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I. INTRODUZIONB

Nel 1968, presentando al pubblico italiano I'opera New Di-
mensions of Political Economy di Walter Heller P’allora Gover-
natore della Banca d’Italia poteva parlare, a proposito dell’espe-
rienza della politica economica desecritta in quel libro, di una
« storia di successi». Erano gli anni in cui si credeva di aver
trovato la formula per guarire le opulente economie industriali
dallinstabilitd ciclica: «l’impiego, anche a livello delle deci-
sioni governative di politica economica, del contributo di cono-
scenze e di guida ottenibile da uno stretto gruppo di esperti ».

Si pud dubitare che gid un paio di anni dopo Heller avrebbe
scritto quel libro allo stesso modo: il decennio degli anni ’70
non & da nessuno definito una storia di successi. La magica com-
binazione di « stabilitd dei prezzi » e « pieno impiego » si & dis-
solta. L’ordine monetario internazionale & venuto meno. Il pro-
cesso di riduzione delle disugunaglianze economiche da fattore
di crescita nella stabilitd & divenuto terreno di aspri conflitti
e di una ipertrofica azione redistributiva svolta dal settore pub-
blico. L’economia mista, nei cui meccanismi Shonfield cercava
il segreto del successo del capitalismo moderno, sembra essere



| -Schioppa
42 Florella Padoa-Schioppa € Tommaso Padoa-Schiopp

divenuta la creazione mostruosa dell'a real.til calpll_tl%:::ff%‘; l‘izm(:::,
sogno collettivista. Se nella p.resel.ltaz.lqne di que]l’ilncapacita =
della politica economica veniva 1ndmd}1ato ne : ;

. : ssi interdipendenze tra operatori
cogliere tutta la complessitd del]fa interd! e ] eIt S
economici, oggi & forte la tentazione di 1¥n.put.ale 1.r1su -
ludenti degli anni ’70 alle eccessive ambizionl coltl.vate nel pe-
riodo d’oro del fine tuning. Il terreno dell’ec:onomm,.troppo a
lungo sfruttato dalle coltivazioni intensive dei go.ver.m,.av.rebbe
esaurito i suoi succhi e richiederebbe lunghe stagioni di riposo.
Nasce cosl, ci sembra, la scelta dei « limiti della politica econo-
mica » quale tema per la XXIV riunione scientifica della So-
cietd degli Economisti.

Sul piano dei fatti, il governo dell’economia negli anni ’70
ha soprattutto deluso la speranza di ottenere il pieno impiego
a prezzi stabili. Sul piano delle idee, il paradigma keynesiano,
nei cui termini la politica economica veniva pensata e praticata
negli anni ’60, & stato intaccato dalla critica monetarista, se-
condo la quale le politiche monetaria e fiscale non sono in grado
di portare — a tasso di inflazione stabile — Poccupazione oltre
il proprio livello naturale. Una riflessione sui limiti della poli-
tica economica deve dunque muovere dalla funzione di stabiliz-
zazione ¢ confrontarsi con il filone di analisi che offre una pil
severa definizione di quei limiti.

Ma Yambizione del neo laissez-faire va oltre la semplice
critica di certe proposizioni keynesiane correnti negli anni ’50
¢ ’60, e rimette in discussione le fondamenta analitiche, con-
cettuali, e perfino filosofiche, su cui & costruito P’edificio dell’in-
tervento pubblico nell’economia. Daltra parte, la stagflazione
flell’ultinfo decennio ¢ intimamente legata al processo attraverso
il qualc:» i pubblici poteri sono stati coinvolti nell’allocazione e
nell:} ridistribuzione delle risorse. Il tema, dunque, si allarga
inevitabilmente a due problematiche, quella della giustizia di-
stributiva e quella dell’efficienza, che erano a] centro dell’analisi

e della })olltlca econqur}ica Prima ancora che lo stato accettasse
il compito della stabilizzazione ciclica

Il riesame di cid che Pinterven i i
nel campo del.Ia politica di stabil?zztz?zig'rllzb::::ngi?cac °?§€g}11re
II) e in quelli della ridistribuzione e dell’allocazione d ;317'1011.9
s91:se, nonc.hé dei termini nej quali si pongono le sc 1: te' e trl.
bilitd, efficienza, eguaglianza (Sezione ITX), offre pl'iemiee]:g :; :nt;.;
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alla definizione di quella che Keynes (1926 pp. 40-41) chiamava
IAgenda del governo.

