Capitolo 28

Macroeconomia:
a che punto siamo?

Obiettivi di apprendimento

Alla fine del capitolo, lo studente dovrebbe essere in grado di:

e Comprendere che i differenti punti di vista su come funziona la macroeconomia dipendono spesso dall’avere adottato

differenti ipotesi chiave di partenza.

¢ Analizzare gli effetti d’ipotesi differenti sulla velocita di aggiustamento dei prezzi e dei salari.

e Analizzare gli effetti d’ipotesi differenti sul modo in cui si formano le aspettative.

e Saper spiegare qual € il ruolo della flessibilita dei salari reali.

e Discutere il concetto di isteresi.

e Conoscere le principali scuole del pensiero macroeconomico.

Si e fatta molta strada dal primo approccio alla ma-
croeconomia. In questo capitolo si descrivono i prin-
cipali punti di vista della letteratura macroeconomica
e le loro rispettive implicazioni per cio che concerne
la politica economica.

Si valuteranno, in particolare, quelle che a oggi
vengono indicate come le quattro principali scuole di
pensiero della macroeconomia.

28.1 Le aree di disaccordo

Nel Capitolo 1 si € introdotta la distinzione tra eco-
nomia positiva e normativa. La prima si riferisce al
modo in cui il mondo attualmente funziona, la seconda
invece a diversi giudizi di valore circa cio che € desi-
derabile. Alcune aree di disaccordo tra macroecono-
misti nascono da diversi giudizi di valore. Si suppon-
ga, per esempio, che tutti concordino sul fatto che un
piu elevato tasso di disoccupazione oggi consentireb-
be di aumentare il prodotto nazionale nell’arco di cin-
que anni. Alcune persone viventi oggi tra cinque anni
saranno morte, mentre altre, vive tra cinque anni, non

sono ancora nate. Quindi, scegliere tra un maggiore
tasso di disoccupazione oggi con un piu elevato pro-
dotto nazionale futuro, oppure un minore prodotto na-
zionale futuro ma con una minore disoccupazione og-
gi, implica inevitabilmente una scelta tra il benessere
di alcuni gruppi di persone a discapito di quello di
altri. Si tratta di giudizi di valore sui quali é ragione-
vole pensare che esistano diverse opinioni. Tanto & ve-
ro che alcune aree di disaccordo tra macroeconomisti
ricadono proprio su questo tipo di problematiche.

Importanti divergenze si sviluppano anche nel-
I’area dell’economia positiva, ovvero sul modo in cui
i mercati reagiscono effettivamente a shock come le
crisi internazionali. Diversamente da ci0 che avviene
in altre scienze, I’economista puo solo raramente in-
traprendere esperimenti “in laboratorio”.

Cio premesso, in questa disciplina neanche la ri-
cerca empirica & sempre in grado di offrire risposte
chiare e univoche. Si é tentato finora di aggiornare
questo libro con riferimenti alla crisi internazionale.
Tuttavia, la lettura dei dati finora esistenti non con-
sente con certezza di determinare fino a quando ne
perdureranno i suoi effetti.
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2 Parte 4 La macroeconomia

Non bisogna dimenticare che il mondo & in continua
evoluzione. Quando, per esempio, il comportamento
di consumo ¢ in una fase di profondo cambiamento,
anche se si dispone di nuovi dati, la rilevanza dei vec-
chi dati viene messa in discussione e considerata non
confrontabile.

E innegabile che il comportamento attuale & lar-
gamente influenzato dalle nostre aspettative sul futu-
ro. Le decisioni di spesa delle imprese e delle famiglie
dipendono fortemente dalle aspettative attuali circa i
redditi e i profitti futuri. Ma se il valore degli acquisti
o i ricavi dalle vendite consentono di misurare la spesa
corrente, non vi sono indicatori che consentano di mi-
surare le aspettative. Se un improvviso aumento del
reddito e del prodotto nazionale non & preceduto da
un aumento del consumo e dell’investimento, da che
cosa dipendono il reddito atteso e i profitti attesi? Di-
verse scuole di pensiero economico potrebbero dare
risposte differenti.

Anche se gli economisti sono d’accordo su molti
aspetti dell’economia positiva, rimangono tuttavia
aree in cui non vi é accordo.

L’equilibrio dei mercati

Un mercato € in equilibrio quando la quantita che i
produttori desiderano offrire & esattamente uguale al-
la quantita che gli acquirenti domandano. Uno dei
principali problemi della macroeconomia e quello di
osservare se i mercati raggiungano un equilibrio e
quanto tempo impieghino a raggiungerlo. Da un lato,
gli economisti classici ipotizzano che tutti i mercati
siano sempre in equilibrio. Ogni sistema economico
si troverebbe sempre in piena occupazione e con un
livello del prodotto nazionale pari al prodotto poten-
ziale. A queste condizioni, una politica monetaria
espansiva aumentera il livello dei prezzi ma non il
prodotto nazionale lordo. Una politica fiscale espan-
siva spiazzera il consumo e I’investimento privato fi-
no a quando la domanda aggregata non sara ritornata
al livello della domanda di piena occupazione. Dal-
’altro lato, rispetto a questo punto di vista, vi € la
posizione dell’analisi keynesiana che ipotizza che i
mercati (per esempio, il mercato del lavoro) non sem-
pre possano trovarsi in equilibrio. Quando non vi é
una perfetta flessibilita dei salari, una riduzione della
domanda aggregata per beni e servizi riduce la do-
manda di lavoro e dunque sia il prodotto sia I’occu-
pazione. Secondo gli economisti keynesiani, una po-
litica fiscale o monetaria espansiva potra allora au-
mentare il livello del prodotto nazionale.

Ma i mercati sono o non sono in equilibrio? E in-
teressante notare come I’onere della prova sia cam-
biato nel tempo. Prima della “Teoria generale” di Key-

nes, la maggior parte degli economisti dava per scon-
tato il fatto che i mercati fossero sempre in equilibrio
e cercava di spiegare i lunghi periodi di disoccupa-
zione in questo contesto teorico. Nell’immediato do-
poguerra, invece, la maggior parte degli economisti
dava per scontato che i mercati potessero anche non
essere in equilibrio, utilizzando il paradigma keyne-
siano per interpretare il funzionamento dei sistemi
macroeconomici.

