Introduzione
di Marcello Messori .

Questo volume contiene la relazione e una parte degli interventi
svolti nella sessione della XXXIV Riunione scientifica della Societa Ita-
liana degli Economisti (1993) dedicata alla «Nuova economia keyne-
siana» (NEK). L'organizzazione della sessione si &, peraltro, ampia-
mente basata sui primi risultati raggiunti da un gruppo di lavoro finan-
ziato dal Consiglio Nazionale delle Ricerche e coordinato dallo scri-
vente. Lo scopo delle mie pagine introduttive & di mostrare perché i
contributi della NEX risultino interessanti sotto il profilo sia della re-
cente storia dell’analisi economica sia della definizione di nuove pro-
spettive per I'analisi macroeconomica. La proposta teorica, elaborata
dalla cosiddetta nuova macroeconomia classica (NMC) negli anni set-
tanta, ha infatti riaperto problemi che I'ortodossia macroeconomica
keynesiana degli anni sessanta trattava come definitivamente risolti. Il
merito della NEx & stato quello di accettare la sfida, lanciata dalla
Numc, fornendo a questi problemi risposte compatibili con i risultati
keynesiani. Tali risposte sono state talvolta insoddisfacenti e quasi
sempre incomplete. In ogni caso, esse hanno tracciato sentieri di ri-
cerca rispetto ai quali vale la pena di imparare, almeno, a orientarsi.

In analogia con la struttura della relazione di Ardeni, Boitani, Delli
Gatti e Gallegati che apre la prima parte del volume, questa Introdu-
zione prende le mosse dai problemi insoluti nella teoria di Keynes e
dalle critiche a essa rivolte dall'impostazione ortodossa, per approdare
alle risposte elaborate dai due principali filoni della NEx: il filone in-
centrato sulle rigidita nominali e reali e il filone incentrato sulle imper-
fezioni dei mercati dei capitali'. Tuttavia, forzando i confini normal-

Tutti gli scritti di questo volume sono stati sottoposti a un duplice giudizio di lettura. Il
curatore ha infatti operato una selezione e ha chiesto modifiche agli autori avvalendos: della
valutazione di uno o di due referee per ognuno degli scritti presi in considerazione. La So-
cteta ltaliana degli Economisti ha, inoltre, affidato a un altro referee la lettura dell'intero
volume. Qui si vogliono ringraziare i vari referee per il prezioso lavoro svolto.

' Per omogeneita espositiva, utilizzerd la denominazione dei due filoni della Nex
proposta nella relazione di Ardeni et alii (d'ora in poi: Relazione): Nexam e NExaa. La
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£ | ggiunti nel volume ma proporrd una lettura
mente orientata del contributo che i due filoni della Nex offrono
per 1 'apert‘ura.dl nuove prospettive nell'analisi macroeconomica. Cio
lr:l ;ssu;gzrah a mter.pfetarc. i vari saggi, che compongono il volume, sul-
ase della parziale chiave di lettura prescelta. In particolare, cer-
Cl:lftl'o di chiarire per quali ragioni i risultati della Nexia mi appaiano
pia promettenti di quelli della Nexu 2. In tal modo, spero che il vo-
lume faccia intuire che la NEK va intesa come un progetto teorico
«aperto» nel senso che si pone interrogativi precisi ma ¢ in grado di
integrare nel suo schema risposte anche diverse.
~ Dapprima, esamino i principali problemi del vecchio modello keyne-
siano che hanno attirato le critiche della NMc (par. 1). Richiamo poi
quegli aspetti della NExiM che, cercando di superare queste critiche,
approdano a risultati (keynesiani) che rivestono particolare interesse
per I'apertura di nuove prospettive nella teoria macroeconomica (par.
2). A tale riguardo, il contributo della NExim mi sembra meno ricco
rispetto a quello della Nexa (par. 3). Cio non significa che I'impianto
della NExia sia privo di limiti. La reinterpretazione di questi limiti,
spesso ricondotti al fatto che la NEK fa ricorso a un’analisi parziale
invece che a un’analisi generale, consente comunque di far emergere il
ruolo rilevante che la Nex deve avere nel rinnovamento della macroe-
conomia (par. 4). Nelle Conclusion, dopo aver riassunto i risultati rag-
giunti, accenno ad alcune delle prospettive di ricerca aperte dal vo-

lume.

1. | limiti del lascito keynesiano

I principali limiti del lascito macroeconomico di Keynes [1936], che
hanno reso possibile I'affermarsi dell’ortodossia macroeconomica 1n-
centrata sulla combinazione fra «sintesi neo-classica» (SNC) e curva di

Phillips, sono riconducibili ai tre seguenti: . _
/) linsufficiente specificazione dei legami intercorrenti fra salari

sigla NEKIM sottolinea che le rigidita sono ricondotte al «principio primo» dcll[c forrir:‘c
non concorrenziali di mercato (concorrenza imperfetta); la sigla NEKA sotto !nca,d 1
condotte al principio primo de

vece, che le imperfezioni nei mercati dei capitali sono ri

I'informazione asimmetrica. o .
2 Resta fermo che I'analisi offerta nel mio scritto non esaurisce

tributi al volume, cui si riman

quella dei vari con-
da per la trattazione di importanti argomenti qui trascurat

e per gli essenziali approfondimenti.
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nominali flessibili, variazione nelle aspettative degli imprenditori e dei
detentori di ricchezza, persistenza della disoccupazione involontaria;

i) la mancata percezione dell'incompatibilita fra un’offerta esogena
di moneta e il meccanismo di trasmissione incentrato sul nesso causale
fra un tasso di interesse puramente monetario e 'ammontare degli in-
vestimenti;

i11) I'incongruenza fra le dinamiche cicliche delle variabili di prezzo
e — segnatamente — dei salari reali che risultano, rispettivamente, dallo
schema di Keynes e dai riscontri empirici.

I punto 7) riguarda in particolare il capitolo 19 della General
Theory. Dopo aver assunto nei primi diciotto capitoli la rigidita dei sa-
lari monetari [cfr. Keynes 1936, 257], Keynes mostra che la flessibilita
di tali salari verso il basso non elimina la disoccupazione involontaria
in quanto pud generare un peggioramento nelle aspettative degli im-
prenditori e dei detentori di ricchezza. Tuttavia, non avendo specifi-
cato le determinanti delle aspettative, Keynes deve giustificare il loro
peggioramento mediante I'introduzione di ipotesi che sono empirica-
mente plausibili ma che, sotto il profilo analitico, restano ad hoc.

Il punto #) si riferisce al fatto che, se I'offerta nominale di moneta
& esogenamente fissata dalla banca centrale [per esempio Keynes 1936,
166-174], vi & un nesso fra livello del reddito, domanda di moneta e
tasso di interesse. Pertanto, se & vero che gli aspetti «reali» dipendono
dagli aspetti monetari, & anche vero che gli aspetti monetari dipendono
dagli aspetti «reali». Cid significa che, oltre a essere direttamente de-
terminato dall’offerta e dalla domanda di moneta e oltre a vincolare il
livello del reddito di equilibrio influendo sulle decisioni di inve-
stimento, il tasso di interesse keynesiano & anche indirettamente deter-
minato dalle decisioni di risparmio e di investimento [cfr. Messori
1991].

1 punto #i) si riferisce all’evidenza empirica relativa all'andamento
almeno moderatamente pro-ciclico dei salari reali. Dato il comporta-
mento massimizzante degli imprenditori e la funzione di produzione
tradizionale assunte nella General Theory, I'analisi di Keynes determina
invece un andamento anticiclico dei salari reali: al crescere dell’occupa-
zione nelle fasi espansive del ciclo diminuisce la produttivita marginale
del lavoro e, di conseguenza, il salario reale di equilibrio. L'applica-
zione del principio del costo pieno non elimina I'incongruenza.

La SNc elabora una risposta teorica ai problemi sub ) e if) [cfr. in
particolare: Modigliani 1944; 1963]; la curva di Phillips [1958] offre
una risposta descrittiva al problema sub ir).

Riguardo al punto /), il modello della SNC chiarisce almeno tre
aspetti. Innanzitutto, esso mostra che la flessibilita nei prezzi dei beni
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e del lavoro non porta a un equilibrio di piena occupazione solo se
esistono rigidita nel rendimento delle attivita finanziarie [cfr. Hicks
1937] o nella funzione della domanda di investimento [cfr. Klein
1947] tali da eliminare il cosiddetto «effetto Keynes». Il successivo af
finamento della SNC prova perd che I'«effetto Pigou» (o effetto ric-
chezza) puod integrare I'«effetto Keynes» come meccanismo idoneo per
assicurare 'equilibrio di piena occupazione. In questo caso, la funzione
del consumo dipende anche dalla ricchezza «reale» degli acquirenti;
pertanto, se la diminuzione nei prezzi nominali dei beni non ha effetti
positivi sugli investimenti, essa determina almeno un incremento nel-
'ammontare di ricchezza «reale» e, quindi, aumenti nella domanda di
consumo [cfr. Patinkin 1948]°,

Si arriva cosi alla conclusione che il modello della SNC pud incor-
porare il risultato keynesiano di equilibrio con disoccupazione solo in
base all’assunto di salari monetari rigidi [cfr. Modigliani 1944]. Come
sottolinea quest’ultimo autore, tale assunto permette di attribuire im-
portanza alle aspettative e garantisce l'efficacia della politica mone-
taria”. Il tipico shock dal lato della domanda, introdotto dalla SNC per
generare una situazione di disoccupazione, consiste infatti in un peg-
gioramento esogeno delle aspettative (imprenditoriali) che causa una
diminuzione nell’efficienza marginale del capitale. La conseguente tra-
slazione verso il basso della curva della domanda di investimento im-
plica una diminuzione della domanda aggregata che, a causa della rigi-
ditd nei salari monetari, provoca aggiustamenti nelle quantita e non
solo nel prezzo dei beni. La diminuzione della domanda aggregata po-
trebbe essere riassorbita senza variazioni nella quantita di beni prodotti
solo mediante una politica monetaria sufficientemente espansiva da as-
sicurare quella nuova proporzione fra offerta nominale di moneta e
salari monetari che & compatibile con I'equilibrio di piena occupazione.

Quanto al punto #), la SNC ribadisce dapprima il carattere pura-
mente monetario del tasso di interesse. Sebbene affermi che I'applica-
zione della legge di Walras al mercato dei capitali rende equivalenti la
teoria della preferenza per la liquidita e la teoria robertsoniana dei fondi
mutuabili, Hicks [1939, 147-149 e 165-166] sostiene infatti che: 4) il
tasso keynesiano di interesse di lungo termine ¢ pari alla media fra il
tasso corrente di breve termine e quelli futuri attesi accresciuta da un

3 E opportuno sottolineare che il ragionamento svolto & teorico e non si interroga
sulla rilevanza empirica dell'effetto Pigou.

4 Si noti che nel modello di Hicks [1937] la sola politica economica efficace in
«trappola della liquidita» & quella fiscale; un’espansione nell'offerta nominale di moneta
non ha effetti neppure sul livello generale dei prezzi.
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premio costante per il rischio; b) i tassi di breve termine sono pura-
mente monetari. La posizione di Hicks non viene, pero, recepita nei
successivi modelli della Snc. 11 pit generale contributo di Modigliani
(1944; 1963] finisce, infatti, per implicare che il tasso di interesse svolge
la duplice funzione di portare in equilibrio sia i mercati dei capitali
(monetario e finanziario) che le decisioni di investimento e di risparmio.
Questa conclusione della SNC deriva dal fatto che il meccanismo di
trasmissione monetario da luogo alla retroazione «reale» sopra ricor-
data. Essa appare quindi strettamente legata all’assunto, proprio alla
General Theory, di un’offerta nominale di moneta esogenamente data’.

