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HYMAN P. MINSKY - JOHN MAYNARD KEYNES

New York, Columbia University Press, I975

INTRODUZIONE. Dal principio alla metd deali anni '60 la macroeconomia e la teoria

monetaria sembrano comprendere una disciplina ordinata e matura: la sintesi neoclassica,
che integrava le innovazioni di K. con 1‘apparato della tradizione classica, era la strut=
tura adeguata a guidare la ricerca sia teorica che empirica, cosi come 1'analisi e le pre=
scrizioni di politica economica. Oggi, in buoga parte perché fallimenti nella politica eco=
nomica hanno rivelato difetti nelle fondazioni analitiche, teoria macroeconomica e moneta=
ria sono nello scompiglio. K. scrisse in un momento in cui si sentiva 1'inusitato bisogno
di una nuova analisi di fondo del sistema economico, e ne fu conscio: secondo M., forse
per la persistenza del1'inflazione, per la coscienza della povertd non solo in mezzo al=
1'abbondanza ma anche a causa dell'abbondanza, per la rinnovata esperienza dell’ instabili=
t3 finanziaria, e per le mutevoli condizioni del commercio e della finanza internazionale,
P W&. o ecomo N ien
oggi 1'insoddisfazione nei confronti dello stato dell' economidve la delusione nei confronti
delle misure di politica economica sono tali da richiedere un'altra"rivoluzione intellet=
tuale" del tipo di quella provocata dalla Teoria Generale negli anni '30. Ed & proprio in
alcune sfaccettature trascurate e estensioni logiche della discussione contenuta nella T.
G. che sono presenti gli ingredienti per questa "seconda rivoluzione": questo perché quel
che & stato recepito dall'economia tradizionale non & che una parte della discussione di
K., e precisamente la parte p1u facilmente assimilabile nel corpo delle jdee preesistenti
e pil rilevante per fronteggiare i problemi della fine degli anni '30 e dei primi degli
anni '40. Cosi & andata perduta una parte fondamentale del contenuto della T.G., quella
che rompeva nettamente con le asserzioni di fondo delle dottrine neoclassiche e che ha
una pid immediata rilevanza per.i problemi che ora le economie avanzate fronteggiano.
11 succo di cio che é stato trascufato nello sviluppo della sintesi neoclassica pud esse=
re raggruppato sotto tre voci: il processo decisionale in una situazione d'incertezza, il
carattere ciclico dell'economia capitalista, e i rapporti finanziari di una economia capi=
talista avanzata. Cosi reinterpretato, K. sfida le basi del sistema neoclassico oggi domi=
nante e apre cosi la porta a proposte di politica economica che vanno oltre 1'uso della
politica monetaria e fiscale per pttenere il pieno impiego e pongono la questione del tipo
di impiego e della destinazione del reddito.

AT1'interno della discussione della T.G. & possibile discernere una varieta di fili diversi:
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mi. Questi fili s'intrecciano in modo indistinto per K. Solo in un caso (il rigetto della
recensione del Prof. Vinef) egli discusse pubblicamente la validita di un'interpretazio=
ne del ~ suo libro: la recensione di Viner inseriva la teoria di K. in quella tradizionale,
e K. negd esplicitamente la validita della sua interpretazione. Ma altre interpretazioni
che guardavano al passato, furono da lui o ignorate o cagsualmente accettate, il che con=
ferisce all'interpretazione corrente di K. qualche diritto alla legittimita . Tuttavia
questi rampolli forse legittimi non hanno ereditato gli attributi innovativi dell'interpre=
tazione che K. da di una economia capitalistica avanzata.
IT Tibro & focalizzato sulla T.G. come sforzo per rivoluzionare 1'economia:
La trattazione sara limitata ad un'economia chiusa, come quella dei}a della T.G.; questo
non toglie nulla alla forza degli argomenti, anzi: il riferimento ad un sistema di econo=
nomie interconnesse non farebbe che evidenziare gli aspetti ciclici e di instabilita finan=
ziaria di questa interpretazione del sistema Keynesiano.
I. LA TEORIA GEMERALE E LA SUA INTERPRETAZIONE -

[ lavori di economia di K. anteriori alla T.G. furono incentrati sulle modalita di funzio=

namento della teoria quantitativa della moneta nel breve periodo: egli dava infatti per
scontato che ai fini delle posizioni di equilibrio raggiungibili nel lungo periodo la mo=
neta fosse neutrale ( cioé ininfluente su prezzi relativi, redditi e produzione), come as=
seriva la teeria quantitativa, ma riteneva che questa teoria fcsse vaga circa i meccanismi
attraversc 1 quali questi risultati di lungo periodo venivano raggiunti, cioé circa il
comportamento dell'economia nel breve periodo e in posizioni di disequilibrio.

La T.G. ruppe con questa precedente posizione sulla teoria quantitativa, che presupponeva
un'economia fondamentalmente stabile, e ridefini i problemi della teoria economica come

la determinazione della domanda aggrdgata, e cosi dell'occupazione, nel breve periodo al=
1'interno di una struttura analitica che esplicitamente riconosceva di star trattando di
un'economia capitalistica soggetta a booms e a crisi. Introdusse nuovi strumenti di analisi,
come la funzione del consumo e la preferenza per la liquidita, ed usd concetti poco familiari
per 1'economia tradizionale, come 1'incertezza. La sua analisi dimostrd che la moneta non &
neutrale, che le variabili reali dipendono essenzialmente da variabili monetarie e finanziarie
che i1 Tivello dei prezzi non dipende solo e nemmeno per la maggior parte dalla quantitd di
moneta; e che un'economia capitalistica a decisioni decentrate non tende di per sSé verso una

posizione di equilibrio stabile di piena occupazione (che anzi questa,se raggiunta,éea di per
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giovani docenti, la T.G. fu subito sottoposta ad un'interpretazione riduttiva sia da pretesi
amici (come Hicks) sia da aperti nemici(come Viner), tanto che oggi la prospettiva dominahte
cembra essere che cid che nella T.G. era valido non era nuovo, e che cit che era nuovo non
era valido. Al contrario Minsky sostiene che la T.G. va interpretata come una rivoluzione
intellettuale (conformemente al giudizio di K., nella sua lettera a G.B.Show, e a quello dei
suoi contemporanei, come Sweezy nel suo necrologio per K.); una rivoluzione che perd ha abort
to,per 1'interpretazione%he gli economisti accademici hanno dato all'opera e 1'applicazione
che ne hanno fatto: la s}ntesi neoclassica ( Samuelson, Patinkin, Modigliani, Friedman) &
pill classica che Keynesiana, nel senso che la validita "in linea di princCipio" della teo=
ria quantitativa & riaffermata, con la conseguenza che la disciplina ha riconquistato mol=
ta dell'irrilevanza e della sterilita che la caratterizzavano prima della Teoria Generale.
11 successo immediato di questa negli anni '30 & appunto da ricondurre alla sua rilevanza
per la comprensione della realtd economica contemporanea: la teoria ortodossa non era di
alcun aiuto, e gli economisti che suggerivano misure monetarie e fiscali che ora sarebbe=
ro dette espansive non le fondavano sulla formulazione di un'analisi sistematica, cosi da
essere poco convincenti (vedi lo stesse K., durante la campagna per Lloyd George, e H.L.
Simons, negli U.S.A.):prima della 2°Guerra Mondiale i pregiudizi correnti circa la spesa
e i deficit non furono mai superati.

La sola alternativa agli economisti tradizionali erano i Marxisti, le cui teorie facevano
presa fra gli studenti e i neo-laureati di Cambridge in quel periodo: paradossalmente i
Marxisti ortodossi finivano per giungere alla stessa conclusione degli economisti accade=
mici, cioé che in un'economia capitalistica non si pud far nulla per fronteggiare le depres=
Sioni,perché il capitalismo & strutturalmente instabile.

