Un percorso tra i temi della
nuova macroeconomia keynesiana

1. Introduzione

Da quasi un ventennio buona parte dell’impegno teorico degli
economistt d’impostazione keynesiana & dedicato alla ricerca di
“giustificazioni teoriche” per le proposizioni di non neutraliti ¢, pitt
in generale, per Iinterpretazione della disoccupazione come
fenomeno di disequilibrio.! Questo attraverso I'individuazione di
possibili cause di fallimento del mercato e/o di comportamenti
individuali anomali rispetto a quelli previsti dalla teoria neoclassica e
non necessariamente vincolati all’ipotesi tradizionale di razionaliti.

Le direzioni in cui si & sviluppata questa analisi sono molteplici:
dai meccanismi di formazione del salario alla determinazione dei
prezzi, dalle imperfezioni del mercato dei capitali e i vincoli di
liquidita alla presenza di esternalitd.? In questa sede si discuteri in
particolare la letteratura neokeynesiana che ha studiato le rigidita del
sistema dei prezzi e le conseguenti frizioni nell’aggiustamento verso
equilibri di tipo neoclassico. L’obiettivo — pit che una rassegna
sistematica — & da un lato 'illustrazione delle idee chiave alla base di

*Questo lavoro & una versione modificata del primo capitolo della mia tesi di dottorato
presso 'Universitd di Bologna. Vorrel ringraziare Guido Candela, Caserina Colombo, Catlo
D’Adda, Antenello Scorcu e un referee della rivista per i loro utilissimi suggerimenti, Di ogni
errore o omissione rimango, naturalmente, Punica responsabile.

' 1l problema delle microfondazioni pervade cosi estensivamente la moderna letreratura
da far pensare che su tale approccio esista un consenso ormai generalizzato. In realta vi & anche
chi suggerisce di rivalutare le carasteristiche peculiari e Pautonomia della ricerca macroecono-
mica. 5i vedano, per esempio, ToBin (1986) ¢ le considerazioni conclusive in VercaLL (1987).

2 Non ¢ un caso che due recenti lavori, GREENWALD e StieLiTz (1987) e ROTEMEERG
(1987), presentino, sotto il medesimo termine di new Keynesian macroeconomics, due approcei
teorici completamente differenti. Se alla base del primo sone le imperfezioni nel mercato dei
capitali, nel secondo Rotemberg pone al centro della nuova macroeconomia keynesiana lo
studio delle rigidita del prezzi nominali, BLinner (1987) e McCariunm (1987), d’altra parte,
insistono sul ruolo centrale della non perfetta razionalit, e pochi anni prima ScHuLTZE (1985)
indicava nella teoria dei contratti e degli efficiency wages la chiave per la rinascita delle tesi
keynesiane.
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questo programma di ricerca (le imperfezioni informative, Pincertez-
za, la non perfetta razionalitd, ecc.), dall’altro il disegno di alcuni
possibili percorst intellettuali tra le diverse risposte “neokeynesiane”
alla sfida neoclassica degli anni settanta. Nelle pagine finali sono
presentate alcune possibili integrazioni degli spunti teorici dei diffe-
renti filoni analitici considerati.

2. La genesi della nuova macroeconomia keynesiana

Nella cosiddetta textbook Keynesian macroeconomics, la sot-
toutilizzazione delle risorse e efficacia in termini reali della politica
economica dipendono da una persistente illusione monetaria da parte

degli operatori o da errori sistematici nella struttura delle aspettative.

A queste ipotesi analitiche la cosiddetta nuova macroeconomia
classica — oltre a contrapporre una nuova formulazione di schemi
market clearing — ha imputato una sostanziale fragilita teorica. Le
rigidita nel sistema dei prezzi e ’adozione di criteri sistematicamente
errati nella formazione delle aspettative non sarebbero coerenti con il
postulato della massimizzazione del profitto ¢ con un uso efficiente
dell'informazione. La macroeconomia keynesiana violerebbe [*unica
procedura metodologica corretta: quella di trarre le proprie proposi-
zioni, aldild dei problemi di aggregazione, dalla specificazione di
comportamenti individuali ottimi (Lucas 1975, Lucas e Sargent 1978,
Lucas 1980). Secondo I'ormai notissima Lucas critigue (Lucas 1976)
solo questa specificazione permette di distinguere tra un’affermazio-
ne teorica e una regolaritd empirica che pud improvvisamente
rivelarsi instabile.

Se I'ipotesi di aspettative razionali & stata facilmente incorporata
nell’ambito di modelli non market clearing,* sul richiamo metodolo-
gico all’esigenza di microfondazioni si sono avviate due articolate
linee di ricerca. Alcuni, in base a una sorta di “contracritica esterna”,
hanno rifiutato I'insistenza sulla necessitd di microfondazioni tradi-

* Cfr., per esempio, SARGENT (1979), cap. II; Frank (1986), parte 1; STEVENSON,
Muscatrirr e GrReGoRy {1988), capp. 1-3. .

* Questo ¢ il notissimo risultato ottenuto, tra gli altri, da FiscHER {1977), TaYLOR (1979,
1980), Neary e SticLrrz (1983). Una sintesi dei modelli che hanno incorporato rigidita
nominali e aspettative razionali & in TavLor (1985).
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zionali: gli agenti economici non agirebbero in base a criteri di
ottimizzazione definibili a priori, oppure adotterebbero criteri co-
munque meno stringenti di quelli impliciti nel modello neoclassico.
Altri hanno accettato 'ipotesi della massimizzazione e hanno cercato
di dimostrare come si possano generare risultati keynesiani con
appropriate riformulazioni del problema delle scelte individuali, In
entrambi 1 casi, comunque, per rispondere alla critica dei nuovi
classici la ricerca ha dovuto orientarsi verso una nuova definizione
dei comportamenti individuali, in ambienti economici ¢ istituzionali
pit complessi di quello descritto dalla teoria dell’equilibrio economi-
co generale concorrenziale.

Innanzi tutto — ¢ questo ¢ ovvio — occorre pensare in termini
di agenti price-setting e/o wage setting, per i quali il prezzo rilevante
sia esplicitamente tra [e variabili di controllo. Tuttavia, la semplice
ipotesi che il mercato sia caratterizzato, per esempio, da concorrenza
monopolistica & perfettamente compatibile con il risultato di neutra-
litdh (Rotemberg 1982): agenti price-setting possono incorporare
istantaneamente nel prezzo le news relative alla domanda nominale
aggregata. In secondo luogo, I’allontanamento dallo schema concor-
renziale pud riguardare la natura del rapporto di scambio tra gli
agenti econontci. Nel modello concorrenziale non si definisce un
rapporto contrattuale tra i singoli operatori; essi scambiano con il
mercato e tramite il mercato. Ma, come nota Okun (1980, 1981), la
modalitd delle transazioni economiche propria degli auction markets
caratterizza in realtd un numero estremamente limitato di mercati. La
maggior parte delle transazioni prevede, al contrario, la definizione
implicita o esplicita di un rapporto bilaterale, in cui ciascuna delle
parti detiene sia un certo potere contrattuale, sia un interesse alla
continuitd del rapporto, Questa interpretazione dello scambio come
frutto di un contratto bilaterale (spesso implicito) si ritrova, sebbene
con accentl diversi, in tutta la ricerca di microfondazioni keynesiane.

Partendo da questa impostazione generale, risultati coerenti con
le proposizioni keynesiane sono stati derivati assumendo contempo-
raneamente imperfetta informazione e incompletezza dei mercati.® 11
contratto ottimale stipulato dagli agenti riflette il modo in cui le parti
risolvono il problema dell’incertezza ambientale o dell’imperfetta

5 Cfr. GREENWALD e StieLitz (1987), pag. 120.
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informazione, quando si assumano asimmetrie informative per le
quali non esiste un sistema esterno di assicurazione. In alcune
formulazioni, inoltre, il prezzo o il salario non sono 'unico dato su
cui si basa la valutazione della convenienza del rapporto: prezzi o
salari non market clearing possono essere un risultato ottimale di
contratti in cul altri aspetti legati alla qualitd del bene o del servizio
scambiato divengono particolarmente rilevanti.

3. Rigidita reali e disoccupazione involontaria

E abbastanza naturale che la nuova macroeconomia keynesiana
si sia rivolta principalmente al mercato del lavoro. L’attenzione
precipua a questo mercato non € oggl assolutamente condivisa.® E
tuttavia difficile sfuggire all’osservazione che ¢ particolarmente nel
mercato del lavoro che si generano relazioni continuate nel tempo, in
cul 1 termini contrattuali sono predeterminati fin dall’inizio per
periodi relativamente lunghi. Non solo, ma nel mercato del lavoro
I'individuazione di fattori che allontanano dal paradigma concorren-
ziale ¢ intuitiva e immediata: il lavoro & un bene eterogeneo, la cui
qualita non ¢ immediatamente controllabile; il rapporto di lavoro si
sviluppa in molteplici direzioni (non solo il salario, ma anche il tipo
di lavoro, le prospettive di evoluzione, Pacquisizione di professiona-
litd); Pincontro tra lavoratore e impresa prevede lo sviluppo di
capacitd specifiche che & difficile e costoso ricostituire.

Nella teoria dei contratti impliciti e in quella degli efficiency
wages alcune di queste caratteristiche sono state poste esplicitamente
alla base di proposizioni keynesiane. La prima ha derivato forme di
rigidita salariali nell’ambito di una sorta di rapporto di assicurazione
tra lavoratori e impresa; la seconda ha insistito sul ruolo del salario
nell’ambito di un sistema di incentivi all’efficienza.

¢ Si veda per esempio la discussione introduttiva in Barr, Mankiw e Romer (1988). Sul
ruolo relativo delle rigidita dei prezzi e dei salari e sulle rispettive velocita di aggiustamento si
pud fare riferimento a BrancHARD (1987a),
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3.1 Rigidita dei salari e sottoccupazione come allocazione efficiente
del rischio: la teoria dei contratti impliciti

Da quanto ¢ stato detto risulta chiaro come il termine generico
“teoria dei contratti”, inteso come teoria delle negoziazioni bilatera-
Iz, possa comprendere tutto il programma di ricerca di microfonda-
zioni keynesiane. Nel solo mercato del lavoro lo studio delle
relazioni bilaterali ottimali tra lavoratori (sindacalizzati 0 meno) e
imprese si ¢ articolato in una pluralita di indirizzi analitici. Sotto tale
definizione possono rientrare, infatt, dai cosiddetti modelli di
sindacato ai modelli insider-ontsider; dalla letteratura pit generale sul
problema principal-agent alla stessa teoria degli efficiency wages (che
al tema principal-agent pud essere naturalmente ricondotta). Nell'u-
so corrente, tuttavia, per “teoria dei contratti impliciti” si intende
quell’ampio gruppo di modelli che, a partire dalla prima meta degli
anni settanta, ha discusso il contratto ottimale tra lavoratori e
imprese come soluzione ottima a un problema di distribuzione degli
effetti dell’incertezza.”

