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Summary: Different authors have argued the importance of central bangeciecy over
alternative targets of monetapplicy. One of the argument isased orthe welfare results in a
well knownsignalling game of monetappolicy by Vickers(1986). Thiswork aims toshow how
this argument crucially depends on ttwst ofseparatiorand thespecification othe priorbeliefs
held by private agentaboutthe preferences of central bankérhis is performed by solving a
model similar to thatsolved by Vickers(1986) under a different assumption (a continuum of
types) about the support of the distribution of prior beliefs.

Welfare analysis showbat the resultinderlying the argument by Perssamd Tabellini(1990)
about the convenience ofCentral Banker'secrecy isupturned when the priors askewed
towards high inflation and alternativedeviceslike credible pegging of aominal variable,
delegatiorand (negotiated) wage controls may be welfardhancing. Furthermore, veowthat

if an appointed central banker has to incurr signalling costs a Rogoff (1985) type result can not be
obtained and secrecy may be a bad substitute for commitment.



1 Introduzione

Recenti analisi della politica monetaria sembrano aver confermatoirtiziake
di Barro e Gordon (1983) secondwi I' incoerenza intertemporale non puo
rappresentare la caupancipale dellinflazioneQuesta interpretazion@®riffil 1986,
Tabellini e Persson, 1995) si basa sull'argomento secondd contestodell'azione
dell'autoritd monetarfagarantisce, attraversdiversi meccanismi, forme dauto-
disciplina che non richiedono la fissazione di obiettivi @gole costituzionali per
vincolare le scelte del policy-maker. Esempi di tali meccansonmio rappresentati
dagli effetti direputazione (Backus Eriffil, 1985 e Barro, 1986) e degnalazione
(Vickers, 1986) introdotti da orizzonti temporali prolungati ieformazione
asimmetrica tra il policy-maker ed il pubbliéo.

La valutazionedell'efficacia e della desiderabilita djuesti meccanismi di
disciplina nelporre rimedio ai problemi di incoerenza intertemporale dell'azione del
policy-maker richiede tuttavia, una dettagliatanalisi delleloro conseguenze in
termini di benesserenelle diverse circostanze. Come ®&oto, in presenza di
informazione asimmetrica @8to esame presenta caratteristiche particolari
(Holmstrom e Myerson, 1983) e risulk&nsibile, inparticolare,alla specificazione
dellecongetture a prioriNei modelli di politicaeconomica, piu ancora chednelli di

organizzazione industriale, le aspettative a priori (del pubblico, riguardéadsd di

1 Utilizziamo il termine "autoritd monetaria” per indicare l'agente responsabile ddlie sae
tasso di crescita della moneta. Questi pud essere intre banchiere centrale o governo a
seconda dei contesti istituzionali. Nel paragrafo 6 consideriamo esplicitamente il differente ruolo
che banca centrale e governo possono avere nella scelta del tasso di crescita della moneta.

2 Peruna presentazione di questi modelli e per l'interpretazione dellaradelle relazionitra le
diverse istituzioni coinvoltanel processo decisionale di politicaonetaria si veda, pegsempio,
Rogoff (1987), Persson e Tabellini (1990) e Cukierman (1998jne € noto, fisultati raggiunti da
gueste due classi di modelli sono significativamente diversi. In particotemeire nei modelli di
reputazione la presenza di tipi "duri" (fortemergeversi all'inflazione) di banchieri centrali
"disciplina" il comportamento dei tipfdeboli" (maggiormente sensibili al livello di attivita
economica)nei modelli di segnalazioreccade il contrario: la presenzatigi "deboli" disciplina il
comportamenti dei tipi "duri".



inflazione) rappresentano il parametfondamentale che permette di caratterizzare
I'ambiente economico in cui si colloca I'azione del policy-maker.

Questo aspetto esrge con particolare chiarezzeaei modelli di politica
monetaria che incorporano effetti dsignalling' per i quali il costo intermini di
benessere di una strategia di separazione dipendedahrregime di aspettative a
priori in cui il policy-maker & vincolato a muoversi.ngto, inoltre, sin dalcontributo
iniziale di Spence (1972)xhe l'attivita di segnalaziongud comportarelei costi per
'agente chgodedel "vantaggio" informativo. In particolarecostodel segnale, nei
modelli di politicamonetaria, sono rappresentdtlla cadutadell'occupazione al di
sotto del suo tasso naturale. Nonostante i costi doalli presenza dasimmetria
informativa, tuttavia, la lettura cheormalmente vienalata delle conseguenze in
termini di benessere sociale del modello di Vickér886) € che'in media” |
meccanismo dsignalling riduce le perdite dovute alla "distorsionglazionistica"
presentenei modelliconinformazione completdersson dabellini (1990, p. 76), ad
esempio, commentando la presentazione del modello di Vickers, affermano:

"By evaluatingthe policymaker's losses ithe variousequilibria as a
function of its type, it can be showed that 'on avertge'presence of
incomplete information reduces the losses."
Sulla base di tali risultagli stessi autori derivanalcune indicazioni swantaggio per
il banchiere centrale a mantenere la segretezza sulle proprie informazioni peivate
continuando, affermano:
"In a sense this finding reinforces our previous argumembsitsecrecy in
central banking, althougtine reason is somewhdifferent. In section 2,
secrecy wasaluable because jirovided an additiongpolicy instrument.
Here secrecy ivaluable because it changes government incentives: It
tends to makenon-inflationary policiesmore desirable and hence more
credible."
La prescrizione di politica economica che deriva dssgumterpretazione, e,

quindi, che, unmeccanismoper ridurre la distorsionénflazionistica, € quello di



favorire condizioni istituzionali talper cui vi sia incertezza daarte degli agenti
privati sull'identitd del policy-makér In tal caso,linformazione privatacostringe
quest'ultimo a segnalarsi e cidate le caratteristichdell'equilibrio di separazione,
induce il pubblico ad abbassare le aspettativefldzione,riducendo, di conseguenza,
la distorsionenflazionistica della soluzionemporalmente coerente derivataRiro

e Gordon (1983).

L'obiettivo di gquesto lavoro equello di analizzare, riprendendo il modello di
Vickers (1986) esteso al caso di supporto continuo dipi (Mailath, 1987),fino a
che punto e inquali condizioni risultavero che la riservatezza lenformazione
incompleta del pubblico siano caratteristiatesiderabiliper l'attivitd del banchiere
centralé. In particolare,l'analisi del benessere verra effettuata gainto di vista
dell'agente informatdopoche questi ha acquisitinformazione privata (valutazione
interim anziché ex-ante)

L'analisi mostra che leconclusioni diPersson eTabellini (1990) risultano
modificate: l'incertezza sull'identita del banchiere centegdpresenta umeccanismo
di disciplinacheimplica un miglioramento dddenessere soltanto quant@onomia é
in ordine (bassainflazione attesa). Viceversa, linformazione privata risulta
particolarmente dannosa quanddiviello delle aspettative a priori incorporate nei
contratti stipulati nel primoperiododel gioco sonosufficientemente elevate, perché

induce deicosti di segnalazione elevati. In tale situazione la riduzdmiéncertezza

3 Per un riferimento sulla tendenza osservata da parte delle banche centrali, e delleREsdpral

in particolare, a mantenere la riservatezza degli obiettivi, si veda A. Cukierman (1993) p.212-213.
4 Un' estensione dei modelli di reputazioneaso di un supporto continuo tifi per la funzione di
distribuzione delle congetture a priori degli agenti & presentRogoff (1987). Driffil (1987b)
presenta un'estensione analoga penddello di Vickers (1986) prendendo in considerazione un
"part pooling/ part separating equilibriutn caratterizzatocome una funzione dal segnale alle
congetture. Le discontinuita presenti in questo tipo di equiliboio permettono un‘analigielle
conseguenze di benessere. Nel presente lavoro, utilizzarsidtati in Mailath (1987), I'analisi del
benessere viene sviluppata concentrando l'attenzione sull'equilibrio di sepadaniteamente
all'intervallo del supporto su cui esso € definito.

