
Introduzione
di Marcello Messori

Questo volume contiene la relazione e una parte degli interventi
svolti nella sessione della XXXIV Riunione scientifica della Società Ita­
liana degli Economisti (1993) dedicata alla «Nuova economia keyne­
siana» (NEx). L'organizzazione della sessione si è, 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 è 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 l'analisi macroeconomica. La proposta teorica, elaborata
dalla cosiddetta nuova macroeconomia classica (NMc) negli anni set­
tanta, ha infatti riaperto problemi che l'ortodossia macroeconomica
keynesiana degli anni sessanta trattava come definitivamente risolti. Il
merito della NEK è stato quello di accettare la sfida, lanciata dalla
NMc, 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
ione 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 ftlone in­
centrato sulle rigidità nominali e reali e il filone incentrato sulle imper­
fezioni dei mercati dei capitali'. Tuttavia, forzando i confini normai-

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 avvalendosi della
valutazione di uno o di due referee per ognuno degli scritti presi in considerazione. La So­
cietà Italiana 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.

1 Per omogeneità espositiva. utilizzerò la denominazione dei due fJoni della NEx
proposta nella relazione di Ardeni et alii (d'ora in poi: Relazione): NEx e NEx. La
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mente attribuiti a una «introduzione», in quanto segue non mi limiterò
a sintetizzare i risultati raggiunti nel volume ma proporrò una lettura
fortemente orientata del contributo che i due filoni della NEK offrono
per l'apertura di nuove prospettive nell'analisi macroeconomica. Ciò
mi spingerà a interpretare i vari saggi, che compongono il volume, sul­
la base della parziale chiave di lettura prescelta. In particolare, cer­
cherò di chiarire per quali ragioni i risultati della NEx mi appaiano
più promettenti di quelli della NEKIM'. In tal modo, spero che il vo­
lume faccia intuire che la NEx va intesa come un progetto teorico
«aperto» nel senso che si pone interrogativi precisi ma è 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 l'apertura di nuove prospettive nella teoria macroeconomica (par.
2). A tale riguardo, il contributo della NEx mi sembra meno ricco
rispetto a quello della NEKIA (par. 3 ). Ciò non significa che l'impianto
della NEKIA sia privo di limiti. La reinterpretazione di questi limiti,
spesso ricondotti al fatto che la NEKIA 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 Conclusioni, dopo aver riassunto i risultati rag­
giunti, accenno ad alcune delle prospettive di ricerca aperte dal vo­
lume.

1.I limiti del lascito keynesiano

I principali limiti del lascito macroeconomico di Keynes [1936], che
hanno reso possibile l'affermarsi dell'ortodossia macroeconomica 1n­
centrata sulla combinazione fra «sintesi neo-classica» (SNC) e curva di
Phillips, sono riconducibili ai t_re segu:ntt: ' intercorrenti fra salari
i) l'insufficiente specificazione dei legami

igla NExsottolinea che le rigidità sono ricondotte al «principio primo» delle (ore
s11a :. +fetta); la sigla NEx sottolinea, In
non concorrenziali di mercato (con7a,UP"""":,,aorte al principio primo del­
vece, che le imperfezioni nei mercau et capila t sono neo
l'informazione asimmetria-, re I . .110 non esaurisce quella dei vari con·

2 Resta fermo che l analisi o ,erta nel m1o scr . . . i trascurati
tributi al volume, cui si rimanda per la trattazione dt unportanu argomenu qu
e per gli essenziali approfondimenti.



nominali flessibili, variazione nelle aspettative degli imprenditori e dei
detentori di ricchezza, persistenza della disoccupazione involontaria;
ii) la mancata percezione dell'incompatibilità fra un'offerta esogena

di moneta e il meccanismo di trasmissione incentrato sul nesso causale
fra un tasso di interesse puramente monetario e 1 'ammontare degli in­
vestimenti;
iii} l'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.

