
a. C'è (o ci sarà) una nuova teoria
monetaria keynesiana?
di Roberto Tamborini

1. Introduzione

La teoria monetaria è il focus belli dove. tradizionalmente è stata
collocata la «rivoluzione keynesiana» contro la tradizione classica e
neoclassica. La ricerca in questo campo ha costituito una tra le
imprese di maggior impegno e di più lunga lena nella scienza econo-
mica. Tra gli sviluppi più interessanti, e ormai affermati, va annoverato
quello della Nuova Economia Keynesiana (NEK d'ora in poi) che, in
contrasto con la Nuova Macroeconomia Classica, ha ribadito il punto
della non neutralità della moneta sulle variabili reali [Greenwald e
Stiglitz 1987a; Stiglitz 1991; Mankiwv e Romer 1991]. Il contributo ori­
ginale dei nuovi keynesiani è consistito nella ricerca e nella individua­
zione delle cause di questo fenomeno in imperfezioni strutturali I dei
comportamenti microeconomici. Questo studio si propone di delineare
quale teoria monetaria stia emergendo nell'ambito della NEK, cerca di
valutare se e in quale misura esista una «nuova teoria monetaria
keynesiana», compiuta e sistematizzata, ovvero d'individuare dove si
rendano necessari ulteriori approfondimenti o integrazioni.

La ricerca dei nuovi keynesiani non è uniformemente distribuita su
tutto il fronte consueto della disciplina, dalla microeconomia monetaria
alle conseguenze macroeconomiche della politica monetaria. Ad
esempio il problema classico dell'uso di un mezzo universale di paga­
mento e riserva è tenuto in secondo piano rispetto allo studio delle
Cause monetarie e finanziarie delle fluttuazioni o dei canali di trasmis­
sione della politica monetaria. Al contrario, questo studio si concentra

1 U ·1 · • . . 1· bb · del tutto soddisfa-so il termine «imperfezioni strutturali», set ene non sta .
ente, per ]. ·} 1:... :. +d·ibili, almeno nelle inten-. sottolineare c e tali imperfezioni non sono neon uct 1 , . .
oni degli autori, alla vecchia idea delle «frizioni» nel funzionamento dei mercati, no
piegate e . . . . <] +lre normativo e positivo
d ll,. soprattutto transttone che lasciavano intatto I va or h' 1. li

CI ipot· di ' . : :4h chiara a Ivelioes1 1 mercati perfetti. La differenza tra I due approcci nsu tn . b •metodolo' M . . .' . .. . d mporrnmentt su -ottt·
rn I. gico. 1 cntre le «frtztont» dei class1c1 solltntcn cvano co . k . .
al anche [; l :. 1.. • •• 4l dei nuovi eynesian sonoali i4 a lvello individuale, le «imperfezioni struttura! ,

quanto emergono da comportamenti ottimizzanti individuali.
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Proprio sul primo tipo di problematica, individuando in essa la 0d ., li. IN eces.sità e l'utilità di un raccar o pru esp cito tra a EK e gli svi] ....." Q l .recenti della microeconomia monetar1a. luanto la teoria mo@,­
della NEx sia conforme alla lettera, allo spirito o al metodo dix,'
non costituisce, invece, un tema esplicito di questo studio.

2. Una visione d'insieme e una sceltadi campo

Nell'ambito della NEx vi sono due classi di modelli che ottengono
effetti di non neutralità monetaria da imperfezioni strutturali microeco­
nomiche. La prima è incentrata sui costi di ag;,iustamento dei prezzi ne
mercati dei beni e del lavoro, la seconda è incentrata sulle ùnperfei,io11i
in/onnative dei mercati dei capitali. II primo tipo di modelli si è silup
pato a partire dalla controversia sulla rigidità dei prezzi assunta, a torto
o a ragione, come caratteristica essenziale della macroeconomia keyne­
siana. Questi modelli hanno dimostrato che la rigidità di prezzi e salari
può essere spiegata come il risultato di risposte individuali razionali ti»
spetto ad una varietà di costi di aggiustamento [Blanchard 1990;
Gordon 1990]. D'altro canto, la semplice introduzione di concorrenza
imperfetta sul mercato dei beni, in assenza di costi di aggiustamento,
non intacca la neutralità monetaria classica [Blanchard e Kiyoali
1987].