Ideologicamente, K. non era né Marxista, né tradizionalista: naturalmente scettico nei
confronti della dottrina tradizionale, pud essere collocato nell'ideologia della sinistra
moderata. Lo si potrebbe definire come i1 frutto dell'unione tra la testarda razionalita

di un economista di professione e 1'impegno emotivo di un uomo convinto della possibilita
di migliorare 1'esistente.

Nella T.G., K. forni un'alternativa sia sul piano teorico che su quello pf&tico alle cupe
visioni dei tradizionalisti e dei Marxisti: fece degli eventi del 1929 e degli anni succes=
sivi i1 risultato di fattori sistematici e non accidentali, e, focalizzando 1'analisi eco=
nomica dai problemi di allocazione delle risorse a quelli della determinazione della doman=

da qlobale, inseri nella discussione variabili che la politica pud determinare e cosi razio=
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di depressione. L'economia "torné cosi in contatto con i1 mondo reale" (Sweezy).

Un ulteriore fattore che ﬁorté all'immediata, anche se temporanea, accettazione della T.G.
come una valida rivoluzione intellettuale fu i1 carattere di continuitd con la tradizionate
analisi economica della persona e del lavoro di K. , nonostante la rottura con le dottrine
ereditate. La teoria della moneta ereditata dalla tradizione, cioé quella quantitativa, pre=
supponeva un'economia atemporale in cui le transazioni fra le unita economiche avvengono
attraverso il baratto, e la moneta viene introdotta per evitare che sia necessaria una dop=
pia coincidenza di bisogni perche si verifichi uno scambio commerciale. Con un concetto
astratto della moneta, in un modello nel quale il tempo, le attrezzature du;evoli e 1'at=
tivita imprenditoriale sono introdotte in un modo artificiale, cambiamenti nella quantita
di moneta influenzano solo i prezzi; la produzione, 1'occupazione e la composizione del
prodotto sono determinati nel sistema del baratto. Nel Trattato sulla Moneta K. lavorava
con concetti pid normali di moneta rispetto a quelli della teoria tradizionale: essa, in
quanto creazione del sistema bancario, indirettamente rappresenta il debito delle attivita
commerciali e produttive. K. avanza 1'ipotesi che il meccanismo di breve periodo che trasmet=
te i cambiamenti monetari al livello dei prezzi senza influenzare le variabili reali opera
innanzitutto 1nf}uenzando 1'attivita di finanziamento dell'investimento e cosi la #uota
del1‘invest14§g'dzéﬁﬂgécresciuto investimento che perd deriva da un aumento della quantita
di moneta porta ad un eccesso della domanda totale sull'offerta; questo eccesso di domanda,
non potendo influenzare la produzione, fa salire i prezzi: per di pil, appena 1'espansione
monetaria si arresta, 1'investimento ritorna alla sua originaria relazione con la produzione.
Nella T.G., K. sposta la sua indagine da come la moneta influenza la quota di investimento
di una produzione fissa a cid che in generale determina domanda e produzione aggregate.

La quantitad di moneta non & che una di svariate determinanti della domanda aggregata. A
volte cambiamenti nella moneta possono essere ininfluenti nel cambiare la domanda aggre=
gata. Cosi K. amplid 1'economia monetaria per includere le altre determinanti della domanda
aggregata, come quella fiscale: 1'economia monetaria divenne macroeconomia, col porre in
primo piano la determinazione congiunta della produzione, dell'occupazione e dei prezzi, al
posto della sola determinazione del 1ivello dei prezzi.

Con la T.G. si ha quindi 1'abbandono della teoria quantitativa, anche cosi come era stata
precisata nel Trattato sulla moneta: nel Trattato sulla moneta, produzione e occupazione

sono determinati da fattori reali indipendenti da influenze monetarie, sotto 1'assunzione
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nella T.G. al contrario si afferma che 1'andamento di una economia capitalista & fonda=
mentalmente ciclico. I1 T.s.m. poggia sulla determinazione del comportamento del sistema

attraverso un apparato teorico basato su funzioni di produzione e semplici sistemi di
preferenza; nella T.G. Ta natura speculativa delle attivita detenute e delle scelte fi=
nanziarie domina le caratteristiche della funzione di produzione nel determinare la pro=
duzione di beni di investimento (un tema fondamentale, questo del processo di valutazio=

ne delle attivita finanziarie come una determinante diretta dell'investimento, che segna

un basilare spostamento di prospettiva rispetto alla teoria neoclassica dell'investimento

e che infatti & stato ignorato nell'interpretazione della T.G.). Nel T.s.m., lo sforzo di
spiegare le complesse osservazioni relative al processo di determinazione dei prezzi man=
tenendo ancora la struttura intellettuale fondata su di un'ipotesi di baratto condusse K.

a una complessa tassonomia comprendente molte variabili, definizioni e distinzioni tra
varianitﬁ dei concetti di fondo. Nella T.G. K. ruppe la dipendenza della teoria monetaria
dalla teoria classica dei prezzi: i fenomeni monetari emersero come un "partner" a pieno
titolo, e non pid silenzioso, nel determinare i1 comportamento del sistema e le connessio=
ni tra le osservazioni sul comportamento del sistema economico permisero di non trattare
pid i cicli come anomalie non spiegate dalla teoria: cosi molte delle distinzioni e varian=
ti prima necessarie divennero ridondanti.

Poiché cerca di spiegare lo stesso insieme di osseRvazioni della T.G., il T.s.m. ovviamen=
te gia adombra in alcuni suoi passaggi la T.G.; ma questo non ci deve indurre a dimentica=
re la drastica rottura concettuale tra le due opere.Tuttavia, dovendo decidere come compie=
re una "sintesi" tra esse, si deve riconoscere che 1'analisi istituzionale del Trattato
sulla moneta servi a mettere a fuoco i problemi della finanza in un'economia capitalistica
e cosi forni lo sfondo per la discussione teorica della T.G..

Anche se 1'analisi puramente keynesiana & stata abbandonata dalla teoria dominante contem=
poranea, i1 principale messaggio politico di K. -la non necessarieta degli "slumps" e del=
lo spreco che essi comportano- & divenuto un assioma fondamentale nella guida dalla poli=
tica economica: si ritiene che una miscela appropriata di un limitato novero di strumenti
di politica economica assicura la piena occupazione o quasi. Tuttavia, questa vittoria
degli obbiettivi di politica economica di K. oscura i1 fatto che nella sua analisi & impli=
cita 1la sua visione dell'economia capitalistica come essenzialmente difettosa. Questo

difetto esiste perché i1 sistema finanziario necessario per la vitalita del capitalismo
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poter essere messo in difficolta anche da cambiamenti non straordinari. Perfino se la po=
litica economica riesce ad eliminare 1o spreco delle grandi depressioni, gli attributi
di fondo del capitalismo comportano che si incontreranno periodiche difficolta nel con=
tenere e poi sostenere la domanda. Una soluzione esplicitamente prospettata da K. come
rimedio a questa instabilita di fondo & 1o spostamento del peso della domanda pubblica
e privata verso i settori pubblici, cosi da ridurre il potenziale malefico d'instabilita
dei mercati finanziari e dell'investimento privato.