Ma anche obiettivi possibili possono venire falliti se I’in-
tervento pubblico dispone di mezzi inadeguati o insufficienti, o
se utilizza quei mezzi contraddicendone la fisiologia. Di qui la
necessitd di una ricognizione tra gli strumenti della politica
economica in senso lato: 1’azione in proprio da parte dello stato,
il comando, 'incentivo, la creazione di moneta, il bilancio (Se-
zione IV).

Infine, quand’anche I’analisi economica fosse riuscita a trae-
ciare i limiti entro cui deve muoversi la politica economica, che
cosa garantirebbe che la condotta del governo non esca dal cam-
po che le & stato assegnato? Non solo si pud temere che elet-
torato manchi di affidare agli economisti il governo dell’econo-
mia: € anche lecito dubitare che una « repubblica di economisti »
possa, piut di un governo dei filosofi, realizzare il bene pubblico
col solo supporto della sapienza: « ’experience de chaque hom-
me se recommence. Seules les institutions deviennent plus sa-
ges » (1). Occorre in veritd chiedersi se le inadeguatezze e le di-
storsioni che I’economista rileva sul terreno a lui familiare degli
obiettivi e degli strumenti della politica economica non siano
in parte originate in quegli «strumenti degli strumenti» che
sono l’articolazione e il modus operandi del governo, inteso come
Pinsieme che, con ’esecutivo, comprende il legislativo e il giu-
diziario (Sezione V).

Una riflessione sui limiti della politica economica si trova
cosi a dover percorrere l’assai ampio arco di problemi che va
dagli obiettivi, agli strumenti, alle istituzioni del governo del-
Peconomia. E a ogni passo di questo percorso, tanti sono i con-
tributi dell’analisi economica, della dottrina politica, delle espe-
rienze storicamente compiute in luoghi e tempi diversi e in vari
assetti istituzionali, che il pensiero rischia di perdersi. Questa
relazione non ha ambizione di dare un ordine a quel ricco pa-
trimonio; si limita a seguire il filo di una riflessione soggettiva
sviluppatasi sul campo della politica economica attraverso le
esperienze complementari della ricerca e della pratica. I rife-
rimenti ai fatti e quelli alla letteratura scientifica non mirano

(1) Amiel, citato da Jeax MoNNET, Mémoires, 1978, p. 460. .
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dunque né alla completezza né alla sistematicitd che sarebbero
richieste da un lavoro di rassegud.

II. LA POLITICA DI STABILIZZAZIONE

La manovra di stabilizzazione mira a ridurre le val'l.amonf
ol i : wrezzi con lo scopo tendenziale di
cicliche dell’occupazione e dei prezzi €onl .
ottenere il pieno impiego & prezzi stabili. ' .

Nel mondo irreale, e da aleuni ritenuto ideale, tipizzato
da Arrow-Debreu, questo scopo sarebbe s'pfmtaneamente rag-
giunto senza bisogno di interventi corrgttm del governo. In-
dividui razionali, sensibili ai segnali di prezzo, .dota?l di un
orizzonte temporale infinito, massimizzano sotto vincoli le loro
funzioni obiettivo, determinando su tutto Parco temporale- le
loro domande ¢ offerte contingenti a tutti gli stati di natura
possibili. I mercati sono completi (percid infiniti) e perfetti. I
prezzi sono istantancamente e infinitamente flessibili e reagisceo-
no senza attriti a tutti i potenziali eccessi di domanda. In un
mondo siffatto, gli interessi individuali sono resi compatibili e
si compongono in un equilibrio continuo e Pareto-efficiente dove
prevale sempre il pieno impiego e dove i prezzi relativi pos-
sono mutare ma il livello generale dei prezzi non ha ragione di
variare perché, in assenza di moneta, esso ¢ addirvittura indefi-
nibile.

