


 
 
 
 

  Introduzione 
 

La “Politica Economica” – con i suoi strumenti, caratteristiche, vincoli e obiettivi ‐ è ritor‐
nata, con lo shock da pandemia Covid‐19 (2020), ancor più al centro del dibattito accademico 
e politico; protagonismo peraltro già  ritrovato dallo scoppio della crisi  finanziaria negli Stati 
Uniti che portò alla Grande Recessione (2009) ed in seguito nell’Eurozona alla crisi dei debiti 
sovrani, anche a causa di errori di policy e inadeguatezze di governance, quindi ad una secon‐
da recessione e ad una persistente divergenza fra i paesi membri. Fortunatamente allo shock 
pandemico l’UE ha, questa volta, dato risposte di policy – monetarie e di bilancio – ben diver‐
se  e  finora  adeguate. Anche  grazie  a  tali politiche  (che  includono  il programma di  acquisti 
“PEPP” della Bce, la sospensione delle regole del Patto di Stabilità e Crescita e gli aiuti del pia‐
no “Next Generation EU”),  l’economia  italiana ha avuto una robusta ripresa post‐pandemica 
nel 2021, ma il suo declino di lungo periodo rimane preoccupante, anche perché maggiore di 
quello medio dell’UE. A sua volta,  il declino relativo del vecchio continente va valutato nello 
scenario globale  caratterizzato da un  ruolo  crescente delle economie emergenti  (la Cina  in 
primis) e che allunga delle ombre sugli stessi processi di globalizzazione. 

Questa  terza  edizione  (aggiornata  ed  ampliata)  del  libro,  pur  prendendo  le mosse  dai 
modelli economici di base e dalle teorie macroeconomiche sviluppate dalle principali scuole 
di pensiero, dedica  la maggior parte dei capitoli all’illustrazione e discussione dei problemi 
economici concreti, afferenti all’economia mondiale, a quella europea ed infine a quella ita‐
liana; anche con l’ausilio di numerosi grafici e tabelle per presentare evidenze empiriche ag‐
giornate.  

Lo  shock pandemico ha ulteriormente aumentato  le difficoltà di analisi della  realtà ma‐
croeconomica e delle relative politiche economiche. In realtà, anche a causa del susseguirsi di 
varianti, permangono ancora incertezze sui tempi e sulle dinamiche di un pieno superamento 
della pandemia Covid‐19 nonché sui relativi effetti economici comparati complessivi. Voglia‐
mo comunque sperare che questa nuova edizione possa costituire un reale aiuto agli studenti 
universitari e non solo, per conseguire una buona conoscenza e capacità critica attorno alle 
tematiche di politica economica. Saremo grati ai colleghi che vorranno adottare questo  libro 
come testo per i propri insegnamenti. Rivolgiamo un ringraziamento anticipato a coloro (do‐
centi e studenti) che vorranno inviarci suggerimenti e critiche, contribuendo così a migliorare 
la prossima edizione 1.  

Alla prima edizione di questo libro è stato attribuito – dalla Associazione Italiana del Libro 
nel  2016  –  il  “Primo  Premio  Nazionale  di  Editoria  Universitaria”  per  l’area  economico‐
statistica.  Inoltre,  le prime due edizioni hanno  riscosso  il  favore di numerosi colleghi che  le 
hanno adottate per i loro insegnamenti in diversi Atenei italiani.  

 
 

1 Per tutti i lettori che vorranno contattarci, ecco i nostri indirizzi email: enrico.marelli@unibs.it e marcel‐
lo.signorelli@unipg.it 
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Cogliamo  l’occasione di segnalare che, al fine di comprendere con efficacia e continuità  i 
più rilevanti accadimenti economici e di politica economica, è possibile seguire  le attività di‐
vulgative e didattiche realizzate dalle Commissioni “per la Divulgazione Scientifica e la Comu‐
nicazione” e “per la Didattica dell’Economia” della Società Italiana di Economia 2. 

ENRICO MARELLI 
MARCELLO SIGNORELLI 

Brescia e Perugia, 10 gennaio 2022  

 

  

 
 

2  Attività  facilmente  rintracciabili  sui  social  e  anche  sul  seguente  canale  youtube:  https://www. 
youtube.com/channel/UCogC259W3OEOrkuihL6RkRA;  è  naturalmente  possibile  seguirci  anche  sulle  nostre 
pagine social personali (facebook, twitter, linkedin). 
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  Introduzione alla seconda Edizione (2019) 
 

La “Politica Economica” – tanto nell’impostazione teorico‐metodologica quanto nelle sue 
applicazioni concrete – è più che mai al centro del dibattito accademico e politico, a causa di 
persistenti e nuovi problemi economici che, in un contesto internazionale mutevole e interdi‐
pendente, appaiono difficili da affrontare efficacemente e avviare a soddisfacente soluzione. 
È ormai passato oltre un decennio dallo  scoppio della crisi  finanziaria globale,  seguita dalla 
Grande Recessione e poi dalla crisi dell’Eurozona. Le conseguenze economico‐sociali di queste 
crisi sono tuttora gravi in alcuni paesi, anche a causa di errori di policy e inadeguatezze di go‐
vernance; perfino nella fase di ripresa economica dell’ultimo quinquennio, si è riscontrata una 
eccessiva divergenza di performance fra i paesi europei. Il declino dell’economia italiana è an‐
tecedente e più preoccupante di quello medio europeo, ma  la sua condizione attuale non si 
può comprendere  senza approfondire attentamente  il  contesto di  regole e  istituzioni euro‐
pee. A sua volta, il declino relativo del vecchio continente va valutato nel nuovo scenario glo‐
bale caratterizzato da un ruolo crescente delle economie emergenti (la Cina in primis); in tale 
contesto la stessa globalizzazione è peraltro oggetto di ripensamenti – per come si è realizzata 
finora – in molti paesi. 

Questa seconda edizione, aggiornata ed ampliata, del  libro, pur prendendo  le mosse (co‐
me  la precedente edizione) dai modelli economici di base e dalle  teorie macroeconomiche 
sviluppate dalle principali scuole di pensiero, mantiene al minimo necessario la formalizzazio‐
ne matematica (in genere limitata all’analisi grafica). Essa dedica invece la maggior parte dei 
capitoli all’illustrazione e discussione dei problemi economici concreti, afferenti all’economia 
mondiale, a quella europea ed  infine a quella  italiana; anche con  l’ausilio di tabelle e grafici 
per presentare evidenze empiriche aggiornate. 

Le politiche economiche, nel “nuovo  scenario europeo e globale”,  sono presentate e di‐
scusse, anche con riferimento alle decisioni più recenti (fino ad includere, ad esempio, la fine 
del “quantitative easing” della Banca centrale europea, la fase tormentata della trattativa sul‐
la Brexit, lo sviluppo delle politiche protezionistiche del Presidente Trump). Nel caso delle po‐
litiche europee non poteva mancare una valutazione dei limiti dell’attuale assetto istituziona‐
le e delle politiche d’austerità, nonché una discussione delle prospettive di riforma necessarie 
per  completare  l’unione monetaria  ed  evitare  così  il  rischio  di  un’eventuale  disgregazione 
dell’Eurozona. 

Alla prima edizione di questo libro era stato attribuito – nel 2016 dalla Associazione Italia‐
na  del  Libro  –  il  “Primo  Premio Nazionale  di  Editoria Universitaria”  per  l’area  economico‐
statistica. Inoltre, tale edizione ha riscosso il favore di numerosi colleghi che la hanno adottata 
per i loro insegnamenti in diversi Atenei italiani. 

Auspichiamo che questa nuova edizione possa ancor meglio costituire un reale aiuto agli 
studenti universitari, per conseguire una adeguata conoscenza e capacità critica attorno alle 
tematiche di politica economica. Saremo grati ai colleghi che vorranno adottare questo  libro 
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come testo per i propri insegnamenti e, in particolare, rivolgiamo un ringraziamento antici‐
pato a coloro che vorranno  inviarci suggerimenti e critiche, contribuendo così a migliorare 
la prossima edizione. Per tutti i lettori che vorranno contattarci, ecco i nostri indirizzi email: 
enrico.marelli@unibs.it e marcello.signorelli@unipg.it. 