L'idea personale di K. era che la sua teoria implicava che 1' ordine es1stente dovesse
essere rimpiazzato da un'economia molto pil egualitaria, basata sul predom1n1o del control=
lo sociale sull'investimento: dal momento che le decisioni private motivate dal profitto
non possono garantire un Tivello di occupazione vicino al pieno impiego, egli proponeva
g
"una/certa socializzazione complessiva dell'investimento"
Si pud avanzare un certo numero di spiegazioni per 1'aborto della Rivoluzione Keynesiana:
a) come molti lavori altamente innovativi, la T.G. & un'esposizione molto maldestra nel=
lo spiegare le novita e non priva di concessioni importanti al vecchio (specie in alcuni
dei passi relativi agli investimenti, ai tassi d'interesse e alla valutazione delle atti=
vita patrimoniali), per cui & necessario estendere e completare le deduzioni dagli elemen=
ti innovativi ed eliminare le concessioni al vecchio; b) K., a differenza di altri grandi
innovatori, partecipd ben poco al dibattito interpretativo che segul la T.G. e non poté
cosi affinare e sviluppare la maldestra esposizione originaria; per di pid, uno dei suoi
pit importanti contributi all'interpretazione della sua opera, il rigetto della recensio=
ne di J. Viner, che forniva un modello di valutazione delle attivita finanziarie in con=
dizioni d'incertezza, dové riuscdre tanto strano e difficile per il mondo accademico che
questo recepi piuttosto la pid familiare e semplice interpretazione di Hicks, che equipa=
rava la preferenza per la liquidita alla velocita variabile della teoria quantitativa;
c) nella seconda guerra mondiale, K. dové riformulare le sue idee per un regime di scarsi=
td di risorse piuttosto che uno di inadequata domanda aggregata, focalizzandd&su come
comprimere i1 consumo in modo da liberare risorse per scopi bellici: cosi le applicazioni
iniziali dell'economia keynesiana si focalizzarono sull'allocazione di risorse scarse,
cioe sugli aspetti della teoria pil vicini all'economia classica: la conseguenza € che
ancor o0ggi le teorie della moneta, della finanza e dell'investimento sottese ai model 11

econometrici per le previsioni sono pit adatte ad un'economia che operi sotto costrizio=
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la finanza bellica sia in Gran Bretagna che negli U.S.A. causd un grande aumento dei ti=
toli governativi e delle passivita bancarie nelle mani delle famiglie, delle imprese e
delle istituzioni finanziarie non bancarie, per cui il fragile sistema finanziario degli
anni'30 fu rimpiazzato da un robusto sistema finanziario nei primi decenni del dopoguer=
ra: poiché in questo periodo quindi, la monefa e la finanza non operarono come vitali de=
terminanti della domanda aggregata reale, i problemi economici non furono del tipo contem=
plato da K. nella T.G., tanto che sedicenti keynesiani annunciarono che cicli endogeni
degli affari e crisi finanziarie interne erano una cosa del passato: tanto pud influire
sulla teoria economica la situazione storica in cui essa viene elaborata; e)la teoria
tradizionale, dop;ﬁ§§;1m11ato alcune espressioni e relazioni keynesiane, fece quel che
fu ritenuto essere un vero passo in avanti sul piano scentifico: dopo la seconda guerra
mondiale gli economisti matemqtici hanno raggiunto eleganti prove formali della validita
della proposizione del lassez faire per un'economia di mercato, sebbene sotto assunzioni
tanto restrittive da far dubitare della rilevanza pratica dellangﬁoria: in"tealta questi
risultati della teoria pura sono piu apparenti che reali, poich?*g stato dimostrato che
alcuno dei teoremi significativi si applichi ad un regime dove & presente il tempo e quin=
di 1'incertezza, e nel quale moneta e finanza ricevono definizioni significative in termi=
ni di bisogno di finanziare stanziamenti in ricchezza reale e investimento. f) Te lezioni
derivate dall'interpretazione corrente delle teorie di K. non solo non richiedevd¢g1cuna
radicale riformulazione della societa ma furono anche sufficienti a causa dei criteri ab=
bastanza poco esigenti che vigevano: le semplici regole di politica fiscale, che prende=
vano la forma di appalti governativi e riduzioni fiscali per sostenere la profittabilita
dei beni capitale, hanno avuto successo nel guidare la politica a tal punto che si & di
fatto giunti quasi alla piena occupazione.

Dall'economia degli anni '70 sembra che alcuni dei fenomeni economici degli anni '20 e

e 130 si stiano ripetendo: instabilita finanziaria e crisi, nonché periodi di relativa
stagnazione. L'inflazione ora sembra essere una malattia anche delle economie avanzate.
I1 mondo si sta comportando in modi che possono essere interpretati come anomali dal pun=
to di vista della corrente teoria economica: la sintesi neoclassica che Joan Robinson ha
battezzato Keynesismo bastardo sembra in dissoluzione, e sembra valga la pena estrarre da
K. g11 ingredienti che puntano ad una radicale riformulazione della teoria economica e

studiare se questi ingredienti possono servire come punto di partenza per un nuovo tenta=
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esaminare 1a sua interpretazione corrente, perché sia chiaro cid da cui si deviera.
Tre insiemi di modelli macrbeconomici basati su idee tratte dalla T.G. sono stati elabo=
rati nell'ambito della discussione accademica. Un insieme & basato sulla funzione del
consumo ad esclusione di pressoché tutto i1 rimanente della T.G.. Un secondo insieme
consiste di modelli che formalizzano i1 requisito per la simultanea soddisfazione delle
condizioni di equilibrio del mercato delle merci e di quello della moneta. A sua volta,
i1 secondo insieme & trasformato in un terzo insieme di modelli che fanno uso della fun=
zione di produzione e di un ingenuo sistema di preferenze per ottenere le condizioni di
equilibrio nel mercato del lavoro, insieme con le condizioni di equilibrio §u1 mercato
delle merci e della moneta del secondo insieme di modelli.
Nel terzo insieme di modelli pud insorgere una incompatibilita tra le condizioni di equi=
librio nei vari insiemi di mercati. In linea di principio queste incompatibilita possono
essere risolte in diversi modi. Nella particolare soluzione che ha dominato la letteratura,
la moneta e le attivita finanziarie sono introdotte nella funzione del consumo. Questo
porta ad un modello"neoclassico" nel quale 1‘equ;11brio del mercato del lavoro domina nel=
la determinazione teoretica dell'equilibrio del sistema, con una completa violazione del=
lo spirito della T.G. e un ritorno al mondo dell'economia classica.
L'introduzione di moneta e variabili finanziarie come parametri determinati endogenamente,
che spostano o determinano le relazioni in un modello basato su ingredienti introdotti
da K., & 1'elemento chiavqhe11a formulazione della sintesi neoclassica: esso ha permesso
di arrivare alla conclusione, prima non raggiungibile, che almeno in linea di principio,
i processi endogeni di un sistema capitalistico dovrebbero portare ad un equilibrio di
pieno impiego e che il mancato raggiungimento o mantenimento del pieno impiego & dovuto
0 a rigidita, come quella dei salari, che impedisce ai processi di mercato di operare, 0
a marginali difetti istituzionali, che causano dei traumi al sistema.Ne consegue che un'ap=
propriata gestione della politica economica o piccoli cambiamenti istituzionali possono
superare le rigiditd e prevenire i traumi.|Il1 primo insieme di modelli, quelli della fun=
zione del consumo, ignorano i fenomeni monetari e, pur non potendo pienamente esplorare
gli effetti di una politica di deficit, possono dare vita facilmente a model1i con acces=
leratore e moltiplicatore e a modelli di crescita del coefficiente di capitale e inoltre
provvedono la base per la maggior parte dei modelli econometrici a larga scala sviluppati

a scopo di previsioni.
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gami che egli vedeva tra la T.G. ed i cd. classici (modello Hicks-Hansen).
L'aggiunta di un mercato &e] lavoro aggregato ai mercati delle merci e della moneta del
model1o Hicks-Hansen si riconduce allo schema classico, nel quale il mercato del lavoro
ha i1 predominio. Un'ulteriore modificazione, associata con 1'opera di Patinkin, introdu=
ce ricchezza e variabili monetarie nella funzione del consumo e ci porta ad un modello
nel quale la proposizione che la moneta & neutrale & valida, sotto le condizioni che 1'of=
ferta di moneta sia di natura esterna e che qualora esista un'eccessiva offerta di lavo=
ro, essa conduca ad una riduzione dei salqri monetari e nei prezzi. Cosi la teor'a quantis
tqtiva della moneta ha chiaramente ripreso piede, almeno sul piano della teoria accademi=
ca, assimilando quelle che sono ritenute le speciali intemzioni di K.-

