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La politica monetaria europea tra ordoliberalismo e New Consensus Model

1. Introduzione

L'impianto della politica monetaria europea ha risentito delle vicende storiche e del dibattito teorico della prima meta del secolo
scorso. Il paradigma ordoliberale che vide la luce in Germania all'inizio degli anni Trenta ha rappresentato a quest’ultimo
proposito un importante punto di riferimento. Lo scopo del nostro lavoro € duplice: da una parte esso intende ricostruire
I'influsso ordoliberale sulla politica monetaria europea nel corso del tempo, e dall’altro dimostrare come essa sia stata anche
condizionata, a diverso titolo, dagli sviluppi del mainstream teorico, dal neoliberalismo al New Consensus Model (NCM).

2. L’eredita della tradizione ordoliberale

Negli anni Trenta del secolo scorso, ad opera di un economista, Walter Eucken, e di due giuristi, Franz Bohm e Hans
Grossmann-Doerth, tutti docenti nell’'Universita di Friburgo, prese avvio una riflessione sui limiti del liberalismo classico e sul
ruolo dello Stato.

In un manifesto programmatico del 1936, intitolato “Il nostro compito”, essi esplicitarono il loro intento, di “rimettere il diritto e
I'economia al loro giusto posto”[1], individuando a tal fine alcune linee lungo le quali muoversi.

Nel sistema teorizzato dall’ordoliberalismo il principio base dell’economia é rappresentato dalla presenza di un efficiente
sistema di prezzi di concorrenza perfetta. A questo principio base ne vengono affiancati altri sei, dei quali tre attengono a
importanti profili di politica economica: il primato della politica monetaria, la costanza della politica economica e il principio dei
mercati aperti. Accanto ad essi si pongono i tre principi di natura giuridica: la proprieta privata, la liberta contrattuale, la
responsabilita. Oltre a questi principi costitutivi vi sono quelli regolativi, volti al mantenimento di un efficiente ordine della
concorrenza.

In uno scritto del 1943[2], Dietze, Eucken e Lampe individuano tre “compiti particolari di uno Stato moderno”: una politica della
moneta, una finanza ordinata, e una cooperazione con gli Stati stranieri[3]. Nel medesimo scritto € tratteggiata la posizione
ordoliberale in ambito monetario. Emerge nella sua complessita il problema del controllo dell’'offerta di moneta.

Un posto di rilievo nella riflessione ordoliberale in ambito monetario va riconosciuto a Eucken[4]. Egli riconnette I'utilita della
moneta alla sua funzione di facilitatrice degli scambi[5].

Nella prospettiva euckeniana il sistema imperniato sulla moneta di credito svolge un ruolo supplementare: esso viene ad
affiancarsi a quello basato sulla moneta metallica, quando la quantita offerta di questa non € in grado di soddisfare una
domanda crescente. Eucken sottolined come il sistema monetario nel quale la moneta é creata attraverso il credito, pur avendo
avuto il merito di favorire una rapida industrializzazione, si potesse rivelare fonte di instabilitd e con effetti rilevanti sul rapporto
tra risparmi e investimenti[6].

La capacita del sistema bancario di espandere I'offerta di moneta attraverso la creazione di credito rendeva indispensabile ai
suoi occhi un controllo sul sistema delle banche.
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Le indicazioni di politica monetaria di Eucken[7] sono legate al dibattito sui temi monetari che si sviluppo in Germania a
proposito dell'inflazione[8]. Eucken indico la causa dell'inflazione nelllaumento eccessivo della quantita di moneta, derivante dal
deficit pubblico e dalla politica di bassi tassi di interesse[9].

Sulle soluzioni prospettate da Eucken influirono alcuni contributi che caratterizzarono il dibattito del tempo. Egli rivolse la sua
attenzione sia al Chicago Plan[10] che al piano presentato da Graham[11], imperniato su una moneta il cui valore era legato a
un paniere di merci.