Negli anni ’70, I’opinione cambio nuovamente:
molti economisti argomentavano che, se la rigidita dei
salari avesse veramente portato a una disoccupazione
involontaria, sicuramente i lavoratori avrebbero trova-
to un modo per rendere i salari piu flessibili evitando,
cosi, il costo della disoccupazione involontaria. Diven-
ne di moda sostenere che I’ipotesi keynesiana della ri-
gidita dei salari non aveva plausibili fondamenta mi-
croeconomiche. Poiché negli anni >80 il vento cambio
nuovamente, gli economisti neo-keynesiani comincia-
rono a lavorare sulle fondamenta microeconomiche
dellarigidita dei salari e iniziarono a diminuire gli eco-
nomisti che credevano all’ipotesi che i mercati riesca-
no sempre a raggiungere automaticamente e senza in-
terventi esterni una condizione di equilibrio.

Il tentativo, da parte di alcuni economisti, di spie-
gare anche le fluttuazioni di breve periodo con modelli
di equilibrio di mercato ha naturalmente generato una
nuova letteratura su cio che determina il prodotto po-
tenziale e il livello della disoccupazione in equilibrio.
Questi argomenti erano stati trascurati quando 1’obiet-
tivo principale dell’analisi verteva semplicemente sul-
lo studio dei movimenti della spesa aggregata. E ora
opinione generalmente accettata che variazioni del
prodotto potenziale possano essere rilevanti, anche
nel breve periodo. Piu incerta ¢ la risposta al fatto che
queste variazioni possano essere I’unica causa di cam-
biamenti in altre macrovariabili.

Esiste un unico equilibrio di lungo periodo?

Si supponga che un sistema economico si trovi in
equilibrio di lungo periodo ma che vi sia uno shock
temporaneo che porti a un diverso equilibrio di breve
periodo. Che cosa succede quando lo shock si é esau-
rito? Il sistema economico ritornera prima o poi al
proprio equilibrio o rimarra a un nuovo e diverso equi-
librio di lungo periodo?
La seconda di queste due ipotesi & stata chiamata
isteresi. L’isteresi si ha quando il sentiero percorso da
un’economia nel breve periodo € in grado d’influen-
zare qualsiasi equilibrio di lungo periodo. Ci0 significa
che possono esserci diversi equilibri dilungo periodo.
I1 fatto che I’isteresi sia 0 meno un fenomeno quan-
titativamente importante € uno degli argomenti piu
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controversi. Quanto piu gli economisti credono che
I’isteresi sia importante, tanto piu sostengono che il
modo piu facile per prevenirne i danni sia quello di
impedire a un’economia di entrare in una fase di re-
cessione. Invece, gli economisti che credono che I’iste-
resi non sia importante sono meno interventisti nel ca-
so di una temporanea recessione, in quanto credono
che questa non avra conseguenze di lungo periodo.

La formazione delle aspettative

Mai come in tempo di crisi e a fronte di variabili
macroeconomiche difficilmente stimabili, le aspetta-
tive svolgono un ruolo decisivo. La maggioranza degli
economisti crede che le aspettative circa il futuro gio-
chino un ruolo rilevante nel comportamento attuale di
una collettivita. Le aspettative sicuramente influenza-
no la domanda di beni di consumo e d’investimento.
Gran parte del disaccordo tra gli economisti deriva
dal modo in cui si formano le aspettative.

Aspettative esogene

Alcuni economisti rimangono indifferenti sulla que-
stione importante circa il modo nel quale si formano
le aspettative. Analizzando il comportamento di
un’economia, essi trattano le aspettative come esoge-
ne o date. Le aspettative sono uno degli input del-
I’analisi. L’analisi mostra solo le conseguenze di una
variazione nelle aspettative. Per esempio, un aumento
dei profitti attesi potrebbe aumentare la spesa per beni
d’investimento delle imprese, a parita di tassi d’inte-
resse. Questo approccio non approfondisce le cause
nella variazione delle aspettative. In particolare, non
le mette in relazione con altri elementi della stessa
analisi. In questo modo, non vi € un feedback auto-
matico tra ’aumento del reddito nazionale e le aspet-
tative di maggiori profitti futuri.

Le aspettative esogene non sono spiegate all’interno del-
lo stesso modello macroeconomico.

Allora, nel caso migliore, gli economisti che usano
aspettative esogene nelle proprie analisi non riescono
a spiegare completamente il funzionamento di un si-
stema economico. Nel caso peggiore, invece, essi non
colgono inevitabili feedback tra alcune variabili che
stanno studiando e le aspettative che costituiscono un
input della loro analisi. Tuttavia, poiché I’introduzio-
ne delle aspettative in un modello macroeconomico
rimane un punto molto discusso, coloro che propon-
gono questo tipo di approccio sostengono che i vari
tipi di feedback possibili dovrebbero essere studiati
con variazioni ad hoc nelle aspettative.

Aspettative estrapolate

Un semplice modo per rendere le aspettative endoge-
ne € quello di supporre che queste siano deducibili da
cio che succede in qualche altra parte dell’analisi. Per
esempio, si puo ipotizzare che le imprese prevedano
i profitti futuri in base ai profitti di un passato recente.
Allo stesso modo, si puo ipotizzare che le aspettative
sull’inflazione futura si formino in base ai dati del-
I’inflazione passata.

Le aspettative estrapolate sono le aspettative in base
alle quali il futuro & prevedibile in base ai dati del pas-
sato recente.

Coloro che propongono tale approccio, sostengono
che esso & in grado di fornire una semplice regola em-
pirica di cio che avviene nel mondo reale.

Aspettative razionali

Se la meta dei pozzi petroliferi mondiali € stata di-
strutta da una guerra, si pud prevedere che il prezzo
del greggio salira alle stelle. In questo caso, si possono
aggiornare le previsioni sull’aumento del prezzo del
petrolio immediatamente. Se invece si decidesse di
utilizzare semplicemente i dati di crescita del prezzo
del petrolio relativi ai periodi precedenti, potrebbe ve-
rificarsi un ritardo nelle stime, rispetto ai dati reali,
per un certo periodo di tempo. Molti economisti cre-
dono che non sia plausibile che la gente continui a
utilizzare una regola di previsione che dia origine a
errori regolari (per esempio, sottostima dell’aumento
del prezzo del petrolio).