In un mondo soggetto a incertezza, in particolare a shock di
domanda firm-specific, il rapporto tra lavoratori e impresa —
formalizzato in un contratto esplicito o implicito — pud articolarsi
in una duplice direzione: da un lato si ha la prestazione e la
remunerazione di un servizio lavorativo, dall’altro si possono distri-
buire gli effetti dell’incertezza tra impresa e lavoratori, in modo
efficiente data la rispettiva attitudine verso il rischio. Nelle formula-
zioni originarie della teoria dei contratti si assume che I'impresa sia,
per proprie caratteristiche istituzionali, piti adatta dei lavoratori a
operare in un ambiente incerto.® I.'impresa ha convenienza quindi ad
assumere un ruolo implicito di assicurazione dei lavoratori a fronte
delle variazioni di reddito associate alle fluttuazioni nella domanda.®

Se le imprese perseguono un criterio di efficienza produttiva e
contemporaneamente agiscono come assicuratori dei lavoratori, il

7 Una tassonomia dei modelli dei contratti nel senso ampio sopra indicato & presentata da
Franacan (1984) e ripresa da Scrurrze (1985). Per una presentazione generale della teoria dei
contratti impliciti si vedano, tra gli altri, Azariapis e Strerrrz (1983), Rosen (1985) e, nella
letteratura italiana, SariTuro (1985) e Guipi {1987).

® Cfr. Bary (1974}, Gorbox (1974), Azariapts (1975), L’idea & che Pimpresa detenga un
“portafoglio” di attivitd pid diversificato, abbia maggiore accesso al mercato dei capitali e

. quindi disponga di migliori strumenti per operare in regime di incertezza.

? Naturalmente si esclude che t lavorarori possano fare ricorso 2 forme di assicurazione
esterne all’impresa,
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contratto ottimale da esse offerto — che specifica salario e occupa-
zione per ogni possibile stato di natura (condizioni di domanda per
I'impresa) — presenta due caratteristiche principali: (a) il salario reale
— indicizzato a un indice generale dei prezzi — & invariante rispetto
agli stati di natura ed & inferiore al salario reale atteso su base
probabilistica; (b} in assenza di forme di compensazione esterne
all’impresa (per esempio, sussidi di disoccupazione), il livello di
occupazione (e quindi la probabilitd del singolo di essere occupato)
eccede quello di equilibrio walrasiano; in presenza di sussidi, il livello
di occupazione coincide con quello di equilibrio walrasiano.!®

Il risultato di rigiditA emerge, ma associato ad andament
anomali dell’occupazione rispetto allo schema keynesiano di rife-
rimento. ID’altra parte questa & una soluzione prevedibile in un
modello che considera sia la rigidita del salario sia I’andamento
dell’occupazione come elementi di un contratto di assicurazione,
ossia come risultato di un’ottima allocazione del rischio. La ridu-
zione delle fluttuazioni (verso il basso) dell’occupazione e la rigidita
salariale fanno parte di un job package ottimale con cui impresa
assicura il lavoratore. Per fare un esempio estremo, un’impresa
neutrale rispetto al rischio ¢ indifferente rispetto alla varianza del
proprio monte salari; in assenza di sussidi alla disoccupazione &
quindi disposta a stabilizzarne entrambe le componenti, salario ¢
occupazione. Le forme di compensazione sollevano I'impresa dal-
Pimpiego inefficiente di lavoro. Il fatto che in questo caso si
ottengano soluzioni Parcto-efficienti & coerente con I'osservazione
che, cosi formulata, la teoria dei contratti impliciti descrive una
situazione di mercati completi, in cui gli individui avversi al rischio
sono perfettamente assicurati contro le fluttuazioni di reddito.

E stata Pestensione di questo-modello al caso in cui vi siano
asimmetrie informative!! (i lavoratori non sono in grado di valutare
nei vari stati di natura il valore del proprio prodotto marginale) a

 Risultati analoghi emergono nell’ambito dei modelli di sindacato: se imprese e sindacati
contrattano, lungo una curva dei “contratii efficienti”, una combinazione di salario reale e
occupazione (e se la funzione di produzione prevede elasticiti costante della produzione
tispetto all’occupazione), il salario reale & fisso e l'occupazione eccede quebla di equilibrio
concorrenziale, in assenza di schemi assicurativi esterni. Vale Ia pena di ricordare che nel caso
in cui il sindacato si comporti come un monopolista (monopoly model), 1a rigidita del salario
pud accompagnarsi a livelli di occupazione inferiori a quello competitivo, purché la domanda
dilavoro sia isoelastica (per maggiori detragli sui modelli di sindacato e sul loro rapporto con Ja
teoria dei contratti impliciti si rimanda a OswaLp (1985), PENCAVEL (1985) ¢, in contesto pil
genera[e,_ a BrancHARD e FiscHER (1989), cap. IX.

" 5j vedano, per esempio, HART (1983) ¢ Grossman ¢ Hart (1983).
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permettere di derivare, in alcuni casi particolari, il risultato di
sottoccupazione rispetto all’equilibrio walrasiano. Ma questo risulta-
to non pud essere associato a rigidita del salario — per la necessita di
formulare incentive compatible contracts'> — e non appare molto
robusto rispetto a variazioni dei parametri del modello. In particola-
re, Pipotesi di asimrietrie informative deve associarsi a quella di
avversione al rischio da parte delle imprese o a particolari caratteristi-
che delle funzioni di utilita individuali.!

Sono stati questi elementi a sollevare le maggiori perplessita
sulla capaciti della teoria dei contratti di costituire una convincente
microfondazione keynesiana. Anche se si accetta di poter spiegare in
alternativa o la rigidita del salario reale, o la presenza di sottoccupa-
zione rispetto al sistema walrasiano, questo impianto permette di
analizzare tali fenomeni solo per perturbazioni firm-specific. Per
I’analisi di variazioni nella domanda aggregata I'apparato analitico dei
contratti risulta in realtd insufficiente; in particolare, in assenza di
ulteriori riflessioni, questo tipo di modelli ¢ compatibile con 1
risultati di neutralita. Infatti Iindicizzazione dei salari a un indice
aggregato dei prezzi permette che fluttuazioni cicliche della domanda
siano perfettamente assorbite nei salari nominali.

Un aspetto spesso trascurato in questa letteratura riguarda il
tipo di vincolo cui & soggetta I'impresa nella soluzione del proprio
problema di massimizzazione. Sebbene wage setter nell’ambito del
contratto, I'impresa opera in un mercato del lavoro concorrenziale:
esiste cioé un mercato concorrenziale dei contratti. Questo impone
che impresa massimizzi il profitto atteso sotto il vincolo che al
lavoratore sia garantito un livello dato di utilitd, pari a quello
associato agli altri contratti offerti sul mercato. L’impresa ¢ cosi
utility taker. Essa & vincolata rispetto al mercato, anche se dispone di
piti dimensioni (salario e occupazione) lungo le. quali soddisfare il
requisito di wutilitd dei lavoratori.

12 Per incentive compatible contract si intende un contratto che incentivi agente pilt
informato a rivelare cotrettamente Iinformazione a sua disposizione, tutelando cosi Yagente
meno informato dall’emergere di fenomeni di azzardo morale (cfr, oltre, n. 16). Nel caso in
questione I'impresa potreb%)e avere convenienza a dichiarare uno stato di natura peggiore di
quello prevalente; di qui I'opportunita di un contratto che vincoli 'impresa 4 dire Ia veritd,
associando il salario reale al livello dell'occupazione e quindi alle quantiti prodotre dall’impre-
sa. Questo legame tra salario e occupazione finisce con il generare, con le qualificazioni
accennate nel testo, forme di sottoccupazione rispetto agli equilibri walrasiani.

12 1] tempo libero deve essere un bene inferiore, o le imprese devono essere gii‘ avverse al
rischio dei lavoratori. In quest'ultimo caso, naturalmente, si inverte I'intuizione che sorregge le
formulazioni iniziali della teoria.



510 Moneta e Credito

In questo senso i contratti impliciti finiscono con il prevedere,
oltre a rigiditd del salario reale, una rigidita relativa delle scelte
individuali sul salario rispetto a un valore (0 a una distribuzione) di
riferimento (wage norm). Questa proprietd costituisce un primo
punto di passaggio da elaborazioni microeconomiche in senso stretto
a una teoria aggregata con esse coerente, Torneremo estesamente su
questo aspetto.

Indipendentemente dalla loro capaciti di generare risultati key-
nesiani, i modelli dei contratti impliciti hanno comunque chiarito
come alla base di imperfetti aggiustamenti dei mercati vadano
cercate, in un contesto di ottimizzazione da parte degli operatori,
relazioni di lungo periodo tra gli agenti economici; nel caso specifico
relazioni che allocano il rischio in modo efficiente. In generale, se le

parti sono legate da rapporti che hanno un’esplicita o implicita -

dimensione temporale, & probabile che il contratto ottimale che le
lega preveda forme di rigiditi nei meccanismi di aggiustamento.

3.2 Imperfetto aggiustamento dei salari e disoccupazione involonta-
via come incentivi all'efficienza: la teoria degli “efficiency wages”

Il tipico modello neoclassico si fonda su un sistema di preferen-
ze e di vincoli tecnologici indipendenti dalla configurazione dei
prezzi. L’utilita di un paniere di beni o la produttivita di un insieme
di input sono definite indipendentemente dal prezzo di quei beni o di
quegli input. Condizione perché cid si verifichi & che a ogni mercato,
¢ quindi a ogni prezzo, sia associato un bene omogeneo.