5 L'ipotesi di un continuum dipi accresce i costi di segnalazione e la distorsindetta nellivello
ottimale della variabile di scelta in quanto, il numero di vincoli di compatibilita degli incentéisce

al crescere del numero tipi imponendo che ogni tipo nel supporto si separigdallo alui piu
vicino. Cfr. Tirole (1988, p. 456-57).



del pubblico ¢ommitment puod rappresentare un modo paggirare i costi di
segnalazione.
Peranalizzare quest'ultima possibilita, segueatboini recenti lavori surapporto tra
governo ebanchiere centrale, analizzeregibincentivi di ungoverno anominare in
carica banchieri centralcon particolari preferenze. Quando, come ipotizzato per
esempio in Rogoff (1987), il pubblico conosce le preferenze del banchieyeyemo
coninformazione privataulle proprie preferenze avra incentivo a deleganeoléica
monetaria ad un banchiere centrale che assegpasanullo all'obiettivo diridurre la
disoccupazione (Blanchard e FishE989, p.596 e ss.). Quandovece, il tipostesso
del banchiere non éonosciutodal pubblico,dato I'equilibrio di separazione, iene
mostrato come unbanchiere nominato daboverno assegnaall'obiettivo di
stabilizzazione lo stesso peso che ad esso assegna il governo.

Questo risultatgpuo contribuire a spiegare perché, spesso, i graradjrammi
di deflazionesono accompagnati daeccanismi quali ladelega ad un banchiere
centrale di particolare reputaziorf@npegno pubblico allagganciamento del cambio
ad una moneta forte o da tentativi di contrattazsalariale i qualtendono alefinire
un accordaredibile su urtasso dinflazioneprogrammato. La logica comune téli
meccanismi &, infatti, quella di rivelare imodo credibile le preferenze
indipendentemente e prima che la scelta del tasso di inflazione veng&.attuata

Il lavoro €& organizzato come segueel paragrafo 2viene presentato

brevemente il modello e viergerivato I'equilibrio di separazione. Ngbaragrafo 3

6 Si noti che i risultati derivati sullaase dei modelli chatilizzano unafunzione di perdita del
banchiere centrale analoga a quella di Barro e Gordon (1983), con la presenza dell'inflazione e della
sorpresa inflazionisticggossono esseilaterpretati in termini di vantaggionnessalla presenza di
stock di debito emesso termini nominali o di rigidita dbreve periodo del sistema impositivo. Un
modello di questo tipo & presentapr esempio in De Grauwe (199pgr I'analisi dei criteri di
convergenza all'interno dell'unione monetaria. Una drike tesi & che "the inflatioconvergence
requirement makesdebt reduction more difficult, when, as the case of Italy, a crediblanti-
inflation policy is difficult to follow". Se icriteri di convergenza perseguono meccanismo di
screeningpossiamointerpretare losforzo di adesione di un paesdadi criteri come il costo di
separazione. Per aspettative a preufficientemente pessimistiche il coglella separazione pud
risultare insostenibile. La tesi generale di De Grauwe "ffamsition to EMU should put less
emphasis on convergence requiremamgmore on streghtening the future monetary institutions of
the union"pud essere riespressei termini tradizionali per cui esistono condizioni in cui un
meccanismo décreeningnon puo sostituire, in termini di benessere un meccanismo di commitment.



viene derivato I'equilibrio di pooling Nel paragrafo 4viene effettuatol'esame del
benessereei differenti equilibriper diverse distribuzioni delle probabilita a priori sul
supportodei tipi del banchiere centrale. Nehragrafo 5 vengono derivatedeverse
soluzioni per ladelega della politica monetaria ad un banchiere in divenstesti

informativi. Nel paragrafo 6, infine, sono presentate le conclusioni.

2 Equilibrio di separazione.

Il gioco di politica monetaria che viene qaonsiderato, riprendendguello
proposto da Vickers (1986), si svolge su due periodi ed e costituito da due sottogiochi
identici, ciascuno dei quali si articola due stadiNel primo stadiogli agenti privati
fissano leaspettativesul tasso diinflazione ed in base queste, i contratthominali
(prezzi). Nelsecondo stadio, dopaver osservato le aspettative incorporate nei
contratti, l'autoritd monetariaceglie iltasso diinflazione ottimale. L'incentivo a
segnalarsi si manifesta nella scelta edso diinflazione che il banchiere centrale
effettuanel secondo stadidel primosottogioco.Infatti, nel secondo sottogioco, gli
agenti formeranno le proprie aspettatsudla base dicid che hannoosservato in
precedenza e, pertanto, l'autorit@netarianel secondo stadidel primosottogioco,
dovra tener contodell'effetto che le sue sceltsul tasso diinflazione hanno
sull'apprendimento deglgenti, oltreall'effetto diretto che tali scelte hannsulla
funzione del benessere.

Le funzioni deipay-off utilizzate sono quelle comunemente impiegate in
letteratura, proposte inizialmente in Barro e Gordon (1983). La funzione del benessere

relativa all'autorita monetaria presenta la consueta forma quadratica:
__1 e
W, ——ET[tZ—G(T[t _T[t) (1)

cona>0, all[a,A], t=1,2.1¢ rappresenta il tasso whflazione in ciascumeriodo, che

Si ipotizza completamente controllato dell'autorita monetar@, rappresenta



l'inflazione attesa dagtigenti privati, ovvero ilivello delle aspettative incorporate nei
contratti nel primo periodo.a costituisce il peso che l'autorita monetaassegna
allinflazioneinattesa (e dunqualla disoccupazione) e rappresenta il parametro su cui
esiste informazione privata geartedell'autorita monetaria e ne caratterizadiviersi
tipi”. Si assume che parametroa si distribuisce su usupporto continuo [a, A]
secondo unéunzione di distribuzione E(8, il supporto e ldunzione di distribuzione
sono ‘tommon knowledgédra i giocaton.

Il settore privatovienerappresentato da un mercatel lavoro sintetizzato da
una curva diPhillips di breve periodo e da umeccanismo daspettativerazionali
operante su un mercato @ui i contratti vengondstipulati in anticiporispetto alle
decisioni di politica monetaria. Il pubblicagl definire il livello di inflazioneattesa
incorporato nei contratti massimizza una funzione obiettivo del tipo

u, =-(m -m)’ ®)
che puo essere interpretata come uin@zione (quadratica)del costo dell'errore di
previsionéo.

Il concetto disoluzioneadottato per lalerivazione dellestrategie ottime e
costituito dall'equilibrio di Bayes-Nag¥erfetto. La strategia @iquilibrio per l'autorita
monetaria € data da una coppia di funzioni, s={ (a), m,(a)}, dove
, (a), 1, (a) sono itassi diinflazione neidue periodi, iquali, in equilibrio di
separazione, sonentrambi rappresentati danzioni biunivoche emonotonedallo

spazio dei tipi a quello delle azioni.

7 Nel modello originario di Vickers i tipi che I'autorita monetaria pud assumere sono due.

8 Sia il supporto, sia la funzione di distribuzioseno arbitrari, saranngoi le condizioni di
regolarita per l'esistenza dell'equilibrio di separaziaoeje si vedra in seguito, Garatterizzare e
restringere il supporto, cfr. Mailath (1987).

