imperfetti, € quindi aggiustamento non
1stantaneo dei prezzi (sticky prices);

3. Regola di Taylor per la politica monetaria, basata
su obiettivi di inflazione e scostamento dell” output
dal potenziale
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Il “New consensus’ In sintesi

«First, the aggregate demand equation is derived from the first-order
conditions of consumers, which give consumption as a function of the real
interest rate and future expected consumption. As there is no other source
of demand in the basic model, consumption demand is the same as
aggregate demand. And given the assumption that, so long as the
marginal cost is less than the price, price setters satisfy demand at existing
prices, aggregate demand is equal to output. Putting these three
assumptions together, the first relation gives us output as a function of the
real interest rate and future expected output.

Second, under the Calvo specification, the Phillips curve-like equation
gives inflation as a function of expected future inflation, and of the “output
ga%’, defined as actual output minus what output would be absent nominal
rigidities.

Third, the monetary policy rule is formalized as a “Taylor rule”, a reaction
function giving the real interest rate chosen by the central bank as a
function of inflation and the output gap. (Nominal money does not explicitly
appear in the model: The assumption is that the central bank can adjust
the nominal money stock so as to achieve any real interest rate it wants.
And, what matters for activity is the real interest rate, not nominal money
per se.)» (Blanchard 2008, 8-9)
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Il “New Consensus”

Una semplice formalizzazione
X, = Exp -0~ BNy 1)
m,=PBET,, | *Kx,

it:it*+yn(nt_N*)+yx(xt_x*)

X : output gap
7T: inflazione

i : tasso di interesse nominale
From Tamborini et al. (2009)

Gennaro Zezza — La crisi finanziaria — Pavia — 14-16/12/2010 - 5/51



Come interpretare la crisi

In questa classe di modelli, una crisi — vista come uno
spostamento dell’output dal potenziale — puo derivare da uno
shock non previsto (di solito modellato come shock sulla
produttivita) o da una cattiva gestione della politica monetaria,
ossia dalla determinazione di un tasso di interesse diverso da
quello della regola di Taylor.

Di conseguenza, le interpretazioni mainstream della crisi si
sono concentrate su:

La dimensione inusuale dello shock, e la sua eccezionalita (le
teorie del “black swan”)

[l fallimento della politica monetaria, che ha fissato tassi di
interesse troppo bassi (“there is clearly evidence that there
were monetary excesses during the period leading up to the
housing boom.”, Taylor, 2009, p.3)

Con minore enfasi, si e detto che i modelli macroeconomici _
non avevano tenuto adeguato conto dell'evoluzione recente dei
mercati finanziari (Festival del’Economia, Trento, 2009)
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Come interpretare la crisi (segue)

In un modello di economia aperta, una
Interpretazione aggiuntiva dell'origine della crisi
sottolinea il ruolo dei flussi di capitale in ingresso
negli U.S. (global imbalances).

Un tasso di risparmio troppo alto nel Paesi
emergenti (Cina) ha implicato una “eccessiva’
domanda di attivita finanziarie negli U.S. Il tasso di
iInteresse e diminuito, stimolando la domanda
Interna — in particolare per le abitazioni — e
contribuendo a creare una bolla speculativa.

Ulteriori spiegazioni dell’'origine della crisi si basano
sulle asimmetrie informative nei mercati finanziari,
e le loro conseguenze, e sulla mancata
regolamentazione di segmenti dei mercati
finanziari.
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Una critica al “New consensus”

Il modello & di fatto atemporale, dato I'approccio
forward-looking delle aspettative. Le dinamiche di
aggiustamento dipendono solo dai meccanismi di
formazione delle aspettative.