Il fuoco analitico dei modelli con mercati dei capitali imperfetti è
puntato su una problematica ben nota e ricorrente, ma continuament~
decentrata - foriera di numerose eresie - nello studio delle relazioru
tra moneta e attività economica: gli effetti che le condizioni di ofera
del credito e dei capitali finanziari esercitano sulle decisioni produr&.·~
delle imprese. Il contributo significativo della NEK sta nel trattare 1

mercati dei capitali come mercati essenzialmente non-walrasiani, visto
che in essi non vengono effettuati scambi a pronti, ma contro pro
messe di pagamento future in assenza di appropriati mercati a termins
Quindi il ruolo allocativo svolto da tali mercati è fortemente sensibile
allo stato dell'riifonnazione delle parti sulla bontà delle promesse di pa·
gamento future [Stiglitz 1985a; Greenwald e Stiglitz 1987a· Stiglitz e
Weiss 1988). "
, "g"}"" h teoria keynesiana tradizionale era soprattutto intere%
a prot lema dell'incertezza generata da informazione incompleta sul

2 Per un esame approfc dit d U d , · diArdeni et ali :- tonato 1elle lue classi di modelli rimando alla Relazuor0 11 in questo volume.
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futuro, la gran parte della NEx dei mercati dei capitali imperfetti si
concentra sugli effetti dell'informazione asimmetrica tra chi domanda e
chi offre fondi, avendo a riferimento il risultato fondamentale di
Akerlof [ 1970] sul fallimento dei mercati ad informazione asimmetrica
- il cosiddetto lemon problem [cfr. anche Stiglitz 1987]. In questo con­
testo, il prezzo (il tasso d'interesse) non viene spinto fino al punto di
equilibrio tra domanda e offerta di fondi in quanto i prestatori deside­
rano minimizzare possibili effetti di selezione avversa o di azzardo mo­
rale; così nei mercati dei capitali si possono determinare due forme
notevoli di equilibrio non-walrasiano con razionamento: il razionamento
azionano e il razionamento creditizio'. Poiché gli strumenti di finanzia­
mento non sono perfettamente sostituibili per le imprese, una restri­
zione dell'offerta di uno di essi può comportare una riduzione del li­
vello di produzione finanziabile. Per questa via gli shock monetari e
finanziari si trasmettono al settore reale 4

.

Dunque il primo aspetto saliente della teoria monetaria della NEK
è che in essa coesistono due diverse tipologie di fallimenti del mercato
da cui scaturiscono gli effetti reali delle varibili monetarie. I costi di
aggiustamento creano fallimenti dei mercati a pronti, dovuti a risposte
insufficienti dei prezzi dei beni o del lavoro ad eccessi di doman'da o
offerta correnti. Le imperfezioni informative dei mercati dei capitali
determinano piuttosto fallimenti di coordinamento intertemporale, do­
vuti al venir meno della funzione dei mercati dei capitali quali segnala­
tori efficienti alle imprese del sentiero di equilibrio intertemporale
della produzione. Certamente entrambe le forme d'imperfezione esi­
stono e sono importanti nella realtà economica, tuttavia esse hanno
implicazioni teoriche, analitiche ed empiriche assai differenti che ne
rendono la coesistenza non facile'.

'La letteratura è ormai vasta. Tra i contributi principali sul razionamento azio­
nario vi sono Jensen e Meckling [1976], Myers e Majluf [1984), Gale e Sughtz [~989] e
le utili rassegne di Gcrtler e Hubbard [1988), Fazzari et alii [1988). Per quanto riguarda
il razionamento creditizio, Stiglitz e Weiss [1981; 1987], Milde e Rley [1988), Jaffee e
Siglitz [1990]. . .

4 Cfr. Blinder e Stiglitz [1983], Greenwald, Stiglitz e Veiss (1984), Blinder
(1987], Greenald e Stigli± [1987b; 1988a; 1988b; 19904), Beranke e Blinder [1988),
Dclii Gatti e Gallegati [1990), e Tamborini [1993] per quanto riguarda economia
aperta. · . .

