Lezione 9

Scelta intertemporale

Scelta intertemporale

+ Di solito il reddito arriva ad intervalli, per
esempio lo stipendio mensile.

* Quindi si pone il problema di decidere se
(e quanto) risparmiare in un periodo per
consumare piu tardi.

» Oppure si puo decidere di prendere a
prestito risorse da periodi futuri per
finanziare il consumo attuale.

Valori presenti e futuri

* |niziamo con un esempio semplice.
» Consideriamo due periodi: 1 e 2.

< Sia r il tasso di interesse relativo ad un
periodo.

Valore futuro

* Peres., ser=0,1, €100 risparmiate
all'inizio del periodo 1 diventano €110
allinizio del periodo 2.

* |l valore che il prossimo periodo avra €1
risparmiato oggi € il valore futuro di
quell’euro.

Valore futuro

« Dato il tasso di interesse r il valore futuro
fra un periodo di €1 &

FV=1+r.

« Dato un tasso di interesse r il valore futuro
fra un periodo di €m &

FV = m(1+r).

Valore presente

» Supponiamo che si possa pagare oggi

per ottenere €1 all'inizio del prossimo

periodo.

Quanto si dovrebbe pagare al max?

. €17

* No. Se investissimo €1 oggi all'inizio
del prossimo periodo avremmo €(1+r) >
€1, quindi pagare €1 oggi per €1 il
prossimo periodo non & un buon affare.




Valore presente

+ D: Quanto si deve risparmiare oggi per
avere €1 il prossimo periodo?

* R: €m risparmiati oggi diventano €m(1+r)
all'inizio del prossimo periodo, quindi si
vuole un m tale che

m(1+r) =1
Quindi, m=1/(1+r),
il valore attuale di €1 all’inizio del
prossimo periodo.

Valore presente

* Quindi il valore attuale di €1 disponibile
all’inizio del prossimo periodo e
1

- 1+r
 E il valore attuale di €m disponibile
all’inizio del prossimo periodo e

pv-"
1+r

Valore presente

* Per es. ser =0,1 il massimo che si
dovrebbe pagare oggi per avere €1 il
prossimo periodo &

PV=L=€0,91
1+0,1

Il problema di scelta
intertemporale
+ Siano m, e m, i redditi ricevuti
rispettivamente nel periodo 1 e 2.

+ Siano c, e ¢, i consumi rispettivamente nel
periodo 1 e 2.

+ Siano p, e p, i prezzi del bene di consumo
nel periodo 1 e 2.

Il problema di scelta intertemporale

« |l problema di scelta intertemporale:
Dati i redditi m, e m,, e dati i prezzi dei
beni di consumo p, e p,, quale & il miglior
paniere di consumo intertemporale (c,,
Cy)?

» Per rispondere dobbiamo conoscere:
— il vincolo di bilancio intertemporale
— le preferenze intertemporali di consumo

Vincolo di bilancio
intertemporale

» Per cominciare ignoriamo gli effetti dei
prezzi assumendo che:

Py =p, = €1.




Vincolo di bilancio

intertemporale
Supponiamo che il consumatore scelga di
non risparmiare, né di prendere a prestito.
D:Cosa sara consumato nel periodo 1?
R:c,=m,.
D:Cosa sara consumato nel periodo 27?
A:c,=m,.

Vincolo di bilancio

c, intertemporale
L1 I ®
00 m, 4

Vincolo di bilancio
intertemporale

C;
Quindi (c,, ¢,) = (m,, m,) &
il paniere di consumo se il
consumatore sceglie di non
risparmiare o prendere a prestito

My[------=----- °

0 1
0 my Cq

Vincolo di bilancio
intertemporale

* Ora supponiamo che il consumatore non
spenda nulla in consumo nel periodo 1;
cioé che ¢, = 0 e che il consumatore
risparmi

S1 = m1-
* Il tasso di interesse é .
* Quanto consumera nel periodo 27?

Vincolo di bilancio

intertemporale
Il reddito del periodo 2 & m,,.
Il risparmio piu interessi del periodo 1
ammontaa (1+r)m,.
* Quindi il reddito totale disponibile nel
period 2 & m, + (1 +r)m,.
* Quindi il consumo nel periodo 2 &

Cr =My +(1+r)my

Vincolo di bilancio
intertemporale

c
Mo + 2 Valore futuro della dotazione
2 l di reddito
1+rym;
[LL"] R ®
0 1
0 my Cq