La dicotomia tra modelli “keynesiani” di breve periodo
e modelli di crescita di lungo periodo € stata risolta
utiizzando modelli di crescita (ottimizzazione
intertemporale) per analizzare anche il breve periodo

La moneta e la finanza non hanno rilevanza per le
decisioni sui mercati reali, a meno di introdurre delle
imperfezioni nel funzionamento dei mercati

Se il modello ipotizza un agente rappresentativo
forward-looking, € impossibile ottenere una bolla
speculativa
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Come uscire dalla crisi

* Regolamentare | segmenti deli mercati
finanziari sfuggiti al controllo

* Fornire liquidita ai mercati

* (forse) modificare le regole di
governance delle istituzioni finanziarie

* (forse) sostenere la domanda aggregata
tramite politiche fiscali espansive
temporanee, mirate, e da invertire di
segno nel medio periodo
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| modelli SFC come alternativa al “New Consensus”

1. Modelli dinamici, dove la posizione del sistema in ogni
periodo dipende dal percorso precedente, ed in particolare
dalla accumulazione di stocks reali e finanziari;

2. Modelli consistenti.
. Ogni pagamento di un settore € un incasso per un altro settore.

. Ogni attivita finanziaria di un settore € una passivita finanziaria
per un altro settore.

. Ogni stock € determinato da decisioni “sui flussi” e ha
implicazioni per i flussi di pagamenti futuri: ad esempio, lo stock
di ricchezza delle famiglie € determinato dal risparmio e dai
guadagni netti in conto capitale, e ha implicazioni per il flusso di
interessi e dividendi nel futuro, e un impatto sulle decisioni di
spesa;

1. Il sistema finanziario € rappresentato in modo esplicito;

2. La costruzione del modello basata sul sistema dei conti
nazionali (SNA) facilita il passaggio da modelli teorici a
modelli empirici.
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Il requisito della coerenza contabile

| quattro requisiti di un modello SFC devono essere
rispettati in qualsiasi modello macroeconomico, anche
se non si da una rappresentazione esplicita delle
identita contabili.

Ad esempio, il modello IS-LM da libro di testo non e
SFC, in quanto manca il legame tra risparmio e
accumulazione di titoli (0 moneta) che legherebbe
I'equilibrio in t all’'equilibrio in t+1.

Un esempio di modelli mainstream SFC ¢ in Sargent
(1979), dove si ipotizza pero che gli stocks vadano
Istantaneamente in equilibrio.
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Modelli SFC post-keynesiani

5. L’equilibrio di mercato non deriva necessariamente da
aggiustamenti nei prezzi. In ogni periodo, gli stocks possono
differire dal loro livello “desiderato”. Quando I'equilibrio si
raggiunge tramite aggiustamenti nelle quantita, alcune
grandezze nel modello agiscono da buffer.

6. Il sentiero di crescita si ottiene dalla sequenza degli
aggiustamenti di breve periodo (anche se c’é un dibattito sul
tasso di utilizzazione della capacita produttiva, o piu in
generale se i modelli SFC debbano implicare relazioni fisse di
lungo periodo tra stocks e flussi)

7. Larappresentazione espllicita del sistema finanziario
consente di analizzare i legami tra credito e ciclo economico
(modelli a la Minsky), etc.

Riteniamo che I’approccio SFC-PK possa essere utile per
unificare diversi approcci eterodossi. (Dibattito sulla teoria del
circuito monetario; I’approccio di Lance Taylor...)
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Il Levy Model

Il modello utilizzato dal Levy Economics
Institute, sviluppato da Godley ed altri, € basato
sulla letteratura SFC-PK, e in aggiunta
iIncorpora alcuni elementi cruciali (e controversi)
dell’approccio noto come “New Cambridge™: In
particolare, non c'e distinzione tra famiglie e
Imprese non finanziarie, e quindi tra consumi e
iInvestimenti, e si concentra sulla proiezione dei
saldi finanziari del settore privato, del settore
pubblico e del resto del mondo.
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No one saw this coming?