ENRICO MARELLI 
MARCELLO SIGNORELLI 

 
Brescia e Perugia, 7 gennaio 2019 
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  Introduzione alla prima Edizione (2015) 
 

Gli avvenimenti degli ultimi anni hanno messo gli economisti e, in particolare, la “politica 
economica”  sul banco degli  imputati:  fatte  salve alcune eccezioni,  i primi non  sono  stati  in 
grado di prevedere lo scoppio della crisi (compito di per sé arduo) mentre la politica economi‐
ca non è parsa in grado, soprattutto nel contesto europeo, di prevenirne le manifestazioni più 
dirompenti (tramite un’adeguata regolamentazione e “governance”). Ancor peggio, è opinio‐
ne diffusa che gli economisti non siano stati in grado di delineare persuasive risposte di politi‐
ca economica che i “policymaker” potessero adottare per contrastare il persistere e gli effetti 
più dolorosi della crisi. Infatti, la lunga recessione che ha colpito l’Italia ed altri paesi europei 
dal 2008  in poi – con  la crisi finanziaria,  la Grande Recessione,  la crisi dei debiti sovrani nel‐
l’Eurozona e le politiche d’austerità – sta avendo tuttora pesanti conseguenze sul tessuto eco‐
nomico, occupazionale e sociale. La caduta del prodotto nazionale di circa un decimo, della 
produzione industriale di un quarto, il raddoppio del tasso di disoccupazione – con l’esplosio‐
ne di quello giovanile – sono segni evidenti della grave e prolungata “stagnazione” che sta af‐
fliggendo  l’Italia e diversi altri paesi europei. A quasi otto anni dall’avvio della crisi, con  tali 
pessimi risultati macroeconomici nel nostro paese e non solo 3, appare evidente che le “politi‐
che economiche” dei diversi livelli di governo (europeo, nazionale e regionale) e delle banche 
centrali sono state  in qualche modo sbagliate o perlomeno  inadeguate  (come  illustriamo  in 
modo approfondito in questo volume). 

Oltre ai singoli economisti e “policymaker”, anche la “politica economica” intesa come disci‐
plina è chiamata a “render conto” agli studiosi ed al pubblico più vasto (studenti in primis). Infat‐
ti, questa branca della scienza economica serve davvero se riesce a far comprendere quello che 
è successo (a cominciare dalle patologie sopra richiamate) ed a suggerire ai “policymaker” delle 
soluzioni ragionevoli e percorribili per migliorare significativamente lo stato del sistema. 

Naturalmente  tali  suggerimenti di policy non possono  trascurare  l’apporto di una  solida 
base teorica, tanto più essenziale proprio al giorno d’oggi, quando la realtà è sempre più com‐
plessa e dominata dall’incertezza  (anche quella  interpretativa dei  fatti),  i  sistemi economici 
nazionali sono  fortemente  integrati nell’economia globale,  i sistemi produttivi  (cioè  l’econo‐
mia reale) sono interconnessi con l’economia finanziaria, le stesse autorità di politica econo‐
mica esercitano  la propria azione a molteplici  livelli che comunicano tra di  loro  in modo so‐
vente farraginoso e lento rispetto alle dinamiche accelerate (soprattutto in tempo di crisi) del‐
le forze del mercato su scala globale. 

Questo libro prende le mosse da una precedente opera dei due autori 4. Per quanto appe‐

 
 

3 Il “caso Grecia” è tornato drammaticamente d’attualità proprio  in questi giorni (mentre stiamo comple‐
tando la scrittura del libro). 

4 E. Marelli e M. Signorelli (2010b), Politica economica: teorie, scuole ed evidenze empiriche, Giappichelli, 
Torino, che a sua volta discendeva da un precedente lavoro di uno dei due autori: E. Marelli, Scuole macroe‐
conomiche ed il dibattito di politica economica, Giappichelli, Torino (1a ed. 1992 e 2a ed. 1997). 
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na osservato, i modelli economici di base, la teoria della politica economica, le teorie dell’in‐
tervento pubblico e l’illustrazione delle principali scuole macroeconomiche (dalle scuole key‐
nesiane  a  quella monetarista,  a  quella  della Nuova Macroeconomia  Classica)  costituiscono 
l’imprescindibile pilastro concettuale di partenza. La contrapposizione tra scuole di pensiero è 
qui  focalizzata sugli aspetti più  rilevanti per  le  implicazioni di politica economica 5. Già nella 
parte iniziale del libro l’attenzione è prevalentemente rivolta alle principali patologie – disoc‐
cupazione, inflazione, debito pubblico – nonché alle precipue classificazioni delle diverse poli‐
tiche economiche, da quelle macroeconomiche  a quelle  strutturali.  La politica monetaria e 
quella fiscale sono presentate prima in modelli di economia chiusa poi in un contesto di eco‐
nomia aperta. 

La seconda parte del  libro – completamente originale ed  innovativa come approccio – è 
dedicata all’illustrazione e spiegazione dei problemi economici concreti afferenti all’economia 
mondiale, a quella europea ed infine a quella italiana. La globalizzazione, la crescita economi‐
ca nel mondo e  la dinamica dei paesi emergenti sono  i primi  temi  trattati, accanto al  ruolo 
giocato dalle politiche commerciali in economia aperta e dagli organismi internazionali. 

Diversi capitoli sono dedicati al processo d’integrazione economica europea, nei suoi di‐
versi aspetti: unione doganale, politica della concorrenza, fondi strutturali, mercato unico, fi‐
no ad arrivare all’unione monetaria, di cui si esaminano le caratteristiche peculiari e si forni‐
scono criteri di valutazione per giudicare la sua “ottimalità”, sostenibilità e prospettiva. Le at‐
tuali e recenti politiche economiche europee – quella monetaria della Bce e le regole europee 
riguardanti  le politiche di bilancio (Patto di stabilità e crescita, Fiscal compact) – sono quindi 
presentate e discusse, anche con riferimento alle scelte di politica economica degli ultimi mesi 
(fino ad includere, ad esempio, il “Quantitative Easing” europeo definito ed avviato dalla Bce 
ad inizio 2015). Ovviamente, non poteva mancare una valutazione, anche critica, delle politi‐
che conseguenti alla crisi  finanziaria, alla Grande Recessione, alla crisi dei debiti sovrani nei 
paesi  periferici  dell’Eurozona,  con  particolare  riferimento  alle  politiche  d’austerità  ed  alla 
mancanza di una “visione lungimirante”, indispensabile affinché l’unione economica e mone‐
taria possa rimanere vitale. In prospettiva, in attesa di un’evoluzione che possa condurre l’Eu‐
ropa (o almeno l’Eurozona) ad un’unione anche politica, una vera unione economica richiede 
una migliore “governance” in grado di favorire uno “sviluppo sostenibile” – sia sul piano eco‐
nomico‐finanziario sia quello occupazionale e sociale –  tale da contrastare  (e possibilmente 
invertire) il grave rischio di un progressivo declino del continente europeo nel nuovo contesto 
globale. Infine, due sono gli argomenti principali che abbiamo investigato in relazione all’eco‐
nomia  italiana: cause e caratteristiche del declino economico di  lungo periodo  (già ben evi‐
dente nel decennio precedente  l’avvio della crisi);  le politiche del  lavoro  italiane, esaminate 
nel contesto della strategia europea per l’occupazione e la crescita (Agenda di Lisbona, Euro‐
pa 2020). 

In aggiunta all’enfasi posta sulla prospettiva storica, ritenuta essenziale anche per una mi‐
gliore comprensione del funzionamento degli odierni sistemi economici, una caratteristica di‐
stintiva del volume è la considerazione esplicita dei legami esistenti tra teorie macroeconomi‐
che ed  implicazioni di politica economica.  Inoltre, è esaltata  la coniugazione delle basi teori‐
che e metodologiche con le analisi delle evidenze empiriche, condotte sulla base dei dati il più 
aggiornati possibile. 