Eucken avanzo una proposta, che era una sintesi delle due ipotesi di riforma e che confermava la sua adesione alla teoria
neoclassica. La moneta che egli propone € una moneta merce convertibile in un paniere di benil12l. La sua guantita va
determinata cosi da assicurare la stabilita monetaria e scongiurare i pericoli dell'inflazione e della deflazionel13l. Le
caratteristiche della teoria euckeniana della moneta giustificano una sua collocazione nell’'ambito di quello che Schumpeter
defini come “metallismo teorico”[14],

Il lascito ordoliberale con le sue implicazioni di politica economica fu ripreso nel secondo dopoguerra dai teorici dell’economia
sociale di mercato, che svolsero un ruolo di rilievo nell'indirizzare le scelte tedesche di politica economica[15].

Proprio nella prospettiva dell’economia sociale di mercato e in sintonia con il contributo ordoliberale fu avviata in quegli anni la
costruzione europea. La volonta di pervenire a una sintesi tra armonia sociale e mercato concorrenziale sarebbe stata
esplicitata nei Trattati dell’Unione con il riferimento a una “economia sociale di mercato altamente competitiva”[16].

3. La politica economica europea tra ordoliberalismo e neoliberalismo

Il tema dell'influsso dell’'ordoliberalismo sulle scelte di politica economica € stato al centro del dibattito prima in Germania e
quindi nell’'Unione Europea, specie in questi anni in cui quest’ultima ha effettuato opzioni diverse da quelle consuete[17].

Ci si & chiesto in che termini la politica economica europea abbia subito I'influsso dell’ordoliberalismo e se il processo di
“ordoliberalizzazione” dell’lUnione Europea sia stato coerente con le teorie della Scuola di Friburgo.

Com’e noto, contestualmente alla nascita dell’ordoliberalismo si sviluppo in ambito neoclassico un dibattito sui limiti del
liberalismo classico e sulla necessita di una sua rielaborazione, il cui esito fu quel neoliberalismo destinato a influire per lungo
tempo sulle scelte di politica economica.

Il diverso modo di guardare al ruolo dello Stato ha rappresentato un importante elemento di differenziazione tra neoliberalismo
e ordoliberalismol18l. Mentre nella prospettiva ordoliberale l'intervento statale diventa oggetto di una costituzione che ne
specifica il ruolo e gli ambiti, la visione neoliberale della Scuola austriaca € invece pil vicina a un approccio imperniato sul
laissez-faire.

Il tema del ruolo giocato da questi sviluppi teorici sulla politica economica europea € legato a quello dell'influsso da essi
esercitato sulle scelte della Germania nel secondo dopoguerra, Bofinger (2016) ha parlato di un’'ombra lunga che Eucken ha
gettato sulla politica economica tedesca, soffermandosi sull'influsso su di essa esercitato dall’'ordoliberalismol19].

La classe politica tedesca ha in vario modo mostrato di aver subito I'influsso dell’ordoliberalismo. Se questo non ha mancato di
farsi sentire nelle parole di rappresentanti delle istituzioni, occorre vedere se, e in che termini, lo stesso si sia verificato a livello
europeo.

Con particolare riferimento alla politica monetaria, Nedergaard (2020) rileva come sia stretta la correlazione tra quanto previsto
al riguardo nei trattati dell'Unione Europea e lo statuto della Bundesbank che risente dell'influsso ordoliberale; per entrambe
I'obiettivo primo & il controllo dell'inflazione[291.
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Secondo Mirowki e Plewhe (2015) se € indubbio che la politica economica europea é stata caratterizzata dall'influsso del
mainstream teorico, non va dimenticato che é stato il modello ordoliberale il perno sul quale hanno ruotato le scelte di politica
economica della Germania e dell’'Unione Europea.

4. Una “banca centrale senza stato” per I'Unione Monetaria Europea

Questi cenni sul contesto nel quale ha preso corpo la politica economica europea costituiscono una premessa per una
riflessione sul ruolo assunto dalla BCE e sulla ratio delle scelte da essa adottate.

Sullo sfondo delle scelte europee in ambito monetario si colloca il dibattito in ambito monetario sviluppatosi tra la fine del XIX e
I'inizio del XX secolo.