Le risposte, che la SNC fornisce ai punti 7) e #7), riguardano il lato
della domanda aggregata. Di per sé esse non offrono un contributo
univoco rispetto al lato dell’offerta aggregata, che nei modelli della Snc
pud assumere almeno tre caratterizzazioni: conformarsi all'impostazione
della General Theory con l'effetto che i salari reali diminuiscono al cre-
scere dell’occupazione, essere determinata dalla domanda di lavoro, es-
sere ridotta a una retta a 45 gradi. Nessuna di tali specificazioni dell’of-
ferta aggregata offre perd una risposta al problema sub zii). Al riguardo,
& necessario fare riferimento alla curva di Phillips [1958] che descrive
una relazione inversa fra tasso di disoccupazione e tasso di variazione
dei salari monetari e pud, quindi, dare conto dell’andamento stabile o
moderatamente pro-ciclico dei salari reali. La combinazione fra il mo-
dello di Modigliani con rigidita nei salari monetari e nei prezzi nominali
dei beni e la curva di Phillips costituisce cosi la struttura portante della
Snc. Negli anni sessanta lo schema, denominabile come modello di
Modigliani-Phillips, & assurto allo status di ortodossia macroeconomica.
Si tratta, perd, di un’ortodossia macroeconomica priva di legami con
P’analisi microeconomica tradizionale elaborata dal programma di ri-
cerca neo-walrasiano [cfr. per esempio: Arrow e Hahn 1971]°.

1l dibattito degli anni settanta ha posto impietosamente a nudo le

5 11 riferimento ai tassi propri dell'interesse [cfr. Keynes 1936, cap. 17] consente
una determinazione monetaria del tasso keynesiano di interesse anche in presenza di
un'offerta nominale di moneta esogenamente data. Cid implica, perd, che la moneta &
ridotta a un bene particolare (cfr. al riguardo: Messori 1995].

¢ Anche nel corso degli anni sessanta non tutti i macroeconomisti aderirono al mo-
dello Modigliani-Phillips. A parte gli autori pil eterodossi rappresentati dai postkeyne-
siani americani e dagli allicvi cantabrigensi di Keynes, & bene ricordare almeno i due
indirizzi di ricerca rappresentati, rispettivamente, da Patinkin [1965%] e da Clower
[1967) ¢ Leijonhufvud [1968). Soprattutto Clower e Leijonhufvud hanno anticipato te-
matiche centrali per la Nexa: il primo ha sottolineato la stringenza temporale dei vin-

coli finanziari delle imprese; il secondo ha insistito sulle imperfezioni dei mercati dovute
a carenze informative.
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debolezze di questa «ortodossia» keynesiana. Il primo bastione a crol-
lare sotto gli attacchi di Friedman [1968] e di Phelps [1967] ¢ stata la
curva di Phillips. Le armi di offesa utilizzate dai monetaristi sono ridu-
cibili a tre: 'aggiunta dei tassi attesi di inflazione fra le determinanti
delle variazioni nei salari monetari; la fissazione di un tasso dato di
disoccupazione, compatibile con la stabilita nel tasso di crescita dei
prezzi nominali dei beni e definito tasso naturale di disoccupazione;
I'eliminazione nel lungo termine di «illusione monetaria» da parte dei
lavoratori. Tali elementi implicano che ogni shock espansivo dal lato
della domanda aggregata abbia come unico effetto stabile un propor-
zionale aumento nei salari monetari e nei prezzi nominali dei beni.
Pertanto, nel lungo termine la curva di Phillips diventa perfettamente
rigida al tasso naturale di disoccupazione e la politica monetaria di-
venta neutrale.

Simili conclusioni, che caratterizzano il monetarismo di Friedman,
sono in evidente contrasto con risultati cruciali del modello di Modi-
gliani-Phillips. E perd opinione diffusa che le critiche monetariste ab-
biano una portata teorica meno dirompente di quanto non appaia a
prima vista. Si possono addurre due ordini di ragioni che, almeno in
parte, suffragano questa opinione. In primo luogo, pur modificando il
funzionamento del modello della SNC e i costi e i benefici della poli-
tica monetaria, tali critiche ammettono che la politica economica ha
effetti reali di breve termine. In secondo luogo, le principali differenze
fra i modelli della SNC e del monetarismo, pur derivando da diver-
genze negli assunti o nell’analisi, sono riconducibili all'attribuzione di
valori diversi ai parametri. La tendenza a degradare le differenze teo-
riche, intercorrenti fra la SNC e il monetarismo di Friedman, a un dis-
senso circa i valori empiricamente rilevanti di un insieme di parametri
trova, del resto, conferma nella posizione assunta da Modigliani
[1977]. Pur sottolineando che tale dissenso ha importanti implicazioni
rispetto alla teoria della politica economica, e in particolare rispetto
all’efficacia della politica monetaria nel lungo termine e ai connessi be-
nefici di una sua gestione discrezionale, Modigliani sostiene che la ma-
croeconomia della SNC e dei monetaristi & ancora unificabile sotto la
comune etichetta di «keynesiana» [cfr. anche Friedman 1977]. Ponen-
dosi come forma ammodernata della SNc, il modello di Modigliani-
Friedman si candida ad assumere il ruolo di ortodossia macroecono-
mica.

Questa candidatura & stata, perd, posta ben presto in crisi da
Lucas e Sargent [1978). Avvalendosi delle crepe aperte dalla stessa cri-
tica monetarista al lato dell’'offerta aggregata del modello della Snc e
- soprattutto - riferendosi ai risultati di loro precedenti analisi [cfr. per
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esempio: Lucas e Rapping 1969; Lucas 1972; 1973; Sargent 1973; Sar-
gent e Wallace 1975], gli esponenti della NMC hanno avanzato due
critiche miranti a distruggere le radici analitiche del modello di Modi-
gliani-Friedman e — a maggior ragione — dello schema della General
Theory:

1) i comportamenti degli agenti e le rigidita nominali, che impedi-
scono il realizzarsi di equilibri ottimali sui diversi mercati nel breve o
nel lungo periodo, sono incompatibili con le analisi della microeco-
nomia walrasiana e non si fondano su adeguati fondamenti microeco-
nomici alternativi;

2) la formazione delle aspettative, cui lo schema keynesiano e
quello monetarista ricorrono per giustificare il mancato o il ritardato
aggiustamento agli shock esogeni, non & compatibile con I'assunto di
comportamenti razionali e massimizzanti da parte degli agenti, condi-
viso dagli stessi keynesiani.

La NMc propone di superare il punto 1) microfondando I'analisi
macroeconomica su un modello di equilibrio generale alla Arrow-De-
breu con prezzi nominali perfettamente flessibili ma con mercati in-
completi. Essa sottolinea, inoltre, che I'incompletezza dei mercati non
ostacola la realizzazione di equilibri intertemporali ottimali se si rimuo-
vono le incongruenze del punto 2) mediante I'introduzione di «aspet-
tative razionali». L'aspetto analitico, caratterizzante la NMc, risiede
cosi nel fatto che in ogni istante di tempo i prezzi garantiscono |'equili-
brio ottimale dei mercati e I'assenza di disoccupazione involontaria. La
politica monetaria pud avere effetti reali e temporanei, ma comunque
distorsivi, solo se non viene anticipata dagli agenti perché deviante ri-
spetto al modello ottimale di funzionamento del sistema economico.

La stagione, che ha fatto registrare il predominio dei modelli teo-
rici della NMc, & stata breve. Senza esaminare le cause di questa ra-
pida fine, basti notare che la NMc fa riferimento a una microeconomia
che, nel corso degli anni settanta, & stata posta in discussione da nuovi
indirizzi di analisi quali, per esempio, la teoria dei contratti, la teoria
dei giochi, il neo-istituzionalismo e I'economia dell'informazione’.

L'apparato della NEx, e soprattutto quello del filone della NEa, in-

7 Alcuni dei recenti sviluppi microeconomici pongono, fra I'altro, in discussione
che la razionalita degli agenti debba coincidere con un loro comportamento massimiz-
zante. Cio implica che la necessaria congruenza fra comportamento razionale degli
agenti ¢ formazione razionale delle aspettative, sottolineata dalla NMc per criticare la
SNC (cfr. sopra, il punto 2), viene meno. In quanto segue non si affronta il problema in
quanto né l'ortodossia keynesiana né i vari filoni della NEK pongono radicalmente in
discussione il comportamento massimizzante degli agenti.
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ellortodossia keynesiana ma ripristinando importanti risultati

2. Le microfondazioni delle rigidita

esse]rll prll_nélpi]alesoblettlv’o della Nexm & quello di ottenere i risultan
ssenziali della SNC nell ambxto di modelli microfondati e con aspetta-
tive razional. Questo obiettivo & stato perseguito mediante tre pas-
saggi: 7) in base agli assunti della NExiM, gli agenti attuano in modo
(qgasx) rqzxonale comportamenti massimizzanti; ##) in presenza di rigi-
dita nominali e reali microfondate, tali comportamenti individuali ten-
dono a determinare equilibri macroeconomici subottimali con disoccu-
pazione @yo]or}tada ossia a generare esternaliti macroeconomiche ne-
gative  7ii) poiché #) implica che gli shock dal lato della domanda e
dell'offerta aggregate incidono sui livelli dell'occupazione e del reddito
di equilibrio, almeno nel breve periodo la politica monetaria torna ad
avere effetti reali (cfr. anche Gordon 1990]. I punti 7)-) mostrano
che, per essere in grado di ribadire le conclusioni tipiche dell’«orto-
dossia» keynesiana e di raccogliere al contempo la sfida della Nmc, Ia
NEexiM deve innanzitutto provare la validita del punto i) dato 7). Cio
significa, in particolare, provare che le rigidita microfondate possono
impedire I'immediata realizzazione di equilibri con piena occupazione
anche se ciascun agente massimizza la propria utilita attesa e ha aspet-
tative razionali. Il filone della NEKIM prova questo risultato muovendo
dal principio primo di forme non coneorrenziali di mercato: contratta-
zioni bilaterali o gradi di monopolio nel mercato del lavoro e concor-
renza imperfetta nel mercato dei beni’. o '
I primi tentativi in tale direzione riguardano la giustificazione di
rigidita nominali nel mercato del lavoro e nel mercato dei beni. In par-
ticolare, pur incorporando molti assunti_tipici della _NMC (quali, le
aspettative razionali), i modelli di Fischer [1977] e di Taylor [1979,

8 Si noti che le rigidita nominali indicano ostacoli nell’aggiustamento dei dgrczzr
monetari a seguito di mutamenti esogeni nelle quantita e chc’le r.xgndna reali dm. lc:;ng
ostacoli nell'aggiustamento dei prezzi relativi, tipicamente nell’aggiustamento dei sala

monetari rispetto ai prezzi nominali dei beni. .
9 La trattazione delle forme di mercato come principio primo sard

scussa al termine del paragrafo.

brevemente di-
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1980] ottengono equilibri con disoccupazione involontaria mediante il
riferimento a contratti salariali «scaglionati» nel tempo (staggered con-
tract); e il modello di Phelps-Taylor [1977; cfr. anche Taylor 1985] ot-
tiene che l'offerta aggregata puo divergere da quella corrispondente
alla piena occupazione ogni qualvolta il prezzo dei beni ¢é fissato con
un periodo di anticipo ed eguaglia la domanda aggregata e I'offerta
aggregata attese. Poiché questa forma dei contratti o questa regola di
formazione dei prezzi implicano che i salari monetari e il prezzo dei
beni possano modificarsi con minore rapidita rispetto alle altre varia-
bili, si ha che uno shock negativo dal lato dell’'offerta o della domanda
determina, fino al rinnovo dei preesistenti contratti salariali o alla
nuova fissazione del prezzo dei beni, aggiustamenti di quantita piut-
tosto che di prezzo. Ne deriva che, nel breve termine, gli interventi di
politica monetaria successivi a tale shock hanno effetti sulle variabili
«reali» anche se sono pienamente previsti, nel periodo corrente, dagli
agenti con aspettative razionali. Nel lungo termine invece, I'adegua-
mento dei contratti salariali in scadenza o dei nuovi prezzi dei beni ai
modificati dati dell’economia comporta il ripristino di equilibri ottimali
e la neutralita della politica monetaria. Taylor [1980] mostra perd che,
se i lavoratori con contratti in scadenza stipulano i loro nuovi salari
monetari anche in funzione di quelli degli altri lavoratori, la subottima-
lita degli equilibri e la non neutralita della politica monetaria possono
diventare persistenti .