 
 

5 Molto materiale (in parte incluso nel volume precedente) è stato spostato sugli Approfondimenti on‐line. 
Comunque anche questa prima parte del libro, oltre che aggiornata e semplificata, è stata interamente ristrut‐
turata. 



Introduzione  XIX 

La nostra speranza è che quest’opera possa  fornire ai responsabili delle politiche econo‐
miche, agli studiosi ed in particolare agli studenti universitari (soprattutto dei corsi di laurea di 
Economia  e  Scienze  Politiche)  strumenti non  solo  validi per  la  comprensione di una  realtà 
economica multiforme ed in continua evoluzione, ma che aiutino – almeno in prospettiva per 
quanto riguarda gli studenti – a suggerire e formulare delle politiche adeguate al “nuovo sce‐
nario europeo e globale”. 

ENRICO MARELLI 
MARCELLO SIGNORELLI 

Brescia e Perugia, marzo 2015 
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 Economia politica e politica economica.  
 I modelli macroeconomici 

1.1. La Politica economica ed i modelli dell’Economia politica 
La scienza economica è tradizionalmente distinta in due rami: 

– l’economia politica, o ramo positivo della scienza economica, studia ciò che è, ossia il fun-
zionamento di un sistema economico così come si presenta allo studioso, che cerca di 
proporre delle teorie; 

– la politica economica, o ramo normativo, studia ciò che dovrebbe essere, ossia cosa do-
vrebbero fare le autorità di politica economica (essenzialmente, governo 1 e banca centra-
le 2) per migliorare lo stato del sistema se ritenuto insoddisfacente in quanto affetto da pa-
tologie: recessione (o stagnazione), disoccupazione involontaria (soprattutto “disoccupa-
zione di lunga durata”), povertà (assoluta e relativa) e iniqua distribuzione di reddito e ric-
chezza (e insufficiente mobilità sociale), inflazione (o deflazione), debito pubblico insoste-
nibile, disavanzo persistente della bilancia commerciale (e/o dei pagamenti), etc. 

È questo approccio normativo quello prevalente nello studio della politica economica 3. La 
politica economica non può che trarre profitto dall’ancorarsi in modo stretto alle leggi (o teo-
rie) dell’economia politica come pure alle investigazioni dei problemi economici del mondo 
reale. In realtà la stessa economia politica è definita come scienza empirica positiva, per cui, 
in aggiunta al necessario requisito della coerenza interna nel ragionamento logico-deduttivo 
(requisito enfatizzato nell’approccio “deduttivista”), è pure indispensabile che le teorie siano 
continuamente sottoposte al controllo empirico. Quest’ultimo implica non solo una valutazio-
ne ex-ante del grado di realismo delle ipotesi su cui si basano i modelli teorici, ma soprattutto 
una verifica empirica della capacità interpretativa e predittiva delle teorie economiche 4. 
 
 

1 Anche se solitamente si usa il termine al singolare (con riferimento al “governo nazionale”), in molte eco-
nomie coesistono diversi “livelli di governo” più o meno rilevanti; ad esempio, per l’Italia hanno rilevanza alme-
no i seguenti tre livelli di governo: nazionale, regionale ed europeo; pur in un contesto di rilevanti vincoli euro-
pei occorre tuttavia precisare che il livello di “governo nazionale” è nettamente quello quantitativamente più 
importante in termini di spesa pubblica e tassazione (rispettivamente, poco sopra e poco sotto il 50% del Pil). 

2 Solitamente ogni paese ha la sua banca centrale, ma non è sempre così: ad esempio, per l’Italia e gli altri 
18 paesi dell’Eurozona è la banca centrale europea ad essere il policymaker (per la politica monetaria).  

3 Solo più avanti (cap. 5) faremo cenno anche all’approccio positivo alla politica economica, che studia il 
comportamento effettivo dell’autorità di politica economica (nel seguito identificata per semplicità come poli-
cymaker), soggetta a vincoli istituzionali, convinzioni teoriche e ideologiche, giudizi di valore, pressioni politi-
che e di lobbies, interessi particolari. È quest’ultimo approccio, sviluppatosi più di recente (a partire dagli anni 
’70 del secolo scorso), che nella tradizione anglosassone è noto come political economy. 

4 FRIEDMAN (1953) riteneva sufficiente, nella sua impostazione di neopositivismo, la seconda condizione: ad 
esempio, una legge economica è da ritenere buona se consente previsioni affidabili, al di là del grado di reali-
smo delle ipotesi di partenza, per cui ci si può comportare come se quella legge fosse vera. 

1 
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È noto che l’economia politica si suddivide a sua volta in due filoni principali: 

– microeconomia, studio del comportamento e dell’equilibrio dei singoli agenti (consumato-
ri, imprese, lavoratori) o di singoli mercati; quando si studiano le interazioni tra molti mer-
cati si segue un approccio di equilibrio economico generale 5; 

– macroeconomia, studio degli aggregati (macrovariabili) e degli equilibri di interi sistemi 
economici 6. 

I modelli dell’economia politica cercano di rappresentare in modo semplificato gli aspetti 
fondamentali della realtà di un sistema economico: la rappresentazione è più coerente e pre-
cisa se effettuata attraverso relazioni matematico-quantitative. I modelli economici positivi 
cercano di rappresentare la realtà economica attraverso sistemi di equazioni, che contengono 
relazioni tra variabili (si veda il cap. 2). 

Altri criteri di scelta dei modelli teorici – oltre alla necessità di una loro validazione attra-
verso il controllo empirico – concernono la loro semplicità ed il loro grado di realismo, due 
requisiti in apparente contraddizione tra di loro. Ogni schema teorico procede infatti per 
astrazione e semplificazione, poiché mira a rappresentare (od “interpretare”), piuttosto che 
meramente descrivere, una data realtà: altrimenti si avrebbe in sostanza una fotografia su 
scala 1:1, in cui ad esempio per studiare le caratteristiche del sistema economico italiano si 
dovrebbe analizzare il comportamento di 60 milioni di persone, di migliaia di imprese, ban-
che, ecc. Nello stesso tempo, tuttavia, il modello non deve essere troppo semplice altrimenti 
rischia di non considerare aspetti rilevanti della realtà economica 7. 

Questo è il motivo per cui già in macroeconomia si procede attraverso un procedimento di 
“approssimazioni successive” partendo da modelli molto semplificati, per proseguire con mo-
delli progressivamente più realistici, anche se più complessi. In questo capitolo ripasseremo 
sinteticamente tre modelli macroeconomici di base, generalmente derivati ed investigati nei 
corsi di macroeconomia 8: 

– il modello della “croce keynesiana”, che considera il solo equilibrio nel mercato dei beni; 
– il modello “IS-LM”, in cui si aggiunge il mercato finanziario; 
– il modello “AD-AS”, che sarà presentato dopo una breve analisi sull’equilibrio del mercato 

del lavoro e sul concetto di aspettativa. 

Nei restanti capitoli di questo libro (Parti I e II) vedremo alcuni approfondimenti di questi 
modelli, come la curva di Phillips ed il modello IS-LM in economia aperta, dove si analizza 
l’interdipendenza tra più sistemi economici (con scambi di merci e servizi, flussi di capitale). 
 
 

5 Sviluppato da L. Walras e spesso contrapposto agli equilibri parziali di A. Marshall. 
6 Mentre nel contesto accademico italiano la “politica economica” ha una lunga tradizione come disciplina 

autonoma, nel contesto internazionale la “macroeconomia” solitamente ricomprende anche le implicazioni di 
politica economica. 

7 La scelta finale del modello più adeguato può essere largamente influenzata dai giudizi di valore dell’eco-
nomista, che sono rilevanti non solo al momento della definizione delle soluzioni normative, ma anche sin dal-
l’inizio nell’analisi positiva (MYRDAL, 1953). Inoltre, non va trascurato il fatto che la realtà economica ha una 
componente dinamica (non solo per gli eventuali effetti delle policy adottate) più o meno complessa, anche a 
seconda degli specifici contesti storici; ciò rende ancora più difficile una “modellizzazione” in grado di cogliere 
gli elementi, anche evolutivi, fondamentali della realtà economica. Per un approccio multidisciplinare ai “si-
stemi complessi”, si vedano GENTILI (2019) e DOMINICI (2019). 