' Da questo punto di vi sta, la differenza tra i due approcci dei nuovi ke)"7""%. • k · · I ta ne contnlutoPUO essere ricondotta alla controversia tra i primi ceynesian cutmunat , , _
,dmmsn@le di Lsioni»id fio6oi, f aut csidei6 limo3y2$,7},"P";
cnza, del fallimento del coordinamento intertemporale, rispetto 8 a ngi 118 ci prezzi
pronti, nella Teoria generale.
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Stiglitz [ad esempio 1991; 1992a; 1992b) ha più volte mes
dubbio la rilevanza del problema della rigidità dei prezzi e della
gazione basata sui costi di aggiustamento. I costi di aggiustameno
prezzi possono essere troppo piccoli per reggere il peso delle flui
zioni macroeconomiche; inoltre, è poco credibile che sia p1u cosraso
rivedere i listini prezzi che riprogrammare la scala della produzione
D'altra parte è stato osservato che 1 _fe_nomeru_ d1 r~z1onamemo nei
mercati dei capitali potrebbero essere mmfluenu se VI fosse adeguata
indicizzazione dei contratti di debito e/o dei contratti di vendita de~
input alle imprese [Gordon 1990). Su questo terreno sembra emergm
la necessità di un'integrazione piuttosto che di una scelta alternativa
tra i due approcci.

Tuttavia, per ragioni di carattere teorico e metodologico, il quadro
che traccerò della teoria monetaria della NEK privilegerà l'approccio
dei mercati dei capitali imperfetti (che per semplicità identificherò coo
la NEx tout court). Avendo razionalizzato l'ipotesi di rigidità di prezzi
e salari, la teoria monetaria implicita nell'approccio dei costi di aggiu­
stamento rimane essenzialmente la stessa di quella della «sintesi neo­
classica» degli anni sessanta: la moneta ha effetti reali solo in quanto
prezzi e salari sono rigidi [Blanchard 1990]. I effetti da questo indi­
rizzo di ricerca non è emerso alcun incentivo a riconsiderare la sfera
monetaria dell'economia in maniera diversa dalla sintesi neoclassica. Al
contrario, l'approccio dei mercati dei capitali imperfetti, dal punto di
vista metodologico, è immune dalla critica precedente, comporta una
più coerente contrapposizione con la teoria monetaria classica, e con­
sente il superamento di alcuni limiti di quello della sintesi neoclassica
Tuttavia, come mi propongo di mostrare, il contributo dei nuori
keynesiani in questa direzione non può dirsi ancora compiuto.

3. Microeconomia monetaria

, Il primo tra i compiti della teoria monetaria è stato quello di spie·
gare perché agenti razionali dovrebbero far uso di un mezzo di pag;J·
memo e riserva privo di valore, e quindi, se un'economia monet~a
possa essere ricondotta sotto le ipotesi classiche di mercati perfetu e
razionalità degli agenti ·ll . . I tesi
d. , . n 1 - ovvero, ne a terminologia moderna, e 1pat

1 un economia Arrowv-Debr p, [.:. . -hiamar
il . "' e reu. er semp 1ctta possiamo c 1a "''questo capnolo dell · · il fuN"ll. 1· · d I a mrcroeconomra monetaria. Spostando 1oana llJCo a problema d Il d · · Il del·

I' a . . . e a Ietenzione di saldi monetari a quellootterta di mezzi di pa l]:. .:.,egamento a e imprese, la NEx tende a smJ.IllJJl•
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l'importanza della microeconomia monetaria, o almeno tende a disim­
pegnarsi dal dibattito lungo e complesso che la caratterizza [Blinder e
siglit2 1983; Greenvald e Stiglitz 1991; Sigliz e Weiss 1988). I
nuovi keynesiani attribuiscono al credito e alle innovazioni finanziarie
un ruolo importante nella perdita di rilevanza della microeconomia
monetaria, sia perché esse riducono la necessità di moneta transattiva
sia perché attenuano le differenze di liquidità tra moneta e altri stru­
menti di riserva.