9 Sia la descrizione degli incentivi tramite la particolare funzione pdgioff adottata, sia la
descrizione della strutturanacroeconomicatramite unacurva di Phillips di breve periodo,
costituiscono, ovviamente delle notevoli semplificazioni del quadro della potiticeetaria especie

la prima, nonsono rigorosamente microfondateukierman (1993), pp. 34 e ssffre un' analisi
critica della struttura economica e della microfondazione, che soggiace alle analisi di Barro e Gordon
(1983) ed alle estensiosiccessivementre a pp. 43 e ss. tratial problema dell'interpretazione
della funzione depay-off, offrendoulteriori riferimenti. Normalmente € I'approccio dei contratti
nominali allamicrofondazione del trade-off di breve periodo, piuttosto che quatloisole", che
risulta maggiormente compatibile, anchensm esente da problemi, con il quadro di interazione
strategica.

10 per una discussione dei fondamenti della (2) si veda Rogoff (1987, p.146).



Nell'equilibrio di pooling, invece, linflazione deprimo periodo rappresenta
una funzionecostantedallo spazio dei tipi a quelldelle azioni. Lastrategia di
equilibrio degli agenti privati @ata dauna coppia, e=f;,1;}, dove 11; = E(T1,)
rappresentdinflazione attesa neprimo periodo calcolata in bassla funzione di
distribuzione delleongetture a priori, mentre;, = E(T[2|T[1) rappresentdinflazione
attesanel secondo periodo la quale dipend#raverso il processo diferenza degli
agenti sullepreferenze dell'autorita di politica monetaria, tleéllo di inflazione
osservato nel primo periodo.

Assumendo, senza eccessiva perdita di generalita, fetoie di sconto tra i
due periodisia identicoper i giocatori ed uguale ad uiple funzioni deipay-off
sull'intero orizzonte del gioco sono date dalle seguenti espressioni:

W =W, +W, (3)

U=u +u, (4)
Risolvendo aritroso il gioco, nel secondo stadialel secondo periodo I'autorita
monetaria, considerando date le aspettative incorparatecontratti, risolve il

seguente problema:
1_,
MaXWZZ_ET[z _G(T[;_T[z)

la cui condizione del primo ordine e
T, =0 (5)

Nel primo stadiodel secondo periodgli agenti privati anticipano l'incentivo
del policy-maker a scegliere thsso diinflazione dato dalla (5) e usanotale
informazioneper minimizzarel'errore di previsione fissando le aspettatidate le
congetture a prioul tipostessomodificate in base alla regola di Bayes, cioé in base

al tasso dinflazione osservatael primoperiodo: & = E(a|m,). Pertantogli agenti

risolveranno il seguente problema:

11 vickers risolve il gioco sotto questa ipoteSijkierman (1993, p. 319) presentastesso modello
introducendo il fattore di sconto e mostcame le condizioni che definiscono I'equilibrio di
signalling pongano delle restrizioni sul fattoresdonto, in particolare é richiesto che questo sia
maggiore di 0.5.



la cui condizione del primo ordine e
M, = E(a|m,) =6 (6)

Nel secondo stadio del primo periodo un policy-maker razionale anticipa, a sua
volta, il fattochegli agenti privati fisserannmel periodo successivo, le aspettative in
accordo a quanto osservanel primoperiododel gioco e potrebbe, pertantayere
incentivo a segnalare proprio tipo. In questo casmel secondo periodo, Il
(sotto)gioco sisvolgera in condizioni di informazione completa eidultato sara
definito dall'equilibrio inflazionistico diBarro e Gordon (1983), caratterizzato dal
tasso naturale dlisoccupazione e da uwello di inflazioneche dipende ddipo. Il
problemaper il banchiere centraleel secondo stadia@el primo sottogioco,sotto

l'ipotesi di un supporto continuo di tipi, sara il seguente:

Mnf;llx\fv: —%nf ~a(me —Ttl)—%ﬂzz ~a(me -m,)
sa m=@a), m,=a, = Ealn,)=4=¢"(m),
dove laprima condizione definisce l'equilibrio dieparazione come una funzione
biunivoca, differenziabile enonotonadallo spazio dei tipi a quello del segnale, cosi
come richiesto in Mailat1987). La seconda e la tereandizione esprimono, invece,
le strategie ottime e le congetture del secondo periodo.
La formaridottadella(3) in termini dei parametri rilevanti e deNeariabile di
scelta del primo periodo sara:
W=-¢*/2-a(E(@)-¢@)-a?/2-a(d-a) (7)
Comeprovato inMailath (1987),affinche I'equilibrio diseparazione esista e sia unico,
questafunzione deve soddisfare alcune condizioni di regolarita derivate in appendice.
La condizione del primo ordinger lamassimizzazione dellg/) rispetto al tasso di

inflazione nel primo periodo é data dalla seguente condizione:



dW _ oW oW da _
dp 0¢ da do

(8)

valutata, inequilibrio, nelpunto & = a. La soluzione dell#8) caratterizza lscelta
ottima nel primo sottogioconellambito dellastrategia chedefinisce I'equilibrio di
separazione. Derivando la condizione del primo orggrelamassimizzazionne della

(7) si ottiene la seguente equazione differenziale:

do a
~-_ 9
da a-¢ ®

la quale rappresenta un' equazione non lineare, omogehg@amo ordine, che puo
essere risolta separandoviiabili eintegrandoPosto@ = o [, dopobrevi passaggi

algebirici, la (9) puo essere riscritta in forma integrabile nella (10):

1-u 1
——————du=—dn 10
1-(1-u)u a (10)

Integrando entrambi i membri della (10) si ottiene la seguente soluzione implicita:

1 2u-1\ 1
— Arctan —— |-=lod1-u+u?) = logn + k 11
7 {ﬁ) , log ) = logn (11)

dove k rappresenta la costante di integrazaatadalla condizione del valoriaiziale.
Eliminando la variabile ausiliaria u dalfa1) si ottiene ldorma finale implicita della

soluzione nelle variabili originarie che e data dalla:

1 20/a-1) 1 2
—Arctan ——=——|-=logll-o/a+(p/a) ) =loga +k 12
7 7 ) 5 log(1-@/a+(@/a)’) =log (12)

La figura 1mostra la parteilevante del diagramma diontornodella soluziong12)

nello spazio segnale-tipi.



Figura 1: Equilibrio di Separazione
1*: livello di inflazione con informazione completa
@: livello di inflazione in equilibrio di separazione

La selezione del ramo rilevardella soluzione dell'equazione differenziale puo
essere effettuata utilizzando il Teorema 2Vidiilath (1987, p.1353) secondaui il
tratto rilevante della soluzione ha inclinaziodata dal segnodella condizione di
monotonicita dei tipi cheelnostro caso positiva. La condizione del valomgiziale!2
e datadalla eguaglianzap(a™) = n}(aw):A, dove, nel gioco in questionegW=A
(poichédW / dd < 0), e rappresenta la peggior congettpoasibile che l'agente non
informatopuo avere sul tipo che assume l'agente informato. Il ¢ioispondente a
tale congettura non hacentivo a segnalarsi e fissdivello di segnalazioneq allo
stessalivello che avrebbe fissato se il gioco fos#ato adinformazione completa
(11,). Sostituendo la condiziorgel valoreiniziale nella(12), si puo ottenere Vlalore

della costante di integrazione:

12 Questa condizione & necessaria e sufficiente affinché I'equilibrio trei@mteequenziale, cfr.
Mailath (1987, p.1354).
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_ 1 V3 _
k—ﬁArctar{?) logA (13)

il che completa la derivazione dell'equilibrio di separazione.