Il punto i) riguarda in particolare il capitolo 19 della Generai
Theory. Dopo aver assunto nei primi diciotto capitoli la rigidità dei sa­
lari monetari [cfr. Keynes 1936, 257], Keynes mostra che la flessibilità
di tali salari verso il basso non elimina la disoccupazione involontaria
in quanto può 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 l'introduzione di ipotesi che sono empirica­
mente plausibili ma che, sotto il profilo analitico, restano ad hoc.

Il punto ii) si riferisce al fatto che, se l'offerta nominale di moneta
è esogenamente fissata dalla banca centrale [per esempio Keynes 1936,
166-174], vi è un nesso fra livello del reddito, domanda di moneta e
tasso di interesse. Pertanto, se è vero che gli aspetti «reali» dipendono
dagli aspetti monetari, è anche vero che gli aspetti monetari dipendono
dagli aspetti «reali». Ciò 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 è anche indirettamente deter­
minato dalle decisioni di risparmio e di investimento [cfr. Messori
1991].

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

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

Riguardo al punto i), il modello della SNc chiarisce almeno tre
aspetti. Innanzitutto, esso mostra che la flessibilità nei prezzi dei beni
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e del lavoro non porta a un equilibrio di piena occupazione solo se
esistono rigidità nel rendimento delle attività 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 però che l'«effetto Pigou» (o effetto ric­
chezza) può integrare l'«effetto Keynes» come meccanismo idoneo per
assicurare l'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
l'ammontare di ricchezza «reale» e, quindi, aumenti nella domanda di
consumo [cfr. Patinkin 1948)'.

Si arriva così alla conclusione che il modello della SNc può incor­
porare il risultato keynesiano di equilibrio con disoccupazione solo in
base ali'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
dità nei salari monetari, provoca aggiustamenti nelle quantità e non
solo nel prezzo dei beni. La diminuzione della domanda aggregata po­
trebbe essere riassorbita senza variazioni nella quantità 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 è compatibile con l'equilibrio di piena occupazione.

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

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

~ Si noti che nel modello di Hicks (1937] la sola politica economica efficace in
«trappola della liquidità» è 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, però, recepita nei
successivi modelli della SNc. Il più 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 dà luogo alla retroazione «reale» sopra ricor­
data. Essa appare quindi strettamente legata all'assunto, proprio alla
Generai Theory, di un'offerta nominale di moneta esogenamente data'.

Le risposte, che la SNc fornisce ai punti i) e ii), 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
può assumere almeno tre caratterizzazioni: conformarsi all'impostazione
della Generai 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 però una risposta al problema sub iii). Al riguardo,
è 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 può, quindi, dare conto dell'andamento stabile o
moderatamente pro-ciclico dei salari reali. La combinazione fra il mo­
dello di Modigliani con rigidità nei salari monetari e nei prezzi nominali
dei beni e la curva di Phillips costituisce così la struttura portante della
SNc. Negli anni sessanta lo schema, denominabile come modello di
Modigliani-Phillips, è assurto allo status di ortodossia macroeconomica.
Si tratta, però, di un'ortodossia macroeconomica priva di legami con
l'analisi microeconomica tradizionale elaborata dal programma di ri­
cerca neo-walrasiano [cfr. per esempio: rrow e Hahn 1971]°.

Il dibattito degli anni settanta ha posto impietosamente a nudo le

• II 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. Ciò implica, però, che la moneta è
ridotta a un bene particolare [cfr. al riguardo: Messoni 1995].

6 Anche nel corso degli anni sessanta non tutti i macroeconomisti aderirono al mo­
dello Modigliani-Phillips. A pane gli autori più eterodossi rappresentati dai postkeyne­
siani americani e dagli allievi cantabrigensi di Keynes, è bene ricordare almeno i due
indirizzi di ricerca rappresentati, rispettivamente, da Patinkin [19652] e da Clower
[1967] e Leijonhufvud [1968]. Soprattutto Clover e Leijonhufvud hanno anticipato te­
matiche centrali per la NEx: 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] è stata la
curva di Phillips. Le armi di offesa utilizzate dai monetaristi sono ridu­
cibili a tre: l'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 stabilità nel tasso di crescita dei
prezzi nominali dei beni e definito tasso naturale di disoccupazione;
l'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. È però 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 è 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
nuca.