Nella realtd, nessun sistema economico assomiglia né mai
& assomigliato a questo paradigma walrasiano: & anzj ovvio che
tutti i sistemi se ne discostano in modo cosi
dere necessario qualche intervento, I di
litica di stabilizzazione concer
periodo, sull’

sostanziale da ren-
battito annoso sulla po-
) ne il tipo di manovra di breve
occupazione e sui preazi, considerata ottimale. -

IL1. La sintesi keynesiana,

e iﬁ!:lla §tlntte81 'ueoclu§sica del pensiero keynesiano si concen:
anzitutto Pattenzione sugli effett della rigidita, parziale
o totale di alcuni prezz;, & 2 B
Si con
fettamentes;::il?ill]iom ehe, quand'anche tutf; ; prezzi siano per-
un equilibrio con (i’isc(;)crl 12 sola eccezione del salario monetario,
upazione & po ibi : s 3
staura. Una tale sity - Possibile, e di norma si in-
10De per ohé o v
perdura Derché, sebbene i disoccu-
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pati involontari non riescano a manifestare e a soddisfare la
loro disponibilitd a lavorare al salario corrente, le imprese sono
in grado di massimizzare i loro profitti e i consumatori possono
eventualmente massimizzare le loro utilitd sui mercati dei beni.
Si determina cosi un equilibrio subottimale, fondato su un di-
fetto di flessibilitd e di informazione, dal quale & possibile uscire
in tanti modi: Despansione della spesa pubblica autonoma o
della quantitd di moneta fornisce un’alternativa piad rapida e
pin percorribile di altre, quale I’azione concordata di tutte le
imprese del sistema economico per aumentare la produzione,
Poccupazione e la domanda (Hahn, 1982).

Se anche altri prezzi oltre il salario nominale non sono
instantaneamente e infinitamente flessibili, una piu generale si-
tuazione di disequilibrio o di equilibrio con razionamento (Clo-
wer, Barro-Grossman, Malinvaud in Malinvaud, 1981) pud pre-
valere nell’economia. In un modello a tre mercati (i beni, il la-
voro e le attivita finanziarie) che ipotizzi la rigidita del salamo
e del livello generale dei prezzi, la massimizzazione del profitto
da parte delle imprese e dell’utilitd da parte dei consumatori
porta di norma a un’offerta nozionale di beni non equilibrata
con la domanda effettiva. I consumatori o le imprese sono allora
razionati e lo scambio & determinato dal cosiddetto lato corto
del mercato. Si determina una ripercussione (spillover) sul mer-
cato del lavoro, in genere anch’esso razionato dal lato dell’of-
ferta. Come nell’esempio visto sopra, la disoccupazione che ne
consegue pud essere in parte alleviata dall’intervento pubblico.

In particolare, se la disoccupazione deriva da una insuffi-
ciente domanda effettiva (caso keynesiano analizzato dal para-
digma IS-LM) allora le tradizionali manovre fiscale e monetaria
sono efficaci. Se invece & di tipo classico, nel senso che viene de-
terminata dalle condizioni di insufficiente profittabilita delle
imprese (2) allora lo stimolo del demand management & da evi-
tare perché si limiterebbe a spiazzare una parte della spesa pri-
vata, essendo gid per ipotesi parzialmente insoddisfatta la do-
manda effettiva. I1 finanziamento non monetario dell’eventuale
deficit muterebbe addirittura la composizione della spesa pri-
vata in modo non desiderabile. In caso di disoccupazione clas-

(2) 1 keynesiani di stretta osservanza sono molto critici su questo punto;
Kahn, 1877, afferma: < Malinvaud regards this posltlon as rare but it should
rather be described as impossible ». . )
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sica, il supply management si rivelerebbe opPOI.t“nf’ asg efsoesxi
; : : ofittabilitd delle imprese:

in grado di aumentare la profitta®! degli oneri sociali
pio, la manovra delle imposte mdu-e.tte o deg

uno strumento efficace di stubilizzam&ne.

Nelle impostazioni finora descritte, e
e dei salari clrcnno dunque lo spazio per un attivo 1nter}'ent0
pubblico nella gestione della domanda e/o de]l’offel'tn, mt?r-
vento attraverso cui si pud ridurre la disoccupazione, T.nOdlﬁ-
cando eventualmente il livello generale dei prezzi ma non il loro
tasso di variazione.