La condizione detecondo ordine per laassimizzazione dell@) rispetto ap
puoessere verificata utilizzando I'espressieamplificataproposta déailath (1987)
pag. 1355. Epossibile provare (si veda l'appendice) che tale condizione risulta
verificata se valelg/ da =1, la qualedalla (9), évera perg > 0, ovvero, ancora, per
o O(a®,A], dovea® e tale percui @(a®) =013, Cio implica che, per un arbitrario
supportodella distribuzione delleongetture a prioriiequilibrio di separazioneigne
meno in quellgartedell'intervallo tale chep< 0, ovvero pera O[a,a°], (si veda la
figura 1). Dal punto divista intuitivo, questa restrizionemplica che ['effetto di
segnalazione, che induce ad abbasdaméazione del primo periodo, diventa
eccessivamente costoso per tipi troppo duri ovvera pélra, o °]14.

Sottol'ipotesi di un intervallo continuo di tipi, inoltreer qualsiasi funzione di
distribuzione illivello atteso di inflazionencorporatanei contrattistipulati nel primo
periodo & dato da Ep(a( ))Per talelivello di inflazione attesgpossono essere
immediatamente dimostratidue seguenti risultati: 1 (@(a)) > @(a) (seguedalla

disuguaglianza di Jensgoer funzioni convesse) e 2E(@(a)) < E(t*(a)) =

A A

(seguedalla disequazione integralq',(de< JndF, per ogni @<m). Questi risultati
as as

derivati possono essere sintetizzati nella seguente

Proposizione 1L'equilibrio di separazionesiste, per un arbitrarisupporto [a, A]

della funzione di distribuzione delleongetture a priorinell'intervallo pS, A]. La

caratterizzazione completa dell'equilibrio di separazione € data dalle sexguegatie:

13 Sj osservi che questa rappresenta la medesima restrizione imposta al supporto delle congetture a
priori dalla condizione disingle crossing

14 si confronti questa restrizione con quella analoga derivata in Vickers (1986, pag. 447). Driffil
(1987) includendo nel supporto lintero intervallo [0,Ahalizza unequilibrio di parziale
separazione.
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S={1¢(a), My(a)},  e={mE, M} dove TE(a)=¢(a) ,  T(a)=a,
(o) = E(p(a)) , T(a)=E(m,|m)=a, e dalle seguenti congetture:
c={F(a),a}. Il livello di inflazione atteso nel primo periodo nell'equilibrio di
separazione Eg of ))risulta minore delivello di inflazione atteso imssenza di

segnalazionet; (a) =@ .

Le conseguenzeella presenza di informazione incomplestialla dinamica delle
variabili sono quelle usuali: la politica monetaria ha effetti di brgae¥iodo anche
quando gli agenti hanno aspettative razionali. L'elemento di desideraloiétia
presenza di informazione privata su cegge, inprima approssimazione, la tesi di
Persson &abellini (1990)richiamata all'inizioconsistenel fatto che, inequilibrio di
separazionegli agenti privati fisseranno un piu baskeello di inflazione attesa
rispetto al caso ircui il vincolo di separazione nosia considerato, peogni data

funzione di distribuzione delle congetture a priofipk)) < (nHa)).

La grandezzadelle deviazioni di breveperiodo dal tasso naturale di
disoccupazione dipende dalla funzione di distribuzione dsdlegetture a priori,
ovvero da quanto il livello di inflazione richiesto in equilibrio di separazione si discosta
dalle attese. In sostanza, in wequilibrio di separazionegli agenti abbassano le
aspettativesull'inflazione del primgoeriodo, mentre I' autoritd monetaria ridurra la

distorsione inflazionisticargflationary biag92s.

15 | a tesi di Persson e Tabellini (1998kcondo culiinformazione privata dell'autorita monetaria
sui propri obiettivi milgiora il benessere si fonda proprio sul risultger cui, in equilibrio di
separazione, il tasso di inflazione scelto €, in media (ex-ante), inferiore a quello che si szakbbe

in presenza di informazione completa. Giqueesto punto &, pero, opportunotare che cio, piu che
rafforzare gli incentivi dei tipi duri acegliere tassi di inflazioni bassi, pud accrescere la tentazione
per i tipi "deboli" a sfruttare strategicamente il vantaggio informativo al fine di ottenere un
espansione ndlvello dell'output chenon avrebbe potuto verificarsi ipresenza di informazione
completa. L'effetto espansiwara infatti tanto maggiore quanto minore ¢ l'inflazione attesa da parte
degli agenti.
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3 Equilibrio di pooling

Come accennato nell'introduzionepa@ssibile che ijioco abbia una soluzione
del tipopoolingin corrispondenzdella qualdutti i tipi possibili diautoritamonetaria
convergono sulla scelta di un unico livello di inflazione. Irctedo, la scelta ottima del
tasso dinflazione nel primgeriodo sara, peafefinizione, una funzioneostantedallo
spazio dei tipox allo spazio del segnafe In generegualsiasi livello di inflazioneale
per cui le aspettativesono convalidate pud essere un equilibrio. Un candidato
immediatoper lI'equilibrio di pooling € quelloper cui, date le congetturepaiori sui
tipi che il banchiere centrale pud assumere, questi conyaligaio quellecongetture.
Il problema per autorita monetaria &, pertanto, il seqguente

Mnax\fv(nl,a,é)
sad=a
la condizione specifica leongetture irequilibrio. Dalla (7), la condizione del primo
ordine é data dalla
m =0 (14)
la (14) non e ancorana scelta dpooling in quanto illivello di inflazione nel primo
periodo dipendelal tipo. Una strategia dequilibrio, tuttavia, richiede chegli agenti
non siano ingannati gertanto la (14) puéssere tale se l'agente informato si coordina
sull'inflazione attesa in base alle congetture a priori (le quali, si ricksda,' common
knowledge tra i giocatori). Unpossibilecandidato pefequilibrio di pooling € dato
dalla
m=a (15)

La strategia espressaella (15) fara parte di unequilibrio di pooling se
l'autorita monetaria non avra incentivo a deviare da lipedlo, data laspecificazione
delle congetture fuori dall'equilibrio.

Una prima specificaziongresa in considerazionegeellaper cui, segli agenti

privati osservano udivello di inflazione diverso dalla(15), fisseranno la peggior
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congettura possibile sul tipo di autorita monetarial@dr@no di fronte. Il confronto tra
il livello di benesserettenuto nell'equilibrio dpooling con quello ottnutodeviando
da tale equilibrio fissando uivello di inflazione dato dalla (14) genera il seguente

risultato:

Proposizione 2. La deviazione dal pooling risulta vantaggiosa se

a D[a,A—\/AZ—GZ], mentrel'equilibrio di pooling di cui &parte la (15) risulta

definito nell'intervallo complementare D[A—\/AZ—GZ,A]. La caratterizzazione

completa dell'equilibrio di pooling €& data dalle seguenti strategie
P={m (a), my(a)}, eP={m,m;} dove T (o) =a, m(a)=0, T(a)=0,

L (a) =0 .

Si noti che pera —» A (aspettative a priori estremamergessimistiche) la
deviazione € vantaggiosdata laspecificazione delleongetturefuori dall'equilibrio,
su tuttol'intervallo [a, A], (si veda fig.3), e pertantd'equilibrio di pooling crolla.
Viceversa, pen — a, l'equilibrio dipooling e definito su grapartedel supporto. Per
mantenere l'omogeneita deonfronto in termini di benessere, si assuma, per
l'equilibrio di pooling la stessa restrizione dslpportovalida per I'equilibrio di
separazioné.