I modelli con contratti «scaglionati» o con formazione anticipata
del prezzo dei beni denunciano vari limiti. I modelli di Fischer [1977]
e di Taylor [1979; 1980] non spiegano — per esempio — perché, pur
salvaguardando i vantaggi derivanti dall’asincronicita, questi contratti
non siano perfettamente indicizzati''. 1l limite pit evidente &, tuttavia,
analogo a quello gia presente nell'impostazione della SNC e denunciato
dalla NMcC: anche se rendono empiricamente piu plausibile la rigidita
dei salari monetari o del prezzo dei beni, i modelli esaminati non sono
in grado di microfondarla dal punto di vista analitico.

Al di la dei limiti segnalati, questo tipo di modelli riveste grande

10 E interessante notare che, date le definizioni di nota 8 (cfr. sopra), I'ulteriore
ipotesi di Taylor equivale a introdurre nel modello anche rigidita reali. Come risultera
chiaro nel prosicguo del paragrafo, la combinazione fra rigidita nominali e reali rafforza i
risultati keynesiani in tutti i modelli della Nexam qui esaminati.

" 11 problema dell'indicizzazione dei contratti & rilevante e riguarda molti modelli
della Nex. Esso sard, pertanto, ripreso in seguito. Per farne intuire I'importanza, basti
qui ricordare che costituisce I'oggetto di uno dei lavori del presente volume (cfr. De
Vincenti ¢ Rodano, parte terza).
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interesse in quanto traccia la via seguita dalla NExiM per microfondare
le rigidita nominali dei prezzi: mostrare che, per il singolo agente, I'ag-
giustamento di prezzo pud avere costi maggiori del mancato profitto
derivante dal mantenimento di un prezzo invariato. Un insieme di mo-
delli raggiunge tale risultato nella seconda meta degli anni ottanta [cfr.
Akerlof e Yellen 1985; Mankiw 1985; Parkin 1986; Blanchard e Kiyo-
taki 1987; e, per una rassegna: Rotemberg 1987; Mankiw e Romer
1991]. I modelli citati sono, fra loro, sensibilmente diversi. Essi sono,
pero, caratterizzati da un nucleo di assunti e di risultati omogenei che
¢ quanto mi basta porre qui in rilievo. Un assunto comune e fonda-
mentale & che le imprese operano in mercati di concorrenza imper-
fetta, cosicché formano il prezzo nominale dei beni prodotti anche in
base all’elasticita della loro curva di domanda inclinata negativamente.
Cio ¢ sufficiente per provare che, in presenza di uno shock negativo
dal lato della domanda, il mancato aggiustamento del prezzo al nuovo
livello di equilibrio causa alla singola impresa una diminuzione del pro-
fitto_atteso di «secondo ordine».

E possibile precisare |'affermazione appena fatta. Ceteris paribus, il
mancato aggiustamento del prezzo determina una diminuzione nel pro-
fitto atteso della singola impresa che & tanto minore quanto sono mag-
giori a) lelasticita della curva (crescente) dei costi marginali e 5) la
differenza negativa fra I'elasticita attesa della nuova curva di domanda
e lelasticita della vecchia al prezzo nominale invariato . L’elasticita
della curva dei costi marginali della singola impresa dipende, oltre che
da fattori tecnico-produttivi, dalla forma del mercato e dall’andamento
dei salari reali: le imperfezioni di mercato e la vischiosita dei salari
reali aumentano questa elasticita nel senso che rendono pili piatta la
relativa curva. La differenza sub b) dipende anche dalle aspettative che
la singola impresa ha rispetto alle reazioni di prezzo adottate dalle
imprese operanti in sezioni contigue del mercato: se I'aspettativa & che
le altre imprese preferiscano subire aggiustamenti di quantita piuttosto
che procedere ad aggiustamenti di prezzo, in analogia al caso della
curva di domanda spezzata la singola impresa si aspetta che (almeno)
nel tratto di destra, la nuova curva di domanda sia meno elastica al
prezzo invariato.

Secondo Akerlof e Yellen [1985), considerazioni del genere ba-
stano a spiegare la rigidita nei prezzi nominali dei beni a fronte di

12 Per avere un'intuizione dei punti a) e b) & sufficiente rappresentare grafica-
mente la vecchia e la nuova curva di domanda, le curve dei costi ¢ dei ricavi marginali, e
I'area del profitto atteso di una qualsiasi impresa in concorrenza imperfetta.
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shock negativi dal lato della domanda: se le singole imprese agiscono in
base a un modello di «quasi-razionalita», esse non aggiustano i prezzi
cosi da evitare una diminuzione di «secondo ordine» nei profitti. As-
sumendo comportamenti massimizzanti e aspettative razionali degli
agenti, Mankiw [1985] e Blanchard e Kiyotaki [1987] sottolineano in-
vece che la singola impresa non ha convenienza a rispondere agli shock
negativi da domanda mediante un abbassamento nel prezzo nominale
del bene prodotto se esistono «piccoli costi di aggiustamento dei
prezzi» (small menu cost) che sono maggiori della diminuzione di «se-
condo ordine» nei profitti attesi, calcolata in valore assoluto. I prece-
denti punti a) e b) rendono evidente che, fissati esogenamente i piccoli
costi di aggiustamento dei prezzi, € tanto pil probabile che ciascuna
impresa trovi conveniente non ridurre il prezzo nominale del proprio
bene quanto piu & alta I'elasticita della sua curva dei costi marginali e
bassa I’elasticita nel tratto di destra della nuova curva di domanda, al
prezzo invariato, rispetto a quella della vecchia curva di domanda. A
prescindere dal fatto che i mancati aggiustamenti di prezzo siano mi-

croeconomicamente quasi-razionali od ottimali, tutti i modelli in esame

concordano comunque su un punto importante: se si estendono a un

numero sufficientemente grande di imprese, i mancati aggiustamenti di

prezzo hanno effetti negativi di «primo ordine» sul piano macroecono-

mico. L’ottimalita microeconomica genera, cosi, esternalita negative sul

piano macroeconomico (in particolare, disoccupazione involontaria); e

politiche di sostegno della domanda aggregata, ivi comprese politiche

monetarie espansive, hanno effetti reali.

Soddisfacendo gli standard dettati dalla NMC e ripristinando le con-
clusioni essenziali raggiunte dalla SNC (cfr. par. 1), questi risultati sem-
brano realizzare gli obiettivi posti dal programma di ricerca della
NEexiM: le rigidita nominali, se cosi si possono ancora chiamare, sono
microfondate e hanno effetti macroeconomici reali. I modelli esaminati
palesano, tuttavia, carenze analitiche riconducibili alla fissazione eso-
gena dei piccoli costi di aggiustamento. Una prima carenza risiede nel
fatto che gli aggiustamenti di prezzo diventano microeconomicamente
convenienti nel lungo termine, in quanto I'ammontare dato di tali costi
va posto a confronto con la cumulata dei decrementi nel profitto
atteso che deriverebbero dai mancati aggiustamenti di prezzo nel
tempo. Ne segue che, nel lungo termine, la disoccupazione scompare e
la moneta e la politica monetaria tornano a essere neutrali. Una se-
conda carenza consiste nel fatto che quanto piti lo shock da domanda &
consistente tanto pit sono elevate la diminuzione di «secondo ordine»
dei profitti e la probabilita che questa diminuzione superi, in valore
assoluto, gli invariati costi di aggiustamento. La conseguenza & ovvia
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ma paradossale: se gli shock negativi da domanda sono troppo consi-
stenti, le rigidita nominali non impediscono gli aggiustamenti di prezzo
e non hanno, quindi, effetti macroeconomici neppure di breve termine
[cfr. Ball, Mankiw e Romer 1988].

In analogia al caso dei contratti salariali «scaglionati» (cfr. nota
10), la NExiM ha tentato di superare le due debolezze esaminate as-
sociando alle rigidita nominali quelle «reali». Le rigidita reali non im-
pediscono, di per sé, la realizzazione di equilibri ottimali; la combina-
zione fra rigidita dei prezzi nominali e rigidita dei prezzi relativi pud,
perd, rendere persistenti gli equilibri subottimali con disoccupazione
involontaria anche in presenza di consistenti shock da domanda [cfr.
Ball e Romer 1990]. Un esempio tipico & offerto dal caso di rigidita
nominali nel mercato dei beni e di rigidita reali in quello del lavoro.
Dato 'ammontare dei piccoli costi di aggiustamento dei prezzi e data
la presenza di sole rigidita nominali, uno shock negativo da domanda
puo essere abbastanza forte da spingere una data impresa ad abbas-
sare il prezzo nominale del bene prodotto fino al livello compatibile
con un equilibrio senza disoccupazione. Si supponga ora che vi sia
anche una rigidita nel salario reale. La nuova rigidita reale puo raffor-
zare |'impatto delle rigidita nominali in misura tale da eliminare la con-
venienza ad aggiustare i prezzi invece delle quantitd prodotte per al-
meno due ragioni: come si & sopra notato, essa rende piu elastica la
curva dei costi marginali della singola impresa; soprattutto, essa crea
un vincolo stringente alla domanda di lavoro di questa stessa impresa.
Tale vincolo pud anche eliminare quegli incentivi ad aumentare la do-
manda di lavoro nel lungo termine, derivanti dal fatto che gli aggiusta-
menti di quantitd determinano disoccupazione involontaria e spingono
quindi verso il basso il salario monetario.

Questi risultati consentono anche di fornire una risposta articolata
a un’obiezione ripetutamente avanzata da Greenwald e Stiglitz [1989;
1993b] rispetto al fatto che i piccoli costi di aggiustamento dei prezzi
non vanno posti semplicemente a confronto con la diminuzione del
profitto atteso ma con la somma fra il valore assoluto di tale diminu-
zione e il costo degli aggiustamenti di quantita. Secondo Hargreaves
Heap [1992, 111-112], data ['aspettativa che le imprese operanti in se-
zioni contigue del mercato aggiustino le quantita e non i prezzi, la sin-
gola impresa si aspetta di -dover comunque sopportare nel lungo ter-
mine i costi di aggiustamento delle quantita ma di poter evitare quelli
di prezzo; pertanto, essa ¢ giustificata quando trascura gli nevitabils
costi di aggiustamento delle quantita per porre a confronto gli evitabils
piccoli costi di aggiustamento dei prezzi con la diminuzione nel pro-
fitto atteso. Combinando rigidita nominali e reali, si pud integrare I'a-
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nalisi di Hargreaves Heap interpretando le rigidita reali nel mercato
del lavoro come un indicatore dei costi di aggiustamento delle quan-
tita. Non & quindi sorprendente che Mankiw e Romer [1991] sosten-
gano che I'aspetto cruciale della NexiM ¢ costituito dall’interazione fra
rigidita nominali e rigidita reali. ~

Posto che le rigidita reali pit rilevanti si verificano nel mercato del
lavoro ”, la conclusione di Mankiw e Romer apre un nuovo interroga-
tivo: come spiegare la rigidita nei salari reali? Negli anni recenti I'eco-
nomia del lavoro ha fornito al riguardo svariate risposte, che vanno dai
modelli con contratti «impliciti» a quelli con «salari di efficienza» e dai
modelli di «occupati-disoccupati» (insider-outsider) a quelli di sindacato
[cfr. al riguardo Weiss 1990; Lindbeck 1992]. Senza entrare nel merito
analitico ed empirico di tali modelli, le giustificazioni piu interessanti
della rigidita nei salari reali sono offerte da:

1) quel sottoinsieme di modelli con salari di efficienza che, as-
sumendo asimmetrie informative fra lavoratori e imprese, individua
nella fissazione di livelli del salario reale incompatibili con la piena oc-
cupazione uno strumento che le singole imprese utilizzano per incenti-
vare lo sforzo delle unita di lavoro o per limitare la selezione avversa
dei lavoratori con differente capacita e qualificazione [cfr. per
esempio: Akerlof e Yellen 1986; Weiss 1990] e per minimizzare, cosi,
il costo del lavoro per unita di prodotto;

2) 1 modelli con salari di efficienza alla Shapiro e Stiglitz [1984;
cfr. anche Bowles e Gintis 1993] che, basandosi ancora sulle asimme-
trie di informazione, rendono conveniente alle imprese fissare salari
reali pit elevati di quelli compatibili con la piena occupazione allo
scopo di aumentare la costosita del licenziamento per i lavoratori e di
disincentivare, cosi, I'autoriduzione nei flussi di erogazione del lavoro
in misura tale da minimizzare il costo del lavoro per unita di prodotto;

3) il sottoinsieme dei modelli di insider-outsider che attribuisce ai

13 Se si assume che gli acquirenti non siano in grado di valutare gli aspetti qualita-
tivi della transazione, un altro caso importante di rigidita reali deriva dalla dipendenza
della qualita dei beni o servizi scambiati dal loro prezzo [cfr. Stiglitz 1987). Questa di-
pendenza implica che, anche prescindendo dal livello dei costi di produzione, gli of-
ferenti di un dato bene o servizio sia di buona che di cattiva qualita non ne abbassano il
prezzo relativo. Gli offerenti di alta qualita non hanno, ovviamente, alcuna convenienza
a inviare un falso segnale di cattiva qualita mediante un prezzo relativo troppo basso; e
gli offerenti di bassa qualita hanno convenienza a imitare i comportamenti degli altri. Un
tale caso di rigidita reali si basa pero sulla minore informazione degli acquirenti rispetto
agli offerenti (asimmetria di informazione) e va modellato mediante la teoria principale-
agente. Come risultera piu chiaro fra breve, esso va quindi inserito nel filone della
NExaa piuttosto che in quello della Nexam.
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vecchi occupati un potere di monopolio e - per conseguenza - un po-
tere nella fissazione dei loro salari reali che si basa sulla capacita da
parte degli stessi vecchi occupati di vincolare la formazione e il rendi-
mento produttivo dei potenziali nuovi occupati [cfr. Lindbeck
Snower 1988; Lindbeck 1992].

I modelli sub 1)-3) mostrano alcune carenze sotto il profilo sia del-
I'analisi che della rilevanza empirica. Il lavoro di Potestio, che & incluso
nella parte quarta di questo volume, pone soprattutto in discussione la
rilevanza empirica degli assunti dei modelli sub 2) e 3); e sottolinea,
viceversa, l'importanza dell'apporto fornito dalla sottoclasse sub 1
rappresentata dai cosiddetti «modelli sociologici» [cfr. per esempio
Akerlof 1982]. Al di la delle carenze segnalate, restano comunque
aperti due interrogativi. Il primo riguarda i possibili rapporti fra la
spiegazione della rigidita nei salari reali, offerta dai modelli sub 1)-3),
la realizzazione di contratti salariali indicizzati; il secondo riguarda
grado di integrazione fra tali modelli e quelli della Nexim. Una ri-
sposta al primo interrogativo ¢ fornita dal gia citato lavoro di De Vin-
centi e Rodano (cfr. nota 11), che porta a risultati significativi: i con-
tratti perfettamente indicizzati possono risultare ottimali per imprese e
lavoratori, ma sotto condizioni tanto restrittive da rendere empirica-
mente irrilevante questa forma contrattuale . Meno netta & invece la
risposta al secondo interrogativo che riguarda il problema se vi sia un
sufficiente grado di omogeneita fra le basi microeconomiche dei mo-
delli con salari di efficienza e con insider-outsider sopra citati e le mi-
crofondazioni della NExiM.

I modelli sub 1)-3) spiegano le rigidita nel salario reale mediante il
ricorso alle asimmetrie di informazione e alla definizione di contratti di
incentivo o di autoselezione; essi incorporano, cosi, molti degli stru-
menti € dei risultati di quelle componenti dei nuovi indirizzi microeco-
nomici note come teoria «principale-agente» ed economia dell'infor-
mazione (cfr. par. 1). Cid non vale per i modelli della NExiM; questi
ultimi utilizzano spesso la «teoria dei giochi» ma, a differenza dei mo-
delli della NExaa (cfr. piu sotto, par. 3), le loro microfondazioni non si
riferiscono né ad asimmetrie informative né alla definizione di specifici
contratti. Di conseguenza I'analisi delle rigiditd nominali nel mercato
dei beni, offerta dalla NExiM, appare omogenea ai gia ricordati mo-
delli con contratti salariali «scaglionati» oppure ai semplici modelli con

HE . . . g . B .
E interessante notare che i risultati di De Vincenti e Rodano sono in sintonia
con le considerazioni, addotte da vari teorici dei contratti [cfr. per esempio Hart e

Holms.lro.m 1987], per spiegare la scarsa presenza di contratti ottimali ma «troppo»
complicati nella realta economica.
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salari di efficienza che postulano un legame diretto fra livello del sa-
lario reale ed entita dello sforzo erogato dai lavoratori [cfr. per esem-
pio Solow 1979], piuttosto che ai successivi e pit articolati modelli ba-
sati su meccanismi contrattuali di incentivo e di autoselezione.

Tali considerazioni non stanno asignificare che le microfondazioni
della NEKIM non possano essere rese compatibili con i modelli di mer-
cato del lavoro sub 1)-3). Al riguardo, si potrebbe sostenere che i mo-
delli della Nexim approderebbero cosi a un’interessante combinazione
poiché applicherebbero la teoria dei giochi e le imperfezioni nella con-
correnza ai mercati a pronti, quali i mercati dei beni, e la teoria dei
contratti e le imperfezioni nell'informazione ai mercati «di clientela»,
quali i mercati del lavoro. Il punto & che, per quanto mi consta, nes-
suno dei modelli NExiM ha esplicitamente affrontato i problemi anali-
tici posti da una simile prospettiva. Sembra quindi lecito trarre una
prima conclusione: la NEKIM non ha ancora elaborato uno schema
unitario in grado di microfondare in modo soddisfacente la combina-
zione fra rigidita nominali e reali.

Questa prima conclusione indebolisce sia i risultati della NEKIM re-
lativi alla persistenza di equilibri subottimali con disoccupazione invo-
lontaria sia quelli relativi agli effetti reali di lungo termine della politica
monetaria. Essa solleva, inoltre, un problema piu basilare. Come si &
prima notato, i rsultati della NExiM derivano dall'assunto che le
imprese operino in mercati di concorrenza imperfetta. Nella Relazione
si nota giustamente che non si tratta affatto di un assunto piu restrit-
tivo di quello di concorrenza perfetta. Tuttavia, se la NEKIM mirasse a
costruire uno schema volto a incorporare i vari apporti dei nuovi indi-
rizzi microeconomici, essa dovrebbe trattare 'imperfezione nella forma
dei mercati come una variabile e non come il principio primo del pro-
prio impianto analitico. Seppure con una diversa accentuazione e con
risultati spesso contrastanti, la teoria dei «mercati contendibili», la
teoria dell'informazione e la teoria dei «diritti di proprieta» hanno cer-
cato di determinare endogenamente le forme di mercato; e, a differen-
za della NexiM, la NExia ha recepito i primi risultati di alcuni di
questi sforzi.

Le precedenti considerazioni sono sintetizzabili in tre punti: 7) per
superare le critiche rivolte ai risultati keynesiani della NEXiM, sarebbe
necessario combinare le rigidita nominali e reali in uno schema uni-
tario; #) data I'impostazione dei piu articolati modelli che spiegano le
rigidita del salario reale, un tale schema dovrebbe incorporare concetti
della recente microeconomia finora trascurati dalla NExmM (per esem-
pio: rapporti principale-agente, informazioni asimmetriche); i) se il
punto #) fosse soddisfatto, V'essenziale riferimento della Nexim alla
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concorrenza imperfetta non sarebbe pit interpretabile come «principio
Primo» ma potrebbe essere microfondato. I punti £)-#i) mostrano che
nonostante le acquisizioni raggiunte e le prospettive di ricerca aperte.
la NEXiM non ¢ in grado di offrire una microfondazione pienamente
soddisfacente delle rigidita nominali e delle rigidita reali e di vincere
sfida, lanciata dalla Nmc alla Snc (cfr. sopra, par. 1, punto 1).

3. Le imperfezioni nei mercati dei capitali

Le conclusioni, tratte alla fine del precedente paragrafo, non vanno
intese come un giudizio negativo rispetto alla possibile evoluzione della
NEKIM; esse si limitano a sottolineare I'esigenza di meglio giustificare
Pesistenza di rigidita nominali compatibili con il comportamento mas-
simizzante degli agenti economici. Un promettente contributo in
questa direzione & offerto dal lavoro di Weinrich, inserito nella parte
terza del presente volume, che fa dipendere la rigidita nel prezzo dei
beni prodotti dall’avversione al rischio delle imprese. In particolare
Weinrich prova che, anche nelle circostanze in cui una qualsiasi
impresa neutrale rispetto al rischio avrebbe convenienza a modificare
rapidamente il proprio prezzo in risposta a uno shock di domanda, per
la stessa impresa ma avversa al rischio puo risultare ottimale lasciare
invariato tale prezzo o, almeno, aggiustarlo a una velocita molto mi-
nore.

Oltre ad avere il merito di aprire una nuova prospettiva di ricerca
per le microfondazioni della NEx, il lavoro di Weinrich delinea un
possibile ponte fra Nexkim e NExia. Fra le variabili che influiscono
sull'atteggiamento rispetto al rischio della singola impresa, vanno anno-
verate sia la struttura del capitale finanziario che il funzionamento del
mercato dei capitali; e, mentre la NEKIM offre una trattazione trqdmo-
nale degli aspetti monetari e trascura I'analisi del credito e di altri stru-
menti finanziari (cfr. anche par. 2), nei modelli della NEKiA si realiz-
zano equilibri subottimali con disoccupazione involontaria e fluttua-
zioni cicliche anche a causa dell'inefficiente funzionamento delle varie
sezioni che compongono il mercato dei capitali e dei conseguenti vin-
coli finanziari che pesano sulle decisioni produttive delle imprese . Va

' In gran parte dei modelli della Nexan le fluttuazioni dell'economia.sono il -
sultato degli shock negativi da domanda che hanno effetti reali nel breve periodo ¢ tor-
nano a essere neutrali nel lungo. Molti modelli della Nexua forniscono, invece, una spie-
gazione endogena dell'andamento ciclico dell’economia [cfr. per esempio Greenwald ¢
Stiglitz 1988 ¢ 1993a).
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peraltro notato che questi risultati keynesiani richiedono la presenza di
rigidita reali, soprattutto riferite al mercato del lavoro e fondate sui
modelli con salari di efficienza e con asimmetrie di informazione (cfr.
par. 2 e n. 13), ma non di rigidita nominali . Cid non & sorprendente:
concentrando I'analisi sulla limitata disponibilita dei flussi di finanzia-
mento nel mercato dei capitali e riferendosi ai salari di efficienza fissati
dalle imprese nel mercato del lavoro, la NEiA privilegia il lato dell’of-
ferta piuttosto che quello della domanda di beni.