Modelli della funzione del consumo:

Nella T.G. la funzione del consumo serve ad identificare la componente passiva, o deter=
minata,della domanda aggregata. La natura passiva delle spese per consumi ha due aspetti:

per le classi lavoratrici, che non hanno risorse finanziarie, per il consumo & necessario
ricevere reddito dai salari o dai trasferimenti statali oppure essere sicuri di riceverli.
Per le classi abbienti, con risorse finanziarie, 1'ideologia del mantenimento dell'integri=
ta del capitale tende a rendere il consumo dipendente dal reddito netto piuttosto che da
quello lordo. Cosi, poiché si assume inizialmente che le spese per il consumo non dipen=
dono da finanziamenti esterni in modo significativo, essi non lasciano un residuo finan=
ziario nella forma di contratti che comportano impegni di spesa.

La validita di questa visione del consumo & attenuata da mutamenti istituzionali e di costu=
me: cosi la misura in cui considerazioni finanziarie influenzano i1 consumo cambiano col
tempo. La crescita del credito al consumo, degli schemi del benessere e dei trasferimenti
alle famiglie, da un lato, e la dipendenza del consumo della fascia pil abbiente della
popolazione da risorse finanziarie, che a loro volta dipendono dal valore che il mercato
azionario assegna allo stock dei beni capitale, dall'altro lato, oggi fanno si che la di=
pendenza della spesa per consumi dai proventi a breve termine dell'occupazione & un'assun=
Zione meno valida empiricamente per gli U.S.A. degli anni '70 che per quelli degli anni '30.
Comunque, in contrasto con quanto affermava K. nella T.G., molti modelli si fondano oggi sul=
1'affermazione che "la funzione del consumo & i1 cuore della moderna macroeconomia"(Ackley):
va riconosciuto che la ricerca econometrica ha avuto un certo successo nella stima empiri=

ca di funzioni del consumo, per previsioni e perfino per il controllo - sebbene il fatto
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sa totale endogena.

I1 semplicistico modello de11a funzione del consumo trova poco sogtegno in K.: egli vede=
va 1'"occupazione direttamente impiegata nell'investimento come 1'occupazione primariéz
1'occupazione nel consumo era secondaria, o derivata.

L'affermazione di K. che costituisce la sua base logica a proposito della funzione del
consumo &: "g1i uomini sono disposti, come regola e come media, ad aumentare il Toro
consumo quando i1 loro reddito aumenta, ma non di quanto aumenta il loro reddito". Questo
adattamento ai mutamenti del reddito non si verifica perd nel breve periodo, ma nel lungo
periodo, tanto che analisti successivi hanno creduto di poter correlare il consumo pil
strettamente ad un concetto, spesso etichettato come reddito permanente, che & una media
di redditi passati, che al reddito corrente.

Nella discussione accademica dall'apparizione dellaT.G. i1 concetto di consumo e le idee
sulle sue determinanti hanno subito notevoli modifiche. Per K. il consumo, ai fini della
teoria dell'occupazione, era una parte della domanda aggregata effettiva. Per i1 sistema
di preferenza della teoria neoclassica perd noi consumiamo il flusso di servizi dei beni
di consumo durevoli e quindi i1 concetto di consumo deve includere non solo la parte cor=
rentemente consumata della produzione corrente ma anche i1 flusso di servizi derivante
dal1'avvenuta accumulazione di beni di consumo durevoli e di case. Questo punto di vista,
coerente con- la visione del consumo usata nella teoria microeconomica, & fuorviante nel=
la prospettiva della teoria dell'occupazione, che richiede una teoria della spesa delle
famiglie nella produzione che durante il periodo corrente usa lavoro, senza riferimenti

a quando questa produzione verrd usata e a come la spesa & finanziata. Anche sul concet¥
to appropriato di reddito da usare nella funzione del consumo c'é stato dibattito: alcuni
ritengono che sia i1 reddito permanente o del ciclo di vita piuttosto che il reddito cor=
rente a determinare la spesa per i consumi, il che si spiega con 1'idea di una famiglia
che programma i1 suo consumo per un lungo periodo o perfino per tutta la vita e che quin=
di pud prevedere con sicurezza il proprio reddito reale.Una volta perd che le spese in
consumi sono finanziate esternamente e le unitd accettano una visione del reddito cicli=
ca ed incerta nel tempo, il concetto corrente di reddito permanente o del ciclo di vita
diviene meno rilevante per determinare il consumo corrente: al suo posto & meglio utiliz=
zare un concetto modificato di reddito permanente che permette di tener conto dell'impat=

to dell'incertezza e delle condizioni finanziarie della famiglia sulla spesa corrente in

~ = P - S .. - Sioem e ' “ . L - iim mnmde



1)
per di piu, a parte i cambiamenti di breve periodo nel Tivello del reddito, perK., un 1li=
vello assoluto del reddit6 pit alto avrebbe certamente comportato un allargamento del di=
vario assoluto tra reddito e consumo. K. elencé una serie di fattori obbiettivi diversi
dai mutamenti del reddito che influenzano la propensione al consumo: la differenza tra
reddito lordo e reddito netto, i guadagni e le perdite in conto capitale, forti mutamen=
ti del tasso d'interesse, la previsione di variazioni nel 1livello dei prezzi, la politi=
ca fiscale e finanziaria del governo e del mondo degli affari. Tuttavia,la variabile
principale resta il 7teddito aggregato misurato in termini di unita di saTaﬁio.

La funzione del consumo, nella visione di K., era importante perché portava direttamen=
te al moltiplicatore che spiegava come "le variazioni nell'ammontare dell'occupazione
saranno una funzione delle variazioni nette nell'ammontare dell'investimento". Cosi la
relazione di lungo periodo, o secolare, tra consumo e reddito si perde nello sfondo: per
K. la funzione ciclica del consumo & maggiormente significativa,perché il maggior proble=
ma che egli cerca di spiegere sono le fluttuazioni cicliche.

In forma lineare semplice il modello della funzione del consumo & scritto:

Yi= €+ 1
= &
C=a +an a > 0, O(a1\1
T
i Io per a, = propensione marginale al consumo

IT 1ivello dei prezzi pud essere ignorato: non ha importanza alcuna se Y, C e I sono in=
tesi come reali o nominali.