Tra quanti in ambito neoclassico diedero un significativo contributo in materia vi fu Hayek; egli ebbe con gli esponenti della
Scuola di Friburgo intensi rapporti, rappresentando un punto di riferimento per il neoliberalismo. Agli inizi degli anni Trenta egli
aveva spiegato 'inflazione come causata da un eccesso degli investimenti rispetto ai risparmi, originato dal fatto che le banche
avevano concesso crediti in misura superiore rispetto ai risparmi, venendo cosi a mancare alla loro funzione istituzionale che le
voleva semplici intermediarie tra risparmiatori e imprenditori[21].

Se in Monetary Theory and the Trade Cycle[22], Hayek aveva richiamato la necessita di controllare I'attivita delle banche in
Denationalisation of Money[23] egli si fece promotore di un sistema che riconosceva alle banche commerciali liberta di
emissione monetaria. Cio alla luce della scarsa fiducia nei riguardi della banca centrale come soggetto cui demandare il
controllo dell’emissione monetaria.

Ma é stata la drastica separazione tra politica monetaria e politica fiscale, additata come premessa imprescindibile per il
funzionamento di un’economia di mercato e per la tutela della liberta individuale, a costituire un lascito teorico hayekiano del
quale molti policy maker europei hanno fatto tesoro.

Accanto all'influsso di Hayek fu il monetarismo a influenzare le scelte europee di politica monetaria. La visione di Friedman
dell'autonomia della banca centrale é diversa da quella hayekiana; egli aveva manifestato i suoi timori circa un possibile
intervento della banca centrale nella gestione dell’'offerta di moneta]24]. Nel 1948 egli aveva proposto una riforma della banca
centrale e del sistema bancario con un ben preciso scopo: “eliminare sia la creazione privata o la distruzione di moneta sia il
controllo discrezionale della quantita di moneta da parte della banca centrale”[25].

L'influenza dell’ordoliberalismo e dell’economia sociale di mercato sulla politica economica europea ha trovato ampio riscontro
nel ruolo attributo alla BCE. Il prevalere di un approccio non keynesiano alla politica monetaria, prima in Germania e poi
nell’'Unione Europea, ha fatto si che il ruolo della banca centrale fosse interpretato nella prospettiva del mainstream teorico. Piu
precisamente ¢ stata la visione ordoliberale (e di Friedman), imperniata su una banca centrale soggetta a precise regole, a
prevalerel26]. Essa doveva essere svincolata da un canto dal controllo politico e dall'altro essere impedita da comportamenti
che potessero compromettere la stabilita monetaria. La costruzione del sistema monetario europeo € stata cosi incentrata su
un sistema di regole di comportamento cui andava assoggettata una banca centrale indipendente. Ne é derivata l'istituzione di
una moneta e di una banca centrale senza Stato.

Si tratta di peculiarita che si inseriscono a pieno titolo nella prospettiva ordoliberale. Il rischio di condizionamenti da parte degli
Stati membri € evitato; al tempo stesso € evidente la conseguente impossibilita che le specifiche situazioni delle economie dei
Paesi membri siano condizionantil271,

Anche nell’ambito della politica monetaria europea, in ordine alla stabilith monetaria & stata ribadita la rilevanza
dell'insegnamento ordoliberale.
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I confini non solo dell’intera politica economica dell’'Unione Europea sono in questo passo chiaramente definiti, rendendo
esplicito il loro radicamento nell’ordoliberalismo.

5. La politica monetaria europea tra New Consensus Model e “Grande Recessione”

Se nelle scelte di fondo che hanno condotto al Trattato di Maastricht puo ravvisarsi I'influsso di una visione “monetarista” del
processo inflazionistico e del ruolo della politica monetaria, € pur vero che la BCE ha mutato strategia quando il monetary
targeting ha mostrato i suoi limiti. In alternativa ad esso, l'inflation targeting fu proposto come uno strumento fondato
sull’annunzio di un obiettivo di inflazione da parte della banca centralel28l,

E nell’'ambito del ripensamento, in chiave neoclassica, degli obiettivi e delle regole di politica monetaria che si colloca il
fondamentale contributo di Taylor[29].