Questa posizione della NEx verso i problemi della microeconomia
monetaria non è condivisibile, e gli argomenti che l'accompagnano non
sono del tutto convincenti. Vorrei sviluppare brevemente due punti a
sostegno di questo giudizio. Il primo è che la posizione della NEx
tende a sostituire una valutazione empirica (il «meccanismo di trasmis­
sione» creditizio è più forte rispetto a quello dei saldi monetari di por­
tafoglio) al problema teorico dell'uso della moneta. Il secondo, più im­
portante, è che la stessa NEK, senza un'appropriata microeconomia
monetaria, resterebbe zoppa.

3.1. Economia monetaria e organizzazione dei mercati

Se è concessa una forte semplificazione a scopo espositivo, pro­
porrei d'inviduare il marchio della microeconomia monetaria moderna
nel noto aforisma di Hicks: «La moneta è ciò che la moneta fa»
(1967, 1). È il marchio, cioè, di un approccio funzionalista alla moneta
e quindi ai compiti della teoria monetaria. In questo approccio la
teoria monetaria viene concepita come una teoria delle funzioni (o ser­
vizi) di mezzo di pagamento e di riserva di valore in un'economia di
mercato. Idealmente, la caratterizzazione di un'economia monetana
dovrebbe essere il più possibile «robusta» rispetto all'evoluzione delle
forme concrete che assume la moneta".

D'ora in poi userò il termine economia monetaria per designare

6 Q • . di t atteggiamento 111erra11tilisla. uesto approccio s1 propone I superare un oppos o '
dominante in tutto lo sviluppo antecedente della disciplina, tendente a leg~re -. spej5°
Purtroppo inconsapevolmente - la teoria monetaria alla particolare fase storica di evo u­
ione degli strumenti monetari. Questo ha prodotto una notevole ricchezza interpreta­

'Uva, ma ha anche disseminato la disciplina di trappole e piste false. Basti pensare agli
cnorm· bi · · . • d ll''d •fi la teonn monetana con 1' problemi interpretativi che sono sorti Jal 'identutcarc l? 3fo1di
problema dell'uso dell'oro o di una moneta merce. Per una riflessione appro on 1111 su
questo punto cfr. Hicks [1967, cap. 9).
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un'economia di mercato in cui si rendono necessarie le funz' .
(fan ·: .), o»i &mezzo di pagamento e riserva o nz1om monetane , e moneta . ~

strumento universale adottato per svolgere entrambe le fn""
microeconomia monetaria moderna ha fatto passi importanti in a,
direzione, chiarendo i) che m un'economia Arrow-Debreu le funi
monetarie non possono trovar posto in maniera «essenziale» e ii) ae}
forme di organizzazione economica rendono invece necessarie quelle
funzioni.

Il primo punto ha costituito oggetto di riflessione almeno dalla
pubblicazione dell'opera di Keynes, soprattutto tra gli interpreti awersi
alla sintesi neoclassica [cfr. ad esempio Davidson 1972), e ha trovato
una serie di dimostrazioni formali rigorose ad opera degli studiosi deJ.
l'equilibrio economico generale'. Tuttavia, è il secondo punto quello
che più interessa qui (visto anche che gli economisti ignorano gli a
tacchi puramente negativi al loro patrimonio di conoscenze); i conti
buti che vi confluiscono mirano a costituire una microeconomia mone­
taria distinta dalla microeconomia walrasiana tradizionale.

Innanzitutto è stato dimostrato che affinché vi siano funzioni mo­
netarie l'organizzazione economica (o la «tecnologia degli scambi»I
deve essere di tipo sequenziale [Hicks 1939; 1967; Radner 1968; Hahn
1971; 1973; 1982, cap. 1]. Un'economia sequenziale presenta tre pi
cipali differenze rispetto all'economia Arrow-Debreu. Primo, operano
solo mercati a pronti che aprono e chiudono entro un periodo di
tempo discreto; i mercati a termine non operano, quindi tutte le tra
sazioni a pronti devono essere realizzate sotto il vincolo di bilanao
entro ciascun periodo. Secondo, emerge una funzione di riserva di \'a·
!ore. allo scopo di trasferire potere d'acquisto tra un periodo e il sue
cessivo; quindi le transazioni a pronti includono transazioni degli stw
menti di riserva. !nfine, ne consegue che le allocazioni che un ag~nte
effettua in un periodo vincolano quelle possibili nel periodo successo