Questo da vita alla relazione del moltiplicatore

a + 1
Y = ZP dove 1 = K, i1 moltiplicatore, cosicché
Yo 1 - ay
Vo= kia, # K1
0

Questo modello pud essere facilmente espanso: per esempio, il consumo pud essere una fun=
zione del reddito disponibile, YD’ uguale al reddito Y meno le imposte T, e la domanda
aggregata pud essere scritta includendo la spesa pubblica, G:

Y =C #1 +84G

YD =Y - T

C= 2 %
3, *a, Yo a *a, Y e T

La relazione del moltiplicatore qui diviene
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della spesa pubblica, e j?E:L——— & i1 moltiplicatore per le imposte. Se
T QA4

o —{_ka A a il e‘éG =AT, allora Y :ﬁ}_\-G
& A Ay 4-a4

che @ i1 piu semplice teorema di bilancio in pareggio: un uguale incremento nella spesa
pubblica e nel gettito fiscale porta ad un uguale incremento nel reddito.
Se pd$ postuliamo che le imposte sul reddito sono importanti, cosicche le imposte diven=
gono una funzione del reddito,
1= XL+'X9Y’ dove yge {}sono parametri politicamente determinanti della tapg]]a delle
tasse, abbiamo che

= C + 1 +6G
YD: Y-&—Kﬁ
C=%+a1(Y—%—&Y)
In questo modello la relazione del moltiplicatore diventa

ag - apy +1.+06
‘I-a+ﬁ4

Poiché 4 - a sty a;yﬁ 25g . i moltiplicatore per un modello che rende le tasse funzione

del reddito & pit piccolo che per un modello in cui le tasse sono indipendenti dal reddito.
La funzione Ct = tay Y pud essere unita ad una formulazione dell'investimento basata
su di una relazione di produzione Y = vK. In questa relazione AY = VAK, oppure

I = ({WAY BAY, dove v & la produzione per unitd di coefficiente di capitale eB e il

capitale per unita di produzione. 11 legame pud prendere la forma It =¢3(Yt_4 = Yt_zj
dove (Yt-l = Yt-i) & 1'ultima variazione nel reddito la cui grandezza sia nota al momen=
to t. Per simmetria, scriviamo Ct :(ﬂYt‘4, cosi che il consumo dipende dall'ultimo reddi=

to che & noto al momento t. Combinando i due abbiamo

Les (B LY I

che & una forma del modello acceleratore-moltiplivatore. Questa equazione ci fornisce un
assortimento di differenti tipi di serie temporali del reddito dipendenti dai valori di

o e[ﬂe pud essere usata come base per esposizioni meccaniche di idee sui c1c11 economici.

La funzione del consumo pud anche essere usata per generare modelli meccanici del proces=
so di crescita. Assumendo v = produzione per unita di coefficiente di capitale e s = per=
centuale di reddito risparmiata al pieno impiego. Allora abbiamo che

I =sY,eY=vK cosicche A Y = vI.
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Se chiamiamo AY/Y i1 tasso di crescita, g, abbiamo che g = sv.
Cosi la funzione del consumb, nella sua forma pit semplice, pud essere usata come base
per due insiemi di modelli dinamici: i medelli con acceleratore e moltiplicatore e quel=
13 di crescita monosettoriale. I1 modello semplice pud essere frantumato in modelli rela=
tivi a tipi particolari di consumo e di investimento, ma in ogni caso i1 modello rimane
della forma Y =-£«ﬁx1 dove Ki @ il moltiplicatore appropriato e Xi le variabili esogene
oredeterminate. Per applicare il modello bisogna ovviamente stimare empiricamente le va=
rie funzioni del consumo, dell'investimento e altre funzioni che vi rientrano: in esso
comunque non trovano posto saggi d'interesse, fenomeni monetari, o interrelazioni fi=
nanziarie, per cui, pur essendo costruito su di una faccia della T.G., esso & una grosso=
lana e semplicistica distorsione della visione di K..
Quindi i1 fallimento o i1 successo di questo tipo di modelli econometrici nelle previsio=
ni non & un valido "test" della validita della teoria di K., per il quale al contrario
1'incertezza nelle scelte di portafoglio e quindi nell'investimento & un elemento determi=
nante.

La struttura IS - LM.

L'approccio IS - LM (o modello Hicks-Hansen) & stato avanzato per la prima volta da Hicks
nell'articolo "Mr. Keynes and the 'Classicd”™, con 1'esplicito intento di riconciliare

la T.G. con la tradizione, ed & i1 piu diffuso apparato espositivo analitico nella moder=
na macroeconomia. L'articolo di Hicks ora ricordato ignora importanti aspetti della T.G.
come le relazioni fondi-flussi,. 1'incertezza,l'enfasi sulla natura essenzialmente cicli=
ca dell'investimento e i ripetuti riferimenti al quadro istituzionale. Dopo aver notato
che quando la teoria classica “& applicata all'analisi delle fluttuazioni industriali
incontra delle difficolta", Hicks tratta la T.G., come se concernesse principalmente del=
le correzioni secondarie della teoria classica per renderla applicabile a questa analisi,
presumibilmente non troppo importante.

Si devono notare due punti, prima di esporre la formalizzazione di Hicks: a) la funzione
di preferenza per la liquiditad & trattata come una modificazione della marshalliana doman=
da di moneta, con 1'aggiunta della condizione che la domanda di contante €& una funzione

del tasso d'interesse cosi come del volume delle transazioni; b) la domanda di investi=

menti & introdotta mel-mede in modo assai casuale: dopo averci spiegato che per la teoria

classica 1'ammontare di investimento dipende dal saggio d'interesse (oltre che dalla fun=
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Nei termini di un frasario che poi & divenuto diffuso, Hicks lavora con un sistema simul=
taneo nel quale due mercafi sono trattati esplicitamente: il mercato della moneta e il
mercato delle merci. L'equilibrio richiede la simultarea soddisfazione delle relazioni
vigenti in ciascun mercato.

Nella versione Hicks-Hansen della teoria di K., il mercato della moneta & incapsulato

in una relazione "endogena" della domanda, che stabilisce che la domanda di moneta & una
funzione del reddito e del saggio d'interesse: Md =L (i,Y), e che 1'offerta di moneta

& esogenamente determinata dall'"autorita’ Per una data quantita di moneta e;istente, Ms,
la funzione di domanda individua i tassi d'interesse e i redditi reali che soddisfano la
domanda di moneta. Questa funzione (chiamata funzione LM) & in generale inclinata verso
1'alto, sebbene probabilmente con una parte ( virtualmente ) orizzontale per i redditi
bassi e una (virtualmente) verticale per i redditi alti.

IT mercato delle merci consiste di due parti. La prima & la domanda di investimento data
dalla gia identificata funzione: I = I(i) (usando i simboli attuali). Questa & una funzio=
ne del tasso d'interesse inclinata negativamente. La seconda parte & la funzione del con=
S, abbiamo I(i)-5(Y)= 0,

sumo, meglio trattata come funzione del risparmio. Se S = S(Y) e I
che individua una curva inclinata negativamente dei punti di (i, Y) (chiamata funzione IS).
L'intersezione di IS e LM definita p@t una quantita data di moneta, da i1 saggio d'interesse

e il livello del reddito monetario.

Hicks assume esplicitamente che " w, saggio dei salari monetari pro-capite, nud considerarsi
come un dato ", e implicitamente che i1 Tivello dei prezzi, P =Aw, cosicché reddito monetario
e reddito reale sono correlati in modo assai semplice. Le implicazioni per 1'occupazione di
diversi livelli di reddito (che comporterebbero la trattazione delle condizioni del mercato

del lavoro) non sono esplicitamente discusse. Tuttavia, dato che i salari e i prezzi sono
fissati, la domanda monetaria aggregata, o reddito, Y, pud essere facilmente trasformata in
domanda di lavoro.