Bezemer (forthcoming) “No One Saw This Coming” ha condotto un’analisi
della letteratura per individuare chi abbia anticipato la recessione, e ha
individuato 12 economisti (e i loro gruppi di ricerca) in base a dei criteri di
selezione:

“...in an extensive search of the relevant literature...Only analysts were included
who provide some account on how they arrived at their conclusions. Second, the
analysts included went beyond predicting a real estate crisis, also making the link to
real-sector recessionary implications, including an analytical account of those links.
Third, the actual prediction must have been made by the analyst and available in the
public domain, rather than being asserted by others. Finally, the prediction had to
have some timing attached to it.”

| 12 economisti sono Dean Baker; Wynne Godley; Fred Harrison;
Michael Hudson; Eric Janszen; Stephen Keen; J.B. Madsen & J.K.
Sorensen; Kurt Richebacher; Nouriel Roubini; Peter Schiff, Robert
Shiller.

Bezemer nota che la maggior parte degli economisti che “saw it coming”
utilizzava un modello in cui | flussi finanziari erano in relazione con |
mercati reali.
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Seven unsustainable processes (1999)

Nel primo dei rapporti del Levy pubblicati come “Strategic
Analysis”, Godley (1999) aveva individuato sette processi
insostenibili che avrebbero avuto un impatto, prima o poi, sulle
prospettive di crescita.

A nostro avviso, la recessione del 2001 aveva le stesse cause di
quella attuale, ma fu rinviata da un tempestivo intervento della
politica fiscale: non avendo perd affrontato gli squilibri di fondo, la
crisi attuale é stata molto piu seria.

Se non verranno affrontati gli squilibri attuali del modello di crescita
americano, l'uscita dalla recessione — se pure si concretizzera —
sara temporanea e seguiranno ulteriori crisi.

La recessione in corso, a nostro avviso, ha dunque origine sui
mercati reali, € non e una pura crisi f|r_1_an2|ar|a: | mercati finanziari
hanno agito da moltiplicatore degli squilibri.

Gennaro Zezza — La crisi finanziaria — Pavia — 14-16/12/2010 - 15/51



Seven unsustainable processes, (piu uno!)

1. La caduta del risparmio del settore privato, fino ad
arrivare ad un risparmio negativo;

La crescita dei flussi di indebitamento del settore
privato;

La crescita nello stock reale di moneta;

La crescita nei prezzi delle attivita finanziarie, in
eccesso rispetto alla crescita dei profitti (o del PIL);

. L'aumento nel surplus di bilancio del settore
pubblico;

5

6. L’aumento nel deficit esterno;

/. L’aumento nel debito estero rispetto al PIL.
(Godley 1999:2)

8. La variazione nella distribuzione del reddito

B~ w N
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| saldi finanziari

Cinque di questi processi sono collegati all’analisi dei
saldi finanziari, che forniscono dunque delle indicazioni
utili sulla sostenibilita del sentiero di crescita nel medio
periodo.

Dalla contabilita nazionale si mostra facilmente come i
saldi finanziari siano legati tra loro, a partire dall'identita
contabile tra risparmi e investiments

(Sh-Ir)+ (P-1lk-In)=GD +BP

Dove Sh = risparmio delle famiglie; Ir = investimenti
residenziali; P = profitti non distribuiti; Ik = investmenti
non residenziali; In = variazione nelle scorte; GD =
deficit pubblico; BP = bilancia dei pagamenti correnti
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Saldi finanziari e fragilita finanziaria

Ogni saldo finanziario, per definizione, implica variazioni
negli stocks di attivita e passivita finanziarie

(Sh - Ir) = NAFAh = AAssets - ALiabilities

Un saldo finanziario negativo implica dunque una
riduzione nello stock di attivita, o un aumento nello
stock di passivita finanziarie. Una misura di “fragilita
finanziaria” € data dal rapporto tra passivita e attivita
finanziarie: un saldo negativo implica dunque un
aumento nella fragilita finanziaria di quel settore.
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#1. La caduta nel risparmio del settore privato

Private sector saving and investment
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Crescita trainata dall'indebitamento

Prima degli anni ‘90, I'investimento aggregato
era finanziabile da fondi propri. Da un altro
punto di vista, il rapporto tra acquisizione netta
di attivita finanziarie (NAFA) e reddito era
positivo e relativamente stabile.