Vincolo di bilancio
intertemporale

Vincolo di bilancio
intertemporale

C;
m, + (¢1,¢2) = (0,m; + (1+ ”T“l) . « Supponiamo che il consumatore spenda
¢ il consumo quando tutto il reddito tutto cid che pud per il consumo del
(I+rm del periodo 1 viene risparmiato u . puo p u
periodo 1 (c, = 0).
* Quant’e il max che pud prendere a prestito
o P ° nel periodo 1 dato il suo reddito nel
2 ] periodo 2 di €m,?
0 | + Sia b, 'ammontare preso a prestito nel
0 m, (o periodo 1.
Vincolo di bilancio Vincolo di bilancio
intertemporale c, intertemporale
+ Solo €m, saranno disponibili nel periodo 2 m, + (€1,€2) = (0,m; + (1+1)my )
tituire €b, presi a prestito nel (1+1m € il consumo quando tutto il reddito
per_ res 1 1 del periodo 1 viene risparmiato
periodo 1.
* Quindi  by(1+r)=m,.
* Cioé by=m,/(1+r). ] P e Valore attuale della
. . 2 ' dotazione di reddito
* Quindi il max consumo possibile nel |
periodo 1 & m 0 ' L.
Ci=my+ 2 0 My, M2 Gy
1+r 1+r
Vincolo di bilancio Vincolo di bilancio
c, (c'lr,]é?)rtf ’ ngraJﬁ omy) intertemporale
m; + .. . . » Supponiamo che ¢, unita siano consumate
€ il consumo quando tutto il reddito | periodo 1. Questo costa €c, e fa
(1+r)my del periodo 1 viene risparmiato n.e pe ) : 1 .
risparmiare m,- ¢,. |l consumo nel periodo
(01562) — (ml + m; ,0) 2 sara:
1+r
117T i ® & il consumo quando nel Cy =My +(1+r)(my-cy)
i periodo 1 si prende a
0 : prestito il max.
0 m, my + my €
1+r




Vincolo di bilancio
intertemporale

+ Supponiamo che c, unita siano consumate
nel periodo 1. Questo costa €c, e fa
risparmiare m4- c,. Il consumo nel periodo
2 sara:

Cy =My +(1+r)(my—-cq)
che é
Cy=—-(1+r)cy+my +(1+rym;y.

—

—_—
pendenza

intercetta

Vincolo di bilancio
& (NEeMRITale, rym,)

€ il consumo quando tutto il reddito
del periodo 1 viene risparmiato

(c1,¢2) = (m1 + ﬂaﬂ
1+r

My -=--===---ns \_ ¢ il consumo quando nel
i periodo 1 si prende a
0 ! prestito il max.
m m, C
0 Tmy + 2 ™1

)

Vincolo di bilancio

L L -,

mjy +
(1+r)my pendenza = -(1+r)
m2 """"""
0 —
c
0 m, my + m, C,4
1+r

Vincolo di bilancio

L L -

mjy +
(1+r)m; pendenza = -(1+r)
L7 !
0 : —
0 Tmy + m; ¢4
1+r

Vincolo di bilancio

mtertem[l)orale
(A+r)cy+cr=H+rymy+m,

€ il vincolo di bilancio in termini di valore
futuro dato che tutti i termini sono portati
al periodo 2. Una forma equivalente &

C m
cl+—2=m +o 2
1+r

1+r

che rappresenta il vincolo di bilancio in
termini di valore attuale dal momento che
tutti i termini sono in valori attuali.

Vincolo di bilancio
intertemporale

+ Ora aggiungiamo i prezzi p, e p, per il
consumo nei periodi 1 e 2.
* Come cambia il vincolo di bilancio?




Scelta intertemporale

+ Data la sua dotazione (m,m,) e i prezzi
P+, P, quale paniere di consumo
intertemporale (c,*,c,*) sara scelto dal
consumatore?

» La max spesa possibile nel periodo 2 &

my + (1+r)ymy

+ quindi il max consumo possibile nel
periodo 2 & c,y = m, + (1+r)ymy

P2

Scelta intertemporale

+ Allo stesso modo, la max spesa possibile
nel periodo 1 &
my
my + —=
. .. 1 + r . .
quindi il max consumo possibile nel

periodo 1 &
_mp+my/(1+7r)

P1

Scelta intertemporale

* Infine, se ¢, unita sono consumate nel
periodo 1 il consumatore spende p,c, in 1,
lasciando m, - p,c, come risparmio del
period 1. |l reddito disponibile nel periodo
2 sara

.. My +(1+r)(my -pCy)
quindi
p2Cy = My + (1+r)(my — p1Cy)-

Scelta intertemporale
P2C2 =my + (1+r)(Mmy - p;Cy)
che diventa
(1+r)picy +pP2C2 = (1+r)ymy + m,.
Questo é il vincolo di bilancio in termini
di valore futuro dal momento che tutti i
termini sono espressi in valori del
periodo 2. Si pud anche scrivere in
termini di valore attuale
P2 my