La seconda specificazione, piu ragionewtddia precedente, e tale peui gli
agenti privati non inferisconoulla circa il tipo diautorita monetariajall'osservazione
della deviazione dallsstrategia espressaella (15). Questaspecificazioneper le
congetturefuori dall'equilibrio viene definita "dellecongetture passive” (passive
conjectures). Utilizzando @staspecificazione, semplighassaggi algebrici (si veda

I'appendice) mostrano che vale la seguente

16 per esempio, normalizzando @10 ed A=1 il supporto iniziale, il punto di separazione dei due
intervalli risulta uguale a 0.1id implica che ilpooling & definito nell'intervallodove, sotto la

stessa normalizzazione I'equilibrio di separazione esiste. L'assunzione rifgritasto non &
completamente neutrale rispetto al confronto tra il benessere nei due equilibri in quanto al variare del
supporto, per una data forma della funzione di distribuzione il valore dell'inflazione attesa cambia.
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Proposizione 3.Con congetturepassive l'equilibrio dipooling crolla sullintero

supporto [a, A]

In conclusionepossono esisterdelle congetturefuori dall'equilibrio per cui
una strategia dpooling e parte di urequilibrio delgioco, ma laspecificazione di

congetture passive elimina tale possibilita.

4 Analisi della funzione del benessere sociale

E possibile fornire unaanalisi indicativa deloenessere dei diversi tipi di
autoritad monetaria in ciascuwegli equilibri,considerando come termine di paragone
il livello di benessere raggiunto coriormazione completar(flationary equilibrium)

Il benessere del policy-makper lediverse situazionpuo essere tienuto sostituendo
nella (7) le strategie e le congettudei giocatorinei diversi equilibri,ottenendo le
seguenti funzioni:
-funzione del benessere in condizioni di informazione completa,
W' =-a? (16a),
-funzione del benessere in equilibriopdioling
WP =(a?-2da -a?)/ 2 (16h),
-funzione del benessere in equilibrio di separazione,
W = —[@(a)]?/ 2-aE[@(a) ] +aga) —a?/ 2 (16c).

La funzione del benessef&6c) non rappresentdal punto divista analitico,
una funzione esplicita, poiché non lo e la funzione che destegeilibrio di
separazione. Per questo motivo le sue proprieta possono essere derivate,
analiticamentesoltanto studiandonkandamento dellderivata prima esecondanegli
estremi dell'intervallo di definizione degli equilibffuttavia, epossibile ottenere il

livello di benessere pexgni tipo nelsupportodelle congetture a priortalcolando la
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soluzione numerica dell§9) con condizione iniziale corrispondente ad A=1 e
sostituendone i valori nella 16{¢)

La figura 2mostra la rappresentaziomelle diverse funzioni del benessere
assumendo una funzione di distribuzione detlagetture a prioruniforme. Si noti
che il benesserael caso dell'equilibrio di separazione dominger ogni tipo nel
supporto ilbenessere ottenibile in equilibrio gooling ed il benessere ottenibile in

condizioni di informazione completa.

Figura 2: Funzioni delbenessereper differenti equilibri esotto l'ipotesi diuna funzione di
distribuzione uniforme delle congetture a priori.

WS funzione del benessere nell'equilibrio di separazione

WBR: funzione del benessere nell'equilibrigodioling

W+*: funzione del benessere con informazione completa

In particolare, pea che tende adS, il benessere in presenza di informazione
completa domina sia il benessere in equilibriosdparazionesia il benessere in
equilibrio dipooling Questo risultato e dovuto al fatto che se I'autorita monetaria € un

tipo molto "duro" e cio risulta conoscenza comune, egli non avra bisogno di

17 e figure rappresentate sono state ottenute mediante I'utilizzo di "Mathematica".
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sostenere, come accadrebbedquilibrio di separazione ysrocesso di eflazione nel
primo periodo afine di renderecredibile lapromessa di giocare un basso tasso di
inflazione nelsecondo periodo. Per valariescenti dia, WS dominaW*. Questo
andamento éovuto al fattoche I' effetto di segnalaziommrtavelocemente ilivello

di inflazione verso il valore atteso in base aflanzione dellecongetture apriori
riducendo ladimensione della deflazion®ertipi via via piu deboli il primoperiodo
del gioco sara caratterizzato da un boom che non si sarebbficato con
informazione completa e gatomigliora sicuramente il benessefgon unafunzione
di distribuzione uniforme delleongetture a priori, ldesiderabilita dellanesenza di
informazione completa dovuta dunquealla riduzione dell' “inflationary bia$ da
parte dell'autorita monetaria, come sottolineato da Perssomaleellini, ma i
milgioramenti di benessere riguardano i tipi deboli perchéstrategia di separazione,
abbassando le aspettative del pubblico refftte politichemonetarie espansive che
altrimenti non avrebbero potuto esserlo.

L'analisi effettuata puo essere sintetizzata nella seguente

Proposizione 4Peruna funzione di distribuzione uniforme detiengetture a priori il
livello di benessere ottenibile in equilibrio di separazione eef@uato rispetto al caso

di informazione completa per tipi di banchiere centrale non "troppo duri".

5 Confronto tra funzioni del benessere per diversi valori delle congetture a priori

sugli obiettivi del banchiere centrale

L'analisi effettuata per il caso dunzione di distribuzione simmetrica puo
essere ripetuta per altferme congetture a priori. Poichéero, il benessere del
policy-maker risulta parametrizzatispetto al solo valore attesiell'inflazione, risulta
conveniente studiare l'andamentella funzione del benessere in equilibrio di

separazione, semplicemente per diversi valori di tale parametro.
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Quando il tasso dnflazioneatteso irequilibrio di separazione @olto basso, anche i
tipi duri vedranno aumentare fdroprio benessere poiche riesconcelaminare la
distorsione inflazionistica senzadover pagare alcun prezzo in termini di
disoccupazione, mentre i tipi debeédonomigliorare il benessere poiche il basso
valoredell'inflazione attesancorporatonei contrattidel primoperiodo permette loro

di porre in essere una politica di riduzione della disoccupazione molto efficace.
Quando,nvece,gli agenti possiedono una funzione di distribuzidale congetture a
priori che assegna probabilita elevate alla presenza di tipi deboli, il valore
dell'inflazione attesa nel primo periodo tende a crescere (cattiva reputazioimaiteAl
tale valore coincidecon l'estremo superioralel supporto della funzione di
distribuzione, cio definisce il caso di aspettative a priori estremamente pessimistiche.

E possibileinterpretare questa situaziolmite come una situazione in cui gli
agenti inseriscono le aspettative piu eleyadssibile neicontratti stipulati nel primo
periodo, una situazione che potremmefinire iperinflazione (o di spirale prezzi
salari). Si consideri, ad esempio, il casgl'annuncio dell'avvento di tipi dunella
direzione della politica monetaria irrgsenza di urgrado difiducia nell'annuncio
molto basso, dimite nullo. In talcasol'analisidel benesserpuo coglieregli elevati
costi che debbono essere sostenuti lji@plementazione del piano dientro dal
processo diperinflazionecon aspettative a priori assolutamepéssimisticheispetto
al caso di informazione completa degli agenti.

In tal caso, ripetenddianalisi dellafunzione del benesserell'equilibrio di
separazione nell'ipotesi che il valoréteso della funzione di distribuzionalelle
congetture a prioridegeneri verso l'estremo superiadel supporto, A, si puo
mostrare(si veda appendice) che la funzione di benesselreaso di urequilibrio di
separazione sia sempre dominata dalla funzione del benessenmesenza di
informazione completa (si veda anche fig®&a La conclusione tratta in Vickers
(1986), percui la presenza di informazione incompleta ha "broadly desirable welfare
consequences” (pag. 454) etlizzata in Persson &abellini (1990) per sostenere

I'argomentodella desiderabilita dellaservatezza del banchiere centrale, non risulta
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piu verds. Sotto taleipotesisulle aspettative a priori, infatti, I'effetto positivdella
segnalazione, che & quello di abbassare le aspetatiwglazione nel primgeriodo,
degenera e occorre, pertantbe autoritd monetarijpaghicon una dflazione molto
dura la volonta di segnalarsi come tipo che preferisce livelli bassi di inflazione.
Utilizzando la soluzione numerigaer I'equazione che descrive I'equilibrio di
separazione e sostituendella funzione debenessere petiversilivelli di inflazione
attesa otteniamo i risultati rappresentati nella figura 3.
Come si vede per aspettative a prauificientemente elevate il banchiere centrale con
informazione privata supropri obiettivi resta intrappolato irequilibri anche piu

costosi dellinflationary equilibrium.