Quando gli investimenti del settore privato
eccedono i risparmi ne segue il processo #2:
I'aumento nell'indebitamento netto del settore
privato.
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#2. L’aumento nell’'indebitamento

Private sector. Borrowing and Debt
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|| settore delle famialie

Personal saving, borrowing, investmentand debt
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Politica monetaria

Alcuni economisti attribuiscono la causa della
crisi ad un livello troppo basso del tasso di
Interesse determinato dalla politica monetaria,
ossia ad un utilizzo improprio della Taylor rule.
Tassl di Interesse eccessivamente bassi
avrebbero contribuito ad una crescita eccessiva
dell’indebitamento.

Nella nostra interpretazione, 1 tassi di interesse
sono stati ridotti per affrontare la recessione del
2001, e hanno quindi contribuito a posticipare la
Crisi.
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#3. La politica monetaria

Real growth in M1 & M2, real interest rate
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Politica monetaria e onere del debito

La discesa dei tassi di iInteresse si €
accompagnata ad un aumento nello stock di
debito, iIn modo che il servizio del debito e
rimasto relativamente stabile rispetto al reddito.
Quando la Fed aumenta i tassi di interesse, per
| timori di una ripresa dell'inflazione Iegata
allandamento del prezzo del petrolio, il servizio
del debito aumenta rispetto al reddito,
Innescando la crisi.

Tuttavia, come risulta dai grafici precedenti, il
trend di aumento nel rapporto tra il debito del
settore privato e il reddito precede I'adozione di
una politica monetaria espansiva.
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Onere del debito

Debt Burden (estimates)
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Onere del debito

Debt Burden (Fed measures)
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Le bolle speculative

Il quarto processo non sostenibile rilevato da Godley nel
1999 riguardava I'andamento dei corsi azionari.

Se si analizza il tasso di crescita dei corsi azionari,
relativamente alla crescita del PIL (nominale), si nota
come — fino al 1995 — a periodi di boom azionario
seguivano periodi di crescita modesta o di crisi. Dal
1995, lindice di borsa € invece cresciuto
sistematicamente piu del PIL per un periodo
inusualmente lungo, fino alla recessione. Si nota inoltre
come, allo scoppio della “dot-com bubble”, I'indice dei
prezzi delle case ha iniziato a crescere, di nuovo a ritmi
non registrati nei venti anni precedenti.
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#4. Le bolle speculative

Difference between growth inasset prices and growth in GDP
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La politica di bilancio

Nel contributo di Godley (1999) si fa riferimento
anche alla insostenibilita di una politica di
bilancio orientata alla creazione di un surplus.
Questo processo si € invertito, durante
I'amministrazione di Bush, perche la politica
fiscale e stata utilizzata in modo efficace per
contrastare la recessione del 2001.

Negli anni successivi il deficit pubblico non si e
ridotto in modo significativo, e i margini di
manovra per la finanza pubblica — per affrontare
la crisi in corso — erano ridotti.
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#5. La politica fiscale

General government deficitand its components
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#o6&7. Lo sauilibrio esterno

U.S.netforeign assets and the U.S. dollar
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Gli squilibri esterni

La crescita relativamente piu rapida negli Stati Uniti,
Insieme al corso del dollaro, ha implicato un disavanzo
crescente nei conti con l'estero, che si e tradotto in un
aumento del debito netto con 'estero.

Il privilegio degli Stati Uniti, che emettono valuta di
riserva, ha reso comungque meno stringente il vincolo
esterno, in quanto le passivita sullestero sono
denominate principalmente in dollari, mentre le attivita
finanziarie sull’'estero sono in gran parte in euro o altre
valute estere. La svalutazione del dollaro lascia quindi
iInvariato il valore del debito estero americano, ma
genera guadagni in conto capitale sulle attivita
finanziarie sull’'estero.
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In sintesi...