L’ipotesi delle aspettative razionali afferma che, in me-
dia, la gente sia in grado di fare congetture corrette
sul futuro.

L’espressione “aspettative razionali” significa che Si
fa buon uso di tutte le informazioni che sono oggi di-
sponibili e non si compiono previsioni con tecniche
che si siano rivelate errate nel passato. Solo eventi ve-
ramente imprevedibili rendono shagliate le previsioni
attuali. A volte la previsione ¢ sottostimata, altre so-
vrastimata. Ma qualsiasi tendenza sistematica a una
sovrastima o a una sottostima sara notata e modificata
in modo da rendere le previsioni, in media, corrette.

Il breve e il lungo periodo

Alcune politiche economiche possono generare bene-
fici nel breve periodo ma costi nel lungo periodo, o
viceversa. L’opinione degli economisti non ¢ concor-
de sul trade-off tra questi guadagni e queste perdite.
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In parte, le misure d’intervento proposte dai diversi
gruppi di pensiero riflettono differenti giudizi sull’im-
portanza relativa del breve e del lungo periodo.

In pratica, questi giudizi sono strettamente con-
nessi a tre problemi gia analizzati. Quanto piu si crede
che i mercati riescano a raggiungere velocemente un
equilibrio, tanto meno si dara importanza a politiche
economiche (per esempio, della domanda) che abbia-
no effetti solo nel breve periodo. Si dara, invece, piu
rilevanza a politiche dell’offerta che si pongano
I’obiettivo di aumentare il prodotto potenziale nel lun-
go periodo. Al contrario, quanto maggiore sara la pre-
occupazione per un alto livello della disoccupazione
keynesiana nel breve periodo, tanto piu si attribuira
rilevanza agli effetti positivi indotti da un ritorno ve-
loce alla piena occupazione. Minore sara, in questi
casi, la preoccupazione di ridurre il reddito di piena
occupazione nel lungo periodo. In modo simile, quan-
to piu ci si concentra su un’analisi di brevissimo pe-
riodo, tanto pit si possono trattare le aspettative come
esogene. Se, invece, si fosse interessati a un’analisi di
lungo periodo, si dovrebbe tenere in considerazione
anche il fatto che le aspettative cambiano nel tempo.
Quanto piu si credesse all’isteresi, tanto piu ci si do-
vrebbe preoccupare del breve periodo per prevenire
effetti indesiderati di lungo periodo.

28.2 La macroeconomianeoclassica

La macroeconomia neoclassica € basata su due principi
fondamentali: i mercati sono sempre in equilibrio e le
aspettative in gioco sono razionali.

L’analisi € classica perché ipotizza che i salari e i prezzi
siano perfettamente flessibili e sempre in grado di ri-
portare il sistema economico al proprio equilibrio di
piena occupazione. L’analisi € nuova in quanto ipotizza
che la flessibilita dei prezzi e dei salari sia quasi istan-
tanea. Le politiche monetarie e fiscali sarebbero in gra-
do, al massimo, solo di alterare la composizione della
domanda aggregata. Il livello complessivo della doman-
da aggregata sarebbe, comunque, quello di piena occu-
pazione. Per queste ragioni, I’isteresi non & rilevante.
Se I’analisi degli economisti classici era vaga circa
la lunghezza del periodo temporale dell’analisi — che
veniva in generale definito come il periodo necessario
nel quale i prezzi e i salari, variando, riconducono
all’equilibrio di piena occupazione — gli economisti
neoclassici affrontano tale questione esplicitamente.
| salari e i prezzi si adeguano quasi istantaneamente.
Qualsiasi livello della disoccupazione venga osserva-
to, quello & il tasso naturale di disoccupazione. Varia-
zioni della disoccupazione sono dovute a incentivi di
tipo microeconomico che alterano il tasso stesso.

11 seguente esempio servira a dare un’idea di questo
approccio. I salari monetari sono stabiliti all’inizio di
ogni periodo e non variano durante il periodo in quan-
to le imprese e i lavoratori non possono quotidiana-
mente discutere del livello del salario. Su quali basi
vengono fissati i salari? I salari sono fissati a quel li-
vello tale da portare in equilibrio il mercato del lavoro.
Poiché sia i lavoratori sia le imprese tengono in con-
siderazione i salari reali, questo meccanismo richiede
che imprese e lavoratori, dopo avere ipotizzato un li-
vello futuro dell’inflazione, raggiungano un accordo
su un salario monetario dal quale dipendera il livello
del salario reale di equilibrio durante il periodo.

Si supponga che il livello dei prezzi sia maggiore
rispetto alle aspettative. Le imprese sono avvantag-
giate avendo gia stabilito il livello del salario mone-
tario nel periodo, e il salario reale risulta ora inaspet-
tatamente basso. Percid, le imprese espandono tem-
poraneamente la produzione ora che i salari reali sono
bassi. Ma, all’inizio del periodo seguente, i salari no-
minali vengono rinegoziati anche alla luce delle nuove
aspettative sull’inflazione nel periodo successivo e i
salari nominali sono di nuovo fissati in modo da ga-
rantire I’equilibrio nel mercato del lavoro.

Dunque, in ogni periodo nel quale inaspettatamen-
te i prezzi aumentano, aumenta anche la produzione.
Al contrario, se i prezzi risultano piu bassi del previ-
sto, i salari reali sono piu alti e le imprese riducono
temporaneamente la produzione. Ma, in base all’ipo-
tesi per cui i salari verranno stabiliti al livello che ga-
rantisce un equilibrio nel mercato del lavoro, non vi
sara una tendenza a variazioni sempre in eccesso o
sempre in difetto del salario reale e, quindi, del pro-
dotto e dell’occupazione.

La macroeconomia neoclassica recente ha appro-
fondito I’ipotesi delle aspettative razionali. Il Governo
non puo usare la politica fiscale e la banca centrale
non pud usare la politica monetaria credendo che la
gente non sappia cio che succedera. Si ipotizzi che la
banca centrale decida improvvisamente di effettuare
una politica monetaria espansiva. Questo fara alzare
il livello dei prezzi poiché il sistema economico si tro-
va vicino al reddito di piena occupazione. Il cambia-
mento della politica monetaria non era prevedibile e
i lavoratori non possono avere previsto un’inflazione.
Essi si ritroveranno salari reali piu bassi, mentre le
imprese potranno ottenere i servizi lavorativi a un co-
sto relativamente inferiore rispetto a prima, percio au-
menteranno la produzione. La politica monetaria
espansiva, quando non & stata prevista dagli agenti
economici, avra causato un aumento del reddito e
dell’occupazione, sopra il livello di lungo periodo.