Lipotesi di efficiency wages abbandona questa proprieta: il
lavoro non ¢ pit considerato come un bene omogeneo e si assume
Pesistenza di una relazione positiva tra la qualits del servizio
scambiato ¢ il suo prezzo, ciod tra produttiviti del lavoro e salario
reale percepito dai lavoratori.!* La produttivita del lavoro viene

¥ La nozione di un legame tra salario e produttivity va intesa in senso lato, Per
comprendere infatti in un’unica definizione tutti i modelli che rientrano sotto la denominazio-
ne di efficiency wages, occorrerebbe forse fare riferimento alla “redditivity” dellimpiego del
lavoro, Si pensi, per esemptio, a quei modelli che hanno considerato il legame tra salario, tasso
di dimissioni dei iworatori e costi di turnover. Si & preferito fare qui riferimento a una nozione
di produttiviti perché & quella che consente una pit sintetica definizione formale del problema.
Per quanto riguarda le possibili tassonomie rispetto alle quali & opportuno organizzare le
riflessioni su questo tema si rimanda a Kz (1986), YELLEN (1984) ¢, nella letteratura italiana,
Prnz (1985). In generale, il modo in cui il legame tra qualiti e prezzo modifica il funzionamento
di un mercato rispetto al paradigma concorrenziale & discusso in STiGLITZ (1987a).
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trasformata in una variabile comportamentale..L’espediente} 'anahuco
pit semplice & quello di ponderare l’?mpleg\o dilavoro con 1 meegrllo
effettivamente profuso dai lavoratori, che funzione del salario re; (i
percepito. La funzione di produzione assume allora una folﬂma e
tipo Fle(w)N], in cui e(w) & la cosu_idett% effort function.

Gia in questa semplice formulazione & agevole verificare come
Pesistenza di un’asimmetria informativa generi una forma di incom-
pletezza dei mercati. Se Iimpresa potesse verificare il tpo di
prestazione fornita dai lavoratori, essa potrebbe remurierarh Spet
unita di impegno”: si verrebbe a creare un “mercato c’l_ell effort” e si
costituirebbe un sistema completo di mercati. _Pf)lche Pimpresa non &
in grado di valutare direttamente la produttivita effettiva dei lavozi—
tori, si possono prevedere fenomeni di §ele21one avversa o.ch azzardo
morale, associati a riduzioni del salario."® La nozione di efficiency
wage diviene rilevante quando un’impresa imperfettamente informa-
ta affida al salario la funzione di selezione e di incentivo.

Se la produttivita del lavoro cresce m funzione del salario, il
problema dell'impresa & quello di scegliere un punto nfrl trade-off
implicito tra appesantimento dei costi ed Iefficlepza dei laVOkl)‘iltOI'I
impiegati. E agevole verificare che la soluzione di questo1 pro er?a,
prevede in generale uno e un ‘solc_) 1_1\\76110 ottimo del sa arlg ﬁe,._az e,
indipendentemente dal livello di attivit (occupazione) scelto dall’'im-

\ . " X
i o, & 4 rio
presa; quest’ultimo, al contrario, ¢ fissato in funzione del “sala

efficiente”.’7

1l risultato di invarianza del salario & “forte”, ma per certi vers
intuitivo. Se 'impegno dei lavoratori ¢ realmente controliabile solo
con un sistema di incentivi salarialy, e se Pofferta di lavo;_o fronteggm—_
ta dalla singola impresa ¢ infinitamente eias.tma per sialal-rL almeno pari
al salario di riserva, Pimpresa pud determinare sia il livello ottimale

18 ulazione & in SoLow {1979). o

i6 l(getegz‘ilei{i)gz ayversa si intende u1?§ situazione in cui variazioni del pr'ezfzo nel scr::]sci
richiesto dall’equilibrio walrasiano peggiorano la qualith “media ctilefl lato (in o;'én:;\(:grsoei
mercato; per azzardo morale quella in cul le medesime variazioni mboi-1 L (icano in Slm so avverso |
comportamenti individuali degli operatori informati, non esservabihi da parte degi op

en Il7[-11:12:%1::;:;;,1'matssimizzando T = Fle(w)L] — wL rispetto a w ¢ L, il livello ottimale del

salario risulta definito da
e(wypwt/e(w?) = 1
ed & quindi indipendente da L. L'occupazione, a sua volta, viene ricavata, in funzione del
salario reale, dalla seconda condizione di primo ordine
e(wHPle(w¥)L] = w*.
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del salario che essa & disposta a pagare, sia il livello di occupazione
cotrispondente a quel salario. Il salario scelto & quello che minimizza
il costo per unitd di impegno, e quest’ultimo & indipendente dal
numero di lavoratori impiegati; dato questo livello del salario,
impresa risolve in termini di occupazione il problema dell’efficienza
tecnologica. Delle due scelte che caratterizzano il comportamento
ottimale dell’impresa, la prima, relativa al salario-incentivo, pud
essere affrontata indipendentemente dalla seconda, relativa alla quan-
titd di lavoro impiegato. La figura 1 sintetizza questa gerarchia nel
processo decisionale dell’impresa.

Fieura 1
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La retta WW & tracciata in corrispondenza dell’unico efficiency
wage. La curva DL rappresenta I'usuale condizione di eguaglianza
tra salario ¢ prodotto marginale del lavoro; NNN ¢ la curva di
offerta di lavoro fronteggiata dall’impresa. La figura rende chiaro
come dalle ipotesi formulate sulle caratteristiche della funzione di
effort discendano altre due proprieta essenziali: (a) shock di natura
reale si riflettono solo su aggiustamenti delle quantita; (b) la necessita
di extraremunetare il lavoro genera disoccupazione involontaria.
Quest’ultimo risultato ha un’interpretazione immediata: se il salario
¢ il prezzo ottimale dell’impegno dei lavoratori, esso non pud
contemporaneamente equilibrare il mercato del lavoro.

L’introduzione delle scelte comportamentali dei lavoratori nella
funzione di produzione e la conseguente necessita di formalizzare
incentivi all’efficienza sono innovazioni teoriche dalle notevoli im-
plicazioni. L’idea di incentivo & infatti, per sua natura, legata a una
valutazione comparata di opportunita alternative. Un’estensione
naturale dello schema produttivita-impegno-salario consiste proprio
nell’inserire nella funzione di comportamento dei lavoratori appro-
priati indici delle opportuniti alternative. In particolare la funzione
di effort pud essere modificata per comprendere tra 1 suoi argomenti
da un lato variabili macroeconomiche aggregate che sintetizzino lo
stato del mondo, dall’altro lato il costo-opportunita dell’occupazione
presso una specifica impresa rispetto alle altre offerte disponibili sul
mercato.'® Se i lavoratori graduano il proprio sforzo produttivo in
relazione sia al tasso di disoccupazione — come indice della ricchez-
za di opportunitd alternative — sia al salario offerto dalle altre
imprese — come costo-opportunitd dell’impiego corrente — si crea
un’interdipendenza tra le scelte individuali delle varie imprese e si
definisce un chiaro legame tra ’equilibrio microeconomico e quello
aggregato. La teoria degli efficiency wages esce dai confini delle
analisi firm-specific e consente, a differenza della teoria dei contratt,
un’analisi congiunta dell’andamento dei salari e dell’occupazione a
livello aggregato. :

Se nella determinazione della produttivita del lavoro entrano sia
il tasso di disoccupazione sia il salario di mercato (unico nell’ipotesi
di simmetria), si generano equilibri macroeconomici in cui la disoc-
cupazione involontaria e salari superiori a quello di equilibsio sono
entrambi strumenti di controllo indiretto ¢ di incentivo alla coopera-

18 Su questo aspetto si veda SUMMERs {1988a).
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zione dei lavoratori. Rispetto allo schema pit semplice anche la
disoccupazione — Pimpoverimento delle opportunita alternative —
puo fungere da “strumento di disciplina” dei lavoratori, permettendo
alle imprese maggiore flessibilitd nella determinazione del salario.
Nella figura 2 la curva TW ha un significato analogo a quello della
WW nella figura 1.'” Pud essere intesa come luogo delle combinazio-
ni di salari e occupazione che, per il complesso dell’economia,

¥ Questa trattazione riprende SHAPIRO e STIGLITZ (1984).
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garantiscono comportamenti efficienti dei lavoratori. Se w rappre-
senta il salario di riserva ¢ NNN lofferta di lavoro, Pequilibrio deve
prevedere salari pili elevati e un certo grado di disoccupazione: un
esito inefficiente, che riflette il “fallimento del mercato” associato a
una asimmetria informativa.*

»

3.3 Imperfetta informazione, “search” e rigidita dei prezzi relativi
Quando dal mercato del lavoro i si volga a quello dei beni,
'idea che le parti impegnate nello scambio intrattengano qualche
forma di relazione di lungo periodo, che giustifichi viscosita nei
prezzi, diviene certamente meno intuitiva. Occorre trovare un
movente per Uinstaurarsi di tali relazioni. Una via molto promettente
& stata quella di valutare in questa ottica gli effetti sul processo di
scambio di un’imperfetta informazione da parte dei consumatori,
formalizzata attraverso gli schemi analitici della search.

Secondo la definizione pit generale, un modello di search & uno
schema analitico in cui Pimperfetta informazione degli agenti attri-
buisce carattere di casualitd alla realizzazione dello scambio o alle
condizioni alle quali esso pud avvenire. Il fatto stesso di poter
scambiare, o il prezzo del bene o del servizio scambiato sono a priori
(oggettivamente o soggettivamente) incerti.”? Agli operatori viene
quindi richiesta un’attivitd di analisi del mercato; in particolare essi
devono cercare o 1 partner di scambio o condizioni di scambio
favorevoli; e questa ricerca comporta direttamente o indirettamente
un costo.

Allinizio degli anni settanta, quando il tema dellinformazione &
stato portato alla ribalta nella letteratura economica, l'utilizzo dei
modelli di search come microfondazione di modelli macroeconomici

2 Parallelamente alla teoria degli efficiency wages e aimodelli di sindacato si sono imposti
all’attenzione, negli ultimi anni, modelli che hanno insistito sul potere monopolistico che i
lavoratori occupati (insiders) possono esercitare rispetto a quelll disoccupati {outsiders). La
presenza di elevati costi di turnover, per esempio, pud permettere agli occupati di imporre
salari piit elevati di queilo di equilibrio, evitando la concotrenza dei lavoratori disoccupati
(LINDBECK e SNOWER 1986, 1987). Modelli di questo tipo sono stati utilizzati in particolare per
spiegare la disoccupazione europea ¢ sono stati posti aila base di fenomeni di isteresi
(BLANCHARD e SUMMERs, 1986), ’ )

21 ] caso in cui l'atto stesso dello scambio sia un evento casuale ¢ analizzato nei cosidderr
modelli di “search market equilibrium” (per es. DiaMonD 1982, 1984). Il caso in cui
Pincertezza riguarda il prezzo & studiato net modelli di “wmdividual search bebavionr”,
un’ampia sintesi dei quaﬂ & in McKenna (1987).
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ha coinvolto tanto la letteratura neoclassica, quanto quella neokeyne-
siana. Tra le riflessioni raccolte da Phelps in Microeconomic Founda-
tions of Employment and Inflation Theory si trovano sia 1 primi
tentativi, svolti da Holt ¢ Mortensen, di razionalizzare in termini di
search la curva di Phillips (Holt 197Ca, 1970b, Mortensen 1970), sia 1
lavori di Alchian e di Phelps e Winter (Alchian 1971, Phelps e Winter
1970), che sull’ipotesi di search hanno avviato I'analisi dell’aggiusta-
mento dei prezzi nei mercati caratterizzati da relazioni di clientela.
Di poco successivo a questi ¢ lo studio di Lucas e Prescott (1974), in
cui, nelPambito della nuova macroeconomia classica, si fonda un’a-
nalisi della disoccupazione proprio su uno schema di search.