Il generico bilancio individuale per un periodo t sarà:

. + - - + +«--1 P@, p,e p,g, +pa,

1ove a, - 1 è il vettore degli stock di attività all'inizio del periodo, i-1f
vettore dei tassi d'interesse, a,_i,_ è il reddito da capitale per

pIto in t, Par, Pgr sono i vettori dei prezzi delle attività e dei beru e

7 Mi limito a citare alcun· J • h • . . • 1· 1e0110 cliqueste conclusioni co H h 1[ avon c e nporteno i risultati essenziali e _sos 99b"jj' mc a n .1982; 1988], Ostroy e Starr [1990], Hell\\1g Il ·
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rvizi a ,a,' sono i vettori delle vendite e degli acquisti· d. • • ,set '7 ..: l 1di: di b«: 11attuvtà
+ g - , gli acquisti e e ven tte 1 em e servizi.
" ', (3.1] si ricava anche:

0.2)

dove (p,a,"ppAa,) è la variazione netta delle attività (se po­
sitiva) o delle passività (se negativa) m t. [3.2] mette in evidenza che
per ciascun agente e ciascun periodo gli eccessidi domanda di beni e
servizi (lato sinistro) devono essere equivalenti ad allocazioni finan­
ziarie in passivo (lato destro).

Queste caratteristiche vanno intese al più come condizioni neces­
sarie, ma non sufficienti, per un'economia monetaria. Se tutte le tran­
sazioni a pronti di t fossero centralizzate non si avrebbe necessità di
un mezzo di pagamento; se per una qualche ragione esistesse un
mezzo di pagamento, potrebbe non essere utilizzato come riserva 8

•

Un secondo punto fondamentale è quindi l'abbandono della forma
di mercato walrasiana - cioè mercato d'asta con informazione com­
pleta e transazioni effettive in equilibrio. La ricerca in questo campo si
richiama all'idea tradizionale che la ratio della moneta stia nella sempli­
ficazione degli scambi. Idea che per lungo tempo è stata erroneamente
invocata per sovrapporre la moneta all'economia walrasiana, la quale
non è il modello di un'economia di baratto, né tanto meno un'eco­
nomia in cui gli scambi possano essere resi più efficienti introducendo
un mezzo di pagamento universale [Walras 1900, Lezioni 29-30; Hahn
1988, 960]. Anzi, un risultato che merita di essere ricordato è che
l'imposizione di un vincolo monetario all'effettuazione delle transazioni
in un'economia walrasiana produce generalmente un peggioramento
dell'efficienza allocativa [Clower 1967; Ostroy e Starr 1990, 6-7]. So­
no ormai numerosi i modelli che affrontano il problema della monetiz­
azione del baratto in un contesto esplicitamente non-walrasiano
[Ostroy e Star 1990; Hellwig 1993]. Sarébbe fuori luogo, a mio giu­
dizio, attribuire a tali modelli un valore euristico per lo studio dell'evo-

al' 8 Un'economia sequenziale implica solo il problema che i trasferimenti intertempo­
r bi, potere d'acquisto non alterino le allocazioni di equilibrio che, ceters paribus, ver­
cb :ro realizzate nell'economia Arrow-Debreu. Arrow [1953] ha fornito la dimos_trad:
uone ch I bi . . . • · d · · degli strumenti 1· e tale prol tema è risolto per appropnau vettori e1 prezzi .
"""a in ciascun periodo. Tali vettori di prczii si ottengono sotto l'ipotesi di4a""°
quazionll' ali [Lucas 1978). Quindi i modelli intertemporali con aspettative raziona I, comle

e I a ge . · . . . d · Arrow-Debrcu e genera·
rn ncraz1oni sovrapposte sono cquivalenu a economie . • Iente am ,: • ·. ·}E dell; moneta sia un vinco1oCSo mettono equilibri non-monetari, a meno c e uso e 3 •. [ 9911gcno [Hahn 1982, cap. I]. Su questa equivalenza cfr. anche Tambonm 1 ·
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luzione storica delle economie monetarie. Il loro contributo sosanL
sta invece, nell'evidenziare in quali forme di mercato può em