Ma se tutti avessero aspettative razionali, si ren-
derebbero conto velocemente di cio che le autorita
monetarie stanno per fare. Quando i salari dovranno
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essere rinegoziati, tutti sapranno che la politica mo-
netaria in corso é di tipo espansivo e, dunque, si aspet-
teranno un aumento del livello dei prezzi. Le contrat-
tazioni sul salario nominale ne terranno conto e i sa-
lari reali saranno ritornati nuovamente al proprio
equilibrio.

Allora, il pensiero macroeconomico neoclassico
puo essere riassunto nel modo seguente. Una continua
permanenza dei sistemi economici in piena occupa-
zione & unicamente impedita dal fatto che alcune va-
riabili, quali, per esempio, i salari nominali, devono
essere prefissate in anticipo. Le variabili che devono
essere fissate in anticipo (e mantenute) per un Ccerto
periodo di tempo sono, comunque, fissate a un livello
atteso tale da determinare la piena occupazione. Solo
qualche evento inaspettato puo rendere imprecisa la
previsione e consentire al livello del prodotto di sco-
starsi temporaneamente dalla piena occupazione e dal
tasso naturale di disoccupazione. Le autorita compe-
tenti della politica economica non possono, pero, usa-
re la politica monetaria e quella fiscale perché altri-
menti farebbero aumentare i prezzi e non potrebbero
tenere il sistema economico troppo a lungo oltre il
reddito potenziale.

Se le autorita cercassero d’intraprendere questo ti-
po di politica, in poco tempo la gente si renderebbe
conto delle conseguenze e comincerebbe ad anticipare
I’espansione. Quindi, una politica espansiva sara gia
considerata nelle negoziazioni salariali che terranno
conto della futura espansione. In questo modo, non vi
sarebbe alcuna sorpresa per i mercati. Ma é la com-
binazione dell’equilibrio dei mercati e delle aspetta-
tive razionali che porta alla conclusione per cui sa-
ranno solo le sorprese che riusciranno a spostare un
sistema economico dal sentiero della piena occupa-
zione. In generale, le politiche della domanda, mone-
tarie o fiscali, sono completamente impotenti.

Che cosa possono fare allora le autorita? Solo pre-
occuparsi del livello dei prezzi e delle politiche del-
I’offerta, che sono le uniche in grado di aumentare il
livello del prodotto potenziale. Le politiche dell’offer-
ta includono riduzioni fiscali per incentivare il lavoro.
Unapoliticamonetariarestrittivamanterral’inflazione
sotto controllo. In questo modo, si contribuira ad au-
mentare il prodotto potenziale riducendo i costi delle
suole e i costi di menu. Si ridurranno anche le distor-
sioni fiscali e i prezzi relativi saranno maggiormente
visibili per consumatori. Una spesa pubblica contenu-
ta evitera di fare crescere i tassi d’interesse che po-
trebbero altrimenti spiazzare gli investimenti privati.

Le politiche fiscali e monetarie restrittive non po-
trebbero nemmeno causare una disoccupazione key-
nesiana. | salari e i prezzi si ridurrebbero velocemente
facendo aumentare I’offerta reale di moneta e, dun-
que, riportando la domanda aggregata al livello del

prodotto potenziale. Se un cambiamento verso una po-
litica monetaria restrittiva coglie i soggetti economici
di sorpresa, alla peggio potra avere un effetto solo
temporaneo sul prodotto e sull’occupazione. Non ap-
pena i salari saranno rinegoziati, essi saranno portati
a un livello compatibile con la piena occupazione.

In effetti, questo principio puo essere esteso. Poi-
ché sono solo le sorprese che possono fare deviare un
sistema economico dal sentiero della piena occupa-
zione, nel breve periodo, lo scopo delle politiche della
domanda dovrebbe essere quello di minimizzare le
sorprese e di mantenere 1’economia il piu vicino pos-
sibile alla piena occupazione. Le politiche economi-
che dovrebbero essere preannunciate, in modo che i
soggetti privati possano anticiparne gli effetti, fissan-
do salari e prezzi ai livelli opportuni.

Gli economisti neoclassici credono che né le ten-
denze di lungo periodo né le fluttuazioni di breve pe-
riodo siano in grado d’influenzare realmente la do-
manda aggregata.

| teorici dei cicli reali

Nel precedente capitolo, si € introdotta la teoria dei ci-
cli reali. Questa scuola di pensiero appartiene alla stes-
sa famiglia della macroeconomia neoclassica, anche
se il suo approccio é leggermente diverso. Tutti e due
gli approcci credono che i mercati siano quasi sempre
in equilibrio e che vi siano aspettative razionali.

I neoclassici sottolineano 1’importanza dell™effet-
to sorpresa” nelle politiche economiche, almeno fino
a che le aspettative si adeguano, e, partendo da questa
considerazione, forniscono cosi anche la spiegazione
del ciclo economico con le sue fluttuazioni del pro-
dotto attorno al prodotto potenziale. Invece, i soste-
nitori dei cicli reali fanno un passo ulteriore sostenen-
do che le fluttuazioni del prodotto siano proprio flut-
tuazioni del prodotto potenziale.

Ecco dunque che I’approccio degli economisti che
sostengono i cicli reali sembra essere ancora piu estre-
mo e piu generale rispetto a quello degli economisti
neoclassici. E pill estremo perché nega che possano
avvenire degli allontanamenti dal prodotto potenziale
anche nel breve periodo. Poiché le variazioni della
quantita nominale di moneta offerta non avrebbero al-
cun effetto reale, tutte le variazioni nel prodotto sa-
rebbero dovute a shock in qualche variabile reale, co-
me, per esempio, il progresso tecnologico.

Questo approccio & anche piu generale rispetto a
quello della macroeconomia neoclassica, poiché
vuole rendere esplicite le fondamenta microecono-
miche delle decisioni (intertemporali) delle famiglie,
delle imprese e del Governo. E proprio sulla base di
queste decisioni di rivedere i propri piani di alloca-
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zione intertemporale delle risorse che i sostenitori
dei cicli reali motivano 1’adeguamento del prodotto
e dell’occupazione correnti al prodotto e all’occupa-
zione potenziali.