IT modello IS-LM aggiunge tre relazioni al semplice modello della funzione del consumo: una
equazione di domanda d'investimento, una relazione tra moneta e saggio d'interesse e una of=
ferta di moneta determinata dall'esterno. E' di fondamentale importanza per determinare la
validita di questo modello come interpretazione di K. i1 modo in cui & determinata 1'offerta

di moneta e il modo in cui essa entra nella determinazione del reddito e del sagqgio d'interesse

K. considerava tre tipi di attivita finanziaria: Ta moneta, che di regola si assume essere

[ ]
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determinato dai rendimenti attesi e dal tasso d'interesse, a sua volta determinato da

moneta e debiti.

la determinazione dell'investimento nercid @ per K. un orocesso a auattro stadi: moneta

e debiti determinano un saqaio d'interesse; asnettative a lunqo termine determinano i
rendimenti dei beni capnitale e dell'investimento corrente (cioé dello stok di canitale);
i1 rendimento ed i1 saggio d'interesse entrano nella determinazione del prezzo dei beni
capitaler 1'investimento & nortato al nunto in cui il prezzo d'offerta del nrodotto
dell'investimento equaqlia i1 valore canitalizzato del suo rendimento. Il semnlice mo=
dello IS-LM viola la comnlessitd del nrocesso di determinazione de]?‘investimgnto prosnet= '
tata da K. Tuttavia & gia nid sofisticato del semnlicistico modello della funzione del
consumo, noiché fa posto all'influenza della monete e alle elasticita (forme e nosizioni)
delle varie funzioni di influenzare il reddito: vedi la trappola della liquidita, che

si ha auando la domanda di moneta o preferenza di liquidita & infinitamente elastica i

a variazioni del saggio d'interesse e questo,a sua volta,non reagisce a variazioni nel=

1' offerta di moneta. La base logica della elasticita della domanda di moneta nei con=
fronti dell'interesse & spezzata in due punti: una & che la domanda per transazioni rispon=
de a variazioni del saggio d'interesse, 1'altra & che la domanda per investimenti di g
portafoglio determina i1 tasso d'interesse su altre attivitd patrimoniali. A questo pun=
to la vaghezza del modello di Hicks su quale sia il saggio d'interesse considerato di=
venta un punto -assai debole. L'argomento usuale per la "porzione trappola della liquidi=
ta" della scheda s'incentra sulla potenziale perdita in conto capitale,che esiste quando
i1 saggio d'interesse aumenta: questo implica che i1 saggio d'interesse nella funzione k
di preferenza per la liquidita & il tasso a Tungo termine. D'altro lato, il sostituto
della moneta corrente & un'attivita a breve termine che comporta che il saagio d'inte=
resse nella funzione di preferenza per la liquidita,sia a breve termine. Né si puo ag=
girare 1'ostacolo assumendo che il saggio d'interesse sia costante, dato che 1'esperien= |
za prova il contrario. Le difficolta sollevate dalla questione del contenuto della fun= :
zione di preferenza per la liquidita hicksiana saranno risolte reinterpretando la fun=

zione di preferenza per la liquidita come una scheda determinante il prezzo di domanda

delle attivita finanziarie.

In aggiunta alla trappola della liquidita & possibile che la curva IS sia anelastica nei

confronti dell'interesse: intal caso una caduta del saggio d'interesse non accrescera

1'investimento.

- N . B " R 0 L = T Ui
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dalla simultanea considerazione dei mercati del lavoro, delle merci e della moneta va=
riano nello scopo da mode]lﬁ che mostrano proprieta che K. mise in rilievo, a modelli
che sono semplicemente classici. Uno sviluppo di questi & 1a sintesi neoclassica, il
nerbo della macroeconomia corrente.

11 mercato del lavoro @ di solito introdotto nell'analisi aggregata generalizzando i1l
modo con cui specifici mercati del lavoro sono studiati dalla teoria tradizionale dei
prezzi: si introduce una funzione della produzione aggregata del tipo 0 = 8(K,N) (dove

0 = produzione, K = stok di capitale e N = lavoro) tale che gg;,o e d°8 40 (il pro=
dN dn® o e
dotto marginale del lavoro, d8/dN, & positivo per tutti i valori di N e decrescente al

crescere di N). La funzione della produzione aggregata ¢ usata per determinare sia la
funzione della domanda di lavoro sia la produzione (reddito reale) associata con ciascun
livello di occupazione: la prima & la scheda della produttivita marginale del lavoro,
decrescente al crescere dell'occupazione.

Nella T.G., K. si preoccupd soprattutto di determinare 1'occupazione. Tuttavia, fece
attenzione a non far uso di una funzione della produzione aggragata nel determinare la
domanda di lavoro. Egli prima determind una funzione dell'offerta agqregata, Z = Q (N)

e il suo inverso, N = Q”(Z). Poiché la domanda aggregata (investimento + consumo + spesa
pubblica) uguaglia 1'offerta aggregata, la funzione dell'occupazione pud essere scrit=
ta come dipendente dalla domanda aggregata: N = @'1(0).

1 modello IS-LM genera i1 Tivello della domanda aggregata in termini reali. Inserendo
questa domanda aggregata nella funzione del1'occupazione, abbiamo i1 livello dell'occu=
pazione. Per semplicitad,la relazione di offerta di lavoro pud essere assunta come infi=
nitamente elastica ad un saggio ai salario monetario determinato esogenamente.

Sebbene K. non facesse uso di idee di funzione della produzione per determinare il Tivel=
To dell'occupazione, egli ne{éce uso per determinare il livello dei prezzi associato con
ciascun saggio dei salari e per determinare come il livello dei prezzi variasse, per un
dato saggio dei salari, al variare dell'occupazione. Poiché i ricavi marginali dovuti
all'assunzione di lavoratori addizionali deve uguagliare o eccedere i1 saggio dei sala=
ri, K. raggiunse la conclusione che il livello dei prezzi fosse proporzionato al saggio
dei salari diviso per 1'efficienza del lavoro - che pud essere identificata con la no=

zione di produttivitd marginale. Percid, nei simboli della formulazione della produtti=

vitd marginale, K. sosteneva che P = W , vale a dire che, con un salario mone=
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il livello dei prezzi per qualsiasi salario monetario dato cresce col crescere dell'oc=
cupazione (e fa quindi scendere il salario reale).

Nella formuldSone di K., i1 comportamento del mercato del Tlavoro, che determina i1 corso
di W, & i1 determinante prossime del livello dei prezzi. Il che, se non contraddice il
risultato della teoria quantitativa, almeno lo trasforma nella proposizione condiziona=
ta che un aumento della quantitd di moneta influenzera i prezzi perché prima influenza

il mercato del lavoro. Per di pili, nella misura in cui le condizioni del mercato del
lavoro possono condurre a dei cambiamenti nei salari monetari indipendenti da cambiamen=
ti nell'offerta di moneta, i cambiamenti dei prezzi sono indipendenti da cambiamenti nel=
1'offerta di moneta.

Tuttavia, nell'evoluzione dell'odierna teoria neoclassica, la struttura IS-LM non & sta=
ta integrata con il mercato del lavoro in sintonia con la visione di K. che il comporta=
mento del mercato del lavoro e la produttivitd del lavoro influiscono primariamente sui
prezzi. Piuttosto, si estende all'economia nel suo insieme, 1'assunzione fatta nello stu=
dio dei mercati competitivi - che ciascuna impresa richiedera lavoro fino al punto in cui
il salario monetario & uguale al prezzo del prodotto marginale; e si afferma cosi che il
numero complessivo dei lavoratori occupati nell'economia sara tale che il prezzo del pro=
dotto marginale di un lavoratore sara uguale al suo salario monetario, ovvero il prodot=

to marginale di un lavoratore uguaglieta il suo salario reale: W = P d8 ovvero d8 W
dN dN P

: i -1
=78 (M) “casicche N = QN(H).
p

A questa curva di domanda & unita una curva di offerta del lavoro, anch'essa correlata

al salario reale: N¢ =%’gﬂ)
J AP

L'intersezione delle curve N¢ e Ny determina salario reale occupazione di equilibrio, che
si assumono raggiungibili mediante processi di mercato. A questo punto 1'occupazione, N. ,
pud essere introdotta nella funzione di produzione per dare la produzione 0 = 8 (K,NE).
Questa produzione, determinata dalle condizioni di equilibrio, del mercato del lavoro,

pud ora essere “sostituita" nella funzione d'investimento, di risparmio e di preferenza
per la liquidita che formano la struttura IS-LM , per determinare un modello classico

che fa uso della struttura hicksiana. In questa trasformazione, queste tre funzioni ven=
gono definite in termini reali.