La regola di Taylor rappresenta sicuramente un passaggio fondamentale per lo sviluppo di un piu articolato modello di policy
che incomincia a svilupparsi a partire dai primi anni del 2000 e che delinea un nuovo consenso macroeconomico di ispirazione
neoclassica noto come New Consensus Model (NCM)@.

Se, come gia ribadito dallo stesso Taylor (1998), I'approccio alla politica monetaria da lui prospettato non vuole rappresentare
una vera rottura con la tradizione monetarista, va rilevato che anche il NCM si pone con questa in una prospettiva di
sostanziale continuital31l. II| NCM appare in sostanza come il risultato del processo attraverso il quale parte del mainstream
teorico ha ‘metabolizzato’ alcune implicazioni ineludibili che scaturiscono dal carattere monetario dell’economia capitalistica,
poste in rilievo dall'analisi keynesiana della moneta o da suoi sviluppi successivi.

Con riferimento alla politica della BCE, va inoltre rilevato che se il passaggio dal monetary targeting all'inflation targeting ha
significato il parziale superamento, da parte delle autorita europee, di un'ottica che faceva della teoria quantitativa il proprio
punto di riferimento, il ricorso a quest’ultima strategia ha rappresentato una conferma dell'adesione al consensus model e un
riconoscimento del carattere endogeno dell’offerta di monetal32l. Ne & derivata una politica monetaria della BCE da taluni
giudicata contraddittoria.

6. Oltre I'ordoliberalismo

L’evoluzione della politica monetaria teorizzata dal mainstream ha significato un importante aggiustamento di rotta. Il flexible
inflation targeting ha rappresentato infatti un’ulteriore integrazione della strategia precedente. A un approccio volto alla difesa
della stabilita monetaria ne subentrava uno che sanciva la necessita di andare oltre una politica monetaria meramente
antinflazionistical33l.

L'azione della BCE é stata cosi, almeno in un secondo momento, caratterizzata dal ricorso ad una duplice strategia. Ne sono
scaturiti i “due pilastri” della strategia di politica monetaria della BCE: I'analisi delle variazioni della quantita di moneta e 'analisi
di un insieme di indicatori economici e finanziari[34]. Si tratta di un approccio che se non puo dirsi monetarista & certo in linea
con una lettura essenzialmente monetaria del fenomeno inflazionistico.

Va a questo punto posta in evidenza la differenza tra la visione della banca centrale dell’'ordoliberalismo e quella della BCE.

Sul piano formale I'architettura della BCE risente dellimpostazione teorica che, come visto attribuisce alle regole e
all'indipendenza dellistituzione monetaria i presupposti per la credibilita dell’obiettivo di stabilita dei prezzi. Per tale motivo la
politica monetaria europea apparirebbe in linea con quanto argomentato dall'approccio ordoliberale.

Per altri pero tale deduzione € priva di fondamento in quanto il principio dell'indipendenza non & condizione né sufficiente né
necessaria a garantire I'ordine monetario; per tale ragione la BCE non rispecchierebbe propriamente una visione ordoliberale di
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banca centrale. Particolarmente significativa & la posizione a tal riguardo espressa da Bibow (2004).

La tesi bibowiana € che 'ordine monetario (cosi come € inteso da Eucken) & garantito solo se la politica monetaria si serve di
uno stabilizzatore monetario automatico. In assenza di questo, all'indipendenza della banca centrale non corrispondera
l'indipendenza del banchiere centrale e qualunque scelta di politica monetaria sara discrezionale anche se la banca centrale &
formalmente indipendente.

Oltre al tentativo di trovare o negare le fondamenta euckeniane della struttura del’Eurozona e della sua politica monetaria, i
teorici ordoliberali si sono recentemente confrontati su un altro aspetto rilevante, ovvero quello di comprendere se le misure
non convenzionali abbiano compromesso il mandato della BCE e aperto la strada a nuovi scenari di disordine economico.

Le principali manifestazioni di avversita nei confronti del programma di quantitative easing si reggono sull’idea che esso,
consentendo il salvataggio di istituzioni inefficienti, avrebbe generato distorsioni di mercato che altrimenti non avrebbero avuto

luogo[35].