28.3 | monetaristi moderati

Questa scuola & associata al nome di Milton Fried-
man. Si usa il termine “monetaristi” per indicare que-
gli economisti che sposano la dottrina classica secon-
do la quale un aumento dello stock offerto di moneta
comporta essenzialmente un incremento del livello
dei prezzi piu che un aumento del prodotto. In questo
senso, gli economisti neoclassici dovrebbero essere
considerati monetaristi estremi o puri.

I neoclassici sostengono che possono verificarsi
solo temporanei allontanamenti dalla piena occupa-
zione dovuti a shock imprevisti che non fanno in tem-
po a modificare i salari. I monetaristi moderati accet-
tano il fatto che occorra pit tempo perché un sistema
economico riesca a ritornare alla piena occupazione.
Nondimeno essi credono che, nel giro di pochi anni,
i salari e i prezzi si saranno aggiustati a livelli tali per
cui il sistema economico ritornera alla piena occupa-
zione. Come gli economisti neoclassici, i monetaristi
moderati non credono che I’isteresi Sia importante.
Quando un’economia avra ristabilito la piena occu-
pazione, dopo uno shock temporaneo, essi ritengono
che ritornera allo stesso equilibrio, in termini reali.

| monetaristi moderati credono che un sistema economi-
co possa riuscire da solo a ritornare alla piena occupa-
zione, nell’arco di alcuni anni. Percio, I'effetto di un au-
mento dello stock di moneta sarebbe semplicemente
quello di aumentare il livello dei prezzi.

Gli economisti di questa scuola credono all’azione di
alcune delle forze che contribuiscono alla rigidita dei
salari, ma queste forze avrebbero effetto solo per un
breve periodo di tempo. Alcuni economisti di questa
scuola formulano differenti ipotesi circa il modo con
cui si formano le aspettative. | lenti adattamenti delle
aspettative sarebbero responsabili della scarsa capa-
cita di adeguamento di alcune macrovariabili in grado
di ricondurre alla piena occupazione.

Per gli economisti neoclassici, non vi & una rile-
vante distinzione tra breve e lungo periodo per quanto
riguarda I’impiego delle politiche fiscali e monetarie
per intervenire sulla domanda. Quasi immediatamen-
te, i sistemi economici sarebbero in grado di raggiun-
gere le condizioni di lungo periodo. Invece, i mone-
taristi moderati credono che, nel breve periodo, lo sti-
molo derivante dalla politica fiscale o da quella mo-
netaria sia in grado di alterare la domanda aggregata,

il prodotto nazionale e 1’occupazione. Tuttavia, riten-
gono che non sia né conveniente né desiderabile in-
traprendere queste strade. Il breve periodo deve essere
subordinato agli interessi del lungo periodo.

Poiché le variazioni dei salari e dei prezzi impie-
gano un certo numero di anni per completarsi, ne con-
segue che una politica monetaria o fiscale espansiva
sia effettivamente in grado di aumentare la domanda
aggregata, il prodotto nazionale e 1’occupazione nel
breve periodo. Tuttavia, i monetaristi spiegano che vi
sono almeno due ragioni per le quali tali politiche non
dovrebbero essere usate in questo modo.

La prima ragione ¢ che I’economia ritornera au-
tomaticamente alla piena occupazione, comunque,
nell’arco di alcuni anni (2-3 anni). Nel lungo periodo,
tentativi continui di espandere il prodotto oltre il li-
vello della piena occupazione genereranno solo infla-
zione. La seconda ragione & che, se queste politiche
vengono adottate per reagire agli shock e ridurre le
fluttuazioni del reddito potenziale, allora vi potra es-
sere un pericolo reale che queste politiche siano con-
troproducenti. Infatti, allorché il Governo ha diagno-
sticato una contrazione della domanda e ha deciso
d’intraprendere una politica espansiva, potrebbe esse-
re passato gia un po’ di tempo e il sistema economico
potrebbe avere gia cominciato una ripresa: i prezzi e
i salari potrebbero essersi gia ridotti. Se la politica fi-
scale venisse messa in atto a questo punto, il suo ef-
fetto non sarebbe quello di stabilizzare il ciclo eco-
nomico ma, al contrario, se la scelta di tempo non fos-
se quella corretta, questa politica potrebbe amplificare
le fluttuazioni del ciclo portando a una situazione d’in-
flazione con un prodotto nazionale superiore al pro-
dotto di piena occupazione.

Milton Friedman ha spesso consigliato alle auto-
rita competenti della politica economica di prevedere
e mantenere un tasso di crescita predeterminato del-
I’offerta di moneta, evitando un eccessivo “attivismo”
nel controllo del tasso d’interesse. Se il tasso di cre-
scita della moneta € basso, I’inflazione sara sotto con-
trollo nel lungo periodo. Se il tasso di crescita della
moneta é costante, il Governo non sara tentato a in-
tervenire spesso, e in ritardo, con azioni di politica fi-
scale. | piu importanti membri della Banca Centrale
Europea, come Wim Duisenberg e Otmar Issing, han-
No Spesso sostenuto opinioni contrarie a un eccessivo
“attivismo” nel controllo dei tassi d’interesse o di ri-
ferimento. Il termine “moderati” si riferisce alla loro
preferenza verso politiche che evitino forti sbalzi.

Dato che gli eventuali allontanamenti dall’equili-
brio di piena occupazione durano relativamente poco,
i “moderati” concentrano la loro attenzione sull’ana-
lisi classica di lungo periodo. Le autorita competenti
per la politica monetaria e per quella fiscale avrebbero
la responsabilita di aumentare il livello del prodotto
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di piena occupazione attraverso politiche dell’offerta
e di controllare il livello generale dei prezzi.

28.4 | keynesianimoderati

In termini generali, questo gruppo di economisti po-
trebbe essere definito come “keynesiani di breve pe-
riodo” oppure come “monetaristi di lungo periodo”.

| keynesiani moderati credono che un sistema economico
possa essere in grado di ritornare da solo alla piena oc-
cupazione. Il processo di aggiustamento dei prezzi e sa-
lari sarebbe pero lento e potrebbe durare molti anni.