Questa candidatura è stata, però, 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 Generai
Theory:

1) i comportamenti degli agenti e le rigidità 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 è compatibile con l'assunto di
comportamenti razionali e massimizzanti da parte degli agenti, condi­
viso dagli stessi keynesiani.

La NMc propone di superare il punto 1) microfondando l'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 l'incompletezza dei mercati non
ostacola la realizzazione di equilibri intertemporali ottimali se si rimuo­
vono le incongruenze del punto 2) mediante l'introduzione di «aspet­
tative razionali». L'aspetto analitico, caratterizzante la NMc, risiede
così nel fatto che in ogni istante di tempo i prezzi garantiscono l'equili­
brio ottimale dei mercati e l'assenza di disoccupazione involontaria. La
politica monetaria può 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, è 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, è stata posta in discussione da nuovi
indirizzi di analisi quali, per esempio, la teoria dei contratti, la teoria
dei giochi, il neo-istituzionalismo e l'economia dell'informazione'.
L'apparato della NEx, e soprattutto quello del filone della NEKA, in­

7 Alcuni dei recenti sviluppi microeconomici pong ono, fra l'altro, in discussione
che la razionalità degli agenti debba coincidere con un loro comportamento massimiz­
zante. Ciò implica che la necessaria congruenza fra comportamento razionale degli
agenti e 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 NEx pongono radicalmente in
discussione il comportamento massimizzante degli agenti.
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"OP0ano i concetti-chiave che caratterizzano alcuni di tali nuo Ma
nzz1 I _ricerca. _Non è quindi sorprendente che la NEK s.
2,,p";ç, ; 3e]eresfidi., oncia di e., seroi&s i ii 3
kon o . e. ortodossia keynesiana ma ripristinando importanti risultar·eynes1aru. 1

2. Le microfondazioni delle rigidità

Il principale obiettivo della NERIM è quello di ottenere i risultati
essenziali della SNc nell'ambito di modelli microfondati e con aspetta­
tive razionali. Questo obiettivo è stato perseguito mediante tre pas­
saggi: i) in base agli assunti della NekaM, gli agenti attuano in modo
(quasi) razionale comportamenti massimizzanti; ii) in presenza di rigi­
dità nominali e reali microfondate, tali comportamenti individuali ten­
dono a determinare equilibri macroeconomici subottimali con disoccu­
pazione involontaria ossia a generare esternalità macroeconomiche ne­
gative

8
; rii) poiché ii) 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 i)-iii) mostrano
che, per essere in grado di ribadire le conclusioni tipiche dell'«orto­
dossia» keynesiana e di raccogliere al contempo la sfida della NMc, la
NEKIM deve innanzitutto provare la validità del punto ii) dato i). Ciò
significa, in particolare, provare che le rigidità microfondate possono
impedire l'immediata realizzazione di equilibri con piena occupazione
anche se ciascun agente massimizza la propria utilità attesa e ha aspet­
tative razionali. Il filone della NEKIM prova questo risultato muovendo
dal principio primo di forme _non co~eorrenziali di mercato: contratta­
zioni bilaterali o gradi di monopolio nel mercato del lavoro e concor­
renza imperfetta nel mercato dei beni'. . . .

I primi tentativi in tale direzione riguardano la giustificazione di
rigidità nominali nel mercato del lavoro e nel mercato dei beru. In par­
ticolare, pur incorporando molti assunti tipici della NMc (quali, le
aspettative razionali), i modelli di Fischer [1977] e di Taylor (1979,

s Si noti che le rigidità nominali indicano ostacoli nell'aggiu_srn~ento lidei dprezzi
:· ·lle ità e che le rigidità real indicanomonetari a seguito di mutamenti esogeni ne e quantuta . d . I •

ostacoli neU 'aggiustamento dei prezzi relativi, tipicamente nell'aggiustamento lei sa an
monetari rispetto ai prezzi nominali dei beni. . . . . b e di-