8 Per la loro costruzione, il loro significato ed il loro utilizzo si rinvia a qualunque testo di macroeconomia 
(per alcune analisi successive si veda preferibilmente BLANCHARD et al. 2014). Lo scopo di questo ripasso è mo-
strare l’utilità di questi modelli anche dal punto di vista della politica economica. 
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1.2 . La croce keynesiana 
In questo primo modello (che potremmo chiamare “modello keynesiano semplice”) esiste 

un solo mercato, il mercato dei beni. Il prodotto reale (o reddito reale o produzione o out-
put) 9 in equilibrio deve essere uguale alla spesa aggregata. Per semplicità ipotizziamo che la 
spesa sia costituita da tre componenti – consumi delle famiglie, investimenti e spesa pubblica 
– di cui solo i consumi sono endogeni (spiegati all’interno del modello) mentre le altre due 
sono per il momento considerate esogene (fissate all’esterno del modello). 

I consumi (C) dipendono dal reddito (Y) secondo la funzione “keynesiana” del consumo; I 
sono gli investimenti 10 e G la spesa pubblica. Il modello consta perciò di tre equazioni: 
[1.1] C = C° + c Y funzione del consumo (con C° i consumi autonomi) 
[1.2] A = C + I + G definizione di spesa aggregata 
[1.3] Y = A  condizione di equilibrio macroeconomico 

Sostituendo le prime due equazioni nella terza, si ottiene: 
Y = C° + c Y + I + G 

da cui, risolvendo per Y: 
[1.4] Y = [1/(1 – c)] (C° + I + G)  

Nell’ultima equazione si nota che la spesa autonoma (le tre variabili in parentesi tonda) è 
collegata al reddito secondo il moltiplicatore (il termine in parentesi quadra). Posto che la 
propensione marginale al consumo sia minore dell’unità (c < 1), che è l’ipotesi normale, allora 
il moltiplicatore risulta superiore all’unità.  

Questo, ragionando in termini di variazioni, significa – ad esempio – che un aumento della 
spesa pubblica, ∆G (poniamo di 10 miliardi di euro), ha un effetto amplificato sul reddito: ipo-
tizzando una propensione marginale al consumo c = 0,8 (cioè un incremento del reddito di 
100 determina un aumento del consumo di 80) si avrebbe un moltiplicatore keynesiano pari a 
5, e il reddito aumenterebbe addirittura di 50 miliardi (∆Y = 50). Si sottolinea che un valore del 
moltiplicatore pari a 5 è irrealisticamente elevato, come risulta in modelli macroeconomici più 
completi (alcune stime empiriche lo indicano vicino ad un valore di 2) 11.  

Considerando il “modello keynesiano semplice”, l’equilibrio della keynesian cross è rap-
presentato dal seguente grafico (Fig. 1.1), in cui la retta a 45° che esce dall’origine garantisce 
che i valori in ascissa (Y nel nostro caso) sono uguali a quelli in ordinata (A), per cui è soddi-

 
 

9 Coincidente anche con il valore aggiunto di tutta l’economia. Per le definizioni precise di questi concetti, 
si consulti qualunque testo di macroeconomia o di contabilità nazionale. 

10 Si noti che questi investimenti nel mercato dei beni riguardano aumenti dello stock fisico di capitale – 
fabbriche, impianti, macchinari, attrezzature, mezzi di trasporto, edifici – e quindi non gli investimenti finan-
ziari. 

11 In effetti il moltiplicatore assume valori sicuramente inferiori a 5 nei modelli – diversi dal “modello 
keynesiano semplice” – in cui: (i) si introduce la tassazione sul reddito che determina una distinzione fra red-
dito lordo e reddito disponibile (ed è su questo ultimo che si basa la decisione di consumo); (ii) si rimuove 
l’ipotesi di economia chiusa (in economia aperta una parte dei maggiori consumi può indirizzarsi verso i beni 
importati); (iii) si abbandona l’ipotesi di tasso d’interesse fisso (ed investimenti esogeni); (iv) si rimuove 
l’ipotesi di prezzi fissi (in tal caso, almeno una parte dell’aumento di domanda aggregata effettiva potrebbe 
determinare un aumento del livello dei prezzi anziché tradursi in un esclusivo aumento della quantità pro-
dotta e quindi del reddito reale); sugli ultimi due casi torneremo nei prossimi paragrafi. Inoltre, il valore del 
moltiplicatore cambia in base al contesto ciclico (è più elevato quando l’output gap è maggiore) e al tipo di 
spesa pubblica (è più elevato quello degli investimenti pubblici rispetto a quello relativo ai trasferimenti o 
alla spesa corrente).  
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sfatta l’equazione [1.3]. Il punto E è il punto di equilibrio, in cui la spesa aggregata (C + I + G) è 
uguale alla produzione. 

Figura 1.1. – La croce keynesiana 
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1.3. Il modello IS-LM 
Un modello più realistico di quello della croce keynesiana è il modello IS-LM 12, in cui si 

considera non solo l’equilibrio nel mercato dei beni ma anche in quello monetario (o finanzia-
rio) 13. Prima di rappresentare quest’ultimo equilibrio occorre però introdurre un’innovazione 
anche nel mercato dei beni: gli investimenti non sono più considerati esogeni ma sono fun-
zione inversa del tasso d’interesse (i) 14. 

Per quanto riguarda il mercato monetario, si suppone che la domanda di moneta reale (L) 
sia funzione diretta del reddito (Y) ed inversa del tasso d’interesse (i), mentre l’offerta di mo-
neta (M) è esogena, fissata a piacere dalla banca centrale. Se l’equilibrio monetario è rappre-
sentato in termini reali, sia domanda che offerta di moneta nominali (Md e Ms) debbono esse-
re divise per il livello dei prezzi (P), pure supposto esogeno. 

Il modello, nella sua forma strutturale 15, può essere così rappresentato: 
[1.5] C = C° + c Y funzione del consumo 
[1.6] I = I° – d i funzione degli investimenti 
 
 

12 Come è noto, il modello deriva da una intuizione originale di Hicks del 1937; poi è divenuto il modello 
standard dell’approccio keynesiano della “sintesi neoclassica” (per quest’ultima si vedano i cenni nel cap. 4). 
Da altre scuole macroeconomiche fu criticato perché troppo semplificato, aggregato e di natura statica. Più 
recentemente è però stato difeso da economisti come SOLOW (1984) e PATINKIN (1990). Si veda la discussione in 
MARELLI, SIGNORELLI (2010), cap. 7. 

13 Se le attività finanziarie constano soltanto di un’attività liquida senza rendimento, la moneta (M), e di 
un’attività meno liquida, i titoli (B), il cui rendimento è il tasso d’interesse (i), l’equilibrio monetario implica 
anche l’equilibrio nel mercato dei titoli. 

14 In altre rappresentazioni, gli investimenti (I) sono posti funzione anche del reddito (Y): ipotesi non es-
senziale per il nostro discorso corrente. 

15 Su questo concetto, come pure su quello di forma ridotta, torneremo nel cap. 2. 
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[1.7] Y = C + I + G condizione d’equilibrio nel mercato dei beni 
[1.8] Md/P = L = e Y – f i domanda di moneta reale 
[1.9] Ms/P = M/P offerta di moneta reale 
[1.10] Md = Ms  condizione d’equilibrio nel mercato della moneta 

L’equazione della curva IS si può ricavare sostituendo la [1.5] e la [1.6] nella [1.7] e risol-
vendo per Y, si ottiene: 
[1.11] Y = (C° + I°)/(1 – c) + G/(1 – c) – [d/(1 – c)] i curva IS  

Le caratteristiche della curva IS sono le seguenti: (i) è negativamente inclinata; (ii) la sua 
posizione dipende dal livello della spesa pubblica (G) e dalle componenti autonome della 
domanda (C° + I°), per cui qualunque variazione della spesa autonoma fa spostare orizzon-
talmente la curva IS; (iii) quanto alla sua inclinazione, la curva è tanto più rigida (inclinata) 
quanto più d e/o il moltiplicatore 1/(1 – c) sono piccoli (e viceversa); (iv) il caso “keynesiano 
estremo” di IS verticale si ha quando d = 0 (ossia investimenti insensibili al tasso 
d’interesse). 