A cio si aggiunge come la sua implementazione avrebbe compromesso la solidita del principio dell'indipendenza e la credibilita
quindi dell’obiettivo inflazionistico[36].

Sviluppando le argomentazioni critiche di Bibow si potrebbe poi argomentare che le misure convenzionali non sarebbero meno
responsabili di quelle non convenzionali nel rendere inattendibile I'obiettivo inflazionistico. La mancata istituzionalizzazione di
uno stabilizzatore monetario automatico renderebbe cioe il disordine monetario un carattere strutturale del mercato monetario
essendo che le operazioni di variazione della massa monetaria previste dalla BCE sono attivabili su iniziativa delle banche
commerciali o del banchiere centrale, in entrambi i casi quindi sempre e comunque discrezionalil371.

Al contrario, c'é chi sostiene la piena convergenza dell’operato della BCE agli obiettivi prefissati leggendo le misure non
convenzionali come strumenti correttivi del disordine economico e non generativi dello stesso.

E da osservare che le scelte europee in politica monetaria hanno subito rilevanti mutamenti alla luce del dinamismo di un
sistema capitalistico del quale il sistema bancario nel suo complesso si conferma il perno. E stata la nuova fase neoliberista a
spingere verso una politica monetaria non in piena sintonia con le prescrizioni dei modelli visti in precedenza.

La visione del ruolo della banca centrale & infatti, soprattutto negli ultimi decenni, mutata in dipendenza della condivisa
esigenza che essa intervenga piu attivamente a sostegno del sistema capitalistico. Il pragmatismo della BCE va cosi
interpretato in una pit ampia prospettiva che tenga conto del ruolo che il sistema monetario e finanziario € chiamato a svolgere.

Alla prima fase neoliberista, quella degli anni Ottanta del secolo scorso, dominata dal modello monetarista ne € seguita una
seconda, che ha preso corpo negli anni Novanta, che ha visto la politica monetaria funzionale nei riguardi di un “nuovo” volto
del capitalismo, caratterizzato (secondo Bellofiore e Halevi (2010)) dal duplice tratto della finanziarizzazione e della
precarizzazione del lavoro[38]. Esso si & retto “sull'equilibrio instabile (e alla fine insostenibile) tra le tre figure del lavoratore
‘traumatizzato’, del risparmiatore in fase ‘maniacale’, e del consumatore ‘indebitato™39l.

Il fine primo della politica monetaria diventa allora quello di garantire la realizzazione dei progetti di profitto e di accumulazione
delle imprese.

L’intervento del sistema bancario si é rivelato determinante al fine di ‘convalidare’, attraverso il sostegno alla domanda, le
decisioni di produzione delle imprese. Tale intervento si € tradotto in un incremento sia del sostegno finanziario alle imprese
che del credito al consumo erogato ai lavoratori-consumatori.

La politica monetaria “espansiva” cosi realizzata ha finito per mettere in ombra il “primato della stabilita monetaria”,
fondamentale lascito della tradizione ordoliberale. La banca centrale, per usare I'espressione di De Cecco (1998, 6), oltre ad
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essere prestatore di ultima istanza, & divenuta “prestatore di prima istanza”, facendosi carico di garantire al sistema economico
la liquidita necessaria per la sua stabilita.

L'aumento della fragilita finanziaria del sistema, conseguente al processo di deregolamentazione e all’accresciuta competizione
tra i diversi tipi di intermediari finanziari, richiede una presenza continua della banca centrale che consenta al settore bancario
di supportare in modo costante le imprese, evitando al contempo contrazioni della domanda di beni di consumo proveniente dai
lavoratoril49l. La banca centrale svolge cosi un ruolo di sostegno al settore delle imprese chiamato a fronteggiare situazioni
dominate da incertezza e shock dal lato della domanda e/o da quello dell'offerta. In tale prospettiva, si rivela tanto piu
condivisibile I'invito a guardare all’aggregato “banca centrale pit banche commerciali” come a un settore unicol41l. Le scelte di
recente adottate dalle principali banche centrali (compresa quella europea), a fronte della crisi pandemica, ribadiscono tale
importante mutamento di rotta.