In effetti, i modelli di search hanno permesso a neoclassici e
keynesiani di colmare in quegli anni alcune lacune teoriche. Da un
lato hanno offerto ai neoclassici una giustificazione per riferirsi alla
disoccupazione come a un fenomeno di equilibrio:** hanno fornito
ciot un valido supporto a una teoria della disoccupazione frizionale.
Dall’altro lato hanno permesso, tramite un’analisi “stock-flussi” del
mercato del lavoro, di generare una curva di Phillips che riflettesse
proprieta specifiche di quel mercato.

E solo nei lavori di Alchian e di Phelps e Winter, tuttavia, che
tramite la search si cerca di intravedere una vera e propria microfon-
dazione per un aggiustamento non istantaneo dei prezzi all’equilibrio
walrasiano. L’argomentazione proposta & intuitiva: in un mondo
caratterizzato da imperfetta informazione, da lentezze nella diffusio-
ne delle news, ciascun consumatore ha la tendenza a limitare i propri
movimenti sul mercato, riferendosi sempre, preferibilmente, al me-
desimo venditore. I’ imperfezione nell'informazione favorisce 1 rap-
porti di clientela.

L’esistenza di rapporti di clientela ha due implicazioni principa-
li. Innanzitutto, se esiste un tale rapporto, un’impresa ottimizzante
ha convenienza ad adottare politiche di prezzo che tengano conto
dello specifico comportamento di un consumatore-cliente. Questi si
muove pitl lentamente da un’impresa all’altra di quanto previsto dal

2 Up favoratore imperfettamente informato pud confondere, Fer t?sempio, una riduzione
generalizzata dei salari con un fenomena relativo alla singola specitica impresa presso la quale
egli & impiegato. Pu quindi scegliere di abbandonare il proprio lavoro, ingrossando la schicra
dei disoccupati, per avviarsi alla ricerca di un salario piit elevato. L'imperfetsa informazione lo
conduce a optare per una sospensione della propria attivita lavorativa. In modo analogo si
possono spiegare tempi lunghi di ricerca e, di conseguenza, un periodo medio di disoccupazio-
ne elevato.
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.paradigma concorrenziale. Un’impresa, per esempio, che aumenti il

proprio prezzo rispetto a quello vigente sul mercato non perde
immediatamente tutta la propria clientela: solo se il divario persiste
nel tempo i consumatori, gradualmente, si spostano verso altre
imprese concorrenti, In termini formali, il numero di consumatori
che acquista da un’impresa ¢ una variabile predeterminata; nel caso
del modello di Phelps e Winter cio fa si che anche il prezzo ottimale
fissato dall'impresa risulti una variabile predeterminata, e quindi non
esibisca aggiustamenti istantanel.

Ma esiste una seconda prospettiva rispetto alla quale analizzare
un mercato con clientela. Se esistenza di rapporti di clientela
modifica, rispetto ai canoni tradizionali, la soluzione del problema di
ottimizzazione per impresa, ci si pud domandare se non esistano
politiche di prezzo che favoriscono I'instaurarsi di tali rapporti. La
risposta che Arthur Okun ha tratteggiato in molteplici sue riflessioni
(Okun 1980, 1981) & che politiche di prezzo stabili e prevedibili
convincono i consumatori dell’affidabilita delle imprese e, in un
contesto di imperfetta informazione, li incentivano a instaurare
rapporti preferenziali con le imprese gia sperimentate. In tutti i
mercati curatterizzati da relazioni di lungo periodo tra venditore ¢
consumatore, la variabilita del prezzo relativo. di ogni impresa &
Pindice su cui il consumatore valuta Iopportunita di insistere nel
rapporto di clientela,

La teoria dei customer markets ha quindi utilizzato 'impianto
analitico della search per derivare rigidita dei prezzi relativi all’inter-
no di ogni singolo mercato. Gii da alcuni anni, tuttavia, si & cercato
di verificare se il semplice schema della search sequenziale sia in
grado, senza le specificazioni richieste nei modelli con clientela
(shopping ripetuto, evoluzione della struttura informativa, ecc.), di
dar luogo a rigidita dei prezzi. Seguendo un’intuizione formulata fin
dalla fine degli anni settanta (Stiglitz 1979, 1984), Stiglitz (1987b) ha
recentemente dimostrato come 'ipotest di search sequenziale impli-
chi che la forma della curva di domanda fronteggiata da ciascuna
impresa sia del tipo “ad angolo”. Il punto d’angolo, in caso di
equilibrio simmetrico, & in corrispondenza dell’unico livello del
prezzo vigente sul mercato. Secondo Stiglitz, infatti, non vi & alcun
motivo per cui la pendenza della curva di domanda generata in un
modello di search debba essere la medesima per variazioni in senso
opposto del livello dei prezzi: se 'impresa aumenta il proprio prezzo
perde con certezza, tra i consumatori che casualmente vi si presenta-
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no, quelli che hanno un prezzo di riserva compreso tra il prezzo di
mercato ¢ il nuovo prezzo; se lo diminuisce, tuttavia, 'impresa non
pud, per ipotesi, comunicare al mercato questa propria peculiare
politica e ricavarne il beneficio di un maggior numero di visite da
parte dei consumatori. L’aumento del prezzo agisce negativamente
su consumatori che comunque avrebbero un contatto con I'impresa;
la diminuzione dovrebbe agire positivamente, ma rispetto a consu-
matori potenziali che 'impresa, in un mondo di imperfetta informa-
zione, non & in grado di raggiungere. L’asimmetria nel rapporto con i
consumatori sostituisce in questo modello 'asimmetria nelle reazioni
ipotizzate delle imprese concorrenti, che Sweezy (1939) aveva posto
alla base della curva ad angolo.

Va notato come questi risultati dipendano in maniera fonda-
mentale dall’ipotesi che il numero d’imprese sia finito, mentre le
caratteristiche del kink (outward kink o inward kink) discendono da
alcune assunzioni chiave sulle caratteristiche dei costi di ricerca
sopportati dal consumatore tipo.® _

In ogni caso, tanto i modelli di custormer markets quanto le
elaborazioni sullo schema della search sequenziale generano una
rigiditd del prezzo relativo di un’impresa rispetto a quello (o quelli)
delle altre. Sia che si assuma un equilibrio simmetrico, sia che si pensi
a una distribuzione di prezzi di equilibrio, questi modelli indicano
che la presenza di imperfetta informazione spinge i price makers
verso un’omogeneita di comportamento. Esiste, anche in questo
caso, un forte grado di interdipendenza delle decisioni individuali in

virtl del quale ogni operatore trova oneroso discostarsi in misura

significativa dal comportamento prevalente sul mercato.

Questo tema dell’interdipendenza delle scelte individuali e delle
sue conseguenze in termini di prezzi e salari relativi si propone,
ormai, come un tema unificante di gran parte della letteratura sulle
microfondazioni keynesiane. '

2 Nei modelli di search pilt tradizionali, ogni search operata da un agente sul mercato ha
un costo fisso, indipendente dal numero di ricerche effettuate in precedenza. Si possono
costruire, tuttavia, modeili in cui i costi di search variano con il procedere dellattivitd di
ricerca. In presenza di costi di search crescenti, STIGLITZ (1987b) ha dimostrato che la curva di
domanda presenta un punto ad angolo convesso; costi decrescenti, al contrario, generano un
punto ad angolo concavo.
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4, “Rational Models of Irrational Behaviours”

Sebbene P'ipotesi di perfetta razionalitd sia necessaria per poter
prescindere dai cosiddetti free parameters®* nella costruzione dei
modelli macroeconomici, questo ovviamente non implica che la
descrizione di un mondo composto da agenti perfettamente razionali
sia il miglior punto di partenza per lo studio dei fenomeni
economici.?®

L’idea che gli operatori possano seguire regole non ottimali nel
determinare i propri compottamenti non & certamente nuova. Molti
degli scritti economici di Simon sono dedicati — come & noto — a
mostrare come in organizzazioni complesse i decision makers ricer-
chino in realtd procedure economiche di decisione, piuttosto che
decisioni economicamente ottime. Se si riconosce che i fenomeni
economici da spiegare si svolgono in un ambiente articolato e
multiforme, si comprende come il ricorso a regole pratiche e a codici
di comportamento possa essere non solo un espediente analitico dei
teorici, ma un procedimento di scelta degli operatori economicamen-
te giustificato.?

Applicata ad argomentazioni keynesiane, I'ipotesi che i compor-.
tamenti individuali non siano completamente razionali ¢ stata svilup-
pata lungo due linee principali. La prima ha fatto ricorso a interpreta-
zioni sociologiche di alcune procedure di azione non perfettamente
ottimizzanti; la seconda ha cercato di definire un’area di comporta-
menti che, se non razionali, sono alla soglia della razionalita ¢
tuttavia sono capaci di generarc risultati keynesiani.

A sostenere la ricerca nell’ambito analitico della non perfetta

# Un free parameter & un parametro di un modello in forma strutturale, che non &
esplicitamente derivato da ipotesi suila struttura delle preferenze o della tecnologia, In quanto
ta&, il suo valore stimato con le opportune tecniche econometriche non pubd dirst indipendente
dai valori assunti dalle variabili esogene del modello. L’esempio pi tipico di free parameter,
secondo la critica dei nuovi macroeconomisti classici, & la velocita di aggivstamento dei salari
nominali nella curva di Phillips. Poiché questo parametro non deriva da alcuna ipotesi sul
comportamento attimizzante degli agenti, esso non pud considerarsi invariante rispetto alle
politiche adottate, per esempio, salle autoriti monetarie. Naturalmente, questa impostazione
del problema presuppone che gusti e tecnologia siano stabili e, quindi, che Pipotesi di
razionaliti sia sufficiente a garantire stabilitd strutturale 2 un modelio (a questo proposito si
veda VERCELLI, 1987, capp. 6 ¢ 7). '

#% Una critica alla nuova macroeconomia classica fondata proprio sul ruolo delle
microfondazioni alla macroeconomia & in VercerLr (1987), cap. 9.