L'attenzione per il mercato dei capitali e per il lato dell'offerta di
beni e I'eliminazione delle rigidita nominali fanno si che, rispetto alla
NekiM, il filone della Nexia abbia legami assai meno stretti con la
SNC e assuma come riferimento critico pid esplicito la Nmc . Un si-
mile orientamento trova conferma nell'impostazione microeconomica.
A differenza della NexiM e in analogia con la NMc, la NEkiA attri-
buisce molta importanza all'incompletezza dei mercati e alle imper-
fezioni informative; tuttavia, mentre la NMC tenta di inserire tali
aspetti nel modello Arrow-Debreu (cfr. par. 1), la NExA utilizza e
rende omogenei al proprio schema i principali risultati microeconomici
delle teorie con informazione asimmetrica [cfr. Akerlof 1970; Roth-
schild e Stiglitz 1976; Jensen e Meckling 1976; cfr. anche Stiglitz
1987] e della teoria dei contratti [cfr. Hart e Holmstrom 1987; Sap-
pington 1991; cfr. anche Stiglitz e Weiss 1991; Stiglitz 1992b].

Questi riferimenti microeconomici fondano I'analisi della NEKIA ri-
spetto alle imperfezioni di tre mercati: il mercato del credito [cfr.
Stiglitz e Weiss 1981; 1992], il mercato azionario [cfr. per esempio:
Greenwald, Stiglitz e Weiss 1984] e il mercato del lavoro [cfr. per
esempio Greenwald 1986; Weiss 1990]. Ritengo che, per dar conto dei
vincoli che le imperfezioni nel mercato dei capitali pongono alla produ-
zione, si debba specificare una sequenza temporale che nei modelli
della NEKiA & sottovalutata o trascurata. Si deve, in particolare, as-

'® T pit noti esponenti della NEx si spingono fino a sostenere, con Keynes
(1936, cap. 19], che la flessibilita nominale dei prezzi aggraverebbe le imperfezioni dei
mercgl]i e linstabilita del sistema economico [cfr. per esempio Greenwald e Stiglitz
1993b).

17 La distanza dalla SNC & sottolineata fin dalla presentazione del programma di
ricerca della Nexa [cfr. Greenwald e Stiglitz 1987) ed emerge anche nei lavori che la
assumono esplicitamente come punto di partenza [cfr. per esempio Greenwald e Stiglitz
1991]. 11 rapporto con la NMC emerge, invece, con chiarezza in tutti i tentativi della
NExA di presentare un modello di funzionamento del sistema economico nel suo com-

plesso [cfr. per esempio: Stiglitz 1992a; Greenwald, Kohn e Stiglitz 1990; Greenwald e
Stiglitz 1993a).
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sumere un divario temporale fra 'acquisto degli npys ¢ |, SUCCece.
vendita degli output in modo da rendere necessario ziarﬁss”’“
della produzione [cfr. Hicks 195.6]. Cio g1u§tifica la tesi del, NE@nto
secondo cui i vincoli alla produzione delle singole imprese dipendm’
da due fattori: 2) 'ammontare del loro autofinanziamento; b) i ragno
namenti di quantita o di prezzo ngl ﬁr}anziamento delle loro decis éo.
produttive. Si noti che i punto a) lfnpllca che offerta di ben; da pannel
delle singole imprese & funzione diretta del loro ammontare g autofy.
nanziamento a causa dei costi crescenti di fallimento, da esse S0ppor-
tati al crescere della quantitd prodotta, o ~ analogamente - 4 causa
della loro avversione verso il rischio di fallimento [cfr. Greenwald
Kohn e Stiglitz 1990; Greenwald e Stiglitz 1992]. Insieme alle imper:
fezioni nel mercato del lavoro che generano le gia ricordate rigidi
reali, tali vincoli dal lato della produzione rendono possibile la disoccy.
pazione involontaria. I vincoli finanziari alla realizzazione delle deci
sioni produttive delle imprese spiegano, poi, I'andamento ciclico dell
conomia [cfr. Stiglitz 1992a; Greenwald e Stiglitz 1993a).

Quanto detto conferma che, in analogia con la NMc, nella Nex
non vi sono vincoli stringenti dal lato della domanda aggregata . Tut-
tavia, come nei modelli della NExiM senza rigidita nominali (cfr. par.
2), nella NExiA la funzione crescente dell’offerta di beni rispetto al-
Pautofinanziamento delle imprese & sufficiente per determinare equ-
libri subottimali anche se non disoccupazione involontaria. Inoltre, &s-
sendo i margini di autofinanziamento a loro volta funzione del livello
di attivita, tale curva di offerta causa fluttuazioni cicliche del sistema
economico. Ne deriva che vi & spazio per politiche di stabilizzazione.
Analogamente alla NMC perd, in assenza di razionamenti di quantita
di prezzo, nella NExia la politica monetaria pud avere effetti rffah solo
se non & prevista dagli agenti e se incide, cosi, sui margini di autolr
nanziamento.

Queste osservazioni portano a concludere che: 7) le differenz etsa
senziali fra NEKIA e NMC sono riducibili ai razionamenti di Q‘,’a“t;r.
nel mercato dei capitali e ai costi crescenti di fallimento o al avxm-
sione verso il rischio di fallimento delle’ imprese; #) la compleme

finan

o g | loro

N Greenwald e Stiglitz [1993a) indeboliscono una simile implicazion :jid:fferta.
lSn(-)df:no sottolineando I'interdipendenza fra gli shock di domanda € quell yalita 04
tiglitz [1987;' cfr. anche nota 13] ricorda, inoltre, che la dipendenza d?uac qmc emer-
P:;Z.O rende "?’“d‘Pe_"denli le funzioni di offerta e di domanda di bent tu(:lavin vero
Ehc imr:;dglcl;;ioé:ur:l?qzéo% al problema dell'investimento (cfr. par. 4), rest? :

. a8
gata KA non approfondiscono le determinanti della doman
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rita fra NExiA e NEKIM deriva dal fatto che il primo filone concentra
I'analisi sui nessi fra i flussi di finanziamento e I'offerta di beni mentre
il secondo filone approfondisce I'analisi dei legami fra vincoli di do-
manda e aggiustamenti di prezzo; i#7) I'analogia fra NEkiA e NEKIM
deriva dal fatto che, in ambedue gli indirizzi, la disoccupazione invo-
lontaria richiede il ricorso a rigidita reali.'I punti 7)-ii) fanno emergere
i limiti e la parzialita dei diversi modelli della NEx; e indicano che, per
superare i piu evidenti fra tali limiti e per contrapporre piu robusti
risultati keynesiani all'impostazione della NMc, occorre reinterpretare i
modelli della Nexia e della NExiM entro uno schema unitario in
grado di valorizzarne le complementarita. Nella Relazione si persegue
un tentativo del genere mediante un’analisi di equilibrio generale. La
prospettiva, delineata nel prosieguo di questo scritto, porta invece a
privilegiare i modelli della Nexia rispetto a quelli della NexM. In
particolare, la mia prospettiva di lettura non mira a costruire un mo-
dello di equilibrio generale ma cerca di valorizzare le analisi di singoli
mercati, ossia un’analisi parziale.

Per illustrare quanto appena affermato, faccio riferimento al divario
temporale fra I'acquisto degli /nput e la vendita degli output [cfr. Hicks
1956; Graziani 1984; Amendola e Gaffard 1988], che ho sopra men-
zionato e che non & sviluppato nei modelli della Nexia. Mi soffermo
inoltre sul contributo che questi modelli hanno fornito ai dibattiti rela-
tivi al razionamento del credito e al razionamento azionario ”; ed esa-
mino I'impatto che tali forme di razionamento possono avere sulle de-
cisioni di produzione delle imprese, sulla loro domanda di lavoro e
sull’efficacia della politica monetaria. Il divario temporale & essenziale
per giustificare il fatto che le singole imprese devono finanziare I'avvio
dei propri processi produttivi mediante l'utilizzo dei profitti accanto-
nati nel passato, I'indebitamento verso le banche o verso i detentori di
ricchezza, I'emissione di nuove azioni”. Se produzione e vendita degli
output fossero istantanee, di norma le imprese sarebbero in grado di
acquistare gli /mput produttivi desiderati mediante I'utilizzo (di una
parte) dei ricavi tratti dalla vendita dei loro output. I flussi di credito
sarebbero circoscritti al sottoinsieme delle imprese, che subiscono per-
dite (ossia ricavi inferiori al .costo degli input) ma che non vengono
espulse dal mercato; essi fungerebbero cosi da collegamento fra i di-

!9 Alcune valutazioni critiche al riguardo sono rinviate al par. 4.

2 1 modelli della NExia non operano alcuna distinzione fra domanda di credito
bancario ed ¢missione di altri titoli di debito (obbligazioni). Si noti tuttavia che, a diffe-
renza dei titoli obbligazionari e nonostante recenti innovazioni finanziarie, i crediti delle
banche non possono essere direttamente scambiati su mercati secondari organizzati.
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versi istanti, nei quali avviene I'insieme degli scamb;, ¢ avrebl
un’importanza limitata. . eto

Istituendo un legame fra fonti di finanziamento e realizzay:
delle decisioni produttive, il divario temporale fra acquisto de gh?ilone
e vendita degli ousput ha, perd, una conseguenza ancora pit gene’:l;ilt
per la rappresentazione del funzionamento del sistema economig, che
la NEKA trascura. Esso obbliga a sostituire i modelli di equilibrig e
nerale con un’analisi sequenziale scandita da un istante, in cy; | ge-
riodo ha inizio, e da un istante, in cui lo stesso periodo s concludepgi
noti che, in tale sequenza hicksiana, vi & uno sfasamento tempofa]e
nellapertura dei diversi mercati [cfr. anche Messori e Tamborpy
1993]. Nell'istante iniziale si aprono i mercati del credito, delle azion,
e del lavoro; mentre perd il mercato del lavoro si chiude definitiys.
mente e quello del credito si chiude temporaneamente in quello stesso
istante, il mercato delle azioni resta aperto per tutto il periodo. Nell'
stante finale si aprono invece i mercati dei beni e si riapre il mercato
del credito.

Gli sfasamenti temporali nell'apertura dei mercati, che caratteriz-
zano I'analisi sequenziale, valorizzano il contributo fornito dalla Nex
rispetto ai problemi del razionamento del credito e del razionamento
azionario. Riguardo al razionamento del credito, va subito notato che
modello di Stiglitz e Weiss [1981] offre una delle prime dimostrazion
rigorose del fenomeno: una banca, posta di fronte a un sottoinsieme
mutuatari con progetti di diversa rischiosita ma ex ante indistinguibili
causa delle asimmetrie informative, pud trovare conveniente i ¥
sazione di un tasso di interesse di equilibrio al quale soddisfa total
mente la domanda di credito di una parte di questo sottoinsieme
non concede alcun credito alla parte restante . '

Nel modello di Stiglitz e Weiss [1981] I'asimmetria di mf"’"““'

’ i .t le

zione fa si che, all'atto della definizione dei contratti di debit® "
banche non siano in grado di discriminare perfettamente 1.Pf‘2§e :
produttivi dei loro potenziali mutuatari rispetto al diverso ris¢ b
insolvenza. Si ha, inoltre, che le condizioni di offerta di credlt‘?'s V.
lite dalle banche influenzano la rischiosita dei progetti finanziath

2] . o W oo di PO,
Sihai L situazione illustrata descrive il cosiddetto razionamento del Cf“:’s‘; ({ii equi
i mvc(cic razionamento del credito di tipo I allorché, al tasso di ":jtclrle impre de
SOlt(’)i:l::iz ata bapca ha convenienza a offrire a tutte (o a una parte T elo domé™
20, | :me considerato un ammontare di finanziamento che & minore “? con 120"
rince dlfn:icres;mte notare che, prima di Milde e Riley (1988], ! mo'eunrdo Ardens
Messori 199‘)6? ca;'o?].pewe"@no ad alcun risultato rigoroso [cfr. al 78
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levata onerosita dell'offerta di credito pesa infatti pitt su un mutuatario
poco rischioso, che ha alta probabilita di essere solvente, che su un
mutuatario molto rischioso, che ha alta probabilita di insolvenza. Cio
significa che ogni aumento nel tasso di interesse, fissato da una data
banca, ha una duplice conseguenza. Da un lato, tale aumento induce
un owvio «effetto di incentivo positivo» nel senso che accresce i ricavi
unitari ottenuti dalla banca nel caso di solvenza dei suoi mutuatari.
Dall’altro, esso modifica negativamente il sottoinsieme di progetti (ex
ante indistinguibili) finanziati dalla banca, nel senso che spinge i mu-
tuatari meno rischiosi a rinunciare alla domanda di credito («effetto di
selezione avversa») oppure spinge i mutuatari a scegliere progetti
sempre piu rischiosi fra quelli a loro disposizione («effetto di incentivo
avverso»); cio aumenta |'effettivo peso dell'insolvenza e riduce, cosi, i
ricavi unitari effettivi della banca. Stiglitz e Weiss provano che, al di
sopra di certi livelli dei tassi di interesse, gli effetti di «selezione av-
versa» o di «incentivo negativo» dominano gli effetti di «incentivo po-
sitivo» cosicché sia i ricavi unitari attesi dalla banca che la sua con-
nessa offerta di credito non sono funzione monotona crescente del
tasso di interesse.