Sostituendo invece la [1.8] e la [1.9] nella [1.10] e risolvendo per il tasso d’interesse i, si ri-
cava l’equazione della curva LM: 
[1.12] i = (e/f) Y – (1/f) M/P curva LM  

Le caratteristiche della curva LM sono: (i) è positivamente inclinata 16; (ii) la sua posizione 
dipende da M/P, per cui qualunque variazione della offerta nominale di moneta (ΔM), o even-
tualmente del livello generale dei prezzi (ΔP), fa spostare orizzontalmente la curva LM; (iii) 
quanto alla sua inclinazione, la curva è tanto più rigida (inclinata) quanto più è piccolo il rap-
porto (f/e); (iv) il caso “monetarista estremo” di LM verticale si verifica quando f = 0 (ossia la 
domanda di moneta non dipende dal tasso d’interesse). 

Come è noto, la curva IS mostra le combinazioni di reddito (Y) e tasso d’interesse (i) che 
mantengono in equilibrio il mercato dei beni, mentre la curva LM evidenzia le combinazioni 
delle stesse due variabili che tengono in equilibrio il mercato della moneta. Le equazioni 
[1.11] e [1.12] costituiscono un sistema di due equazioni in due incognite, appunto Y ed i. Ri-
solvendo questo sistema si trova l’equilibrio generale macroeconomico, ossia sia nel mercato 
dei beni sia nel mercato finanziario. 

La rappresentazione grafica è la seguente (Fig. 1.2), in cui E è appunto l’equilibrio macroe-
conomico. 

Risolvendo il sistema delle due equazioni, ossia sostituendo la [1.12] nella [1.11], e risol-
vendo per Y si ottiene: 
[1.13] Y = (C° + I°) 1/[(1 – c) + ed/f] + G 1/[(1 – c) + ed/f] + (M/P) 1/[(1 – c)f/d + e] 

Si noti che la [1.13] può essere scritta in modo più compatto, indicando la domanda auto-
noma come A° = C° + I°, e ponendo α = 1/[(1 – c) + ed/f] e β = 1/[(1 – c)f/d + e]: 
[1.14] Y = α (A° + G) + β (M/P) 

 
 
 

16 Nei libri di macroeconomia più recenti (ad esempio BLANCHARD, 2017) si ipotizza che la curva LM sia 
normalmente orizzontale, in quanto la banca centrale fissa prima di tutto il tasso d’interesse – il tasso di policy 
– fornendo a quel tasso tutta la liquidità necessaria. Questa ipotesi è coerente con il comportamento attuale 
di molte banche centrali, specie allorché i tassi di interesse hanno raggiunto il limite inferiore del tasso nullo 
(lo zero lower bound). Nel cap. 7, vedremo che una curva LM orizzontale si ottiene in un altro caso keynesiano 
estremo: il caso della trappola della liquidità. 
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Figura 1.2. – Il modello IS-LM 
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in cui i parametri 17 α e β rappresentano rispettivamente i moltiplicatori della politica fiscale 18 
e della politica monetaria, del modello IS-LM. Essendo α < [1/(1 – c)], è evidente che il molti-
plicatore fiscale del modello IS-LM è minore del “moltiplicatore keynesiano pieno”, valido 
quando si considera il solo mercato dei beni (“modello keynesiano semplice”) e si escludono 
le retroazioni monetarie sul tasso d’interesse e quindi sugli investimenti 19. 

1.4. Il modello AD-AS 
A questo punto facciamo un ulteriore passo nella direzione del realismo, complicando un 

poco il modello IS-LM e considerando anche l’equilibrio su un terzo mercato: il mercato del 
lavoro. Come vedremo tra breve la considerazione di quest’altro mercato implica la costru-
zione di una nuova curva, la curva di offerta aggregata (AS). Intanto notiamo che la domanda 
aggregata è facilmente ricavabile dalla [1.14] lasciando variare il livello dei prezzi (P) 20. In ef-

 
 

17 Noti come parametri della forma ridotta (e sono, come si vede, combinazioni algebriche dei parametri 
della forma strutturale). Anche su questo torneremo nel cap. 2. 

18 In un modello più realistico, come accennato in precedenza, i consumi dipenderebbero dal reddito di-
sponibile (Y – T), per cui i consumi autonomi (e la stessa domanda autonoma A°) vengono a dipendere an-
che da T. 

19 Il minor aumento di reddito causato dal rialzo del tasso d’interesse è chiamato effetto spiazzamento: so-
no gli investimenti privati ad essere spiazzati dalla maggior spesa pubblica. 

20 L’endogenizzazione del livello dei prezzi conduce a quello che è stato talvolta definito modello IS-LM ge-
neralizzato. Seguendo un’impostazione keynesiana, nei modelli a prezzi fissi è implicito il ruolo cruciale della 
“domanda aggregata effettiva” nel determinare il livello di produzione, reddito, (dis)occupazione (in altri ter-
mini le variazioni della domanda aggregata effettiva tendono a tradursi in variazioni “moltiplicate” del reddito 
e produzione (offerta aggregata). 
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fetti, se i prezzi sono endogeni la [1.14] viene proprio a rappresentare la relazione inversa tra 
reddito reale (Y) e livello dei prezzi (P), sottostante alla curva di domanda aggregata (AD) 21. 

La curva di domanda aggregata subisce trasposizioni (come spiegheremo meglio nel par. 
1.6) a causa di variazioni nella componente autonoma della domanda (consumi, investimenti, 
esportazioni, etc.) oppure a seguito di politiche monetarie e fiscali, denominate appunto co-
me politiche di “controllo della domanda” (posto naturalmente che esse siano efficaci); que-
ste trasposizioni sono verso l’esterno nel caso delle politiche espansive e verso l’interno in 
presenza di politiche restrittive. 

Ora, per “chiudere” il modello con la determinazione endogena dei prezzi occorre consi-
derare il lato dell’offerta. In macroeconomia, di solito si procede aggiungendo l’analisi di un 
altro importante mercato – quello del lavoro – in questa versione più completa di “equilibrio 
generale”. Nelle rappresentazioni più recenti del mercato del lavoro 22 è ipotizzata una con-
trattazione (bilaterale o collettiva) dei salari. Si parte quindi dal presupposto che il salario rea-
le risultante dalla contrattazione salariale deve essere compatibile con il salario reale derivan-
te dalla fissazione dei prezzi da parte delle imprese. 

Il salario contrattato dai lavoratori dipende dalle aspettative sui prezzi (Pe), dallo stato del 
mercato del lavoro (con minori richieste salariali in caso di elevata disoccupazione u) e da al-
cuni fattori di “rinforzo” salariale z (quali esistenza e durata dei sussidi di disoccupazione, il 
tasso di cambiamento strutturale della economia, la regolamentazione del salario minimo e 
delle procedure di assunzione/licenziamento, etc.). Pertanto, scrivendo W = Pe f(u, z) ed ipo-
tizzando che nel medio periodo le aspettative siano realizzate (Pe = P), si ottiene l’equazione 
dei salari, rappresentata dalla curva wage-setting (WS), che è una curva decrescente rispetto 
al tasso di disoccupazione u: 

[1.15] W/P = f(u, z) 

Inoltre, supponendo che le imprese fissino i prezzi secondo la regola del “mark-up pri-
cing” ed indicando con h il margine sui costi (inclusi eventuali costi variabili di produzione 
diversi dal lavoro), dall’equazione: P = (1 + h) W, si ottiene l’equazione dei prezzi, rappresen-
tata dalla curva price-setting (PS), che è indipendente da u (quindi nel grafico una retta oriz-
zontale): 

[1.16] W/P = 1/(1 + h) 

Il tasso naturale di disoccupazione (un) 23 è quindi dato dal punto di intersezione tra le cur-
ve WS e PS, ovvero risolvendo per u l’equazione: 

[1.17] f(u, z) = 1/(1 + h) 

 
 

21 La costruzione grafica della curva AD si ottiene di solito facendo spostare (in un grafico IS-LM) la curva 
LM, al variare di P (e quindi di M/P), e vedendo l’effetto su Y: riportando in un altro grafico le coppie di punti P, 
Y si ottiene la curva di domanda aggregata. 