' ' · h . 1· . I' ffi . d Il ergereuno strumento monetano c e m1g 1or1 e c1enza e e allocazioni
La caratteristica essenziale delle economie analizzate in questi·

delli può essere colta tornando al bil_ancio individuale [?.I] e fiss:
la lunghezza di t in maniera da coincidere con 1 transazione (quindi ili
ciascun vettore indicato con t sarà attivato un solo elemento). O
niamo così un 'economia di transazioni bilaterali decentrate in cui per cia­
scuna transazione deve valere [3.2].

Ad esempio, nel modello di Kiyotaki e Wright [1989] esistono solo
beni fisici, gli agenti si incontrano a due a due dando luogo a una
transazione, e ogni agente può decidere di acquistare o vendere un
bene che egli desidera consumare (appartenente a g,) o che egli non
desidera consumare, ma che ha acquistato in passato o valuta di poter
vendere in futuro (appartenente a a,); a,_ 11~ SO, può essere reinterpre­
tato come il costo reale di transazione dei beni di scambio. Se l'agente
acquista e vende beni in g, effettua un baratto diretto e la (3.2] v~e
con entrambi i membri uguali a zero; ma l'agente può vendere (acqui»
stare) beni in g, acquistando (vendendo) beni in a, può cioè effettuare
un baratto indiretto e in tal caso la [3.2] vale con entrambi i membri
maggiori (minori) di zero. Modelli di questo tipo evidenziano alcune
proprietà notevoli [Hellwig 1993, sezz. 3-4]:

i) le economie di mercato con transazioni decentrate sono intrinse­
camente sequenziali, e la funzione di mezzo di scambio, se sussiste,
non è separabile da quella di riserva di valore'.
ii) . Perché emerga un bene moneta, o perché venga stabilmente

scambiata una moneta fiduciaria, occorre introdurre vincoli sulle tran
sazioni.
iii) I vincoli sulle transazioni sono distinguibili in due grandi tio

logie: quelli di costo e quelli informativi. Essi possono operare cong"
tamente, ma in linea teorica è sufficiente introdurre gli uni o gli alm.

I vincoli di costo agiscono nella maniera già nota nella letteratura
classica sul baratto, cioè il bene col minor costo di transazione (ad
esempio magazzino e trasporto) tenderà ad essere stabilmente utiliz·
zato come moneta (nello schema precedente il bene a ea con i, mi

·Qe4 'a gnlusione era stata raggiunta indipendentemente da numerosi tu""avevano evidenziato l'in . dell tuiafunzione di -:- . 1consistenza della giustapposizione tra funzione tana!',,
1 nserva m gran pan d Il • Le · ne w~Tobin [1980) Hah (1982 e e a Icona monetaria, quali Hicks [1967, o

' n • cap. I], Grandmont (1983).
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I·. se la moneta fiduciaria è h ea con ih = O, allora la monet fid • •
€, . il' fr Ki ki . a uc1anaverrà stabilmente utilizzata; ct. iyota! e Wright [1989]))"%

I vincoli informativi introducono ulteriori aspetti delle transazioni
decentrate che hanno assunto grande importanza nella letteratura re­
cente. Se le transazioni non sono sottoposte a vincoli di costo la fi .

d. b' 1· ' unione di mezzo li scambo emerge se gli agenti non hanno informazione
completa sulla distribuzione delle dotazioni e dei prei dei beni nel mer­
ato. L'ipotesi standard è che gli incontri tra agenti siano casuali. La
casualità degli incontri comporta una probabilità positiva di non coinci­
denza dei bisogni e una probabilità positiva di vendibilità di un bene di
scambio. Se il bene è vendibile, la contrattazione bilaterale può com­
portare un prezzo di equilibrio diverso da quello di acquisto - in gene­
rale non vale la legge del prezzo unico. Tuttavia, al crescere della fre­
quenza degli incontri e della varietà degli agenti, la distribuzione dei
prezzi tende a degenerare su un valore unico e la funzione di mezzo di
scambio si distribuisce indifferentemente su tutti i beni. Al limite, i
flussi di consumo tendono a coincidere con quelli realizzabili nel mer­
cato walrasiano [Hellwvig 1976].