Nella realtd, né i prezzi, né i salari sono perd gssoluta-
mente rigidi. Pid realisticamente questi debbono considerarsi
moderatamente flessibili talehé variazioni cicliche della doman-
da si traducono in parte in variazioni nello stesso senso della
produzione ¢ dell’occupazione e in variazioni in senso opposto
delle scorte, mentre in una certa misura inducono aumenti o
diminuzioni dei prezzi. 1 prezzi si agginstano, ma a una velo-
citd insufficiente a determinare Pequilibrio di tutti i merecati,
la loro velocitd di aggiustamento essendo inferiore a quella delle
quantita.

In particolare, poiché nel breve periodo Vaggiustamento dei
prezzi & solo parziale, la variazione del livello dei prezzi con-
tinua anche quando lo shock iniziale della domanda si & esau-
rito (3).

. Varie teorie della flessibilita parziale dei prezzi e dei sa-
lari (4) vengono proposte a spiegazione del fatto che tassi di di-
s(.)ccmmzu‘mc !)m bassi tendono ad associarsi a tassi di inflazione
pin e}evatl. I.{l quel « fenomeno empirico in cerca di una teoria »
(Tobin) che é In curva t].i Phillips, non voglinmo qui discutere

. o egli anni ’70. Interessa invece
sottolineare che il trade-off fra inflazione e di i
presentato dalla curva di Phillipg ¢ disoccupazione rap-

PS pone un primo limite alla

le rigiditd dei prezzi

(4) Vedl la teorln del bottleneck
sizlone della forza lavoro dj Perry,eclt)godlm » 1972, 1 teoria della cHnpe
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politica economica: nel breve periodo si pud forse ridurre la
disoccupazione ma solo a spese di una maggiore inflazione. Vi
e in generale un solo livello di occupazione compatibile colla
stabilita dei prezzi e nulla garantisce che questo livello coin-
cida col pieno impiego (5).

11.2. La critica monctarista.

I formulatori della sintesi neoclassica del pensiero mone-
tarista si oppongono all’intervento attivo dello Stato nella sta-
bilizzazione dell’economia, comunque auspicato nella sintesi neo-
classica del pensiero keynesiano. I sistemi economici, essi affer-
mano, pur non dotati di quei mercati completi, definiti su tutti
i tempi e su tutti gli stati della natura previsti da Arrow-De-
breu, godono tuttavia di sufficienti meccanismi di autoregola-
zione da assicurare nel lungo periodo il pieno impiego ovvero
il tasso naturale di disoccupazione. Se tali meccanismi di fatto
non operano, & a causa di indebiti interventi dello stato e di
altri detentori di potere quali i sindacati.

In una formulazione protomonetarista, il sistema dei prezzi
¢ a breve termine poco flessibile, ma alla lunga funziona; una
politica anticiclica non & perd auspicabile perché i ritardi con
cui opera la pongono sulla « lunghezza d’onda » per cui vale la
flessibilitd dei prezzi (v. Friedman, 1948). E preferibile invece
un intervento pubblico con obiettivi di lungo periodo, in primo
luogo quello di « provide a monetary framework for a competi-
tive order », con una regola di crescita monetaria non discre-
zionale, e con un bilancio pubblico calcolato al livello del pieno
impiego, sostanzialmente in pareggio.

In pid recenti teorie monetariste della prima maniera
(mark 1, come le chiama Tobin, 1980), la politica di stabiliz-
zazione non & auspicabile perché 'aumento nell’occupazione da
essa inizialmente provocato & nel lungo periodo vanificato ed
accompagnato da un pin alto tasso di inflazione.