Dalla seconda meta degli anni ‘80 stava diventando evidente come
il settore privato degli Stati Uniti stesse riducendo
sistematicamente l'accumulazione di attivita finanziarie nette, e
stava invece aumentando il suo tasso di indebitamento.

Il periodo di rapida crescita della “new economy” puo dunque
essere interpretato non (solo) come dovuto ad una elevata crescita
della produttivita, ma come crescita finanziata da indebitamento.
L’'implicazione macroeconomica era (per una politica fiscale
stabile) un crescente deterioramento dei conti con l'estero.

La crisi in corso poteva nascere nel 2001, con lo scoppio della
“dot-com bubble”. Tuttavia, la caduta nell'indebitamento del settore
privato, e la recessione che ne segui, fu bilanciata da una politica
fiscale espansiva che colmo il deficit di domanda aggregata, ma
non inverti | processi che generavano indebitamento.

All'epoca, Godley inizio a porre enfasi sulla necessita di politiche
mirate al riequilibrio dei conti con I'estero.
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| saldi finanziari

U.S. Main Sector Balances
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Perche si e ridotto il saldo finanziario del settore privato?

L'analisi di Godley mostra le conseguenze di
una caduta del risparmio del settore privato
rispetto all’ investimento, e quindi dellaumento
nell’ indebitamento, ma non suggerisce una
spiegazione delle cause che hanno scatenato
tali processi.

A nostro avviso, e rilevante il ruolo giocato dalla
distribuzione del reddito in questo periodo, ed In
particolare dalle modifiche nella distribuzione
personale del reddito, piu che dalla
distribuzione funzionale tra salari e profitti.
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Distribuzione funzionale del reddito

Wages and profits
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#8. Distribuzione personale del reddito

Income limits for each fifth and top 5% of households
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Distribuzione del reddito e risparmio aggregato

Una variazione nella distribuzione del reddito a favore del
primo quintile dovrebbe implicare un aumento nel risparmio
aggregato delle famiglie, se la propensione al risparmio
aumenta con il reddito — come e ragionevole assumere.
Abbiamo invece verificato che il risparmio aggregato delle
famiglie si é ridotto nel periodo in esame.

In un modello teorico (Zezza, 2007) abbiamo esplorato
diverse ipotesi per spiegare questo paradosso (ruolo dei
guadagni/perdite in conto capitale legati alle bolle
speculative, ecc.), e il modello mostra come il paradosso si
possa spiegare agevolmente solo se le decisioni di consumo
vengono prese anche in termini relativi. Il ruolo della
distribuzione del reddito sulla domanda aggregata e stato
esplorato tra gli altri da Galbraith, Krugman, Skidelsky...

Questo approccio (“keep up with the Joneses™ o sue varianti)
sembra attirare un consenso crescente (Stiglitz, 2008;
Cynamon-Fazzari, 2008; Barba — Pivetti, 2008)
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Evidenza a favore dell'ipotesi sul keeping up

Reich (2007) ipotizza che diversi processi siano
collegati al tentativo, da parte della famiglia
mediana, di mantenere stabile il proprio
benessere relativamente a quello del primo
quintile, a fronte di salari reali stagnanti. In
particolare tramite:

1) L'aumento nella partecipazione femminile al
mercato del lavoro

2) L'aumento nelle ore di lavoro
3) L'aumento nell'indebitamento

Quest'ultimo, facilitato dalle trasformazioni dei
mercati finanziari
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La dinamica dei salari reall
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Le donne nel mercato del lavoro

Female share of nonfarm employment
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Ore di lavoro nel settore manifatturiero

Average weekly hours of production workers
Manufacturing
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Conclusioni (1)

Le massicce iniezioni di liquidita nel settore finanziario non o
hanno generato (ancora) una ripresa degli investimenti produttivi

Lo stimolo fiscale & stato modesto, rispetto alla caduta nella
domanda aggregata. Una larga componente del deficit pubblico
e dovuta al ciclo (calo del gettito fiscale, aumento dei
trasferimenti legati alla disoccupazione ecc.)