Le funzioni dell'investimento e del risparmio combinate nella curva IS del modello hicksia=

- s . . . P -
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sione sia determinata dall'equidibrio nel mercato del lavoro, i mercati dell'investimento

e del risparmio danno un saggio d'interesse.

Dato che i1 saggio d'interesse e la produzione sono determinati nei mercati delle merci e
del lavoro, la curva di preferenza per la liquidita non ha che un®solo Lompito" : determi=
nare i1 livello dei prezzi; e, poiché lo fa con riferimento ad un‘offerta di moneta deter=
minata dall'esterno, ci riconduce ad una teoria quantitativa della moneta, con la sola
differenza che la velocita di circolazione & ora una variabile che dipende dal tasso d'in=

teresse: P = M (dove 0 & la produzione determinata dal mercato del lavoro e dalla

L (0,1) ‘
funzione di produzione, 7 e il tasso d'interesse dato dal mercato delle merci e M & la

offerta esogena di moneta) che & come dire: P = K (i) M .
0

L'equilibrio nel modello classico & determinato dalle condizioni della tecnica, rappresen=
tate dalla funzione di produzione, e dai sistemi di preferenza delie famiglie: la prima
determina le funzioni di produttivitd marginale del lavoro e del capitale, e quindi la
curva di domanda di lavoro e la funzione di domanda dell'investimento; i secondi danno

le curve di offerta del lavoro e del risparmio.

Sia i1 modello classico sia i1 modello keynesiano IS-LM possono essere estesi rendendo
1'offerta di moneta (o i1 suo saggio di variazione) o il saggio di variazione del saggio
di salario enﬁogeni, invece che esogeni: nel modello classico, facendo dipendere le varia=
zioni della quantitad di moneta dal saggio d'interesse e dal comportamento delle banche;
nel modello IS-LM, facendo dipendere le variazioni del salario monetario ai tassi di di=
soccupazione e al loro saggio dj variazione.

11 modello classico in realtd giunge a conclusioni arbitrarie, poiché fa di sostanziali

e prolungate variazioni nell'occupazione un fenomeno accidentale e provvisorio, e non

una variabile sistematica.

Un modo per evitare cid, & la fusione della determinazione hicksiana della domanda aggre=
gata con la determinazione dei salari reali attraverso il mercato del lavoro. Questo pud
essere fatto facendo si che la domanda di lavoro, derivata dalla domanda aggregata, in

un primo momento domini la determinazione dell‘occupazione derivante dalla produttivita
marginale e dalle preferenze delle famiglie.Cosi, se il reddito, cosi come determinato

da considerazioni [S-LM, porta ad un eccesso, o ad una deficienza, della domanda di la=

voro rispetto alla domanda "di equilibrio" propria del mercato del lavoro, allora il mo=
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<alari monetari possono cominciare a cambiare in un modo appropriato al raggiungimento
del1"equilibrio" determinato.da11'intersezione della domanda di lavoro, derivata dal=
1"introduzione della domanda aggregata determinata da IS-LM nella funzione di produzione,
con 1'offerta di lavoro. La posizione del mercato del lavoro indicata dal punto d'interse=
zione, sebbene sia uno squilibrio del mercato del lavoro se definito secondo le condizio=
ni classiche, non innescherd di per se stessa un processo dinamico che tenda ad elimina=
re la domanda di lavoro eccessiva o deficiente, purché il reddito delle imprese sia suf=
ficiente per fronteggiare i loro impegni finanziari. :

Tuttavia la grossa falla in questa argomentazione consiste nella raggiungibilita o meno

di questi punti di "equilibrio" da parte del sistema economico. Il processo presenta due
aspetti: uno, le reazioni proprie del mercato del lavoro stesso, e 1'altro, una retroazio=
ne sulle curve LM e IS della struttura Hicks-Hansen. E una volta che la curva IS e LM so=
no influenzate, sorge la questione sul se questo porti ad uno spostamento appropriato
(cioé equilibratore) nella curva di domanda di lavoro cosi come determinata dal model=

To hicksiano.

Pieno equilibrio: la sintesi neoclassica.

Per cid che concerne le reazioni dello stesso mercato del Tavoro, se ci atteniamo alla
trattazione classica, una domanda insufficiente dovrebbe in un primo momento far diminui=
re 1'occupazione ad un salario dato, e quindi innescare una caduta dei salari monetari
(un discorso simmetrico vale se la condizione di partenza & una domanda eccessiva). La
caduta dei salari monetari tenderd ad aumentare la quantitd di prodotto che i datori di
lavoro sono disponibili ad offrire ad ogni prezzo, ma fara anche diminuire cid che i la=
voratori occupati possono comprare ad ogni Tivello di prezzi. I1 livello dei prezzi e i
salari monetari cambieranno nella stessa direzione ed essenzialmente nella stessa propor=
zione percentuale. Una deflazione dai salari monetari pud rivelarsi incapace di retti=
ficare uno squilibrio nei salari reali e nell'occupazione attraverso la reazioni dello
stesso mercato del lavoro.

Tuttavia, una caduta dei salari monetari e nel livello dei prezzi influenzeranno il vas=
lore reale della moneta e dei debiti.Se la moneta é principalmente costituita dai depo=
siti bancari, allora la moneta pud in larghissima misura esser compensata dai titoli che
rappresentano i crediti delle banche verso i privati: la cd. moneta interna. Per ogni

quadagno reale ottenuto da un possessore di moneta attraverso la caduta dei prezzi, c'e

ey i i i
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to. Cosi i1 declino dei salari monetari e dei prezzi sara associato ad una diminuzione
nella quantita di moneta nominale, specialmente se 1'offerta di moneta € costituita pre=
valentemente da moneta interna.

Tuttavia, c'@ una parte di offerta di moneta che non & compensata da debiti privati verso
una banca: moneta metallica per uso corrente e per riserve bancarie; biglietti di banca;

e infine debiti del tesoro di vario tipo posseduti da banche e perfino, per estensione,

dai privati: la cd. moneta esterna. In una deflazione dei prezzi il valore reale di queste

attivita aumenta.

Questo aumento nel valore reale del danaro posseduto da privatikhe non & compensato da un
debito privato & un modo in cui To squilibrio del mercato del lavoro influenza gli altri
mercati, e cosi influenza 1'equilibrio rappresentato dal diagramma IS-LM sottostante al
diagramma del mercato del lavoro.

Un modo in cui 1'accresciuto valore reale della moneta influenzera i mercati IS-LM e
1'accrescimento della quantita reale di moneta nel diagramma LM, che ne risultera sposta=

to verso la destra. Se non scatta la trappola della liquidita, si dovra avere una disce=

sa del saggio d'interesse, che a sua volta dovrebbe portare ad una crescita degli investi=

menti e del reddito. Questo , talvolta detto "effetto Keynes", , condurra ad uno sposta=
mento "riequilibratore" della funzione della domanda di lavoro verso il punto d'interse=
zione "classica” tra domanda e offerta di lavoro. L'unico possibile ostacolo a questo

nrocessc & 1'1ﬁsorgere di prospettive deflazionistiche nei confronti dei prezzi dei beni

d'investimento da narte degli imprenditori, che 1i indurrebbero a rimandare 1'acquisto.
cyi '

Un altro modo in-1'accresciuto valore della moneta influenzera i mercati 1S-LM & 1'effetto

dell'aumentato potere d'acquisto reale della moneta esterna e delle attivita finanziarie
sulla propensione al consumo: questa tendera a salire, cos1 come tende a fare quando si
sviluppa un aumento della ricchezza reale delle famiglie. Questo aumento della propensio=
ne al consumo per effetto della maggiore ricchezza finanziaria delle famiglie, detto "ef=
fetto bilancio reale", sposterd la curva IS verso destra nel piano (L,Y), accrescendo l1a
domanda aggregata. L'impatto potenziale di prezzi pil bassi sulla propensione al consumo
- e quindi su quella al risparmio - & illimitato, e guindi pud compensare il fatto che
1'investimento non sia sollecitato attraverso i1 meccanismo del tasso d'interesse per
effetto della trappola della liquidita o di aspettative def1azionfstiche: cosi la funzio=
ne dell'occupazione derivata dall'inverso della funzione della domanda aggregata sara u=

analmente”costretta" a passare attraverso 1'intersezione delle funzioni classiche di of=
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dello schema IS-LM e del mercato classico del lavoro e, cosi, garantita, a condizione

che 1a rigidita di salari e prezzi non impedisca il processo di deflazione.