18 n particolare, nel contesto di un supporto continuo di tipi non risulta confermata I'affermazione in
Vickers (1986) secondoui, "[In a separating equilibrium], &et policy-maker unambigousiyoes

better when there is incomplete information- henefits fromthe lowering of inflationary
expectationghat results from thepossible presence of dry". Cigsulta intuitivamente del tutto
chiaro: quando le probabilita a priori che gli aggmingono a livellialti di inflazionesono elevate,

gli effetti benefici dellgoresenza di informazione privata si riducono perché si riduce la possibilita
per banchieri centrali "deboli" di ottenere effetti espansivi sul livello di attivita economica.
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Figura 3: Funzione del benesseper differenti valori delle aspettative a priori incorporate nei
contratti
W!: benessere nel caso di equilibrio di separazione (valori crescenti di i= 1,...,6) indicano
aspettative a priori piu elevate
W*: benessere nel caso di informazione completa

| risultati derivati possono essere sintetizzati nella seguente

Proposizione 5 Se la funzione di distribuzione delleongetture a priori €
sufficientementedistorta versoelevati tassi diinflazione attesi, in equilibrio di
separazione, il benessere peggiora rispetto al castfalimazione completa

(inflationary equilibriurm) su gran parte del supporto

In sintesi, questi risultati indicano che, mentre un regime di aspettative
inflazionistiche moderate permettenel primo periodo, d autorita di politica
monetaria di ridurre il livello di inflazione a costi relativamente bassi. Al limite, quando
le aspettative sono el basse possibili, tostodella separazione & nulfger tutti i

tipi ed il miglioramento di benesserelévutoall'effetto espansivo che non si sarebbe
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verificato in condizioni di informazione complet@iuttostoche giustificare l'effetto
disciplinante dellariservatezza del banchiere centratgjesto caso permette di
cogliere, anche all'interno di gsto semplice modello, lgentazione crescente ad
adottarepolitiche monetarie espansiggiando le aspettativéegli agentincorporate
nei contratti sonobassé®. Quando,invece, le aspettative a priamplicanotassi di
inflazione via viacrescenti incorporatnei contratti stipulati nel primoperiodo, il
processo di separazionmplica dei costi sempre maggioriino a quando, per
congetture a priori estremameipiessimistiche, il livello dbenessere dutti i tipi di
autorita monetaria einferiore al benessere corrispondent# A&inflationary
equilibriunt'.

Nel prossimo paragrafo introducendo uno stadio ulterica#inizio del gioco,
analizziamo, nekaso diinformazione privata, lgossibilita di delegare la politica

monetaria ad un banchiere con preferenze proprie.

6. La Nomina di un Banchiere Centrale in Presenza di Informazione Incompleta

In questo paragrafanalizziamo per diversi contestiinformativi, la strategia
del governo cheallinizio del gioco, voglia delegare la politica monetaria ad un
banchiere centrale di preferenappropriate. In umoto articolo Rogoff (1985) ha
mostrato leragioni per cui un governo (rappresentantivdelle preferenzedegli
elettori) puo aver interesse a nominare banchieri centrali la cui avveatiiofiazione
e maggiore del primo.

In particolare, egli ha mostrato che, in presenza di un trade-off tra

stabilizzazione e inflazione, gstoviene sfruttatodal governo(o, equivalentemente,

19 Questorappresenta I'unicoaso in cui itipi duri vedonomigliorato il benessere in presenza di
informazione incompleta, eomegiustamente notato da Vickers (1986, p. 451), "if p [probabilita a
priori che il policy-maker sia un tipo duro] ¢dose to 1, a dry policy-maker does betttren there is
incomplete information". Paradossalmente in tale situazione di aspettative, il fatto che la sorpresa
inflazionistica sia molto efficace nel ridurre temporaneamente la disoccupazione, implica che I'effetto
dell'informazione privata sia quello di accrescere l'incentivotigeideboli ad effettuare politiche
monetarie espansive, con la conseguenza che I'elemento di desiderabilitd individuato da Persson e
Tabellini (1990) sembrerebbe funzionare nella direzione opposta rispetto a quello della disciplina.
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dalla societa) in modo ottimale quando il peso chbahchiere centrale attribuisce
allinflazione non einfinito come accadeinvece nellasoluzione diprecommitment
proposta daKydland e Prescot{1977). Unadelle ipotesi cruciali su cuguesto
risultato si basa e che I'agente nominatajgo di unadbanca centrale indipendente "is
known to place greater weight omnflation stabilisation”. Soltanto iquesto caso,
infatti, la nomina di un banchieentrale conservatoruo rappresentangna forma
di "precommitmeritcon cui il governorinuncia (inparte) a sfruttare il suo potere di
stabilizzazione dell'occupazione.

In questo paragrafo, mantenendo la rappresentazionsemplificata
dell'economia utilizzata in precedenza, ci proponiamo di rispondiereseguente
domanda: cosa accade se le preferel@danchiere incaricato n@no conoscenza
comunetra i giocatori? Ovvero, esiste per un governaalepreferenze incentivo a
nominare banchieri di preferenze diverse dalle profdrie?

Per rispondere a questamanda analizziamkequilibrio e leconseguenze di
benessere di un gioco analogo a quefitudiato nei paragrafi precedenti
introducendovi la seguenieodifica. All'inizio del gioco un governo, leui preferenze
sono informazione privata, deve scegliere il banchiere da nominarapa di una
banca centrale completamente indipendente.ddsb incui il tipo di banchiere sia
informazione completéra i giocatori, lanomina di unparticolare tipamplica che il
gioco successivo avverra secondo le regole uso#iitionary equilibriurn).

Nel caso,invece, in cui il banchiere centrale nominato non gode di una
particolare reputazione, occorre tegentodel fatto che questi, una volta in carica,

dovra rispettare ivincolo di compatibilita degli incentiviPertanto, il governo,

20A meno che il banchier@on possieda un'acclarata reputazione oppum@ "commitment
technology" nella rivelazione delle proprie preferenesiste anche pelui un incentivo a
manipolare l'informazione che pubblico hariguardo alsuo tipo, alloscopo dialterare le
aspettative incorporate nei contrattbélief monotonicity conditidh. La duratastessa della
"Volcker deflatiohh (nelle sue diverse versioraccorsesui due lati dell'Atlantico) dovrebbe
confermare la difficoltd con cui l'informazione sulle preferenze e Bubazioni di un banchiere
vengono incorporataei contratti. Un problema analogogaello considerato in questo paragrafo
viene posto e risolto da Ziv (1998l contesto delldetteratura di organizzazione industriale sull'
"information sharing" tra imprese oligopolistiche.
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nell'effettuare la sceltajovra tener contalel vincolo che ilsuo incaricato dovra
rispettaré?.

In una semplice economiaappresentata da una curva Rhillips di breve
periodo, se ilbanchiere possiede un'acclarata reputazione o una tecnologia di
"commitmentchegli permette di riviare leproprie preferenzerima della scelta del
tasso diinflazione, il governo nominera un banchiere centrale assolutamente
conservatore"precommitment solution cfr. Blanchard e Fishet989, p.595 e ss.).
Quando,invece, ilgoverno non ha disposizione banchiedotati di tale tecnologia,
scompare ogni incentivo a nominare banchieri conservatori e il banchiere in carica avra
le stesse preferenze del governo.