L'informazione incompleta da sola non dà un risultato pienamente
soddisfacente, se il mercato è ampio e «spesso». Un secondo vincolo
informativo che può condurre all'utilizzo stabile di un bene moneta è
l'in/onnazione asimmetn'ca sulla qualità dei beni [Benarjee e Maskin
1992]. Se chi acquista un bene ha informazione inferiore sulla sua
qualità rispetto a chi lo possiede, la funzione di scambio si concentra
sui beni a qualità certa o facilmente accertabile. Si comprende bene
che l'informazione asimmetrica sulla qualità è anche un motivo impor­
tante nella spiegazione della prevalenza delle monete coniate e delle
monete fiduciarie sui beni fisici nella funzione di scambio ".

Non è il caso di addentrarsi oltre nei dettagli di questa letteratura.
Va invece sottolineato che essa consente di stabilire in maniera chiara
che un'impostazione coerente della teoria monetaria richiede di partire
da una caratterizzazione dell'economia di mercato in forme non-walra­
siane, in cui transazioni decentrate, sequenziali, con vincoli di costo o

" sl ruolo fondamentale dei costi di transazione in generale nella microeconomia"otaria cfr. Hahn [1988] e Ostroy e Sarr [1990]. , +d un
Abb. . ' d li ria cuu puo con urre. 1amo qui un altro interessante esempio legl erro il f

"PP9cio mercantilista alla moneta. Si pensi all'enorme importanza che ha avutoi ""°g,
e e e m r . . . · d' b · con valore intrinseco.onete tossero pezzi di metallo prezioso, e qumnd en , ,4 {
Pllnto di · f . . . ,. è h ' pezzi di meta o tosseroconi4: "0Sta funzionalista è capovolto: l'importante che 1 ., -: »rimasto.

ti. Tant'è vero che il supporto metallico è decaduto, mentre il corno e
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informativi sono condizioni sine qua non. Come si diceva all'inizi g
questo paragrafo, questa microeconoma monetar1a sembra fornire il
quadro di riferimento naturale su cui basare la NEK.

3.2. Funzioni monetarie, moneta fiduciaria e titoli finanziari

Consideriamo ora un'economia monetaria con moneta fiduciaria
costituita da banconote di stato. Per introdurre gli argomenti che se­
guono riscriviamo il vincolo di bilancio [3.2):

3.3)

dove ora M,=h,-h,_1 è la variazione dei saldi monetariintestratta
dal vettore a,, che ora conterrà solo le variazioni in t delle attività
non monetarie. Ovviamente p= l, per tutti i t.

I modelli di monetizzazione delle transazioni illustrati nel paragrafo
precedente possono portare a concludere che, a processo terminato, si
osserverà a,_ 1 = 0, Aa,= O, per tutti i t, cioè una economia in cui la
moneta fiduciaria è l'unico mezzo di scambio e riserva. Se così fosse,
avremmo un risultato di scarso interesse interpretativo, in quanto in
realtà osserviamo che la moneta fiduciaria è l'unico mezzo di scambio,
ma non l'unica riserva di valore. In effetti, la conclusione precedente
risulta valida sotto ipotesi restrittive. Nei modelli con soli beni e mo·
neta, tali ipotesi riguardano il valore intertemporale della moneta (il
tasso d'inflazione) o le relative aspettative degli agenti". Tuttavia, non
vogliamo limitarci ad un'economia con soli beni e moneta, ma vOr­
remmo capire come caratterizzare un'economia con beni, moneta e ti•
toli finanziari - dove cioè il vettore a possa contenere, oltre a beni fisici,
anche promesse di pagamento futuro.