Stiglitz e Weiss [1981] ne concludono che, se i costi bancari di
finanziamento sono crescenti, la non monotonicita della curva di of-
ferta di credito pud portare al razionamento del credito di tipo IL
Questo risultato di razionamento ha suscitato numerosi commenti cri-
tici. Una delle critiche ricorrenti & che, ferma restando |'asimmetria di
informazione ex ante, I'introduzione di variabili «non di prezzo» nei
contratti di debito (i «collaterali») consentirebbe alle banche una mi-
gliore discriminazione dei mutuatari e la conseguente offerta di con-
tratti di debito differenziati che porterebbero alla realizzazione di equi-
libri di separazione e senza razionamento del credito [cfr. in partico-
lare Bester 1987]. II piu articolato modello di Stiglitz e Weiss [1992]
dimostra, perd, la debolezza di tale critica. Basta infatti che le asimme-
trie di informazione ex ante riguardino caratteristiche aggiuntive dei
progetti dei mutuatari (per esempio, una diversa dotazione di ric-
chezza) perché I'accresciuta complessita dei contratti di debito non ne
assicuri la perfetta discriminazione e renda, quindi, possibile un razio-
namento del credito (di tipo II).

Anche se per ora si prescinde dai problemi aperti nell’analisi di
Stiglitz e Weiss e dalla possibile indicizzazione dei contratti di finanzia-
mento (cfr. sotto, par. 4), quanto detto non & sufficiente per mostrare
che il razionamento del credito ha effetti macroeconomici sul livello di
attivita. La parte dei mutuatari, che subisce razionamento del credito,
potrebbe infatti finanziare I'acquisto degli /nput necessari alla realizza-
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zione della produzione decisa mediante i profitti accantonati (autof
nanziamento) oppure mediante 'emissione di azioni. La prima dil
queste du? alterr_latwe va, per0, scartata: dati i costi crescent dj falli-
mento o lawerS{one al rischio di fallimento, qualsiasi impresa prefer
rebbe autofinanziarsi piuttosto che stipulare un contratto di debito:
pertanto certo che le imprese, che domandano credito e che song
zionate, non hanno sufficienti margini di autofinanziamento, Anche
| .alternaglva ’d'ell’emissione azionaria pud essere scartata in quanto I
simmetria di informazione assimila il funzionamento del mercato azo-
nario al mercato dei «bidoni» di Akerlof [1970; cfr. anche Greenwald,
Stlght; e Wex:ss 1984]: non essendo in grado di valutare l'effettivo va-
lore dl'ogm impresa e le ‘sue prospettive di profitto, i risparmiaton
sono disposti a sottoscrivere le azioni a un prezzo intermedio fra
quello delle azioni «buone» e quello delle azioni «cattive»; si inne-
scano cosi effetti di «selezione avversa» o di «incentivo avverso», che
instaurano prezzi di domanda via via pit bassi e che lasciano sul mer-
cato le nuove azioni delle imprese via via peggiori; in presenza
qualche assunto restrittivo, cid annulla la domanda di nuove azioni
introduce il razionamento azionario nella forma estrema dell’elimina-
zione del relativo mercato; anche se tale caso estremo non si verifica,
resta il fatto che i costi del finanziamento azionario sono molto elevat1.
La conclusione & che, se prive di sufficienti margini di autofinanzia-
mento, le imprese preferiscono finanziare I'acquisto degli input decist
mediante il ricorso al mercato del credito che non a quello azio-
nario . Le sole imprese, che hanno convenienza a finanziare le loro
decisioni di produzione nel mercato azionario, tendono a essere
imprese preventivamente razionate nel mercato del credito. 1 fatto
conoscenza comune. Pertanto, anziché costituire un’efficace alternativa
2| razionamento del credito, lofferta di nuove azioni finisce per gene-
rare anche un razionamento azionario. Ne deriva che, fermi restando
gli assunti propri ai modell_i fieﬂa NEXA (in pa.mcolarc,.pdriesenza "
rigidita reali ma non di rigidita nominali), i razionamenti di quantia
nel mercato dei capitali possono avere un impatto macroecon(gmlco
sulle decisioni di produzione delle img;es; e sulla lgro doman adi-
lavoro. In presenza di razionamento, linsieme delle imprese non

i jari 7 tofinanziamento, credito bancario
22 14 gerarchia finanziaria ( pecking order) fra au e, S e

issi i azioni ¢ ineata da vari autori
ed emissione di azioni € stata sottolinea . ' e 4
Majluf 1984; Fazzari, Hubbard e Petersen 1988] efi & ormai comur;ercr(l)t;rllitedi 5
particolare, anche Greenwald e Stiglitz (1993b] riconoscono cl eda o e g
propri ai contratti di debito, non sono _normalmeme di entit tale

chia fra debito e azioni.
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spone infatti di sufficienti mezzi di pagamento per acquistare tutti gli
input necessari alla realizzazione dell’attivita produttiva decisa e riduce,
quindi, la domanda di lavoro.

Cio rida spazio agli interventi di politica economica; in particolare,
le politiche monetarie espansive possono avere effetti reali anche se
sono perfettamente previste dagli agenti economici. I problema é che,
come pongono in evidenza sia Stiglitz e Weiss [1992] sia Mattesini nel
lavoro inserito nella parte seconda del presente volume, il raziona-
mento del credito e il razionamento azionario fanno si che la politica
monetaria e, pil in generale, I'intervento pubblico siano efficaci solo se
seguono canali diversi da quelli usuali. Mattesini prova che, se non
sono interamente coperti da un incremento della tassazione verso le
banche, i sussidi statali agli interessi sui prestiti sono piu efficaci della
concessione statale di parziali garanzie collaterali nell’attenuare gli ef-
fetti macroeconomici negativi dovuti al razionamento del credito. Tali
sussidi abbassano infatti i tassi di interesse, che le imprese devono im-
pegnarsi a pagare all'atto della stipula dei contratti di debito, e ridu-
cono cosi gli effetti di selezione o di incentivo avversi. Cid rafforza
I'affermazione di Stiglitz e Weiss, secondo cui I'efficacia della politica
monetaria & assicurata dal canale creditizio anziché dal tradizionale ca-
nale monetario.

4, Analisi parziale e sequenza

La precedente analisi delle imperfezioni nel mercato dei capitali e
nel mercato del lavoro ha varie implicazioni sia microeconomiche che
macroeconomiche. Sul piano microeconomico essa pone soprattutto in
luce che, in presenza di asimmetrie di informazione, i prezzi devono
associare alla tradizionale funzione allocativa una funzione di informa-
zione circa la «qualita» degli agenti e/o dell’oggetto delle transazioni.
Questa funzione aggiuntiva dei prezzi, che Stiglitz [1987] sintetizza
nella frase «la qualita dipende dal prezzo» (cfr. anche nota 13), &
spesso svolta in modo distorto. Come si & appena mostrato, essa pud
determinare equilibri con razionamento del credito e con raziona-
mento azionario che non sono vincolati alla Pareto efficienza; inoltre,
essa contribuisce a determinare razionamenti di occupazione nel mer-
cato del lavoro. Si ha cosi che, sul piano macroeconomico, i fallimenti
del mercato implicano livelli subottimali di attivita e disoccupazione in-
volontaria. Qui importa notare che tali implicazioni macroeconomiche
sono desunte dall’esame del funzionamento di singoli mercati anziché
dall'analisi generale del sistema economico. L'analisi parziale del mer-
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cato de,l. lavoro condiziona le decisioni produttive delle imprese me.
dla’nte Iinfluenza esercitata dalle rigidita reali sulla domanda di layorg,
e lanalisi parziale del mercato dei capitali vincola la realizzazione
queste stesse decisioni produttive e della connessa domanda di layoro
mcfdlant.e I razionamenti di quantita. Ne deriva che P'analisi dei mercay
dei beni si concentra sul lato dell'offerta e ha carattere residuale, ne] ¢
senso che si limita a recepire i risultati ottenuti dalle analisi parziali de] |
mercato del lavoro e del mercato dei capitali.

_ L'assenza di un modello macroeconomico unitario della Nexu
stigmatizzata sia nella Relazione che nel lavoro di Togati inserito nella |
parte quarta del presente volume *. Entrambi i contributi riconoscono
che, a differenza della Nmc, la NExia abbandona ogni riferimento po-
sitivo all’equilibrio generale alla Arrow-Debreu. 1 ruolo essenziale, che
la Nexi attribuisce alle asimmetrie di informazione e ai fallimenti
mercato, comporta la differenziazione fra gruppi di agenti e impedisce,
cosi, tanto I'aggregazione delle curve individuali di domanda e di of
ferta quanto il ricorso al concetto di «agente rappresentativo» [cfr.
riguardo Stiglitz 1991; Greenwald e Stiglitz 1993b). Seppure per ra-
gioni diverse, sia nella Relazione che nel lavoro di Togati si aggiunge
pero che la NEKiA non supera completamente i problemi posti dal
ferimento all’agente rappresentativo. Nella Relazione si sostiene che,
pur ammettendo la presenza di «effetti di composizione», Greenwald
e Stiglitz [1993b] non dispongono di un modello sufficientemente arti-
colato per esaminare tali effetti e per valutarne I'impatto macroecono-
mico. La conclusione, raggiunta nella Relazione, & che la costruzione
un simile modello si scontra con carenze analitiche quali la mancata
specificazione delle determinanti della domandz’a aggregata e, soprat
tutto, degli investimenti. Anche Togati appunta I'attenzione sull’insuffi-
ciente trattazione da parte della NExia della domanda aggregata; egli
afferma pero che questo limite & linevitabile effetto dell abbandono
della rappresentazione del sistema economico, incentrata sulla forma-
zione «convenzionale» delle aspettative,. che & propria di Keynes
[1936, cap. 12].