Non si registrano inversioni di tendenza nella distribuzione
personale (e funzionale) del reddito, tali da consentire una
ripresa della domanda per consumi slegata dal credito

Le famiglie hanno tuttora una elevata propensione al risparmio,
e stanno riducendo lo stock di debito rispetto al reddito

Solo per le imprese non finanziarie, nel terzo trimestre del 2010,
si registra un aumento nel ricorso al credito, oltre ad un elevato
livello di profitti. Tuttavia, la ripresa degli investimenti non
residenziali non sembra ancora robusta.
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Salario e reddito disponibile

Real disposable income and wages

i annual percent drowfh rate
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Conclusioni (2)

* La dinamica del tasso di cambio del dollaro
non contribuisce in modo sufficiente al
riequilibrio dei conti con I'estero, per la
debolezza dell’euro dovuta alle crisi
finanziarie nei PIGS e per la politica valutaria
di altri Paesi in surplus (Cina)

* Interventi di riequilibrio nei cambi che abbiano
origine da politiche espansive nei Paesi in
surplus (Germania, Cina) sarebbero piu
efficaci rispetto a svalutazioni del dollaro
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Tassi di cambio

U.S.Dollar exchange rates

130

120 -

80

70

‘l fr\\ﬂ fﬂjﬁu\,‘ --..u-u.--.--.-.---‘a‘~
Broad nominal index ‘1 / o\ PR I
Yuan /v *\‘_\ j‘"j \ J \
\ \
\ | “ J
\~/

a Index 2000m1=100

60

Source: Federal Reserve
T T T | T T T

00

01

02 03 04 05 06 07 08 09 10

Gennaro Zezza — La crisi finanziaria — Pavia — 14-16/12/2010 - 47/51



Previsioni

* || nostro ultimo esercizio di previsione € basato sulle
ipotesi di riequilibrio dei conti pubblici, stabilita dei
cambi, stabilita dei prezzi relativi del petrolio e delle
materie prime, stabilita dei tassi di interesse reali

* || modello mostra che tali ipotesi determinano un
ulteriore riequilibrio nel debito del settore privato e nel
debito estero, mentre il debito pubblico continua ad
aumentare rispetto al PIL

* L'inversione di tendenza nella politica fiscale, unita
alla insufficiente crescita nella domanda netta
dall'estero e nella domanda interna, implica che |l
tasso di disoccupazione si stabilizzerebbe intorno al

10%
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Un esercizio di previsione

Baseline. U.S. Main Sector Balances and real GDP growth
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Politiche

* Nel breve periodo, politiche fiscali espansive
sembrano ancora necessarie per sostenere la
domanda aggregata e incidere sul tasso di
disoccupazione. Queste politiche possono anche
prendere la forma di incentivi agli investimenti privati
In se)ttori caratterizzati da esternalita (green economy,
ecc.

= A nostro avviso, la politica monetaria annunciata di
recente (QE2) avra effetti trascurabili, se non tramite
gli effetti sul dollaro. Nel caso in cui 'aumento di
liquidita generi un aumento nei corsi delle materie
prime quotate in dollari, e in particolare del petrolio,
I'effetto della svalutazione del dollaro puo essere
compensato dall'aumento nel valore delle
importazioni.
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Politiche di medio periodo

" Nonostante aumenti la consapevolezza
del legame tra distribuzione del reddito
e dinamica della domanda aggregata,
non si vedono segnali per riallineare la
dinamica del salari alla produttivita

* Modifiche all'organizzazione del sistema
dei pagamenti internazionali sarebbero
opportune, per evitare che manovre di
correzione degli squilibri nei paesi In
deficit si trasmettano ai paesi partner.
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