Possiamo continuare a considerare il periodo t pari ad 1 transa·
zione. Quindi dobbiamo aggiungere alle opzioni di ogni agente quelladi poter saldare il bilancio [3.3] mediante emissione di passività finar
ziarie (p,a, ) o mediante acquisto di attività finanziarie (p,a,') ar
ziché mediante moneta.

_''ll tasso d'inflazione costituisce un costo di transazione applicato alla mon",""""9di viene meno l'ipotesi che i=0 per tutti i z. Come noto, questo f@e
%"9P%8? %,'0omeno della de-monetizzazione che si osserva nelle economie iperinlls

z1on1stuche [cfr. Heymann Le- ihufvud le :tu· I · e ei1on u 199 I] Il ruolo cruciale giocato da e aspeuve su tasso d'infl · · 1· • ] r.le as ttative az1o~e. e stato analizzato soprattutto da Grandmont [1983, cap. l+ J<

un a: sono positivamente correlate col tasso d'inflazione corrente, ossenere
ento «speculativo» della domanda corrente di beni (cioè a,>O).
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Com'è stato chiarito dai nuovi keynesiani (cfr. sopra par. 2) il
primo stadio del problema sta nel fatto che i titoli finanziari non
hanno la stessa natura transazionale dei beni fisici o della moneta fidu­
ciaria. Una transazione di beni contro beru o contro moneta è formal­
mente chiusa, mentre una transazione di beni contro promessa di pa­
gamento no. La conseguenza è immediatamente chiara nel contesto
delle forme di mercato non-walras1ane introdotte in precedenza: se le
transazioni bilaterali sono sequ~nziali e casuali, qual è la probabilità
che la promessa di pagamento d1 un agente venga mantenuta? Eviden­
temente vi è un problema d'informazione imperfetta insito in questo
genere di transazioni. Inoltre, il problema si presenta in maniera di­
versa se s1 tratta d'informazione incompleta o d informazione asimme­
trica (cfr. sopra, par. 2).

Ipotizziamo che l'eventualità che la promessa non sia mantenuta
dipenda solo da eventi casuali esogeni, che i due agenti abbiano le
stesse informazioni ex ante e che lo stato in cui si trovano i due agenti
ex post sia esattamente osservabile da entrambi. Allora l'apertura di un
mercato dei titoli equivale concettualmente ad un «ispessimento» del
mercato dei mezzi di scambio (nel senso di Hellvig [1976)). Se in una
data transazione occasionale la promessa di pagamento di un agente
non viene accettata, egli potrà rivolgersi ad un terzo, vendere a questi
il proprio titolo e concludere col primo la transazione di beni contro
moneta. Quanto più ampio è il mercato dei titoli, tanto maggiore è la
probabilità per un agente di vendere il proprio titolo, tanto maggiore è
la probabilità di chi l'ha acquistato di rivenderlo, e così via. I benefici
del mercato dei titoli, da questo punto di vista, risiedono nell'eteroge­
neità dei partecipanti, sotto il profilo dell'atteggiamento verso il rischio
o delle aspettative soggettive. Però, in equilibrio, le eventuali aspetta­
e eterogenee verranno «aggregate» e i prezzi trasmetteranno tutta
'informazione disponibile sul valore futuro dei titoli ( «efficienza infor­
mativa»; cfr. Fama [1970]; Grossman e Siglitz [1976))".

Se invece l'informazione inziale è costosa, o è costoso osservare
esattamente lo stato ex post degli agenti, oppure questo dipende da
azioni non osservabili degli agenti, l'apertura di un mercato dei titoli
Può fallire. Infatti l'efficienza informativa del mercato, la quale implica
]e la remunerazione dell'informazione è nulla, non è compatibile con
Incentivo a raccoglierla [Grossman e Stiglitz 1980]. Se non vi e

questo incentivo, per il consueto effetto dell'asimmetria informativa

tJ Ri il · t dei ti1oli L'aper•
tu d' mane problema di come possa crearsi un ampio mercato . ·ra I un m ..... 1· alti come in questo caso,di · creato, quando i rischi operativi inizia I sono •
ene un bene pubblico [Grossman e S1igli1z 1980].
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