2% Cfr. Stmow (1972, 1979, 1981}, raccelt, in traduzione 1taliana, in Si:Mon {1985).
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razionalita ¢ la convinzione che la letteratura sulle microfondazioni
keynesiane sia destinata comunque a successi solo parziali. Nel suo
ricorso a imperfezioni e asimmetrie informative, all'incompletezza
dei mercati, al ruolo dei fattori non di prezzo, essa ha ignorato gli
strumenti di autocorrezione che il mercato potrebbe generare in
presenza di tali imperfezioni. Come spiegano Akerlof e Yellen
(1987), «invariabilmente si trova che qualche irrealistica assunzione o
qualche abile e complicato contratto neoclassico elimineranno la
disoccupazione involontarias (pag. 138). E se si accetta la sfida sul
terreno neoclassico delle microfondazioni, non & pit possibile
avanzare considerazioni empiriche sulla plausibilita di questi contrat-
ti a difesa delle proprie argomentazioni.

Di qui la convinzione che una via per dar ragione delle
proposizioni keynesiane sia un appropriato ricorso a nozioni quali
’equita, la consuetudine, la razionalita limitata, la quasi razionalita.

4.1 Equilibrio economico e consuetndini sociali

In alcuni lavori della fine degli anni settanta Akerlof (1979,
1980) presenta per primo la nozione di social custom come chiave per
interpretare comportamenti non coerenti con 1 principi neoclassici di
ottimizzazione.”” Mantenere i salari — o 1 prezzi — a livelli superiori
a quelli di equilibrio, rifiutarsi di sostituire lavoratori remunerati con
salari troppo elevati con altri disposti ad accettare remunerazioni
inferiori, adeguare 1 prezzi solo di fronte a perturbazioni di carattere
permanente e generalizzato: tutte queste possono essere pratiche non
ottimali secondo 1 canont tradizionali della massimizzazione, ma
imposte ai decision makers da un corpo di consuetudini universal-
mente accettate. Esistono cioé comportamenti che la societd ritiene
equi e Putilitarismo individuale incontra limiti d’azione nel rispetto
di questo principio di equita.

Vincolare 1 comportamenti economici al rispetto di consuetudi-
ni sociali implica, naturalmente, rinunciare a costruire una teoria che

7 Questi lavori di Akerlof sono rimasti abbastanza isolati nella letteratura. L unica
estensione che & stata sviluppata & in RoMER {1984). In un certo senso, tuttavia, & possibile
ricondurre a questo approceio anche quel filone della teoria degli efficiency wages che ha
insistito sugli aspewi psicologici e sociologici de! rapporto di lavoro {il cosiddetto Gift
Exchange Model). Per una sintesi di quest’ultima impostazione si veda Akerior (1984).
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abbia pretese di universalita, in favore di uno studio in cui emergono
in primo piano i caratteri storici e istituzionali di ogni specifica
economia. Tuttavia il fatto che la nozione di equitd non sia definibile
a priori non costituisce — per coloro che vi hanno fatto ricorso — un
limite di questo tipo di analisi teorica; piuttosto, ne permette
effettiva applicazione a una pluralitd di situazioni economiche. Da
un punto di vista pill formale, & ¢10 che rende la teoria coerente con
Pesistenza di una molteplicita di equilibri.

Questa osservazione conduce a riconoscere alla nozione di social
custom o valore sociale uno status logico molto simile a quello
riconosciuto in altri modelli alla nozione di self-fulfilling prophecy *®
In entrambi i casi, infatti, si considera un convincimento diffuso (in
termini morali in un caso, di aspettative sul futuro nell’altro) capace
di generare univocamente un equilibrio in cui tale convincimento
venga oggettivamente confermato. Una convenzione sociale sui
comportamenti economici accettabili definisce un equilibrio in cui i
comportamenti effettivi rispettano universalmente tale convenzione.
Il rispetto della convenzione la rafforza nel suo carattere di regola
generalizzata di comportamento. Come una self-fulfilling prophecy
richiede logicamente I'individuazione di un fattore esterno che ne
giustifichi la genesi, analogamente un modello di social customs
prevede il ricorso alle caratteristiche storiche e sociologiche dei
sistemi economici di riferimento. In questo senso la nozione di
consuetudine di comportamento non & intrinsecamente pit debole —
nel senso che non lascia margini di indetetminazione maggiori — di
tutte le altre su cui si fondano gli equilibri self-sustaining.

L’unico problema logico associato a questa nozione riguarda i
motivi di persistenza di convenzioni sociali che non permettono la
realizzazione di equilibri efficienti. Ponendo la questione in altri
termini, ci si pud domandare che cosa conferisca stabilita (o inerzia)
agli equilibri definiti in termini di fairness. La risposta va cercata nel
trade-off implicito tra il vantaggio individuale che deriva dall’infra-
zione della consuetudine e il costo individuale che ne discende in
termini di biasimo sociale e di reputazione. Le convenzioni che per il
singolo operatore non & troppo oneroso rispettare sono “stabili”; le

% Per self~fulfilling prophecy si intende un'aspettativa generalizzata che — indipendente-
mente dai fattori che Phanno generata — induce negli operatori comportamenti tali da
confermarla nella realti.
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convenzioni individualmente troppo costose tendono naturalmente
(si potrebbe dire storicamente) a scomparire.

Quanto detto rende evidente come la teoria dei social customs
possa essere interpretata come la teoria “dei vincoli che rendono
ottimali alcuni comportamenti consuetudinari. Essa dimostra come
questl comportamenti siano una scelta razionale quando si introdu-
cano tra gli argomenti della funzione di utilita individuale i vantaggi e
1 costi associati al rispetto o al rifiuto di tali consuetudini.

La rigidita salariale (in particolare la rigidita verso il basso) pué
essere facilmente interpretata come norma socialmente accettata di
comportamento. In questo senso pud rispondere anch’essa a un
criterio di massimizzazione in virtd del quale il rispetto dei valori
sociali influenza il livello di udlita individuale. Ne emerge che se
interpretiamo la disoccupazione come frutto di questa rigidita, cioe
come fenomeno di disequilibrio sul mercato del lavoro, secondo la
teoria dei social customs essa risulta comunque coerente con una
qualche pitt ampia e a priori indefinibile nozione di equilibrio sociale.

4.2 La quasi razionalita

La tesi secondo cui gli individui seguono una sorta di razionaliti
procedurale (piuttosto che una razionalitd assoluta) e perseguono
obiettivi soddisfacenti (e non ottimi) discende dalla constatazione
che una molteplicita di fattori soggettivi e ambientali rendono
insolubile il problema di massimizzazione, quando gli agenti opera-
no in un mondo complesso. La teoria neoclassica — intesa come
teoria della perfetta razionaliti e contrapposta alle teorie comporta-
mentali della razionalita limitata— ha in realta cercato di incorporare
tale complessita nel proprio impianto analitico. Come nota lo stesso
Simon nella sua Nobel lecture (Simon 1979), I’analisi dei problemi
legati alle aspettative, all’incertezza, all’informazione ha incredibil-
mente arricchito lo spettro dei comportamenti analizzati in chiave
neoclassica. Ma la teoria ha finito con Iipotizzare negli operatori
capacita di analisi e di soluzione ancor pit elevate di quelle previste
dai modelli tradizionali. In questi sviluppi il requisito di razionalita &
apparso sempre pit contraddittorio non solo con 'osservazione
empirica dei processi decistonali, ma anche con i suggerimenti delle
altre+dottrine — dalla psicologia alla teoria delle organizzazioni —
che studiano tali processi.

Un percorso tra i temi della nuova macrocconomia keynesiana 523

Razionalita procedurale significa scelta di una regola decisiona-
le, di una procedura fissa per le decisioni rilevanti. Essa pud
coincidere c¢on la perfetta razionalitd se la procedura scelta ¢,
naturalmente, ’ottimizzazione di una funzione obiettivo opportuna-
mente definita; pud non coincidervi se la procedura adottata prevede
un computo diverso.

Un possibile modo di precisare quest’ultimo caso & prevedere,
per esempio, che i processi per cui si perviene alla decisione ottima
siano attivati solo se esiste un sufficiente incentivo. Se un operatore
ha gi3 definito, in un ambiente dato, una propria strategia d’azione
ottima, egli la sottopone a revisione, in un ambiente parzialmente
mutato, solo se la strategia corrente non gli consente, nel vocabolario
di Simon, un risultato almeno soddisfacente, Le recenti teorie della
guasi razionalita sviluppate da Akerlof e Yellen (19852, 1985b)
hanno implicitamente definito “soddisfacente” una situazione in cui,
rispetto alla completa ottimizzazione, gli agenti subiscono solo una
perdita “del secondo ordine”. Un operatore & soggetto a una perdita
del secondo ordine quando si trova in un intorno cosi ristretto del
massimo della funzione di profitto, da poter calcolare la perdita in
cui incorre tramite una linearizzazione della stessa funzione di
profitto intorno al punto di massimo.”

Ebbene, non variare il prezzo di fronte a piccole modificazioni
dell’ambiente esterno pud implicare, per un’impresa, perdite valuta-
bili come del secondo ordine. Talune rigiditd possono cosi essere
spiegate come frutto di comportamenti quasi razionali, in presenza di
perturbazioni che non allontanano eccessivamente dall’equilibrio. In
particolare, pilt che al mercato del lavoro, nella letteratura queste
considerazioni sono state applicate al mercato dei beni: le rigidita
analizzate in questo contesto sono quindi, generalmente, rigidita dei
prezzi. Va sottolincato come il motivo di eventuali viscositd dei
prezzi non venga qui cercato nelle caratteristiche strutturali dei
mercati in questione, ma nelle procedure di scelta dei price makers. Se
le imprese si accontentano di equilibri soddisfacenti, cio¢ sono quasi
razionali, esse possono rinunciare a tutti quegli aggiustamenti da cui
scaturirebbero solo guadagni limitat.