I1 fondamento analitico di questa impostazione & la curva
di Phillips «aumentata » dalle aspettative (con una correla-
zione unitaria fra inflazione effettiva e inflazione attesa). Per
essa, gli operatori razionali di un sistema economico ragione-

(5) St pensi ad esempio al N1ro (¢ non inflationary rate of autput ») di Mo-
digliani - T. Padoa-Schioppa, 1978.
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tivo si interessano soltanto gl]’an(‘iameln-.tzc). dei
o una perfetta capacitd S} pl'.ewlslonte':,
sebnio di i i mercati e in parti-
potrebbero assicurare Lequilibrio dzietrllltt:rln;nxtlelzeda] livello lz{ene.
colare di quello del lavoro, indipen ogpiesicgeat
rale dei prezzi o dellinflazione. Ma, sottopostl, . , a
shocks stocastici (fenomeni quali Paumento de:] pxezm{)‘del pe-
trolio, 0 un’innovazione tecnologica, 0 u'n 1:epefntu.m c'am. ufuller‘:t(')
dei gusti) e incapaci di distinguere variazioni nei prezzi re at1v§
(o nel salario reale) da variazioni nel livello generale del'prezm
(o nel salario nominale), essi reﬂgistfon? nel bx:eve Remodo a
queste ultime come se fossero variazioni del primo tl'po. Una
inattesa variazione del saggio di crescita dell’offerta di moneta
pud determinare, cosi, erronee sostituzioni di Iavorq a «ozio»
(leisure) o di occupazione a «ricerca di occupazione » (job
search), che temporaneamente riducono il tasso di disoccupa-
zione al di sotto di quello naturale. Quando, perd, gli operatori
si accorgono della confusione fra variazioni relative e variazioni
assolute, la disoccupazione tende nnovamente al suo livello na-
turale, ma il tasso di inflazione rimane permanentemente piu
alto (6). Oppure, e di converso, il mantenimento della disoccu-
pazione a un livello inferiore a quello naturale, pud avvenire
solo accettando un tasso d’inflazione crescente: & la tesi detta
« accelerazionista »,
) 11 problema delle informazioni e dei meccanismi di forma-
zione delle x}spettntive diventa, poi, uno dei pilastri centrali
Bl i v o, e, ot ul st
(Lucas, Sargent, Barro, ecc. in.’ Sar)‘enstecifl)liis;) iy mf)xj.eta}'l?tl
zionali che popolano il SiStEI;l'l econogx'nicé i mdmdn3 la:
X . d non possono sbagliarsi
sistematicamente nelle loro previsioni. Queste d i
i : . ebbono supporsi
perfette o, in un mondo stocastico, almeno m di 5
essendo formulate come medie dellg vep: ne lamente: £ot rette?,
siva, subordi edie della variabile stocastica previ-
» Subordinate a tutte ]o informazioni gia 11
perfetta conoscenza della struttypg del 812 possedute e alla
questo mondo in cui ¢ iy che @ raz . IS}stema g it
inoltre supporre che j poteri pubbl'u'ma e & re'ale », & naturale
11 non abbiano un sistema-

volmente competi
prezzi relativi. Se avesser

—————

(6) Phelps, 1967 :
" D. 258 afr .
transitory increase of €rma: ¢ A more pg
a permanently higher 1. ﬂengmmoyment level in e i:‘tlonary policy permits a
state>. °n and higher intereqt fme::"{ at the expense :t
n the future steady
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tico vantaggio informativo sui privati cittadini, perché tutto
quel che si pud conoscere in un dato momento & da tutti cono-
sciuto e da tutti utilizzato per le migliori previsioni possibili
apprese dalla statistica pil raffinata.

Se si considera, poi, anche laltro pilastro fondamentale
della costruzione monetarista, concernente la infinita e istan-
tanea flessibilitd dei prezzi, si intuisce immediatamente che la
politica di stabilizzazione diviene giad nel corto periodo o inu-
tile o dannosa. Inutile se perfettamente anticipata, perché gli
operatori sono in grado di controbilanciare l’intervento pub-
blico, mantenendosi sulle posizioni preferite che automaticamen-
te implicano l’assenza di disoccupazione involontaria. Dannosa
se inattesa, perché gli operatori vengono da essa indotti ad
azioni erronee che li allontanano dal tasso naturale di disoccu-
pazione, sicch¢ lintervento pubblico non solo non riesce a sta-
bilizzare il ciclo ma al contrario lo genera.