Secondo i keynesiani moderati, nel breve periodo, una
riduzione della domanda aggregata pud generare una
recessione. Anche se molti economisti di questo grup-
po ritengono che anche le variazioni delle aspettative
siano lente, alcuni di questi credono nelle aspettative
razionali e sostengono che un immediato ritorno alla
piena occupazione sia impedito non da errori siste-
matici nella formazione delle aspettative, ma dal lento
processo di aggiustamento dei salari e dei prezzi che
impedisce il rapido ristabilimento dell’equilibrio di
piena occupazione. Lento processo di aggiustamento
significa che i salari e i prezzi non cambiano veloce-
mente quando cambiano il reddito potenziale e la di-
soccupazione di equilibrio. Ma i salari nominali pos-
sono cambiare rapidamente a causa delle aspettative
d’inflazione.

I keynesiani moderati pensano che, a seguito di
una recessione, il periodo per ritornare alla piena oc-
cupazione possa durare piu dei due o tre anni prospet-
tati dai monetaristi moderati, i quali immaginano che
i mercati, senza alcun intervento esterno, possano da
soli ristabilire la piena occupazione. Questo porta, al-
lora, i keynesiani moderati ad avere una differente opi-
nione sull’importanza relativa del breve periodo ri-
spetto al lungo periodo.

Se i processi di aggiustamento del mercato sono
lenti, allora si riduce il pericolo che, nel momento in
cui il Governo individua il problema, il mercato si sia
gia stabilizzato da solo. Aumenta quindi la necessita di
politiche economiche volte alla stabilizzazione. | key-
nesiani moderati sostengono che i Governi e le autorita
monetarie dovrebbero accollarsi anche la responsabi-
lita di politiche di stabilizzazione nel breve periodo.

Dato che i keynesiani moderati credono che il si-
stema economico alla fine ritornera alla piena occu-
pazione, concordano nell’affermare che un’eccessiva
crescita dello stock di moneta comporti un aumento
del livello dei prezzi una volta raggiunta la piena oc-
cupazione. Allo stesso modo, concordano nel dire che,
nel lungo periodo, siano solo le politiche dell’offerta

a garantire una crescita dei sistemi economici aumen-
tando il livello del prodotto potenziale. Molti econo-
misti di questo gruppo sostengono che i sistemi eco-
nomici non dovrebbero trascurare due delle politiche
economiche suggerite dai monetaristi. In primo luogo,
le politiche dell’offerta sono importanti nell’ottica di
lungo periodo. In secondo luogo, se una riduzione del-
I’inflazione contribuisce a creare migliori condizioni
per un aumento del prodotto potenziale, si dovra sce-
gliere, in un’ottica di lungo periodo, un livello medio
della politica fiscale e della politica monetaria che sia
compatibile con un basso tasso d’inflazione.

| keynesiani moderati non vedono conflitti tra que-
ste politiche di lungo periodo e le politiche attive di
stabilizzazione di breve periodo. | politici credibili
possono essere attivi proprio perché la gente sa che
le loro azioni saranno temporanee e hon permanenti.
Se uno stimolo di politica fiscale espansiva viene an-
nullato appena la crisi finisce, non necessariamente
minera la stabilita dei prezzi nel medio periodo.

I neo-keynesiani

L’approccio keynesiano passo di moda negli anni *70
del secolo scorso per due ragioni. La prima fu una ra-
gione empirica. La disoccupazione e le politiche key-
nesiane di stimolo alla domanda aggregata causarono
solo inflazione. Molti allora affermarono che I’ap-
proccio keynesiano era shagliato. Di fatto, in parte lo
era: esso aveva prestato poca attenzione al lato del-
I’offerta. L’aumento della disoccupazione rifletteva,
in quegli anni, soprattutto un peggioramento per quan-
to riguarda I’offerta aggregata. Il tasso naturale di di-
soccupazione stava aumentando. | keynesiani mode-
rati, oggi, riconoscono la necessita di un controllo del-
I’offerta aggregata, oltre a quello della domanda ag-
gregata. Ma essi continuano a credere che molti shock
abbiano la propria origine (e soluzione) negli sposta-
menti della domanda aggregata.

La seconda ragione per la quale I’approccio key-
nesiano passo di moda era che i suoi fautori avevano
trascurato le fondamenta microeconomiche. Per
esempio, una funzione importante, quale la funzione
del consumo, sembrava piovere dal cielo e non era
spiegata nelle sue origini. Gli economisti neoclassici,
invece, avevano sviluppato teorie con microfonda-
menta molto eleganti, soprattutto per quanto riguarda
le dinamiche delle scelte intertemporali.

Il compito dei neo-keynesiani fu allora quello di
fornire fondamenta microeconomiche che spiegassero
alcune ipotesi della teoria macroeconomica. Invece di
affermare semplicemente che “i mercati non lavorano
bene”, essi cercarono di provare che i mercati non la-
vorano bene. | fallimenti del mercato, per esempio,
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possono derivare da problemi d’informazione, da
esternalita, da costi associati al dover prendere deci-
sioni e dal cambiamento. Poiché tutte queste cause
sono assai difficili da studiare, ¢’¢ voluto molto tempo
per dare una risposta alle critiche neoclassiche.

In generale, le risposte possono essere classificate
in tre filoni principali. Nel primo, alcuni economisti
come Greg Mankiw di Harvard e David Romer di Ber-
keley cercarono di analizzare la lentezza nei movi-
menti dei prezzi e dei salari nell’adeguarsi a variazioni
dello scenario macroeconomico. Essi mostrarono che,
a una determinata condizione, anche solo piccole ri-
gidita nominali — per esempio, i costi di menu asso-
ciati alla decisione di cambiare i prezzi, alla negozia-
zione dei cambiamenti dei salari e alla messa in opera
di questi cambiamenti — erano sufficienti a produrre
tutte le conseguenze dell’approccio keynesiano come
descritto nei precedenti capitoli. Quell’unica condi-
zione & che ci siano rigidita reali anche nel mercato
del lavoro.

Una contrazione improvvisa della domanda aggre-
gata, data una certa rigidita nei prezzi, induce le im-
prese a ridurre la produzione. Ma perché i lavoratori
non vogliono riduzioni dei salari? Quando i prezzi so-
no fissi, 1 lavoratori penseranno di subire una riduzio-
ne del salario reale ed & proprio nella rigidita dei salari
reali che si deve ricercare la risposta.