% Poter valutare la propria posizione con un’approssimazione lineare intorno al massinio
equivale a poter trascurare gli effetti del primo ordine del mancate aggustamento alla
situazione ottima. Infatti, se si approssima la perdita con una linearizzazione di Taylor della
funzione di profitto intorno al punto di massimo, il termine del primo ordine dell’espansione
di Taylor & nullo.
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5. Il ruolo dei costi di aggiustamento

5.1 Scelte individuali ed equilibrio macroeconomico

E chiaro che se non variare i prezzi & una scelta quasi razionale
quando la perdita ¢ del secondo ordine, tale inerzia diviene una scelta
perfettamente razionale in presenza di costi di aggiustamento almeno
del medesimo ordine di grandezza. Questo & coerente con I’osserva-
zione generale che qualsiasi regola procedurale pud, almeno concet-
tualmente, coincidere con la regola ottimale in presenza di opportune
modifiche della funzione di utilita o della funzione dei costi. F
sufficiente un costo di aggiustamento, sebbene piccolo (purché
maggiore della perdita dal mancato aggiustamento), per prevenire
Padeguamento del prezzo al valore di equilibrio da parte di ciascun
operatore.’®

Se & intuitivo che costi di aggiustamento anche piccoli possano
rendere ottimali comportamenti inerziali quando confrontati con
perdite uguali o pill piccole, & assai meno ovvio Peffetto aggregato di
queste scelte individuali di non aggiustamento. Questo & infatti
generalmente dello stesso ordine di grandezza della perturbazione
originaria, cioé¢ di un ordine di grandezza superiore rispetto alle
perdite individuali e ai costi di aggiustamento. La ormai ricca
letteratura sui costi di aggiustamento dei prezzi si fonda principal-
mente su questo risultato: piccoli costi individuali di aggiustamento
sono in grado di produrre, in aggregato, effetti rilevanti, in termini di
allontanamento dall’equilibrio macroeconomico prevalente in assen-
za di tali costi. Analiticamente sembra avere trovato una giustifica-
zione 'idea controintuitiva che costi di aggiustamento trascurabili,
come il costo di mutamento dei listini o il costo di convocare una
riunione dello staff per assumere la decisione, siano sufficienti a dar
conto di ampie fluttuazioni aggregate. _

Vedremo a quali qualificazioni siano soggette queste afferma-
zioni. Per adesso notiamo che origine di questo risultato va cercata
nelle ipotesi sulla struttura di mercato e sulle interrelazioni esistenti
tra gli operatori, poste alla base dei modelli con costi di aggiustamen-

* Per I'analisi del funzionamento dei modelli con costi di aggiustamento si vedano
Mawgrw (1985), BarL e Romer {1987a), BLancuARD e Kivoraxt (1987). Un’interpretazione
semplificata dei risultati principali & in BLancHARD (1987h), ROTEMBERG (1987), BLANCHARD
e T1scHER (1989). ’
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to. Il quadro teorico & quello della concorrenza monopolistica, in cui
ogni agente trascura Ieffetto delle proprie decisioni sul resto del
mercato e non coglie immediatamente 'effetto delle altrui decisioni
sulla propria funzione obiettivo. Un mondo in cui, sinteticamente,
una molteplicitd di agenu price maker opera in modo atomistico.
Ebbene, in qualsiasi modello fondato su comportamenti atomistici di
agenti price maker ¢’& potenzialmente spazio per individuare esterna-
litd, Nel caso in questione, ciascun agente, posto di fronte a una
perturbazione aggregata, deve confrontare un piccolo costo di
aggiustamento con un piccolo vantaggio; ma scegliendo di non
adeguare il proprio prezzo, ciascuno contribuisce — sebbene in
misura poco significativa ¢ tale da non percepirne le conseguenze — a
sostenere un livello dei prezzi inadeguato rispetto alle mutate
condizioni. E I’effetto di un livello generale dei prezzi inadeguato &,
in aggregato, di un ordine di grandezza superiore rispetto alle
variabili rilevanti a livello individuale.

Un’ulteriore implicazione di questa struttura analitica, comune
al modelli con esternaliti, ¢ che sono generalmente possibili pit
equilibri. E stato dimostrato (Rotemberg 1987) come la perdita che
ciascun operatore subisce non variando il proprio prezzo & una
funzione crescente, ceteris paribus, del numero di altri operatori che
procedono all’aggiustamento. In seguito a una perturbazione mone-
taria possono stabilirsi allora sia un equilibrio simmetrico in cui tutti
gli operatori aggiustano il proprio prezzo, sia un equilibrio simmetri-
co in cul tutti mantengono il prezzo iniziale. Come in tutti i modelli
in cui la scelta tra pilt equilibri dipende dalle aspettative di ciascun
individuo sul comportamento degli altri operatori, non esiste anche
in questo caso alcun criterio a priori per stabilire in quale dei due
equilibri il sistema tenda ad assestarsi.

5.2 La natura dei costi di aggiustamento

Abbiamo visto come un’impresa perfettamente ottimizzante
possa rinunciare ad aggiustare i propri prezzi anche in un mercato in

M Siamo di fronte 2 una cosiddetta “esternalitd pecuniaria”, in quanto le azioni di ciascun
agente influenzano la situazione degh alui agenu tramize il livello %enerale dei prezzi (e non
direttamente, tramite la funzione di utilit, come nel caso di “esternalita tecnologiche™}. St noti
che per Pesistenza di un’esternaliti pecuniaria & necessaria una fonte aggiuntiva di inefficienza,
nel caso in questione identificabile nella forma non perfettamente concorrenziale del mercato.
A questo proposito si veda TavLor (1987) e i riflf]:rimenti ivi suggeriti.
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cui 'unica imperfezione prevista rispetto al modello neoclassico
tradizionale sia Pipotesi di concorrenza monopolistica, un mercato
cioé privo di “anomalie” strutturali. Questo purché esistano costi —
anche piccoli — che I'impresa affronta se, e solo se, essa muta il
proprio prezzo.

La precisazione della natura di tali costi ¢ un passaggio essenzia-
le nello sviluppo di questa teoria; a questo proposito la letteratura ha
offerto sostanzialmente tre interpretazioni. La prima fa riferimento
al cosiddetti “costi di listino” (menn costs): mutare 1 prezzi € oneroso
per P'impresa perché una variazione implica ’aggiornamento dei
listini, la modifica delle etichette, ¢ cosi via. L’accento & qui su un
costo dell’atto tecnico-pratico di modificazione del prezzo.®? Senza
entrare nel dibattito, pur importante, sulla dimensione oggettiva di
tali costi (anche se comparati con perdite del secondo ordine), si puod
tuttavia notare come a tutte le decisioni dell’impresa possa in realtd
essere associato un costo tecnico dell’attuazione della decisione.
L’ impresa probabilmente assimila questi costi, che pure sono legati
allo specifico atto del mutamento (e non agli effetti della decisione), a
quelli legati alla gestione ordinaria della propria attivita produttiva e
commerciale.

Una seconda connotazione che & possibile attribuire ai costi di
aggiustamento & quella di “costi delle decisioni”. Anche qui & tuttavia
possibile insistere, per certi versi, sull’argomentazione precedente. 1
decision makers di un’impresa sono remunerati indipendentemente
dal numero di decisioni che assumono, né si pud pensare che essi
sopportino un costo psicologico nell’affrontare la decisione di
mutare 1 prezzi. Piu ragionevolmente si pud interpretare un costo
della decisione come un costo di informazione. Ma, ed & questo un
punto che si vuole sottolineare, se si attribuisce questa natura ai cost
di aggiustamento, si deve parallelamente spiegare Porigine dell’im-
perfetta informazione e definire coerentemente il comportamento
dell’impresa in presenza di questo problema. In altre parole, se &
I'informazione alla base del mancato aggiustamento, non si pud
introdurla nel modello semplicemente nella forma di un costo di
aggiustamento.

Le stesse considerazioni si applicano alla terza interpretazione: i
costi di aggiustamento derivano dall’insoddisfazione della clientela

2 (Questa impostazione &, per esempio, in Maniaw (1985).
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per un’eccessiva volatilitd dei prezzi.** Anche qui si pud obiettare’
che, se il mercato & dominato da relazioni di clientela, queste non
possono essere incorporate semplicemente in un “costo del cambia-
mento”. Occorre costruire ¢ utilizzare gli strumenti analitici propri
dei modelli di customer markets. E non & facile, nell’ambito di questi
ultimi, individuare che tipo di costo possa derivare all’'impresa dalla
volatilita del suo prezzo assoluto. Piuttosto, le imprese subiscono
effetti negativi da un’eccessiva volatilita del proprio prezzo relativo.

Naturalmente, oltre che per la coerenza logica e la “robustezza”
della teoria, la precisazione della natura dei costi di aggiustamento &
cruciale per determinare, in un contesto dinamico, il tipo di regola di
fissazione del prezzo adottata dalle imprese. Se il costo & tendenzial-
mente legato all’assunzione di informazioni, alla possibilita di osser-
vare lo stato in cui opera impresa, ¢ ragionevole attendersi time
dependent rules: I'impresa predetermina il prezzo per un dato
periodo di tempo, ossia adotta decisioni di prezzo solo a intervalli
discreti di tempo. Se a livello individuale le imprese seguono time
dependent rules, si pud generare in aggregato un aggiustamento
graduale dei prezzi — a seguito, per esempio, di disturbi monetari —
ipotizzando uno sfasamento temporale delle decisioni (staggering).
Se invece il costo & un costo di aggiustamento dei listini, un menn
cost, le imprese possono talora utilizzare state dependent rules’*
Queste regole implicano la definizione di una banda entro cui deve
collocarsi la differenza tra il prezzo fissato dall’impresa e il prezzo
ottimo. Si determina ciog un margine superiore e uno inferiore entro
cui Paggiustamento non viene realizzato. Ovviamente la scelta tra
’una o Paltra price rule & determinante per definire il comportamento
dinamico del sistema.*

» 1’idea che i costi di aggiustamento possano essere interpretati come “costi di
insoddisfazione della clientela” &, per csempio, in ROTEMBERG (1982) ed & ripresa in
RoOTEMBERG (1987}

3 L’ottimalita delle state dependent rules & stata dimostrata con particolare riferimento a
modelli con costi fissi di aggivstamento,

3 Quanto a guest'ultimo, una rassegna sistematica dei risultati ottenuti non & tra gli
obiettivi di uesto%avoro. Sembra tuttavia di poter dire — seguendo Brancuarp (1987b) —
che la limpigezza anafitica che caratterizza le formulazioni statiche di questi modelli si perde
parzialmente nei modelli dinamici. Questi ultimi, soprattutto, presentano risultati non
particolarmense “robusti” rispetto a variazioni delle ipotesi: {2) sulla forma funzionale dei costi
di aggiustamento (costi fissi o costi quadratici sono le ipotesi prit vagliate dalla letteratura); (b)
sul tipo di processo stocastico che caratterizza ’economia; (c) sui dettagli della price yule
adoztata (per esempio, decisioni individuali sincronizzate o sfasate, struttura temporale dello
sfasamento, distribuzione dei prezzi delle imprese all'interno della banda, ecc.). In particolare,
in un conteste dinamico, la presenza di costi di aggiustamento non sempre garantisce di
ottenere i risultati desiderati di non neutralitd della moneta.
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6. Rigidita reali e rigiditd nominali

Dovrebbe ormai risultare chiaro come una delle possibili tasso-
nomie della letteratura keynesiana & quella che distingue i vari
contributi per la “fase logica” in cui si collocano le rigidita nel
sistema dei prezzi. Da un lato abbiamo teorie che si concentrano sui
criteri di determinazione del prezzo e sui fattori strutturali che Ii
condizionano; dall’altro lato abbiamo teorie che studiano le frizioni e
1 costi associati alle procedures di fissazione del prezzo stesso.