22 Invece in un mercato del lavoro competitivo, l’equilibrio è ricavato nell’intersezione tra una curva decre-
scente della domanda di lavoro (coincidente con la curva della produttività marginale del lavoro) e la curva 
crescente dell’offerta di lavoro, entrambe funzione del salario reale (W/P); allora si determinano congiunta-
mente: (i) il salario d’equilibrio (W/P)0; (ii) il livello occupazionale d’equilibrio (N0), a volte chiamato “piena oc-
cupazione walrasiana”. 

23 Ricordiamo che in generale, se N sono gli occupati e L le forze di lavoro (occupati più disoccupati), allora 
il tasso di disoccupazione è definito come: u = (L – N)/L. 
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Figura 1.3. – L’equilibrio nel mercato del lavoro 
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Nel grafico (Fig. 1.3) il tasso di disoccupazione naturale un è dato dall’intersezione tra la 
curva WS e quella PS. Il prodotto che si ottiene in corrispondenza di un è definito livello natu-
rale di produzione (Yn). 

L’equazione della curva AS si ottiene invece sostituendo la WS nella PS ed ipotizzando che 
u = 1 – Y/L, in cui per semplicità si assume una funzione di produzione iper-semplificata (in cui 
N = Y) ed in questo caso le aspettative possono essere a qualunque livello (ossia P può essere 
diverso da Pe): 
[1.18] P = Pe (1 + h) f(1 – Y/L, z) 

È evidente dall’equazione [1.18] che la curva AS è inclinata positivamente 24: un aumento 
del reddito Y fa diminuire il tasso di disoccupazione (il primo argomento della funzione f), che 
a sua volta fa aumentare P. Ma qual è il significato economico? Per capirlo, bisogna tener con-
to della seguente catena di variazioni: Y  N  u  W  costi  P. Sempre 
nell’equazione [1.18], Pe figura invece come fattore di spostamento: la curva AS si sposta tutte 
le volte che variano le aspettative sul livello dei prezzi. 

A questo punto, l’equilibrio macroeconomico sarà dato dall’intersezione tra la curva AD 
decrescente e la curva AS inclinata positivamente, come il reddito Y sottostante al punto E 
nella Fig. 1.4: 

 
 

24 In alcuni casi estremi la curva AS è orizzontale o verticale. È orizzontale nei modelli a prezzi fissi, quando 
il livello dei prezzi è esogeno (è tale quindi anche la curva AS corrispondente al modello IS-LM). È verticale 
quando vi sono vincoli assoluti alla produzione dal lato dell’offerta (ossia si è raggiunto il pieno utilizzo dei fat-
tori produttivi) oppure negli equilibri di medio periodo in corrispondenza di Yn (vedi par. 1.5). Sono pure state 
ipotizzate curve spezzate o convesse; queste ultime rappresentano comportamenti asimmetrici, per cui le re-
cessioni (al di sotto del livello di piena occupazione) si riflettono più in cadute del reddito reale che del livello 
dei prezzi, mentre espansioni della domanda (in vicinanza del reddito di piena occupazione) si ripercuotono 
principalmente sui prezzi con effetti quasi nulli sul reddito reale. Per questi approfondimenti, si veda MARELLI, 
SIGNORELLI (2010), cap. 7. 
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Figura 1.4. – L’equilibrio macroeconomico AD-AS 
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Nel grafico, il reddito nel punto di equilibrio (E) rappresenta l’equilibrio su tre mercati: 
mercato dei beni, mercato della moneta e mercato del lavoro. Le equazioni finali sono due in 
quanto la curva AD ricompatta dentro di sé gli equilibri nei primi due mercati (beni e moneta), 
ossia è una sintesi sia della curva IS sia della curva LM. È però evidente che tale reddito non 
necessariamente coincide con Yn (situazione questa rappresentata nella Fig. 1.4), per cui non 
può essere un equilibrio definitivo, essendo le aspettative non realizzate (P  Pe), come ve-
dremo nel prossimo paragrafo. 

1.5 . Le aspettative e l’equilibrio di medio periodo 
In macroeconomia si è soliti distinguere tra: 

1. equilibri di breve periodo, quando i mercati considerati sono in equilibrio – nel senso che la 
domanda è uguale all’offerta – ma non si tratta di un equilibrio “pieno”, ad esempio per-
ché le aspettative degli agenti non sono pienamente realizzate; 

2. equilibri di medio periodo, quando i processi di aggiustamento – ad esempio connessi alla 
revisione delle aspettative – sono portati a termine ed il sistema economico raggiunge il 
suo equilibrio “naturale” 25; 

3. equilibri di lungo periodo, quando si considerano anche i fattori di crescita di lungo perio-
do (come l’accumulazione di capitale, la crescita della popolazione, il progresso tecnico, 
etc.). 

Se si vuole passare dal “tempo logico” sottostante ai modelli teorici alla concreta defini-
zione di cosa esso significhi in termini di “tempo storico”, ovvero considerando l’effettivo las-
so temporale di riferimento, la quantificazione è piuttosto vaga 26. È evidente che una parte 
 
 

25 Poiché in molti testi di macroeconomia ed anche in articoli scientifici questi sono spesso definiti equilibri 
di lungo periodo, nei prossimi capitoli useremo a volte il termine medio/lungo periodo (specialmente quando 
vorremo mantenere il collegamento con gli articoli originari). Riserveremo comunque l’aggettivo “lungo” (in 
senso stretto) ai modelli di crescita (ad esempio all’equilibrio di “stato stazionario” del modello di Solow). 

26 Lo stesso BLANCHARD (2009, p. 51) indica: (i) nel “breve periodo” le variazioni che avvengono “nell’arco di 
qualche anno”, (ii) nel “medio periodo” quelle che avvengono “nell’arco di un decennio” e (iii) nel “lungo pe-
riodo” i cambiamenti che avvengono “nell’arco di un secolo o più”. 
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rilevante della contrapposizione sulla necessità/opportunità, oltreché efficacia, delle politiche 
di stabilizzazione si basa anche sui tempi in cui il sistema – colpito da shock – permane in “di-
sequilibrio” (oltreché sui tempi e rilevanza degli effetti persistenti degli shock medesimi) 27. 

Considerato che il passaggio dal breve al medio periodo implica una discussione sul ruolo 
delle aspettative, pare opportuno approfondire ora il concetto di aspettativa. In termini gene-
rali, il problema era ben presente anche agli economisti keynesiani ed allo stesso Keynes, il 
quale ha posto le aspettative degli agenti economici al centro dell’analisi del loro comporta-
mento, ad esempio a proposito degli investimenti o della domanda di moneta (cfr. cap. 4). 
Tuttavia, sono stati gli economisti monetaristi a riprendere e proporre specifiche formalizza-
zioni del concetto di aspettativa. Nei modelli, prima teorici poi anche econometrici, degli anni 
’50 si è cominciato ad utilizzare il concetto di aspettativa adattiva 28, rappresentabile nel se-
guente modo, per quanto riguarda le aspettative sul livello dei prezzi: 
[1.19] Pe

t  Pe
t–1 =  (Pt–1  Pe

t–1) 
Il significato della formula indicata è che i prezzi attesi nel periodo precedente vengono 

aggiustati nel periodo corrente per un ammontare pari ad una frazione (uguale a ) dell’errore 
commesso nel periodo precedente (errore pari alla differenza tra prezzi effettivi e prezzi atte-
si). Il parametro  è positivo e minore dell’unità (0 <  < 1); esso rappresenta, in un certo sen-
so, la “memoria” degli agenti in questo procedimento di apprendimento dagli errori.  

Quale caso particolare, le aspettative statiche si ottengono dalla [1.19] ponendo  = 1, per 
cui Pe

t = Pt–1, ossia i prezzi attesi coincidono con i prezzi effettivi del periodo precedente. 
È quindi evidente che le aspettative di tipo adattivo dipendono solamente dalla storia pas-

sata della variabile di riferimento 29. E ciò diversamente dalle aspettative razionali, che sono 
invece forward-looking (cfr. cap. 9). 