La funzione di utilita del governo é data da

We = -1 /2-a®[n} - my(a)] - 15/ 2~ a °[ 1~ 1, () ] (17)
dove a® rappresenta il parametro di preferenza per la disoccupad@mmverno,
mentrea rappresenta il parametelle preferenze del banchiere in canme due
periodi delgioco. Il governomassimizza tale funzionespetto alle preferenze del
banchieredate lecondizioni in cui si svolge ijioco nei periodi successivi. Eacile
vedere che in condizioni di informazione completa del pubblice,da soluzione di
questoproblema édata dalla soluzione diprecommitment=0 ("precommitment
solutiort). Infatti, in questo caso lrmaridottadella(17) € datadalla(16a) per la
qualea=0 € un punto dmnassimoPertanto, un governche volesse evitare di essere
intrappolato in urequilibrio di separazione, chpud esseregome abbiamo visto in

precedenza anche moltwostoso,nominara un banchiere centrale assolutamente

21 |n questa situazione, il rapportia banchiere e Governo & regolato da un tipo di contratto che
ha soltanto valenziaterna, adifferenza dei modelli di delega strategica, il contratho rivela il

tipo di preferenze del principale @overno) né il tipo di preferenze dell'age(itdbanchiere). In
particolare, quando il governo ha informazione privata sul parametro che esprime le proprie
preferenze, data la rilevanza purameimterna del contratto, la scelta di un banchiere non
comporta alcureffetto di apprendimento da parte delibblico che osserva laomina. Si noti,
inoltre, che la struttura del gioco pu® esseterpretata piuttosto chmome lanomina di un agente
con particolari preferenzeomel'assegnazione da parte dglverno di un particolaréarget di
inflazione al banchiere . Infatti, dato che I'azione del banchiere (la scett@ssdeldi inflazione) &
perfettamente verificabile un qualunque contratto per il qualelallmzione corrispondegna pena
sufficientemente alta (non rielezione) pud essere implementato.
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conservatore(il "commitmerit sostituisce lo Screening come meccanismo di
disciplina).

Nel caso diinformazione privata dejoverno edel banchiere sulle rispettive
preferenze, e data la natut@l vincolo di compatibilita degli incentivi cuisottoposta
l'azione del banchiere in equilibrio separazione, la formadotta della funzione di

utilita del governo é data dalla

WE = - (o(a))* ~a [E(9()) -] - Sa (18

Il governonominera un banchiere centrale le cui preferenaasimizzano 1§18). La
condizione del primo ordingoer il governo € datadalla seguentefunzione:
-@(a)@' (a)+a®@ (a)-a=0.Dacuia(a®-a)/(a—-q@) =0, overo,

¢ =q. (19)

In generale, tuttavia, I1618) non rappresenta uanzione concava io. Per
identificare i diversi casi pertanto Bcessario simulare I'andamento della funzione del
benessere peativersi valori dei parameta© e E(¢@(a)), dove quest'ultimalipende
dalla specificazione della funzione detlengetture a priordel pubblico.Per diversi
valori di tali parametri € possibilostrare che 1§19) rappresentaffettivamente un
massimo globale nellintervallo di definizione rilevarfertanto, data la presenza di
informazione privata del governadel banchiere sullproprie preferenzdjncentivo a
nominare banchieri centrationservatori scompare e l'andamedgsle funzioni del
benessere perdiversi casi di funzioni delleongetture a priori saf@naloga aguella
mostrata nel paragrafo precedente.

In conclusione, la nomina di un banchiezentrale conservatore, le cui
preferenze pefinflazione siano informazione privata, naappresenta una risposta
ottimale ai problemi connnessi alla distorsione inflazionisticao8j peresempio, che
nel caso di aspettativénflazionistiche le piu elevate possibileon esistealcun
incentivo per un governo @ominare un banchiereonservatore. Il solo modo per
porre rimedio a questa situazione e, per la societa (usando il termine di Rogoff) che ne

sentisse il bisogno, quello eieggereun governo conservatore. Quando, viceversa, le
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preferenze del banchiere centrano conoscenzeomune per i giocatori, allora, la

soluzione dprecommitmentorna ad essere possibile.

7. Conclusioni

In questo lavoroabbiamo proposto un'estensione del modello di politica
monetaria presentato da Vickef$986), al caso di urcontinuumdi tipi che il
banchiere centralpuo assumere in termini di preferentza dueobiettivi alternativi,
inflazione edisoccupazione utilizzando i risultati derivati in Mailgf®87). | risultati
sullanaturadell'equilibrio e sulla dinamica delle varial#conomichesonoanaloghi a
quelli ottenuti da Vickerq1986). Leimplicazioni sulbenessere, che rappresentano
I'elementocaratterizzante di questo lavomlla desiderabilita dellaservatezza del
banchiere centrale come elementaddiciplina delletentazioniinflazionistichesono
ambigue. In particolare, quando le aspettaitiflazionisticheincorporatenei contratti
sono basse i guadagni di benessere derivarmprio dalla possibilita disorprese
inflazionistiche. Viceversa,quando le aspettative a priodegli agenti sono
sufficientementedistorte versoalti livelli di inflazione, l'informazione incompleta
riduce il benessere petrtti i tipi nel supporto. Inoltremodificando ilgioco attraverso
I'introduzione di uno stadimiziale in cui il governonomina un banchiereentrale le
cui preferenze nosono conoscenzeomunetra i giocatori, si mostraytilizzando la
caratterizzazionadell'equilibrio di separazione per unontinuum di tipi, come le
preferenze ottime del banchiere sono identiche a quelle del governo e pamntalgto
incentivo a nominare banchieri centrali conservatori.

Quest'ultimo risultatgpud contribuire a spiegare perché frequentemente si
osserva che i grandi processi di deflazi@@mo accompagnati daeccanismi di
delega(ad unbanchiere centrale di particolare reputazione o l'agganciamento del
cambio ad una monetarte) o da tentativi di contrattaziorsalariale(che tendono e

definire unaccordocredibile su urtasso dinflazioneprogrammato). La logica dali
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meccanismconsiste proprimel rivelare lepreferenze indipendentemente e prima che
la scelta detasso dinflazione vengattuata tentando dliminare o almeno di ridurre

I'incertezza del pubblico e con essa i costi dovuti alla segnalazione.
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Appendice

Derivazione delle condizioni di regolarita sulla forma ridotta della funzione del

benessere dell'autorita monetaria

Le condizioni di regolarita (Mailatt1,987)definite sulla(7) sono:_Monotonicitaelle

congetture

W /04 = -a <0, (Al)
il segnodella (Al) cattural'effetto negativo sul benessedella congetturache gli
agenti privati hanno sulpeso che autorita monetaria attribuised'obiettivo
dell'occupazione, diratta, cioé, dell'incentivo cheautorita monetaria ha ad essere
creduta un tipo durg. Monotonicita nei tipi

0°W /amda =1> 0, (A2),

il significato di tale condizione & che, maggiore éédlso che autoritinonetaria
assegna alla disoccupazione, maggiore €, al margine, l'effetto paliirdlazione,
per ogni data congetturahe gli agenti privati hanno sul tipo di banchiere centrale.

Single Crossing:

o| WO | 54 = -1, / (-0)? ,(A3)
oW/ad

la (A3) é positiva set,<0 e negativa s&,>0. Perch&iasoddisfatta tale condizione si

richeiede che la derivata n@ambi disegno, a tafine l'analisi delle carattistiche

dell'equilibrio di separazione viene effettuata assumendo tassi di inflazione positivi.