Si sono ampiamente analizzate alcune tipiche ri-
sposte neo-keynesiane. Lateoria dei salari di efficienza
afferma che le imprese scelgono di fissare salari piu
alti rispetto a quelli necessari per un equilibrio nel mer-
cato del lavoro. In questo modo, se un lavoratore ¢ sor-
preso a non fare nulla, sa che potra essere subito li-
cenziato. Un’altra giustificazione ¢ fornita dall’ap-
proccio insider-outsider, che enfatizza il fatto che i la-
voratori che mantengono il posto di lavoro non presti-
no molta attenzione ai loro colleghi meno fortunati.

Un secondo tipo di risposta neo-keynesiana € as-
sociato al premio Nobel Joseph Stiglitz. Egli concorda
sul fatto che queste rigidita reali del mercato del la-
VOro siano una caratteristica essenziale dell’economia
keynesiana, ma enfatizza che una quasi istantanea
flessibilita dei prezzi, nel mercato dei beni, sia di poco
aiuto e anzi potrebbe esacerbare i problemi.

Se si verifica una contrazione della domanda aggre-
gata, per un breve periodo, i prezzi incontreranno osta-
coli a ridursi. In quel lasso di tempo, la domanda ag-
gregata reale si riduce. Se le imprese sono molto avverse
al rischio, esse potrebbero reagire contraendo I’offerta.
A questo punto, sia la domanda sia 1’offerta si sarebbero
spostate verso sinistra. D’ora in poi, la flessibilita dei
prezzi non € sufficiente per risolvere il problema iniziale.
La domanda e I’offerta sono in equilibrio ma a un mi-
nore livello del reddito nazionale. Lo spostamento della
domanda ha causato uno spostamento dell’offerta.

11 terzo filone si puo ricondurre ai neo-keynesiani che
credono nell’isteresi i quali, in un certo senso, estre-
mizzano il discorso precedente. Essi affermano che lo
spostamento dell’offerta puo avere ripercussioni per-
manenti. Se fosse cosi, una politica di stabilizzazione
della domanda sarebbe il rimedio migliore, evitando
che difficolta di breve periodo possano avere riper-
cussioni sull’equilibrio di lungo periodo. Se I’offerta
aggregata si fosse contratta in modo permanente, sa-
rebbero allora necessarie politiche dell’offerta molto
lente nell’ottenere risultati.

28.5 | keynesiani estremi

| keynesiani estremi non solo credono che i mercati pos-
sano non essere in equilibrio nel breve periodo; essi cre-
dono che i mercati anche nel lungo periodo possano non
raggiungere un equilibrio.

Secondo questo gruppo di economisti, la disoccupa-
zione keynesiana pud persistere all’infinito fino a
guando non dovra intervenire il Governo per stimolare
la domanda aggregata.

I keynesiani estremi sostengono che non si possa
uscire da periodi di recessione attraverso riduzioni dei
salari e dei prezzi. In questo senso, essi concordano
con il filone dei neo-keynesiani (il terzo) che crede
nell’isteresi. Non sono d’accordo, invece, sulle politi-
che da utilizzare per uscire dalle conseguenze dell’iste-
resi. Infatti, i neo-keynesiani ritengono che una volta
prodotti i danni di una recessione, che ha fatto anche
contrarre I’offerta aggregata, le politiche della doman-
da non siano piu in grado di rimediare. | keynesiani
estremi, invece, credono che le politiche espansive del-
la domanda rappresentino un valido rimedio.

Un punto cruciale di queste argomentazioni con-
cerne le rigidita del mercato del lavoro. La rigidita del
salario reale provoca eccessi di offerta nel mercato del
lavoro e il serbatoio della disoccupazione involontaria
rimane sempre disponibile per essere utilizzato attra-
verso un’espansione della domanda aggregata. | key-
nesiani estremi definiscono questa ipotesi di inflessi-
bilita del mercato del lavoro I’ipotesi dei salari reali.

Anche se puo esistere un certo grado di rigidita nei

salari reali, perché tutte le variabili nominali (per

esempio, i prezzi) non riescono a far aumentare I’of-
ferta reale di moneta, a ridurre i tassi d’interesse e,
quindi, a muovere il sistema economico verso la piena
occupazione, senza bisogno d’interventi esterni? | key-
nesiani estremi forniscono molte risposte al riguardo.

In primo luogo, & impossibile coordinare i cam-
biamenti nei salari nominali e nei prezzi. Se tutti e
due potessero essere tagliati immediatamente, non vi
sarebbe alcun cambiamento del salario reale. Ma, in
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pratica, alcuni lavoratori devono cominciare a ridurre
il proprio salario. Fino a quando i prezzi dei beni e
anche gli altri salari non saranno scesi, i primi lavo-
ratori che riducono il proprio salario nominale ridu-
cono anche il proprio salario reale. Questa potrebbe
essere una ragione sufficiente a evitare un processo di
riduzione dei salari, specialmente nei casi in cui una
categoria di lavoratori non desideri abbassare il pro-
prio salario relativamente a quello di altre categorie
di lavoratori.

In secondo luogo, anche se si potesse avviare una
riduzione generale delle variabili nominali, questi ef-
fetti sarebbero minimi se 1’economia si trovasse in
una situazione di grave recessione. Primo, se i tassi
d’interesse sono vicini allo zero, un’ulteriore riduzio-
ne dei prezzi non potra indurre la politica monetaria
a ridurre ancora i tassi d’interesse. Secondo, se le im-
prese sono in crisi e conseguono perdite, esse non de-
siderano investire nemmeno nei casi in cui i tassi
d’interesse siano vicini allo zero (come si ¢ recente-
mente verificato in Giappone). I vecchi keynesiani
paragonavano la politica monetaria a una corda: la si
puo tirare (politica monetaria restrittiva) e si avra un
effetto, ma spingerla (politica monetaria espansiva)
sara abbastanza inutile. Allora, i keynesiani estremi
tendono a enfatizzare il significato delle politiche fi-
scali nel riuscire a superare una situazione di grave
recessione.