Questa conclusione, divulgata dai monetaristi della seconda
maniera col nome di teorema della neutralitd (Sargent, 1979),
impone dunque alla politica di stabilizzazione limiti molto piu
radicali di quanto pensasse lo stesso filone monetarista dei primi
tre decenni del dopoguerra. In primo luogo esso nega effetti be-
nefici alla stabilizzazione sia nel breve sia nel lungo periodo,
quasi che all’affermazione secondo cui « nel lungo periodo sa-
remo tutti morti » obiettasse che «il futuro & giad cominciato ».
In secondo luogo, essa pone sotto attacco tutte le politiche an-
ticicliche (v. Champsaur-Melitz, 1982) siano esse monetarie o
fiscali, rivolte alla gestione della domanda o dell’offerta. Purché
ogni discrezionalitd sia sostituita dagli antomatismi, le regole
di intervento pubblico sono uguali, perché inutili, per quel che
concerne la disoccupazione, mentre possono avere effetti sva-
riati sull’inflazione.

I1.3. Inerzie e stabilizzazione.

Un radicale ridimensionamento di ambizioni pud oggi pre-
sentare all’autoritd pubblica la duplice attrattiva della legitti-
mazione intellettuale offerta dalle argomentazioni monetariste
e della liberazione dalla responsabilitd della stagflazione degli
anni ’70. Non vi & crisi, vi sono limiti della politica anticiclica,
e tanto stretti da suggerire una vera restaurazione del laisser-
faire; il vero contributo, che il governo pud dare al migliora-

4.
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mento della situazione economica € di 'rm.un:mxs':al adue g)ian?rg;.
Questa « facile» conclusione va gindicatd I .

stinti, uno positivo, l'altro normativo. incersi che 1

Per quanto riguarda il primo, & facile Convincers’ ¢ ‘e

¢ rioni teoriche su cui & fondato il neomonetarisino
eleganti costruzioni teoriche et o SYownt munts 3
mancano di realismo empirico. Ter ll'mltmm ad alev PUs 5
ovvio che non tutti i privati cittadini o i funz1onu.rl pubblici o
gli uomini politici conoscono quelle tecanlle bayesm}le che con-
sentono a Lucas di formulare le aspettative razlo.nuh. Anche se
& vero che le previsioni degli operatori sono pid raﬁit.late di
quanto gli «animal spirits » lascino intendere e probabilmente
si evolvono con maggiore acutezza di quanto facciano credere
le formule adattive, regressive, estrapolative usate prima di
Lucas. Ma quando si va a cercare che tipo di apprendimento
conduca alle aspettative razionali, ci si accorge che il sentiero
dell’aggiustamento non & né necessariamente unico né necessa-
mente stabile (Champsaur, 1983). Manca altresi di realismo e
ne abbiamo parlato all’inizio di questo lavoro, lipotesi cruciale
che i prezzi siano continuamente e infinitamente flessibili. Men-
tre & chiaro che basta che i soli salari monetari si adeguino len-
tamente alle condizioni del mercato, per negare, anche in un
mondo di.aspcttative razionali, il teorema della neutralitd (cfr.
ad esempio 8. Tischer, 1977; Modigliani, 1977 ).

Qui si entra nella discussione degli aspetti normativi del
problema: le rigiditd, le incrzie, le imperfezioni che sono disse-
mu}u.te nel s1ste_um economico vanno eliminate o utilizzate dalla
po(l;(?ca econ.oxm’ca? Il fatto che esistono non le rende di per sé
(81(; , alslzf;g;nctsl;ang. tn'mto' meno ottimali.,‘o. meno che non si parta

ssa di valore che « tutto cio che & reale & razionale ».

Stando anzi ai monetaristi della prima e dell i
il ruolo delle rigiditd & solo negatiy -e . sec?nda anier,
teri non debbono cereare cop 1o g)al.lz.o. Dt.zrtant.o. i pl.lbblici po-
tenuarne gli effetti negativi mlo ltica di stabilizzazione di at-
possibilmente eliminare to; ' 12 pluttosto. debbono ridurre e
> g e tali rigidita, g cominciare d le d
essi stessi introdotte (ad esempio C(’)ll inciare da quel € g
salariali). Secondo una diversy co a legi sli.mone sui minimi
nere che le inerzie Sono, almeng .nCeznone, 1 puo invece rite-
politica cconomica deve non pj N parte, razionali, sicché la
Imnoverle mg rispettarle, e pud

anche avvalersene per
\ condurre | iti : i
36l veidite e dell’occupazione ma politica di stabilizzazione