Condizione del secondo ordine sulla (9)

Mailath (1987, p. 1355), mostra che la condizione del secondo ordine affiséhén
massimo locale per la (7) e data dalla seguente espressione:
(do/ da)(0°W/ddoa) +(0°W/dmoa) >0, da cui, essendo, m Do,

(0°W /dd0a) = -1, ed inoltre,d*W /dm,da =1, si ottienefacilimente la restrizione
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dop/da >1, e, pertantodalla (9), la restrizionedell'equilibrio di separazione

all'intervallo del supporto risulta tale per cqi> 0.

Derivazione dell'incentivo dell'autorita di politica monetaria a deviare

dall'equilibrio di pooling.

Nella prima specificazione delleongetturefuori dall'equilibrio, gli agenti
privati fisserannoper il policy-maker le peggiorcongetturepossibili nelsupporto
delle congetture a priori se questvia dallastrategiadefinita dalla(15) fissando, nel
primo periodo unlivello di inflazione dato dalla (14). In tal caso/incentivo alla
deviazione richiede il calcolo della funzione day-offsostituendat, =a e 1; = A
nella funzioneobiettivo del policy-maker. In talaso epossibileottenere la seguente
funzione del benessere derivante dalla strategia di deviazione:

W!=a?-a(0+A) (A4)
Pertanto, ladeviazione risulta conveniente sedWP, date rispettivamentedalla
(16b) e dalla (A4), in tal caso:

a’-a(a@+A)>(a’-2aa0-a?)/2 (A5)

la quale, consemplici passaggi algebricipud essere riscrittanella seguente
disuguaglianza:

a’-2Aa+a’ >0 (A6)
che e soddisfatta per valori esterni alle radici :

a, =AFJA? -T2 (A7)
per cui la deviazione risulta vantaggiosa, (se][a,A—m], l'equilibrio di
pooling pertanto edefinito nell'intervallo complementamspetto al supportalelle
congetture a priori, ovvero, sell[A —W,A].
Nella seconda specificazione delle congetture fuori dall'equilipiiagenti privati che
osservano una deviaziortalla strategia dipooling continueranno ad utilizzare le
congetture apriori per le aspettatsu tipo del policy-maker (passie®njectures). In

tal caso,l'incentivo alla deviazione richiede il calcolo della funzione pay-off
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sostituendort, = a e 1, =0 nella funzioneobiettivo del problema 1. In tadaso é
possibile ottenere la seguentieinzione del benessere derivante dateategia di
deviazione:

W =a? - 200 (A8)
Pertanto, ladeviazione risulta conveniente sedWP, date rispettivamentedalla
(16b) e dalla (A8), in tal caso:

(a—-0)*>0 (A9)
la quale risulta sempre soddisfatpgrtanto con congettungassive, la deviazione

dall'equilibrio dipoolingrisulta sempre vantaggiosa.

Analisi della funzione del benessere nell'equilibrio di separazione

La derivata prima della (16c):

OW* /9a = —g(a) ¢ ~E[@(@)] +p+a¢ —a = ¢— H ¢ 0)] (A10)
La cui semplificazione éttenuta sfruttando ldefinizione di¢' nel supporto in cui
risulta definito I'equilibrio dseparazionéatadalla(9) neltesto. La(A10) mostra che
la derivata prima € maggiore di zerogger) > E[@(a)].
La derivata seconda della (16c) € data dalla

0°W° /00’ =@'=a/(a-@), 01<@>+o, (A11)

per lasemplificazione della quale siaperatocomenel caso precedente. Inoltre, la
condizione di monotonicitaei tipi richiedeche lag sia positiva stutto il supporto e

quindi la funzione del benessere sociale € convessa rispetto all'asse dei tipi.
Confronto analitico tra la funzione del benessere sociale nei diversi equilibri
La relazionetra la funzione del benessemei diversi equilibripud essere

indagata dapunto divista analitico risolvendo alcune disequazioni manti estremi

dell'intervallo in cui & definita la (9).
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La funzione del benessereell'equilibrio di signalling domina quella con
informazione completa se ¥\W*, ovvero, dalla (16a) e dalla (16c¢), se:
-@° /2-aE[@(a)] +ag@a) +a?/ 2> 0 (A12)
Valutando tale espressione agli estrefail'intervallo di definizione dell'equilibrio di
separazione, otteniamo risultdiversi aseconda dei tipnel supporto e aeconda del
regime di aspettative.

a) Confronto tra la (16a) e la (16c) per "tipi duri"

Sea - aS, allora, dalla (9)¢- 0 e, pertanto, ldisuguaglianza espressalla (A3) si
riduce alla

o /2> E[¢(a)] (A13)
e guesta a sua volfauo essere analizzagger diverse funzioni di distribuziondelle
congetture a priori :
se HKa): Proa®)- 1l,allora, HEp(a)] - 0, la (Al3) risulta soddisfatta e,
dunque, V&>W*,
SeF(a): Pro(A) - 1,allora, E[@(a)] - A, la (A13) non é soddisfatta e, dunque,
WS<W*,

b) Confronto tra la (16a) e la (16c) per "tipi deboli"

Pera - A, @A e, dunque, la disuguaglianza (A12) si riduce alla

A>E[@p(a)] (A14)
Anche in questo caso la (A14) dipende del particolare regime di aspettative a priori:
se Ka): Proha®)- 1,allora,  ¢(a)] - 0, la (A14) risulta soddisfatta e, dunque
WS>W*,
Piu in generalguestadisuguaglianza risulta sempre soddisfatta trannenehzaso in
cui Fa): Prol( A) - 1,allora, E[@(a)] - A, la (Al4) tende ad essere soddisfatta

con il segno di uguaglianza e, dunqué-VW*.

Confrontotra il benesser@ell'equilibrio di signalling negli estremidell'intervallo di

definizione

32



Tale confrontorichiede di risolvere la seguente disuguaglianza(o¥) < (W, A
ovvero,
—@(a*)? 12-a{H{a] -€a)} {ay¥ 2<-¢A T 2-AEGQN X €A/ 2
(A15)
utilizzando le usuali caratterizzazioni della funzione dedinisce lastrategia di
separazione, e possibile semplificare la (A15) nella
—a°E[@a)] —(a?/ 2+ AH ¢(a)] <0 (A16)
Anche in gesto caso il confronto tra Benessere dei diversi tipi in equilibrio di
separazione dipende dalla funzione delle congetture a priori.
Per E@ €@ ))- 0 la (Al16) risulta soddisfatta e, dunque; (\W®) < °“W).A
Per E(p(a)) - A, si puo provareinvece, che W(a®) > W( A perogni A. La
prova di questo risultato si ottienescrivendo, per H@(a)] - A la (Al6) ed
ottenendo la
-a’A—-(a®)?/2+A%*<0 (A17)
Risolvendo la disequazione quadratidspetto ada®, si ottiene che essasulta
soddisfatta, escludendo i valori negativi, per
a®>(V3-DA (A18)
Ma dalla definizione dir® sappiamo che essa é tale g® nella(12). Sostituendo
tale valore dip nella (12) nel testo si ottiene
Arctan(-1/+/3)= (loga® +k )*y/3 (A19)
Dove k soddisfa 1§13) neltesto. Sostituendo talelore di k e svolgendo i calcoli si
ottiene la relazione che lega alla condizione iniziale e che e data dalla:
o 00.55A (A20)
Sostituendo la (A20pella (A16), quest'ultima non e soddisfattapgrtanto,risulta:
W?3(a®) >W*3(A). Questo termina la dimostrazione.
Raccoglienddutte leinformazioni quielaborate e, studiando cdausilio di
programmi ad hoc ("Mathematica"), fenzioni del benessenger determinati valori
dei parametri, iloro andamentmei differenti casi € quellappresentatoelle figure

nel testo.
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