A questo punto possiamo caratterizzare meglio la posizione di equilibrio macroeconomico 
di medio periodo, che è lo stato di “quiete” raggiunto dal sistema – ad esempio successiva-
mente ad uno shock – dopo che i disturbi non sistematici sono eliminati: ad esempio, quando 
le aspettative degli agenti sono pienamente realizzate 30. È proprio grazie alla revisione delle 
aspettative che si verifica il passaggio dagli equilibri di breve a quelli di medio periodo. Ciò 
può essere rappresentato mediante l’utilizzo di una curva d’offerta aumentata con le aspetta-
tive, come appunto la curva AS dell’equazione [1.18] 31. 
 
 

27 Il fatto che il tempo storico sia unidirezionale, solleva una serie di complesse questioni legate alla ade-
guata modellizzazione, ad esempio, dei fenomeni legati alla persistenza degli effetti e al grado di irreversibilità 
delle scelte di investimento (con i connessi “costi non recuperabili”). 

28 Concetto formalizzato negli anni ’50 da P. Cagan e da M. Nerlove. 
29 Applicando la cosiddetta “trasformazione di Koyck” alla relazione [1.19], ossia ritardandola di un periodo 

più volte e sostituendo a catena i valori ritardati, è possibile ottenere la seguente relazione derivata (in cui  è 
il simbolo di sommatoria): 

Pet = in(1  )i Pt–i–1 + (1  )n+1 Pet–n–1. 
Tendendo conto che  < 1, l’ultimo addendo si può trascurare per n sufficientemente grande, per cui i 

prezzi attesi al tempo t vengono a dipendere solamente da una media geometrica dei prezzi effettivi di n pe-
riodi precedenti (con pesi declinanti nel tempo). 

30 Si noti che lo stesso Keynes era d’accordo con l’opinione secondo cui l’equilibrio pieno può essere rag-
giunto solamente nel medio/lungo periodo, che è caratterizzato da uno stato di aspettative persistente per un 
periodo sufficientemente lungo. Ciononostante aveva manifestato un maggior interesse per il concetto più 
operativo di breve periodo, più adatto per spiegare il comportamento effettivo degli agenti e le necessità di 
intervento dei policymaker, anche perché – come ebbe a dire – “nel lungo periodo saremo tutti morti”. 

31 È questo il metodo di derivazione della curva di offerta divenuto tipico nelle analisi macroeconomiche 
dell’ultimo mezzo secolo (a partire dai contributi di Friedman e Phelps del 1968). 
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Per capire meglio come avviene il passaggio dagli equilibri di breve a quelli di medio pe-
riodo, supponiamo che vi sia uno shock monetario, con un aumento dell’offerta di moneta (M 
> M). Nel grafico IS-LM avremmo uno spostamento della curva LM verso l’esterno. Questo 
equivale nel grafico AD-AS (Fig. 1.5) ad uno spostamento della curva AD verso destra, gene-
rando nel breve periodo un reddito (Y) maggiore di quello di partenza (supposto uguale a Yn). 

Figura 1.5. – Il passaggio dall’equilibrio di breve all’equilibrio di medio periodo 
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Poiché la curva AS iniziale era stata costruita sulla base dell’ipotesi di prezzi attesi pari a P 
(quelli corrispondenti all’equilibrio E iniziale) e dopo lo shock i prezzi sono saliti a P, i prezzi 
effettivi divergono da quelli attesi (P ≠ Pe), causando disequilibri per molti agenti: ad esempio i 
lavoratori sono per un certo lasso di tempo “ingannati”, ossia continuano a percepire gli stessi 
salari monetari anche se i prezzi sono aumentati. Nel medio/lungo periodo, tuttavia, quando 
le aspettative dei lavoratori si sono completamente aggiustate (P = Pe), ed in assenza di altre 
frizioni o rigidità (che possono pur essere presenti nel breve) 32, la curva AS si sposta progres-
sivamente in alto (come indicato dalle frecce nel grafico), fin quando si raggiunge il punto E, 
in corrispondenza del reddito naturale Yn.  

Si noti che unendo i punti E, E ed altri punti simili (ottenuti a seguito di ulteriori shock 
espansivi sulla domanda aggregata) potremmo tracciare una curva AS verticale rappresentan-
te gli equilibri di medio periodo. Tale curva giace necessariamente sopra Yn ed è caratterizzata 
dal fatto che solo lungo tale curva le aspettative sono realizzate (P = Pe). La distinzione tra 
curva d’offerta di breve e di medio/lungo periodo si basa in modo cruciale sull’ipotesi di 
aspettative adattive 33. 

 
 

32 Questa è l’ipotesi di lavoro esplicitamente avanzata nella Nuova Economia Keynesiana (cenni saranno 
fatti nel cap. 8), in cui l’offerta di breve periodo dipende dai salari temporaneamente fissati, ad esempio dal 
contratto di lavoro, ma che subisce trasposizioni al termine della validità del contratto.  

33 In effetti, vedremo che nella Nuova Macroeconomia Classica, con l’ipotesi di aspettative razionali, la 
curva di offerta risulta già verticale nel breve periodo (cfr. cap. 9). Seguendo una impostazione “walrasiana”, 
nei modelli a prezzi perfettamente flessibili, variazioni della domanda aggregata si traducono esclusivamente 
in aumenti del livello dei prezzi senza alcun effetto sul livello del reddito, produzione e (dis)occupazione. 
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La politica monetaria espansiva non ha quindi, in questo modello, alcun effetto sul reddito 
reale nel medio periodo. Alla fine il livello dei prezzi varia proporzionalmente alla variazione 
dello stock di moneta, per cui M/P risulta inalterato (in effetti nel corrispondente grafico IS-
LM la curva LM, dopo essersi spostata verso l’esterno per lo shock monetario, torna indietro 
via via che aumentano i prezzi, fino a ritornare nella posizione di partenza). La mancanza di 
effetti reali, nota come neutralità della moneta, è in particolare sostenuta dalla scuola mone-
tarista (cfr. cap. 7) 34. 

Il prodotto reale è perciò determinato, nel medio/lungo andare, dal lato dell’offerta e dal-
le sue determinanti (forze di lavoro, stock di capitale, risorse naturali, tecnologia, etc.), men-
tre l’unico effetto della domanda aggregata si ha sul livello dei prezzi. Ciò non significa che le 
politiche di stabilizzazione – o di controllo della domanda aggregata – siano inutili o inefficaci, 
poiché il “breve periodo” può protrarsi in realtà (come osservato poc’anzi) anche per molti 
anni e quindi un calo della domanda aggregata potrebbe determinare perdita di reddito e di-
soccupazione per un periodo troppo lungo. 

1.6 . Gli shock e le risposte di politica economica 
Gli shock macroeconomici sono disturbi o perturbazioni che alterano la posizione di equili-

brio macroeconomico, distinguibili nelle due tipologie principali di shock di domanda e shock 
d’offerta 35. Gli effetti di tali shock dipendono dal modello teorico di riferimento. Nel caso ad 
esempio di uno shock sulla domanda aggregata, l’effetto sarà solo sulle variabili reali (Y) nel 
caso dei modelli a prezzi fissi (croce keynesiana e IS-LM). Sarà invece solo sui prezzi (P) se la 
produzione non può variare perché fissata al livello naturale (come negli equilibri di medio 
periodo del modello AD-AS). Più realisticamente sarà sia su Y che su P (casi normali di breve 
periodo). 

Per quanto riguarda le determinanti degli shock, gli shock da domanda sono causati da va-
riazioni: 

– della domanda aggregata autonoma: consumi ed investimenti autonomi, propensione al 
consumo (o al risparmio), esportazioni nette (e quindi dipendenti dall’evoluzione della 
domanda nei mercati di sbocco, del commercio mondiale, dei fattori di competitività, del 
tasso di cambio, etc.); 

– della domanda di moneta; 
– delle politiche macroeconomiche (monetarie e fiscali).  