In tale contesto, segnato da una forte spinta neoliberista, un ruolo determinante & stato svolto dal neomercantilismo. Esso si &
retto sulla sequenza moderazione salariale, bassi prezzi di vendita, elevate esportazioni nette, e ha caratterizzato (e in larga
misura caratterizza) la riproduzione capitalistica non solo tedesca ma dell'intera Eurozona. | due strumenti fondamentali
ipotizzati e attuati per raggiungere I'obiettivo del surplus della bilancia commerciale consistono nel consolidamento fiscale
(ovvero la generazione di avanzi primari, mediante riduzioni della spesa pubblica[42]) e nelle c.d. riforme strutturali, nella forma
della liberalizzazione dei mercati dei beni e dei servizi, nella forma della liberalizzazione dei mercati dei beni e dei servizi e
della deregolamentazione del mercato del lavoro. Cio nella convinzione che consentire alle imprese di contenere i costi di
produzione sia il presupposto essenziale della loro competitivita: ovvero sia il presupposto essenziale per consentire loro di
vendere all’'estero a prezzi ridotti. E una strategia intrinsecamente deflattiva del tutto in linea con i dettati teorici
dell'ordoliberismoche, non a caso, si accompagna, di norma, a politiche monetarie espansive da parte della BCE.

Alla luce di tale quadro, con riferimento al caso italiano possono farsi alcune considerazioni. In primo luogo, la quota delle
nostre imprese esportatrici € bassa nella comparazione con i nostri concorrenti del’Eurozona, ed & concentrata nella classe di
imprese di medie e grandi dimensioni localizzate quasi esclusivamente al Nord. Circa la meta delle imprese esportatrici &
costituita da im-prese del settore manifatturiero. Se si assume che le nostre esportazioni sono molto sensibili al prezzo (ipotesi
niente affatto scontata), la moderazione salariale avvantaggia esclusivamente queste imprese. Per I'ampia platea delle altre
imprese italiane, per contro, ovvero per le imprese di piccole dimensioni localizzate nel Mezzogiorno, la riduzione dei salari ha
I'unico effetto di comprimere la domanda interna. Da qui: riduzione dei margini di profitto, degli investimenti privati, aumento del
tasso di disoccupazione. In secondo luogo, una buona parte delle nostre esportazioni € trainata da fattori che attengono alla
qualita del prodotto (e dunque indipendentemente dal prezzo di vendita), la moderazione salariale €, con ogni evidenza, inutile
per le imprese esportatrici e dannosa per le tante imprese che operano sul mercato interno.

7. Conclusione

Nella prospettiva dell'ordoliberalismo, come degli altri sviluppi teorici riconducibili al mainstream teorico, che hanno influito sulla
costruzione europea, la stabilita monetaria ha rappresentato I'obiettivo primario della politica economica.

Il compito di garante della stabilita monetaria, in una prospettiva che vede il fenomeno inflazionistico solo come conseguenza di
variazioni dell'offerta di moneta, & stato cosi conferito a una banca centrale senza Stato il cui operato ha subito in prima battuta
l'influsso della teoria monetarista.

L’emergere dei limiti del monetary targeting ha fatto si che il modus operandi dei responsabili della politica monetaria europea,
specie negli ultimi decenni, sia stato caratterizzato da una seppur parziale consapevolezza del carattere endogeno dell'offerta
di moneta, i cui esiti sono stati perd scarsamente significativi.
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Il legame con il modello teorico egemone non & cessato nemmeno allorché si € affermata, a seguito del manifestarsi della
“Grande recessione”, una politica monetaria fondata sul New Consensus Model.

Anche se gli interventi di politica monetaria piu recenti non sono apparsi in sintonia con il paradigma neoclassico né tanto meno
riconducibili all’approccio ordoliberale, essi si sono piuttosto rivelati coerenti con I'obiettivo far fronte a shock sia dal lato della
domanda che da quello dell'offerta attraverso scelte discrezionali sui flussi monetari da garantire al sistema economico.
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