Contratti impliciti, efficiency wages, mercati con clientela, social
customs, sono tutti argomenti che rientrano nell’ambito delle teorie
sui criteri di scelta. L’analisi dei costi di aggiustamento, al contrario,
rientra nello studio delle procedure di fissazione. Questa distinzione
¢ importante per il differente tipo di imperfezione che si genera nel
sistema dei prezzi. Mentre il primo gruppo di teorie & coerente solo
con I'esistenza di rigidita reali, le teorie “procedurali” sono compati-
bili con rigidith nominali. In altri termini, quando lo squilibrio sul
mercato & frutto di un comportamento ottimizzante degli operatori,
la rigiditd che scaturisce dal modello non pud che riferirsi a un
prezzo relativo. E implicito nel postulato di razionalitd che agenti
ottimizzanti fondino sempre le loro decisioni su variabili reals,
indipendentemente dalla presenza di imperfezioni e asimmetrie
rispetto al modello neoclassico tradizionale. Rigidita nominali posso-
no scaturire solo da frizioni che si manifestano nell’atzo di imporre o
contrattare un certo prezzo o salario.

Nell’ambito delle rigidita real, inoltre, pud essere opportuno
rendere esplicita un’ulteriore distinzione. Alcuni dei modelli discussi
in precedenza generano rigiditd nel salario reale, ossia una rigidita,
dal punto di vista dell’impresa, di tipo “verticale”. Altri modelli
mettono in luce rigidita del salario o del prezzo relativo di un’impre-
sa rispetto a quello (o quelli) vigenti sul mercato. Si tratta, in questo
caso, di una rigidita che si puo definire “orizzontale”. Naturalmente
questi due tipi di frizione possono convivere: si pensi, per esempio,
ai modelli di efficiency wages, che esibiscono contemporaneamente
una rigidita dei salari reali e la tendenza a preservare omogeneita di
comportamento da parte dei wage setters.

Le differenti implicazioni delle rigiditi reali e delle rigidita
nominali sono ben note. Le rigidita reali, opportunamente definite,
possono spiegare il fenomeno della disoccupazione involontaria o un
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livello di attivitd economica inferiore a quello potenziale; tuttavia
esse sono compatibili con proposizioni neoclassiche di neutralita
della moneta. Solo le rigiditd nominali possono dar conto sia di
deviazioni dal tasso naturale, sia degli effetti reali di variazioni nella
quantitd nominale di moneta. Di qui I'idea - che traspare in parte
della letteratura — che la teoria dei costi di aggiustamento possa
costituire il miglior punto di partenza per giustificare microeconomi-
camente |’intero apparato teorico keynesiano.*

In realtd il rapporto tra rigidita reali e rigiditd nominali & stato
affrontato, negli studi piu recenti, in termini non di dicotomia, ma di
reciproca complementaritd, Da un lato si & studiato il modo in cui la
presenza di rigiditd reali rafforza le non neutralith previste dai
modelli con rigiditd nominali; dall’altro lato ci si & domandati come
alcune rigidita reali possano influenzare le procedure di fissazione dei
prezzi assoluti.

6.1 Le rigidita reali come condizione necessaria per la non neutralita

La teoria dei costi di aggiustamento spiega come variazioni
nell’offerta nominale di moneta possano tradursi in variazioni dei
saldi monetari reali e quindi manifestare i propri effetti sul livello di
attivitd del sistema. A determinare questo eventuale risultato & il

‘confronto tra un costo di aggiustamento e la perdita in cui si incorre

mantenendo il prezzo costante. Ebbene, guesta perdita puc essere
posta in relazione al “grado di rvigiditd reale” nel mercato con-
siderato.”” Con tale espressione si indica la disponibilita degli agentia
modificare le quantitd prodotte senza richiedere rilevant mutamenti
nel sistema dei prezzi relativi.

Una prima interpretazione di questa proposizione fa riferimento
esplicito a rigiditd reali di tipo “orizzontale”. Se fosse lecito usare
questa nozione in contesti di concorrenza monopolistica, si potrebbe
dire che in questo caso il grado di rigidita reale si riflette nell’elasticita
di un’ipotetica curva di offerta dell’impresa rispetto al suo prezzo
relativo. Ebbene, una “curva di offerta” relativamente piatta, cioé
un’elevata rigidita relativa, tende a ridurre la perdita associata a

% Siveda, a questo proposito, la discussione in MaNKTw (1987) ¢ BALL, MankTw ¢ ROMER
(1988).
# 1l lavoro fondamentale su questo tema & BarL e Romer (1987b),
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un’inerzia del prezzo assoluto e quindi permette piti frequentemente
che variazioni nella domanda nominale aggregata si risolvano in un
aumento delle quantita prodotte. In questo senso le rigidita relative
sono una sorta di condizione necessaria per il manifestarsi di rigidita
nominali dagli effetti significativi.

L’mtuizione che sostiene questo risultato pud essere riassunta
nel modo seguente. Se nel sistema si creano rigidith nominali,
variazioni nell’offerta nominale di moneta modificano il valore dei
saldi monetari reali. Se la rigiditi nominale & diffusa in tutto il
mercato, il sistema dei prezzi relativi in quel mercato non viene
alterato, pur in presenza di questa variazione della domanda reale.

 Perché queste alterazioni nelle quantita siano effettivamente possibi-
li, occorre che gli operatori siano disposti ad accettare un certo grado
di rigidita relativa: essi devono accettare di modificare le quantita
prodotte a prezzi relativi invariati. Cid equivale a dire che la perdita
reale in cui incorrono gli operatori mantenendo costante il prezzo
nominale non deve essere troppo elevata, se razionalmente valutata
in base ai prezzi relativi (invariati).

Si pud anche invertire il ragionamento: tanto pitt le quantita
possono variare senza richiedere variazioni nei prezzi relativi, tanto
maggiore ¢ entita delle perturbazioni monetarie cui il sistema pud
“permettersi” di rispondere con inerzia nominale. Come abbiamo
detto, se gli operatori richiedono grandi variazioni nel proprio
prezzo reale per modificare le quantiti, inerzia nominale provoca
perdite elevate, che a loro volta rendono tollerabili i cosd di
aggiustamento ¢ favoriscono I'adeguamento dei prezzi. Se I“elastici-
ta della curva di offerta” & modesta, solo perturbazioni monetarie
molto piccole sono assorbite dagli operatori senza variazioni dei

prezzi; in questa situazione i costi di aggiustamento possono dar

conto solo di fluttuazioni nella produzione estremamente contenute,
Le rigidita reali attribuiscono un maggior campo di applicazione alle
rigiditd nominali.

Un altro canale per cui le rigidita reali risultano rilevanti
riguarda il mercato del lavoro. In questo caso Iattenzione & su
rigidita del salario reale, ciog su rigidita reali di tipo “verticale”.
Seguendo lo stesso ragionamento del caso precedente, appare eviden-
te come la misura della perdita associata all’inerzia nominale sia in
relazione al grado di flessibilita del salario reale. Se Pincremento nel
salario reale richiesto dai lavoratori per assecondare I’incremento
delle quantiti prodotte ¢ elevato, il costo reale del mancato aggiusta-
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mento dei prezzi ¢ della variazione delle quantita reali &, naturalmen-
te, di entita rilevante. Non solo, ma se oltre alle ﬂuttuaziom. nella
produzione indotte dalla rigidita nei prezzi, si intendono analizzare
in questi modelli fenomeni di disoccupazione involontaria, si deve
addirittura escludere un aggiustamento automatico del mercato del
lavoro. Nel contesto precedente occorre allora spiegare il meccani-
smo attraverso il quale tale mercato asseconda le variazion nelle
quantitd. Anche in questo caso, se non si vuole ipotizzare che le
rigiditd nominali si estendano al mercato del lavoro, occorre affianca-
re alla rigidita nominale dei prezzi una rigidita del salario reale, cahs*
imponga, anche nel mercato del lavoro, aggiustamenti delle quantita
di fronte a perturbazioni monetarie. . .
Si comprende cosi perché, in alcuni recenti lavori, alla quast
razionalitd e ai costi di aggiustamento si siano affiancate rigidita reali
che ne sostengano gli effetti: customer markets (Ball e Romer, 1987b)
ed efficiency wages (Akerlof e Yellen, 1985a) sono gia stati struttural-
mente incorporati in modelli con rigiditd nominali. Questa interpre-
tazione del rapporto tra i due tipi di rigidita insiste cosi su una sorta
di loro giustapposizione, senza individuare tra loro alcun nesso di
causalitd.’® Rigiditd nominale e reale sono fenomepi distm_tl da un
punto di vista analitico e microeconomico: la Prlma‘dt.zriva_o da
comportamenti quasi razionali o dalla presenza di costi di aggiusta-
mento, la seconda da imperfezioni nel funzionamento di mercati non
concorrenziali, Si tratta tuttavia di fenomeni che devono coesistere
per generare un insieme di risultati significativi. .
L’aspetto meno soddisfacente di questa sintesi ¢ proprio nel fare
atfidamento su due ordini di fenomeni che per ipotesi sono comple-
tamente indipendenti I'uno dall’altro. Ogni volta che si assiste 2 un
rilevante movimento nelle quantita si deve pensare che un insieme di
rigidita strutturali consenta a potenziali rigidita nominali di manife-
starsi, Questa coincidenza deve avvenire in assenza ‘dl un legame tra
queste due forme di frizione nel sistema dei prezzi. Se fondato sul
nesso sopra delineato, un modello neokeynesiano deve fornire sia
una spiegazione della rigidita reale, sia una ragionevole giustificazio-
ne per la presenza, per esempio, di costi di aggiustamento.
Questo aspetto poco soddisfacente della recente letteratura

8 Un modello che sintetizza con estrema chiarezza il ruolo simultaneo delle rigiditd reali
e di quelle nominali ¢ in BLancuHaRD (1987a).
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neokeynesiana discende dalla necessita di trovare giustificazioni ad
hoc per le rigidith nominali. E possibile tuttavia un approccio
differente, in cui le rigiditi reali sono di per sé sufficienti a generare le
rigiditd nominali e quindi ad assicurarne gli effetd. Questo differente
modo d’interpretare il legame tra rigidita reali e nominali fa esplicito
riferimento al tipo di processo decisionale che caratterizza i mercati
non perfettamente concorrenziali.