Considerando ora le conseguenze, sempre nel caso di perturbazioni dal lato della doman-
da, gli effetti di breve periodo sul reddito reale e sui prezzi sono pro-ciclici, ossia il segno delle 
loro variazioni coincide con quello della domanda aggregata (se nella Fig. 1.4 la curva AD si 
sposta in alto, P e Y variano nella stessa direzione). 

Gli shock d’offerta comprendono (a parte le variazioni nelle aspettative, di cui si è già trat-
tato) mutamenti: 
 
 

34 Se lo shock, anziché monetario, fosse sulla politica fiscale, anche in quel caso nel medio periodo il reddi-
to tornerebbe a Yn. Non si potrebbe però parlare di neutralità della politica fiscale in senso stretto, in quanto 
muterebbe la composizione del prodotto: si avrebbe un rialzo permanente del tasso d’interesse (nel caso di 
una politica espansiva), per cui la maggiore spesa pubblica spiazzerebbe gli investimenti privati per lo stesso 
ammontare. 

35 Si segnala, tuttavia, che la pandemia Covid-19 è risultato essere uno shock sia d’offerta che di domanda 
come sarà illustrato nel cap. 17. 
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– nel livello dei salari monetari e nelle altre caratteristiche dell’offerta di lavoro; 
– nei margini di profitto (inclusi i margini distributivi e commerciali); 
– nella capacità produttiva, ossia nella quantità e qualità dei principali fattori produttivi 

(stock di capitale, lavoro e capitale umano); 
– nei prezzi e nella disponibilità degli altri fattori produttivi (ad esempio delle materie prime, 

del petrolio, dei raccolti agricoli, del credito); 
– nell’efficienza produttiva e nella tecnologia (a seguito del progresso tecnico); negli inter-

venti di politica economica sull’offerta, che includono sia misure specifiche di politica fi-
scale, sia interventi di tipo “strutturale” (si rinvia al cap. 3), inclusi gli interventi normativi 
che impediscono temporaneamente o limitano la capacità produttiva (si veda il periodo 
pandemico Covid-19). 

In presenza di perturbazioni dal lato dell’offerta, le conseguenti variazioni del reddito reale 
e del livello dei prezzi hanno segno opposto (se nella Fig. 1.4 la curva AS si sposta in alto, P e Y 
variano in direzione opposta); si pensi ad esempio agli shock petroliferi, che causano contem-
poraneamente recessione ed inflazione, ossia il fenomeno della stagflazione. Molti shock 
d’offerta, tra quelli sopra elencati, fanno spostare non solo la curva d’offerta di breve periodo, 
ma anche quella di lungo, ossia agiscono sul prodotto potenziale ovvero sul livello “naturale” 
del reddito 36. 

Riassumiamo quindi cause ed effetti dei quattro principali tipi di shock nel modello AD-AS, 
soffermandoci in particolare sulle manovre di politica economica: 

1. shock positivi sulla domanda aggregata (consumi, investimenti, domanda estera) come 
pure politiche macroeconomiche espansive – monetarie (M) 37 e fiscali (G o T) – spo-
stano in alto la curva AD: quindi P e, nel breve periodo, anche Y; infatti politiche espan-
sive sono tipicamente usate per uscire da una recessione; 

2. shock negativi sulla domanda aggregata come pure politiche macroeconomiche restrittive 
– monetarie (M) e fiscali (G o T) – spostano in basso la AD: quindi P e, nel breve pe-
riodo, anche Y; politiche restrittive sono tipicamente usate per tenere sotto controllo 
l’inflazione anche se al costo di ridurre il prodotto; 

3. shock avversi sull’offerta aggregata, per esempio gli shock petroliferi, spostano verso 
l’interno (verso l’alto) la curva AS: quindi P e, contemporaneamente, anche Y (il già cita-
to fenomeno della stagflazione); 

4. shock positivi sull’offerta aggregata, per esempio derivanti dal progresso tecnico, come 
pure da appropriate politiche strutturali e per il mercato del lavoro, spostano verso 
l’esterno (verso il basso) la curva AS: quindi Y e P.  

Gli effetti del progresso tecnico si possono però meglio studiare nei modelli di crescita 
piuttosto che in quelli del ciclo economico: nei modelli di crescita il prodotto non è fissato al 
livello naturale (o di piena occupazione), come succede negli equilibri di medio periodo, ma 
può continuamente crescere nel lungo andare. 

Per concludere questo capitolo sui modelli macroeconomici ed avviarci verso analisi più 
prettamente di politica economica, notiamo che il ciclo economico dipende non solo dalle 

 
 

36 Un’ulteriore distinzione cruciale è infatti quella tra shock temporanei e shock permanenti, anche se 
spesso è difficile per gli agenti distinguere la vera natura (temporanea o permanente) dello shock. 

37 Si noti che un aumento dell’offerta di moneta è una politica di controllo della domanda aggregata (AD) e 
non dell’offerta (AS)! 
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perturbazioni ma anche da altri elementi, per cui occorre tener conto almeno dai seguenti 
elementi: 

– la natura dello shock (sulla domanda e/o sull’offerta, monetario o fiscale, ecc.) ossia la va-
riabile esogena direttamente modificata; 

– i successivi meccanismi di propagazione, tenuto conto dell’interdipendenza (e dei ritardi 
temporali) tra tutte le equazioni del sistema macroeconomico; 

– la reazione degli agenti economici, in particolare dal punto di vista della revisione delle 
aspettative; 

– la reazione del policymaker, ossia le contromisure che vengono adottate per contrastare le 
conseguenze negative dello shock. 

Riguardo al primo punto, osserviamo che i due tipi di perturbazioni, dal lato dell’offerta e 
della domanda, possono manifestarsi contemporaneamente ed influenzarsi vicendevolmente 
(questo è avvenuto soprattutto con lo shock pandemico Covid-19). Inoltre le aspettative degli 
agenti possono attutire o più spesso amplificare la propagazione dello shock iniziale.  

L’endogenizzazione della politica economica può invece essere spiegata meglio con 
un’analisi grafica. Nella Fig. 1.6, uno shock d’offerta è raffigurato dallo spostamento della 
curva AS in AS. Una prima possibile risposta di policy è una politica monetaria accomodan-
te, particolarmente attenta alle variabili reali e ad evitare una contrazione del prodotto; 
essa fa spostare la curva di domanda da AD a AD: l’equilibrio passa dal punto A al punto B, 
con il reddito che permane al livello naturale (Yn) ed una crescita nel livello dei prezzi (da 
P0 a P1). 

Figura 1.6. – Shock d’offerta e risposta di politica economica 
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Alternativamente, una politica meno accomodante lascerebbe immutata la domanda ag-
gregata (nella posizione iniziale AD), per cui il reddito potrebbe ridursi temporaneamente al di 
sotto del livello naturale (Y2 < Yn) e si avrebbe un più contenuto incremento nel livello dei 
prezzi (P2 < P1). Un terzo tipo di risposta consiste in una politica ancor più attenta nei confronti 
dell’inflazione; essa punta a mantenere inalterato il livello dei prezzi (a P0), tramite una con-
trazione ancora maggiore della domanda aggregata (da AD a AD), causando però una caduta 
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ancora maggiore del prodotto (Y3 < Y2 < Yn). Questi tipi di risposta sono naturalmente connessi 
agli obiettivi del policymaker – più o meno “accomodanti” piuttosto che “conservatori” – ed in 
particolare dipendono dal valore numerico dei parametri della “funzione di perdita” 38, come 
illustreremo nel prossimo capitolo 39. 
  

 
 

38 I due casi estremi sopra illustrati si conseguirebbero per λπ = 0 oppure per λy = 0. 
39 Nel caso di uno shock sulla domanda aggregata, la risposta di politica economica potrebbe invece essere 

di tipo “compensativo” (con uno spostamento opposto e simmetrico della curva AD rispetto a quello conse-
guente alla perturbazione), annullando così gli effetti sia sui prezzi (P), sia sul reddito reale (Y). In questo sen-
so, è stata suggerita una politica mirata alla stabilizzazione del Pil nominale, la quale avrebbe il risultato imme-
diato di una compensazione completa degli effetti di uno shock sulla domanda aggregata nominale. 