9 La trattazione delle forme di mercato come prncmpo primo sarà revement
scussa al termine del paragrafo.
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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 può divergere da quella corrispondente
alla piena occupazione ogni qualvolta il prezzo dei beni è fissato con
un periodo di anticipo ed eguaglia la domanda aggregata e l'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 rapidità 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 quantità 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, l'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 neutralità della politica monetaria. Taylor [1980] mostra però che,
se i lavoratori con contratti in scadenza stipulano i loro nuovi salari
monetari anche in funzione di quelli degli altri lavoratori, la subottima­
lità degli equilibri e la non neutralità 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'asincronicità, questi contratti
non siano perfettamente indicizzati ". Il limite più evidente è, tuttavia,
analogo a quello già presente nell'impostazione della SNc e denunciato
dalla NMc: anche se rendono empiricamente più plausibile la rigidità
dei salari monetari o del prezzo dei beni, i modelli esaminati non sono
in grado di microfondarla dal punto di vista analitico.

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

"O È interessante notare che, date le definizioni di nota 8 (cfr. sopra), l'ulteriore
ipotesi di Taylor equivale a introdurre nel modello anche rigidità reali. Come risulterà
chiaro nel prosieguo del paragrafo, la combinazione fra rigidità nominali e reali rafforza i
risultati keynesiani in tutti i modelli della NEx qui esaminati.

'' Il problema dell'indicizzazione dei contratti è rilevante e riguarda molti modelli
della NEx. Esso sarà, pertanto, ripreso in seguito. Per farne intuire l'importanza, basti
qui ricordare che costituisce l'oggetto di uno dei lavori del presente volume (cfr. De
Vincenti e Rodano, parte terza).
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interesse in quanto traccia la via seguita dalla NEKIM per microfondare
le rigidità nominali dei prezzi: mostrare che, per il singolo agente, l'ag­
giustamento di prezzo può avere costi maggiori del mancato profitto
derivante dal mantenimento di un prezzo invariato. Un insieme di mo­
delli raggiunge tale risultato nella seconda metà 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,
però, caratterizzati da un nucleo di assunti e di risultati omogenei che
è quanto mi basta porre qui in rilievo. Un assunto comune e fonda­
mentale è che le imprese operano in mercati di concorrenza imper­
fetta, cosicché formano il prezzo nominale dei beni prodotti anche in
base ali'elasticità della loro curva di domanda inclinata negativamente.
Ciò è 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 l'affermazione appena fatta. Ceteris paribus, il
mancato aggiustamento del prezzo determina una diminuzione nel pro­
fitto atteso della singola impresa che è tanto minore quanto sono mag­
giori a) l'elasticità della curva (crescente) dei costi marginali e b) la
differenza negativa fra l'elasticità attesa della nuova curva di domanda
e l'elasticità della vecchia al prezzo nominale invariato ". L'elasticità
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 vischiosità dei salari
reali aumentano questa elasticità nel senso che rendono più 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 l'aspettativa è che
le altre imprese preferiscano subire aggiustamenti di quantità 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 rigidità nei prezzi nominali dei beni a fronte di

? Per avere un'intuizione dei punti a) e b) è sufficiente rappresentare grafica­
mente la vecchia e la nuova curva di domanda, le curve dei costi e dei ricavi marginali, e
l'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-razionalità», esse non aggiustano i prezzi
così 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 cast) 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, è tanto più probabile che ciascuna
impresa trovi conveniente non ridurre il prezzo nominale del proprio
bene quanto più è alta l'elasticità della sua curva dei costi marginali e
bassa l'elasticità 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'ottimalità microeconomica genera, così, esternalità 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
NEKIM: le rigidità nominali, se così 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 l'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 più lo shock da domanda è
consistente tanto più sono elevate la diminuzione di «secondo ordine»
dei profitti e la probabilità che questa diminuzione superi, in valore
assoluto, gli invariati costi di aggiustamento. La conseguenza è ovvia
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