Infine, una considerazione sul ruolo delle aspettative.
Cosi come gli economisti neoclassici sono ottimisti
circa la velocita con la quale i mercati ritornano in
equilibrio e fiduciosi circa I’abilita delle persone nel
formare (ed eventualmente correggere) ragionevoli
aspettative sul futuro, i keynesiani estremi sono pes-
simisti sia sulla capacita dei mercati di raggiungere
un equilibrio sia sulle capacita dei soggetti di modi-
ficare le aspettative. Lo stesso Keynes paragonava le
aspettative a un concorso di bellezza nel quale si cerca
d’indovinare quale sara la Miss Italia che verra votata
dal pubblico.

In queste situazioni, cio che importa non ¢ dare la
risposta giusta, ovvero il modo con il quale gli econo-
misti cercherebbero di valutare un’aspettativa raziona-
le (e che, nell’esempio, corrisponderebbe a valutare
chi sia la pit bella), ma € indovinare come gli altri va-
luteranno. Ecco che in tali casi si potrebbero formare
pit equilibri, dove, nell’esempio, con il termine “equi-
librio” s’intende una concordanza tra 1’opinione del
singolo e quella degli spettatori. Gli economisti spesso
usano il termine “equilibri multipli”. L’esistenza di
equilibri multipli toglie credibilita al fatto che gli in-
dividui possano aggiustare rapidamente le proprie
aspettative in funzione della risposta corretta. Dal
punto di vista di un keynesiano estremo, simili man-
canze di coordinamento (esternalita) si verificano tanto
nelle aspettative quanto nella fissazione dei salari.

Riepilogo
]

e Uno dei principali problemi della macroeconomia & quello di
osservare se i mercati raggiungano un equilibrio e quanto
tempo impieghino a raggiungerlo.

e Quandoil sentiero percorso da un’economia nel breve periodo
eingradod’influenzare qualsiasi equilibrio di lungo periodo
si parla di isteresi. Cio significa che possono esserci diversi
equilibri di lungo periodo.

e Le aspettative circa il futuro giocano un ruolo rilevante nel
comportamento attuale di una collettivita. Tuttavia e difficile
misurarle. L'approccio allo studio delle aspettative e allora tri-
plice: quelle esogene non sono spiegate all'interno dello stes-
so modello macroeconomico; quelle estrapolate sono le
aspettativein basealle qualiilfuturo & prevedibileinragione
dei dati del passato recente; quelle razionali sono congetture
tendenzialmente corrette sul futuro.

¢ La macroeconomia neoclassica & basata su due principi
fondamentali:imercatisonosempreinequilibrio e le aspet-
tative in gioco sono razionali.

¢ | monetaristi moderati credono che un sistema economico
possa riuscire da solo a ritornare alla piena occupazione, nel-
I’arco di alcuni anni. Percio, I'effetto di un aumento dello stock
dimonetasarebbe semplicemente quellodiaumentareil livello
dei prezzi.

¢ | keynesiani moderati credono che un sistema economico
possa essere in grado di ritornare da solo alla piena occupa-
zione. Il processo di aggiustamento dei prezzi e salari sarebbe
pero lento e potrebbe durare molti anni.

e Secondo i neo-keynesiani, quando I'offerta aggregata si
contrae in modo permanente, sono necessarie politiche
dell’offerta, peraltro molto lente nell’ottenere risultati. Le
politiche della domanda si rivelano, in ultima analisi, ineffi-
caci.

¢ |keynesianiestreminonsolocredonocheimercatipossano
non esserein equilibrio nel breve periodo; essicredono chei
mercati anche nel lungo periodo possano non raggiungere un
equilibrio.
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Esercizi di riepilogo
B .

hannosolo uneffetto limitatosul’economiareale. L'exgo-
vernatore della Banca d’Inghilterra Sir Edward George pre-

Semplice
1. Anpartire da un sistema economico in piena occupazione,

I'offerta di monetaviene ridotta. Spiegate con precisione che
cosa le quattro pil importanti scuole del pensiero macroe-
conomico ritengono che accadra (a) nel breve periodo e (b)
nel lungo periodo. E rilevante sapere se la riduzione dell’of-
ferta di moneta era stata prevista?

feriva tagliare i tassi d’interesse piu spesso, anche se si
aspettava che gli effetti principali di una politica monetaria
sull’economia reale si concludessero nel giro di pochianni.
Identificate i due personaggi con due scuole del pensiero
macroeconomico.

Come potrebbe essere spiegata dalle quattro scuole di 5. Errori comuni — Perché le seguenti affermazioni sono er-
pensiero la diminuzione della disoccupazione in Europa rate? (a) La teoria delle aspettative razionali implica cheil
dopo 119927 sistema economico sia sempre al livello di piena occupazio-
Attribuite ognuna di queste affermazioni alle quattro scuole ne.(b) | monetaristi credono che I'offertanominale dimoneta
del pensiero macroeconomico. (a) E facile ridurre I'inflazione sia la determinante principale del reddito reale.

ecio non causeral’aumento della disoccupazione. (b) Una

politica monetaria e fiscale espansiva stimolera sempre il Difficile

prodottoamenochenonvisiaunaumento delleimporta- 6. | neo-keynesiani ritengono che una volta prodotti i danni di

zioni. (c) Vale la pena sopportare un temporaneo aumento
delladisoccupazione perottenere unariduzione permanente
dell'inflazione. (d) Il Governo pud sempre provocare una re-
cessione dell’economia interna per ridurre I'inflazione, ma
nel breve periodo il costo dovuto alla riduzione del prodotto
potrebbe essere alto.

L'ex presidente della Banca Centrale Europea, Wim Duisen-
berg, erasolito affermare cheitassid’interesse nondoves-
sero essere cambiati frequentemente e che, in ogni caso,

Le soluzioni sono disponibili sul sito web dedicato al volume

unarecessione,che determinaunacontrazionedell’ offertaag-
gregata, le politiche della domanda non siano piu in grado di
rimediare.lkeynesianiestremi,invece, credonochele politiche
espansive delladomanda rappresentino un valido rimedio. Se-
condo il professor David Begg, Grecia, Spagna, Portogallo, Ir-
landa e Italia sono, in questo momento, i Paesi pil deboli del-
I'eurozona. Questo perché il loro ciclo economico & poco cor-
relatoaquello diFranciae Germania oppure perché le poli-
tiche intraprese rispondono all’evidenza neo-keynesiana?
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