6.2 La teoria delle rigidita relative

Come si ¢ gia sottolineato, uno dei risultati piti frequenti nei
modelli con rigidita reali discussi in precedenza ¢ una forte dipenden-
za delle scelte individuali dal comportamento degli altri operatori,
tale da rendere oneroso per i singoli agenti discostarsi dalla propria
posizione relativa sul mercato. E intuitivo come questo grado
d’interdipendenza delle scelte possa essere interpretato come un
indice della rigidita relativa del mercato o del sistema considerato. Se
Iindice di rigidita relativo & elevato, ogni singolo agente percepisce
una perdita molto consistente da un eventuale mutamento del
proprio prezzo (relativo) rispetto alla configurazione di equilibrio
vigente.

La rigiditd relativa diviene un fattore essenziale quando si
consideri il decision making process proprio di un mercato non
concorrenziale. Infatti, operatori che agiscono in modo atomistico
non hanno strumenti di coordinamento con gl altri operatori, € non
percepiscono immediatamente i comportamenti adottati nel resto del
mercato. Se esiste un problema di coordinamento delle decisioni
individuali e il grado di rigidita relativa ¢ clevato, una perturbazione
aggregata non incontra un’immediata reazione degli operatori. Cia-
scuno ¢ riluttante a modificare il proprio prezzo assoluto, non
volendo alterare la propria posizione relativa sul mercato. Tanto
maggiore & la rigidita relativa, tanto minore & la propensione di ogni
agente a modificare il prezzo assoluto, nel timore di restare isolato in
questo comportamento.

Per cogliere con maggiore immediatezza gli effetti di un elevato
grado di rigidita relativa si pud pensare a un esempio estremo in cui il
grado di rigidita relativa sia massimo. Un’impresa non ritiene di
potersi discostare, per nessun motivo, dal prezzo corrente fissato
dalle altre imprese. Questo pud avvenire, per esempio, se la curva di
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domanda delle imprese presenta un angolo particolarmente accentua-
to in corrispondenza del prezzo corrente.*

Una prima conseguenza di questa ipotesi & che, indipendente-
mente dal tipo di processo decisionale attribuito alle imprese (com-
portamenti di tipo strategico o comportamenti di tipo atomistico),
un sistema cosi caratterizzato presenta una molteplicita di equilibri:*®
la stessa struttura dei prezzi relativi pud essere associata a differenti
livelli dei prezzi assoluti, a diversi valori dell’indice generale dei
prezzi, e quindi a differenti valori di equilibrio delle variabili reali. Se
in questo contesto ipotizziamo esplicitamente che le imprese assuma-
no le proprie decisioni secondo i criteri della concorrenza monopoli-
stica, possiamo inoltre intravedere un chiaro legame tra la rigidita
relativa ¢ forme di ngiditd nominale. Si pensi a una variazione
nell’offerta nominale di moneta. 11 processo di aggiustamento che
normalmente ne assicura a neutralitd prevede che ciascuna impresa,
assumendo che 1l prezzo delle altre rimanga fisso — e percid che muti
effettivamente la domanda reale —, modifichi il proprio prezzo
assoluto. L’impresa desidera infatti, di fronte alla percezione di
mutate condizioni reali, una variazione del proprio prezzo relativo
percepito. Poiché ogni impresa agisce in questo senso, la vatiazione
generalizzata dei prezzi assoluti compensa la maggiore quantitd
nominale di moneta. Ebbene, se le imprese sono legate da una
struttura di prezzi relativi completamente rigida, e ciascuna assume
come dato il prezzo delle altre, alle mutate condizioni reali percepite
non si associa alcuna variazione desiderata del prezzo relativo e 4
fortiori del prezzo assoluto. Ogni impresa mantiene costante il
proprio prezzo, il livello generale dei prezzi non varia, ¢ il nuovo
equilibrio & raggiunto attraverso aggiustamenti nelle quantita reali.

In altre parole, un notevole grado di rigidita relativa genera
inerzia nominale, in un mondo in cw le decisioni individuali non
siano coordinate. Come ha scritto Schultze (1985), con riferimento al
mercato del lavoro, «’esistenza di salari relativi rigidi da luogo a
lunghi periodi di transizione, in cui le imprese si aggiustano indivi-

* §i pensa qui a una curva di domanda rispetto al prezzo assoluto e non al prezzo relativo,
Un aspetto in questo senso & in WocLoMm (1982).

0 Per essere pitl precisi, il tisultato di molteplicitd di equilibri scaturisce in presenza di
totale rigiditd oppure, come & logico attendersi, quando la relazione che lega le quantita reali al
prezzo relativo rilevante & di tipo non lineare. Se si rimane nell’ambito delle relazioni lineari e si
pensa a un elevato grado di rigiditd, ma non a una rigiditi totale, il risultato che si ottiene & un
cosiddetto “equilibrio fragile”. Piccoli mutamenti nelle vatiabili esogene possono causare
notevoli spostamenti nel valore di equilibrio delle variabili reali.



534 Moneta e Credito

dualmente a shock nominali...» (pag. 12). Cio significa che si puo,
almeno in linea teorica, individuare una via alternativa ai costi di
aggiustamento, o a ogni altra spiegazione ad hoc delle rigidita
nominali. Queste ultime possono essere il frutto di rigidita reali
(relative) dai solidi fondamenti microeconomici, purché si tenga
conto delle caratteristiche di non coordinamento dei mercati imper-

fettamente concorrenziali.
Veniamo alle implicazioni della teoria delle r1g1d1té relative.

Secondo Summers (1988b), Paspetto pil rilevante & la rinuncia a
porre a priori una curva di Phillips — o comunque le rigidita
nominali — al centro dell’analisi sulla non-neutraliti. Cio, a sua
volta, conduce ad abbandonare la stessa nozione di tasso naturale di
disoccupazione. Come si & appena visto, una pronunciata rigidita
relativa genera tendenzialmente una molteplicita di equilibri reali.
Una notevole sottoutilizzazione delle risorse disponibili pud essere
un vero e proprio equilibrio: essa & infatti una delle molteplici
configurazioni compatibili con la struttura dei prezzi relativi da cui
gli agenti non intendono discostarsi.

Se al centro dei modelli keynesiani tradizionali ¢ un lento e
graduale aggiustamento verso I'unico equilibrio di lungo periodo
compatibile con gusti e tecnologia, I'accento & qui posto su una rigida
struttura di prezm relativi capace di generare una pluralicd di
equilibri. Viene cosi ripresa idea keynesiana originaria secondo la
quale la sottoccupazione non € solo un fenomeno di breve periodo,
ma puo assumere il carattere di vero ¢ proprio equilibrio del sistema.

Infine, se le rigidita relative generano una sorta di inerzia reale,
nella determinazione dell’equilibrio diviene rilevante la storia di
un’economia. Non & qui il caso di insistere particolarmente su questo
tema, ma & interessante ricordare che il tema delle rigidita relative e
della molteplicita di equilibri pud essere facilmente collegato all’ana-
lisi dell’isteresi:*! Iequilibrio in cui si assesta un sistema per un certo
periodo di tempo determina i caratteri fondamentali dell’equilibrio in
periodi successivi. Non esiste cioé #n unico possibile equilibrio di
lungo periodo, ma un’infinita di possibili equilibri in corrispondenza
delle effettive vicende storiche del sistema considerato.

* Per un primo approecio al tema dell’isteresi ¢ al modo in cui esso pud collocarsi rispetto
al temi appena discussi si vedano BraNcHARD e SummERs (1986) ¢ SummErs (1988h).
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7. Conclusioni

L’obiettivo che ci si & posti all'inizio di questo percorso tra i
temi fondamentali della nuova macroeconomia keynesiana era quello
di verificare se teorie cosi distanti e impianti analitici cosi differenti
presentassero un’idea chiave cui ricondurre alcune delle proposizioni
principali. Ebbene, la nozione che sembra emergere con magglor
vigore da questa rilettura & quella, pit volte sottolineata, di un’inter-
dipendenza delle scelte individuali ¢ della conseguente tendenza a
preservare le “posizioni relative”. Il quadro teorico che si impone
con maggiore chiarezza & quello di un sistema legato da una rete di
rapporti relativi che gli operatori tendono a mantenere.

Si & visto come questo sistema di rigidita strutturali emerga,
sebbene lateralmente, dalla teoria dei contratti; sia un’evidente
conseguenza della teoria degli efficiency wages; sia la struttura
portante della teoria dei customer markets e dei social customs. Non
solo, ma la presenza di rigiditd relative & condizione necessaria
perché le teorie delle rigiditd nominali abbiano effettiva rilevanza e
pud essere, di per sé, causa di rigiditd nominali e dell’esistenza di una
pluralitd di equilibri. E sembra significativo che un ventennio di
riflessioni sulle origini del disequilibrio ¢ delle non neutralita sia alla
fine approdato a osservazioni molto simili a quelle che gia Keynes
proponeva nel secondo capitolo della Teoria generale, nell’ambito
della discussione sui postulati dell’economia classica.

Restano fuori da questa rilettura due filoni analitici di grande
importanza. Il primo & costituito dagli studi avviati da Stiglitz e altri
sul ruolo delle imperfezioni nel mercato dei capitali e dei vincoli di
liquiditd. I secondo ricollega esistenza di una molteplicita di
equilibri alla presenza di rendimenti di scala crescenti o di esternalita
nei processi di scambio.*? In questa sede si & scelto di trascurare
questi contributi perché lattenzione & stata posta a priori sulle
microfondazioni di rigiditd nel sistema dei prezzi. Si tratta di un
criterio dettato dal ruolo peculiare che le rigiditd dei prezzi hanno
storicamente avuto nel dibattito sulla macroeconomia keynesiana.

# Per il primo gruppo di modelli si vedano, per esempio, BLINDER e SticLiTz (1983),
GREENWALD ¢ STIGLITZ (1987, 19884, 1988b); il rapporto tra disoccupazione involontaria e
non-convessita & discusso nel noto lavoro di Werrzman (1982); le esternalita nei processi di
scambio sono I'oggetto dei modelli di search eguilibrium {per es., DiamMonp 1982, 1984),
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D’altra parte & la stessa natura del programma di ricerca neokeynesia-
no ad attribuirvi caratteri di frammentarieta ¢ di eterogeneir.
Allorganicitd del modello neoclassico esso contrappone la pluralita
di prospettive di un approccio critico. Questo da un lato richiede di
procedere limitando sempre, in modo opportuno, lo spettro dell’ana-
lisi; dall’altro spinge a cercare strutture concettuali unitarie al di fuori
dei vincoli imposti, a ciascun filone analitico, da rigorose trattazioni
formali.
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