Pur nlc)?”a loro diversita, queste due critiche convergono su dlm
punto essenziale: I'analisi macroeconomica keynesiana de’ve abbando-
nare lo studio di singoli mercati e, pur salvaguardanfio leterog‘f"]""a
degli agenti, deve evolvere verso I'analisi generale e snmultargca de
stema economico. Come ho giz accennato (cfr. par. 3), in quanto

2 Del resto lo stesso Stiglitz ha ripetutamente sostenuto che il suo programma
ficerca mira all'elaborazione di un nuovo modello di equilibrio generale.
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segue tento invece di percorrere un sentiero laterale proponendo la
tesi che 'analisi parziale dei singoli mercati possa essere un punto di
forza anziché di debolezza dei modelli della Nexia. Affinché questa
possibilita si realizzi, & necessario che siano soddisfatte due condizioni
intuite ma non sviluppate da Stiglitz [cfr. 1991; 1992a]: 1) le analisi
parziali dei diversi mercati devono rispondere a un grado minimo di
omogeneita che ne garantisca la coerenza ex post; 2) il riferimento al-
I'agente rappresentativo va sostituito dal livello di aggregazione compa-
tibile con gli elementi minimi di differenziazione che sono necessari
perché le asimmetrie di informazione esplichino i loro effetti nei vari
mercati esaminati. La realizzazione dei punti 1) e 2) consentirebbe di
ottemperare a un vincolo di «economicita» dell’analisi e darebbe luogo
a costruzioni teoriche, graduali e flessibili, di parti del funzionamento
del sistema economico che potrebbero poi essere fra loro variamente
collegate in stati piu avanzati dell’elaborazione.
Almeno due elementi mostrano che la reinterpretazione del filone

della NEKIA, qui proposta, & in grado di soddisfare i punti 1) e 2).
Riguardo al punto 1) I'analisi sequenziale, basata sul divario temporale
fra I'acquisto degli input e la vendita degli output, e i conseguenti sfasa-
menti temporali nell’apertura dei diversi mercati rendono possibile I'a-
dozione di un’ottica di equilibrio parziale e graduano i requisid di
omogeneita ex ante che vanno soddisfatti per garantire una coerenza ex
post dei risultati cosi raggiunti (cfr. par. 3). La comune base analitica,
che caratterizza la rappresentazione fornita dalla NExiA del mercato
del lavoro e di quello dei capitali, soddisfa I'alto grado di omogeneita
richiesto per le analisi parziali di tali mercati, che si aprono simultanea-
mente nell'istante iniziale del- periodo, e ne facilita il successivo colle-
gamento. Viceversa, lo sfasamento temporale fra I'apertura di questi
due mercati e dei mercati dei beni, che si aprono nell'istante finale del
periodo, non richiede né un’omogeneita ex ante né un collegamento ex
post altrettanto stretti; e, in prima approssimazione, cio consente di
trattare i mercati dei beni come subordinati ai mercati dei capitali e
del lavoro.

Riguardo al punto 2) & importante I'utilizzo che la Nexia fa della
relazione principale-agente. In genere, il riferimento & a un «principale
rappresentativo» € a gruppi eterogenei di agenti per ogni mercato. Per
esempio, nella NEkia I'analisi del mercato del credito si caratterizza
per P'assunto di una banca «rappresentativa» (il principale) e per
gruppi eterogenei di imprese mutuatarie; ognuno di tali gruppi &
inoltre riconducibile a una specifica «impresa rappresentativa» ex ante
che determina perd almeno due sottogruppi, caratterizzati da un di-
verso accesso ai finanziamenti bancari e definiti in modo casuale. Ana-
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logamente P’analisi del mercato d;l lavoro assume un'impres, «ra
sentativa» (il principale) € gruppi eterogenei di lavoratori (gli agger'
in ognuno dei quali & individuabile un «lavoratore rappresentativogn.
termini analoghi a quelli gia specxﬁ;atn per i mercato de| credito
pluralita di operatori, che viene cosi fatta emergere, rafforz, Je conse.
enze delle asimmetrie di informazione e rende significativo il re,|

zarsi di fallimenti del mercato; il parallelo recupero di ung versiolnzé
«debole» del concetto di agente «rappresentativo» soddisfa il Criterio
proposto da Stiglitz, di minimizzare la complessita dell'impostazione
sotto il vincolo di pervenire a uno schema sufficientemente articolato
per dar conto di queste asimmetrie e di questi fallimenti.

Ritengo che la strategia di ricerca, che ho qui delineato e che yj.
lizza importanti «blocchi» analitici della NEkiA, confermi un aspeto
messo in luce da Rodano nel Commento, inserito nella parte prima del
presente volume: la crescente articolazione dei rapporti fra I'analisi ma-
croeconomica e quella microeconomica. Se & infatti vero che la Nexu
ha dapprima accettato di confrontarsi con la NMC sul terreno delle
microfondazioni della macroeconomia, nei suoi successivi sviluppi
Nexia & pervenuta alla definizione di un’interazione complessa fra
micro e macroeconomia nel senso che anche I'elaborazione di concett
microeconomici & stata influenzata dai risultati ottenuti sul piano ma-
Croeconomico. ‘

Tali considerazioni non stanno a significare che nella NEKA man-
chino i problemi irrisolti. Ritengo, al contrario, che la NExiA non colga |
aspetti essenziali dell’analisi sequenziale; e che, anche in conseguenza
di questa carenza, sia la sua analisi parziale del mercato del lavoro che
la sua analisi del mercato del credito palesino alcuni limiti important:
Si consideri dapprima i principale problema aperto nel mercato d¢
lavoro. Come sj ¢ sopra notato, secondo la NEK il funzionamento
tale‘ mercato € caratterizzato dalla rigidita nel salario realt.?. 5? tra-
Sfef_lto In uno schema sequenziale, cio richiede che, aU'iI}iZ'O 1 ogM
51‘;::::’_1 d]iazoratori siano in 'gra'do di'contrattare: con le u}?frﬂci:d:ﬂo
redle. I problinoscfrehnon solo il salario monetario ma anc ® i ben
prodotti nell’ist?at e ¢ imprese forrr}?no ﬂi}f)jeli nel cors0
del periodo (men E e . lo. POSSONG: Pt iog llcalrario reale
0ssia un indice c’i‘:‘l‘“ a prezzi ﬁssn),. il .denommatore fie fia alle dect
sioni autonome : Pz g bem di CPNEUING = dipends £

private delle singole imprese produttrich
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periodo; pertanto, essi sono in condizione di esercitare un controllo
diretto sul salario monetario ma non su quello reale *.

Per aggirare il problema si possono seguire almeno tre vie. In
primo luogo, si pud assumere che sia i contratti salariali sia i contratti
finanziari siano perfettamente indicizzati; non é tuttavia immediato
stabilire se, in presenza dell'indicizzazione di tutti i contratti stipulati
all'inizio del periodo, i razionamenti di quantita nel mercato dei capi-
tali permangano invariati e possano ancora imporre vincoli stringenti
alla realizzazione delle decisioni produttive delle imprese . In secondo
luogo, si pud assumere che i lavoratori consumino (la parte desiderata
de) il loro salario monetario nell'istante stesso in cui lo percepiscono,
in quanto all'inizio di ogni periodo hanno accesso ai beni prodotti
dalle imprese nel periodo precedente; I'introduzione di un tale «ri-
tardo» & perd un assunto ad hoc [cfr. anche Schumpeter 1912, cap. I,
che ripristina il legame tradizionale fra decisioni di risparmio e deci-
sioni di investimento e - soprattutto — annulla la sequenza nell’ambito
del singolo periodo. A sua volta, il venir meno della sequenza intrape-
riodale toglie importanza al finanziamento delle decisioni produttive
delle imprese (cfr. anche par. 3): 'acquisto da parte delle imprese
degli snput produttivi genera istantaneamente un flusso di spesa e di
risparmio che & di uguale ammontare; pertanto, il finanziamento totale
deve essere pari solo al flusso di risparmio e pud essere garantito da
tale flusso. In terzo luogo, si pud assumere che i lavoratori e le
imprese contrattino il salario reale (atteso) nell’istante iniziale di ogni
periodo sulla base di un indice atteso dei prezzi dei beni di consumo.

Se si intendono salvaguardare le rigidita reali nel mercato del la-
voro senza alterare altri aspetti fondamentali del modello in esame, la
sola alternativa praticabile ¢ la terza®. Quest’ultima implica che, a se-

24 E interessante notare che, se non si & in un sistema a prezzi fissi, il salario reale
non & definito’ neppure dalle imprese ma dipende anche dalla domanda aggregata di
beni. La carente analisi del lato della domanda, che accomuna i modelli della NExa,
aggrava quindi le difficolta di soluzione del problema in esame. Si potrebbe affermare
che, a differenza della General Theory, la NEKA non & in condizione di esaminare i
legami fra mercati dei beni e mercato del lavoro. Si ritornera fra breve sull’ultimo punto.

25 La rilevanza del problema ¢ tale da meritare una trattazione ad hoc. Si potrebbe
sostenere che l'indicizzazione dei contratti elimini la subottimalita degli equilibri della
Negaa. E sufficiente assumere, al riguardo, che la funzione di offerta di beni sia vinco-
lata dai margini di autofinanziamento delle imprese ma non dal razionamento del cre-
dito. Se si reintroduce la possibilita di quest'ultimo razionamento, la risposta sembra
soprattutto dipendere dalla presenza o meno di illusione monetaria da parte di chi
stipula i contratti di debito.

26 Come si & accennato (cfr. la nota precedente), la prima alternativa richiede in-
fatti un'analisi specifica che esula dagli scopi di questo scritto.
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conda degli assunti fatti in merito alla formazione deje aSpetias

(aspettative realizzate, razionali, adattive, ecc.), i prez; attesi ngtfuve
avg.

ratori possono O meno coincidere con i prezzi decisi dgle i
(mercati a prezzi fissi) oppure i prezzi attesi - rispettivamente d
lavoratori e dalle imprese possono o meno coincidere cop queUiE
dai mercati (mercati a prezzi flessibili); e le eventuali differenze -~
sono riguardare sia l'indice dei prezzi sia - soprattutto - j prezzi 3 I:
tivi [cfr. anche Greenwald e Stiglitz 1993a). In ogni caso le aqut;; :
di prezzo, oltre a tener conto del livello dei salari monetari g basa::
su aspettative circa il livello e la composizione della domand, aggre.
gata. Si reintroducono cosi quei vincoli posti dal lato della domand,
beni che, come si & ripetutamente notato, sono sottovalutati ne| flon,
della Nexua. Cio qualifica la mia precedente affermazione, secongs |
cui la NEKIA puo trattare i mercati dei beni come subordinati ai mer.
cati dei capitali e del lavoro; inoltre, obbliga a una revisione dell
teorie del salario di efficienza, che devono basarsi sul salario rese
atteso anziché su quello effettivo.

I principali problemi, aperti nell’analisi parziale del mercato del
credito, sono almeno due. Il primo riguarda la generalizzazione, impl-
cita e arbitraria, che Stiglitz propone dei risultati di razionamento rag.
giunti con Weiss e prima richiamati. Stiglitz [per esempio 19924 '
Greenwald e Stiglitz [per esempio 1988] trattano il razionamento de
credito come un ingrediente essenziale dei loro modelli ciclici, avent
per oggetto le variazioni nell'offerta di beni; viceversa la prova dels
possibilita di razionamento del credito di tipo II, offerta da Stigliz
Weiss [1981; 1992], si applica solo al caso del finanziamento di pro-
getti con dimensione prefissata e invariante. La tesi, avanzatd
svariati autori [cfr. in particolare Milde e Riley 1988], & che la variabr
lita nella dimensione dei progetti riduca fortemente la convenenzé e
la banca di discriminare i propri mutuatari mediante razionament
quantita in quanto 'ammontare del finanziamento deciso € doma™ i
dalla singola impresa ne pud segnalare la rischiosita. I modelli con
nanziamento di progetti divisibili finiscono cosi con il §Ub°rd.ma:: A
possibilita di razionamento a forme specifiche della funzione d pt;
zione delle imprese ™. Ne risulta che, per mantenere la centr are
razionamento del credito nei modelli della NEK1A, occorre n(li(jmiogf‘"
persistenza del razionamento del credito anche in presenza epép .

ammontare variabile. Un primo tentativo in questa direZo"

7 . . . . ento di iF°
Questi modell impongono, inoltre, la sostituzione del razionam®
quello di tipo I,
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posto in Ardeni e Messori [1994], che generalizzano i casi di raziona-
mento presenti in Milde e Riley.