Ci+—*=Cr=my+——=
P1€1 1+r 2 1 1+r

Vincolo di bilancio
c, intertemporale

mylpyi------------ °

Vincolo di bilancio

¢, intertemporale
aQ+rm; + mzl
P2

mylpyi------------ °




+ 7T
Cq + Cr=MmMy + —=
r

1+r

Vincolo di bilancio Vincolo di bilancio
c, intertemporale c, |ﬂt+err)tpelmggggzle= (L+ My +my
(1+r)m1 +m2l (l+r)m1 + My
P2 P2 P1
Pendenza=-(1+r)—
P2
mylpy|------------ °® my/p,|-----------3
0 : — 0 —
0 m,/p, C4 0 m,/p, c4
mp+my/(1+r) mp+my/(1+r)
P1 P1
Vincolo di bilancio :
intert | Inflazione
. c, ! 9r)pelrér1‘99£§29= (1+r)m; +m,
d+nm; +m; + Sia m il tasso di inflazione, dove
P2 pl
&%, Pendenza =-(1+1) 1 pP1(1+7) = p3.
"e, P2
» Per esempio,
m,/p,f----------- 7t = 0,2 significa 20% di inflazione e
| nt = 1 significa 100% di inflazione.
0 ' —
0 m,/p, 4
my+my/(1+r)
P1
Inflazione Inflazione
+ Possiamo semplificare I'analisi cr+ 1 ey mmy+ M2
assumendo che p,=1 e quindi _ 1+r 1+r
p,=1+ 7. diventa Ler i
* Possiamo allora riscrivere il vincolo di G =—T7—"¢ +—(ml (1+r)+ mz)
bilancio l+7 (I+7)
piCy + %cz =my + % quindi la pendenza del vincolo di bilancio
* * intertemporale é 1+r
come _ .
my 1+ 1




Inflazione

* Quando non c’¢ inflazione (p,=p,=1) la
pendenza & -(1+r).

» Se c’e inflazione, la pendenza del
vincolo di bilancio & -(1+r)/(1+ 7).
Questo pud essere scritto come

1+r
~(1+p) =~
1+

p & detto tasso di interesse reale.

Tasso di interesse reale

1+r
(d+p)=
1+
Si ottiene
r-m
o= .
1+7

Per bassi tassi di inflazione (it ~ 0),
p=r - . Per alti tassi di inflazione
I’approssimazione &€ meno buona.

Tasso di interesse reale

1+r
1+

(I+p)=

Rappresenta la quantita di consumo
addizionale che si pu6 ottenere nel
periodo 2 rinunciando ad una parte
del consumo del periodo 1

Statica comparata

La pendenza del vincolo di bilancio é

-(1+p)=-

La retta si appiattisce se il tasso di
interesse r cala o se l'inflazione T aumenta
(entrambi diminuiscono il tasso di
interesse reale).

1+r
1+

Statica comparata

©2 pendenza=-(1+p)=_11+r

Statica comparata
c, 1+r

{ndenza =-(1+p)=-




Statica comparata
C, 1+r

endenza=-(1+p)=-
P (I+0) 1+7m
Il consumatore risparmia.

3
N
S~
o
N
1
1
i
1
e ==

Statica comparata
c 1+r
2. pendenza=-(1+p)=-
1+7m
k Il consumatore risparmia. Un
aumento dell’inflazione

o un calo del tasso di

interesse rende
piu piatta la retta

del vincolo di
bilancio.

0 m,/p, C

Statica comparata

N 1+r
2. pendenza=-(1+p)=—-"

1+m

Se il consumatore risparmia
il risparmio e il benessere

si riducono a causa del
minor tasso di

my/p,t----- ?":'"" interesse o della
! i maggior
0 P inflazione.
0 m,/p, Cq
[
=Y

Statica comparata

c 1+r
2 pendenza =-(1+ p) = 1 *

Statica comparata

c
2 pendenza=-(1+p)=- L+r

1+7

Statica comparata

c
2 pendenza=-(1+p) =- 1+r

1+7m
Il consumatore va a prestito




Statica comparata

¢ 1+r
2, pendenza=-(1+p)= _1:

Il consumatore va a prestito.

/ Un aumento dell’inflazione o
un calo del tasso di inte-

resse appiattisce il

0 my/p,----------=3 A\ vincolo di bilancio
0 : |\
0 m1/:p>1 C4

Statica comparata

c
2. pendenza=-(1+p)=- "'

1+
Se I’'agente va a prestito,
il prestito e il benessere
aumentano in seguito ad
un calo del tasso di
interesse o ad

_____________ TR un aumento
0 NS aim

0 m,/p, C

Equazione di Slutsky e scelta
intertemporale

» Come nel caso di una variazione di

prezzo, anche in seguito ad una
variazione del tasso di interesse reale vi
sara un effetto di reddito ed un effetto di
sostituzione.

Se aumenta il tasso di interesse I'effetto

di sostituzione determina un minor
consumo nel periodo corrente.

Equazione di Slutsky e scelta
intertemporale

« L’effetto di reddito dipende dalla

condizione di partenza.

Se l'individuo era un risparmiatore,
continuera a risparmiare (preferenze
rivelate) e I'effetto reddito & positivo.
Se prendeva a prestito dovra pagare
pill interessi quindi dovra consumare
meno: effetto reddito negativo.

10