Il secondo problema aperto nell'analisi parziale del mercato del
credito riguarda la forma del contratto di debito. Limitandosi a esami-
nare progetti indivisibili, Stiglitz e Weiss [1981] non sono in grado di
determinare endogenamente la forma ottima del contratto di debito e
assumono che banche e.imprese stipulino contratti di debito stan-
dard®. Si potrebbe, pertanto, sostenere che il razionamento del cre-
dito di Stiglitz e Weiss non & dovuto solo alle asimmetrie di informa-
zione circa la rischiosita del progetto da finanziare ma soprattutto alla
scelta di una forma contrattuale subottimale. Ne deriva che, per man-
tenere la centralita del razionamento del credito nei modelli della
NEKIA, occorre superare anche tale problema. In particolare, si tratta
di provare che la determinazione endogena del contratto ottimale di
debito non elimina i razionamenti di quantita.

Il modello di Gale e Hellwig [1985; cfr. anche Townsend 1979;
Williamson 1986] consente di fare un primo, anche se non decisivo,
passo in questa direzione. Esso sostituisce all'asimmetria di informa-
zione ex ante rispetto alla rischiosita del progetto da finanziare un’a-
simmetria di informazione ex post rispetto ai risultati realizzati del pro-
getto; e mostra che, in tale caso, il contratto di debito standard & otd-
male in quanto minimizza il costo sopportato da ogni banca per verifi-
care i risultati dei progetti finanziati. Il limite dell’acquisizione di Gale
e Hellwig & che 1 modelli della Nexa si fondano soprattutto sulle
asimmetrie ex ante. Solo di recente Innes [1993] & arrivato a dimo-
strare, sotto condizioni non particolarmente restrittive, che il contratto
di debito standard & ottimale anche con asimmetrie di informazione ex
ante; e il modello di Innes [1990; 1993] & armonizzabile con la genera-
lizzazione del modello di Milde e Riley [cfr. Ardeni e Messori 1994].

Le precedenti considerazioni indicano che & possibile superare i
problemi, aperti nell’analisi parziale dei mercati del lavoro e dei capi-
tali, e utilizzare cosi questi due «blocchi» teorici della NExA in uno
schema sequenziale. Una simile conclusione positiva mal si applica alla
seconda categoria di problemi, che restano irrisolti e che sono stati
sopra imputati al mancato sviluppo da parte della NExia di aspetti
essenziali dell’analisi sequenziale. Tale nuova categoria di problemi &

2 E forse opportuno ricordare che un contratto di debito standard implica che la
singola impresa ¢ solvente se, alla scadenza pattuita, restituisce alla banca mutuante una
somma predeterminata (il principale e gli interessi); in caso contrario, I'impresa risulta
insolvente e deve cedere alla banca l'intero ricavo tratto dal progetto finanziato e le
eventuali «garanzie collaterali» [cfr. Gale ¢ Hellwig 1985).
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n_conducibile a due grandi temi: gli investimenti e la moneta. I layoy
di Saltari e di Tamborini, inseriti rispettivamente nella parte terz ¢
nella parte seconda del presente volume, chiariscono i limiti 4| p.
guardo denunciati dall'impostazione della NEKiA.

Assumendo come riferimento uno dei modelli piti recenti e com
pleti di Greenwald e Stiglitz [1993a), Saltari dimostra che la N '
non ¢& in grado di elaborare una soddisfacente teoria dell’investimento |
che sia compatibile con la sua teoria del ciclo. Saltari muove dalla con. |
statazione che, nel modello ciclico di Greenwald e Stiglitz, si considera |
il solo capitale circolante. Egli prova poi che I'introduzione in quel mo-
dello di funzioni di produzione, che incorporino capitale fisso, e della |
relativa domanda di investimento causa un legame ambiguo fra I'incer- |
tezza delle imprese rispetto ai prezzi di mercato dei beni e le loro |
decisioni di investimento. L'intensificarsi dell'incertezza accresce il ri- |
schio di fallimento delle imprese ed esercita, quindi, un’influenza nega- |
tiva sulla loro domanda di investimento; tuttavia, esso genera anche un
aumento nel rendimento netto atteso degli investimenti e ne stimola,
quindi, la domanda. Questa ambiguita incide sui margini di autofinan-
ziamento delle imprese e sulle scelte di razionamento dei possibili fi-
nanziatori, ossia sulle variabili che determinano il livello di attivita e
suoi mutamenti ciclici. Minando la stessa teoria del ciclo proposta dalla
NEKIA, essa mostra che, nella sua attuale versione, il modello di Green-
wald e Stiglitz [1993a] non pud incorporare una soddisfacente teoria
dell'investimento.

Saltari sostiene che il limite analizzato impedisce alla NEx di
pervenire a un’adeguata funzione della domanda aggregata e ne vin-
cola I'analisi a una sequenza strettamente uniperiodale. Qui importa
sottolineare I'ultimo punto poiché pone in luce che, oltre a essere una
componente della domanda aggregata, il flusso di' investimento in capi-
tale fisso rappresenta un incremento del relativo stock [cfr. anche
Amendola e Gaffard 1992]. Tale flusso svolge cosi un r.u_olo fondg-
mentale nell’analisi della sequenza: esso definisce le possibilita (quanti-

tative e qualitative) delle produzioni future e, su questa base, funge da
collegamento fra periodi. La conclusione da trarne & che le carenze,
denunciate dalla teoria degli investimenti della NEKIA, impediscono
anche lo sviluppo dell’analisi sequenziale e la valorizzazione dei “'S“lh:
tati raggiunti nelle analisi parziali dei mercati del lavoro e dei capita

(cfr. par. 3 e sopra).
Questa conclusion
alla Nckia di sviluppare
neta. Tamborini ricorda i notevoli
monetaria della NEKiA rispetto alla tra

e trova conferma nell’altro limite, che impedisce
I'analisi sequenziale: la trattazione della mo-
progressi fatti registrare dalla teoria
dizione keynesiana, di cui ri-
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mane largamente prigioniero I'approccio monetario della NexiM. Egli
sottolinea, perd, che la NEKA sottovaluta il /ocus microeconomico
classico della teoria monetaria: la spiegazione delle ragioni che spin-
gono agenti economici razionali a impiegare una moneta, priva di va-
lore intrinseco, come mezzo di pagamento e come riserva di valore.
Nei modelli della NExia tale problema & trascurato in quanto il cre-
dito e nuovi strumenti finanziari tendono a sostituirsi alla moneta [cfr.
Blinder e Stiglitz 1983; Stiglitz 1988; Greenwald e Stiglitz 1991]. 1I
risultato & che la teoria monetaria della NExia si concentra sull’analisi
dei flussi ed elimina I'analisi degli stock. Parafrasando il passo di Ro-
bertson [1940] in cui si accusa il Keynes della General Theory di avere
tanto insistito sul fatto che si pud domandare moneta per detenerla da
dimenticare I'owvio fatto che di norma si domanda moneta per spen-
derla, si potrebbe affermare che la NEkiA insiste cosi tanto sui flussi
di moneta bancaria da spendere che si dimentica completamente degli
stock di moneta da detenere.

Questa «dimenticanza» pesa negativamente sull’analisi sequenziale
della NExiA. Insieme allo stock di capitale fisso, lo stock di moneta &
essenziale per collegare sia le decisioni assunte dai vari gruppi di agenti
economici all'inizio di ogni periodo con i comportamenti messi in atto
e realizzati alla fine dello stesso periodo sia per collegare fra loro gli
eventi dei diversi periodi [cfr. Hicks 1956; 1967; cfr. anche Messori e
Tamborini 1993]. 1I tentativo di giustificare una domanda di scorte li-
quide a fini precauzionali, che Tamborini persegue nel suo lavoro (cfr.
anche Messori e Tamborini 1995), mira quindi a colmare un’effettiva
lacuna nella teoria monetaria della NExiA. La spiegazione di Tam-
borini & che la detenzione di moneta precauzionale serve ai diversi
agenti per minimizzare i rischi di insolvenza e la divergenza fra spesa
decisa e spesa realizzabile, ossia per minimizzare la loro «fallibilita»
che & spesso riconducibile a uno stato inatteso di illiquidita. Cio signi-
fica che lo stock di moneta precauzionale influisce sulle possibilita fu-
ture di spesa e, su tale base, funge da collegamento fra periodi. Per-
tanto, come nel caso degli investimenti in capitale fisso (cfr. sopra), la
mancanza nella NExiA di una teoria dello stock di moneta impedisce
lo sviluppo dell’analisi sequenziale e la valorizzazione dei risultati rag-
giunti nelle analisi parziali dei mercati del lavoro e dei capitali.

5. Conclusioni

Le precedenti considerazioni hanno cercato di far intuire la ric-
chezza dei contributi della NEx. Questa ricchezza &, del resto, piena-
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mente espressa dalla Relazione che non offre solo yng Sintes; ot
filoni della NExiM e della NEKIA ma elabora anche un n?l ;ml
tario entro cui interpretare I'evoluzione di tali filon; ed Cntrz ellp u '
emergere gli elementi di complementarita. Nella Relazione ie CUi fane
cosl, significativi passi avanti per la costruzione di que| mode(ilmplono,
rale della NEK, spesso auspicato dai partecipanti al dibattit, mao gene.
carente. La proposta analitica sviluppata nella Relazione trom tuttory
contatto con quella parte degli interventi, che approfondisconopuml :
rilevanti ma specifici dei modelli della Nex (per esempio: De V&Spezq
e Rodano, Mattesini, Weinrich); inoltre, insieme agli intervens; pi ﬁfenu
tici verso I'impostazione della NEx (per esempio Potestio, Togati), e
mostra il non poco lavoro che resta ancora da fare, ’
Nella pagine precedenti ho seguito un sentiero di ricerca latergle.
anziché riferirmi a un possibile modello generale della Nex, mj sonq
proposto di valorizzare alcune delle sue analisi parziali. Basandomj
una rapida ricostruzione dei suoi due filoni, ho sostenuto che la Nexy
offre le analisi parziali pid interessanti. Mi sono soprattutto riferito all
analisi del mercato dei capitali e ho fatto qualche cenno a quelle del
mercato del lavoro. Cio ha posto in evidenza che I'impostazione dell
NEKA puo essere anche utilizzata nell’ambito di un’analisi sequen-
ziale, dove i segnali di prezzo non sono riducibili alla tradizionale fun-
zione allocativa e dove i vincoli di quantita diventano dominanti. Bast
ricordare, a quest'ultimo proposito, che il razionamento del credito
quello azionario possono impedire la realizzazione di una parte dele
decisioni di produzione in quanto ne vincolano il finanziamento.
Ritengo che la NExiA offra un apporto importante per la costru-
zione di un nuovo modello macroeconomico. Come ho avuto modo
sottolineare, cid non significa perod che la NEKIA sia priva fil Pmble“ﬁL
Al di la di carenze rilevanti ma specifiche che gravano sull'esame delle
rigidita reali nel mercato del lavoro e sui modelli di razionamento ;
credito, resta il problema fondamentale: la NExia non coglie asp¢
essenziali dello schema sequenziale, che pure & chiamato 2 svolgere .
ruolo essenziale per il collegamento delle analisi parziali dei s.mgu.
mercati. Al riguardo, le carenze della NEKiA vanno soprattu't m;;s)u
tate a due deficienze analitiche: la mancanza di una teoria del m‘tla
mento in capitale fisso e la mancanza di una teoria dell2 mof;: e
lavoro di Saltari mostra quali siano le difficolta che o§tacolan0 S
tazione dell'investimento in capitale fisso nei modelli deta == .
lavoro di Tamborini sottolinea I'esigenza di estendere 12 teOﬂ: attivith
taria della NEKia, che si basa sui flussi di credito e sulle PO .

finanziarie, cosl da incorporare gli stock monetari detenutt
cauzionali,

Ca de'
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