Questo non vuoiggﬁhhe, secondo coloro che hanno sviluppato questi modelli, questo debba
essere lo strumento giusto di politica economica: resta infatti la possibilita che
solitica monetaria e fiscale possano rettificare i1 deficit nella domanda aggregata pil
speditamente del processo di deflazione dei prezzi, o addirittura che esse siano 1'uni=
ca politica praticabile, per la rigiditd dei salari. L'invocazione di un'attiva politi=
ca di pieno impiego diviene cosi compatibile con un credo teorico nella natura auto-equi=
librantesi dell'economia.

Conclusione.

I model1i keynesiani finora considerati sono o insignificanti (i model1i della funzione
del consumo) o incompleti (i modelli IS-LM senza un mercato del lavoro) o incoerenti (i
model1i IS-LM con un mercato del lavoro,ma senza effetto bilancio reale) o non distin=
quibili nei loro risultati da quelli della pid antica teoria quantitativa (la sintesi
neoclassica). E' vero che la sintesi neoclassica comporta cambiamenti simultanei e inte=
ragenti in vari mercati, e non & rozza, perché non da i1 predominio all'equilibrio del
mercato del lavoro nella determinazione della produzione. Tuttavia essa addita nella ri=
gidita del mercato del lavoro nei confronti dei salari monetari il colpevole della disoc=
cupazione, e-ciéﬁontrasta con 1'idea di K. che la flessibilita dei salari metterebbe le
cose in termini assai pit gravi: un calo di salari e prezzi tendera ad avviare un proces=
so di restringimento della base monetaria e di deflazione dei debiti, che esacerbera il
deficit iniziale della domanda di lavoro.

3. PROSPETTIVE FONDAMENTALI -

Introduzione.

La sintesi neoc1as§ica presenta la T.G. come se i11ustré§se un modello di equilibrio non
diverso da qﬁe11o che avrebbe potuto accettare un sofisticato seguace di Marshall del
tempo in cui K. scrisse: un prolungato stadio di disoccupazione & si possibile, ma a cau=
sa di rigidita, specie dei salari monetari, o di forme particolari di relazioni funziona=
1i, come la trappola della liquidita; il meccanismo di mercato non & essenzialmente di=
fettoso, anzi, sarebbe, in linea teorica, capace di assicurare la piena occupazione.
Questa interpretazione della sua teoria fu esplicitamente respinta da K. nella sua rispo=

sta alla recensione di Viner. Questi asseriva che "nella teoria monetaria moderna , la

- = a . SRS I n S o, Ananm waenl+atrd ~rha cnnn Q(‘mfaﬂZialmen:
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della moneta". Nella visione di Viner, la teoria di K. & essenzialmente i1 modello marshal=
liano con 1'aggiunta di una precisa specificazione di come la velocita sia determinata.
Conclusione simile a quella di Hicks, che nel suo articolo "Mr. Keynes and the Classics”
affermava che la teoria di K. ndiviene difficile da distinguere dalle teorie marshallia=
ne riviste e quglificate”.
K. rigettd 1'interpretazione di Viner senza ambiguita. E' necessario interoretare Ta.T. G
in modo alternativo rispetto all'interpretazione che porta alla sintesi neoclassicg, in
coerenza con le idee espresse da K. nella sua risposta a Viner. L'interpretazione alterna=
tiva da risalto al fatto che K. costrui una teoria per spiegare i1 comportamento di un'e=
‘conomia capitalistica sof1st1cata nella sue 1st1tuz1on1 f1nanz1ar1e Una ta]e econom1a e
essenzlalmente d1fettosa, perche. intrattabilmente ciclica. Nella teoria di K. 1a causa bros=
sima della natura trans1tor1a di ogni stato ciclico & 1'instabilita dell’ investimento; ma
12 causa pil profonda de11'andamento ciclico di un'economia con le istituziohi finanzia=
e del cap1t311smo &1 1nstab111ta dei. portafog11 e de1le 1nterre1azaon1 finaniiarie,
'po1che Te 15t1tuz10n1 f1nanz1ar1e 8 monetarie determinano il modo in cui i fondi- r1ch1est1
] tanto per la propr1eta di unita: de\]o stoch1 beni- cap1ta1e, quanto per 1a produ;1one g
nuovi- ben1 -capitale,sono ottenut1 : BT '

Nella parte de11q_T G. traSCUrata da11a 51ntes1 néOc]assica; K esposeiﬁna-téofia dell'in=
'vest1mento 1ntesa a sp1egare le f]uttuaz1on1 della domanda reale e una. teor1a della finan=
za intesa a sp1egare 1e fluttuaz1on1 dell’ 1nvest1mento rea1e La compos1z1one des1derata

di portafog11o e cos1’ 1 re1az1on1 f}nanz1ar1e in genera1e sono chlaramente le aree di
deciS1on1 dove le vedute mutevo11 sul futuro possono piu velocemente 1nf1uenzare il com-
portamento corrente i1 che puo esser detto non “solo delle 1mDrese e de11e fqm1g1ie ma
.anche d1 1st1tuz1on1 spec1f1camente finanziarie,come banche commerc1a11, banché d'investi=
mento, ecc.- Wl e o |

Tre prospett1ve sono fondamenta11 per 1 1nterpreta21one e la comorens1one d1K : 1‘ambien=
te ciclico, 3! 1ncertezza ela: natura dell’ 1nvest1mento Laddove 1'economia c]ass1ca e la
snntes1 neoc]ass1ca sono basate sul parad1gma de1 baratto, la- teor1a keynes1ana pogg1a

su di un parad1gma specu]atlvo e finanziario. ' |

Wa prospett1va della c1c11c1ta dell’ econom1a

La prova che @ 1egg1tt1mo 1nteroretare 1a T.G. come un ooera che tratta dell econom1a

¢iclica per effetto de11e sue 1st1tuz1on1 essenz1a11 s1 pud cog11ere in tutto il vo1ume,

.....

e T e e Yang studid del Te forze che. detprm1nano
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Parimenti, alla fine della sua risposta a Viner, K. scrive : "Questa che io offro, percio,
& una » ?teoria sulle ragioﬁi che rendono reddito e occupazione cosi esposti q_f1uttua§ﬁ¢di?
Nel 1936, quando apparve la T.G., i1 mondo era in nel settimo anno della Grande Crisi.
Ovviamente, economisti, pubblicisti e politici avevano offerto spiegazioni della depressio=
ne, al suo spraggiungere: sovrainvestimento, sovraindebitamento, un postumo di un'orgia
speculativa, i1 sistema bancario con riserve frazionarie, errori della Banca Centrale, i
sindacati (virtualmente inesistenti negli U.S.A.), la resistenza dei lavoratori verso tagli
dei salari, prezzi bassi in agricoltura, un crollo della fiducia. Vi furono molte spiega=
zioni uni-dimensionali e precise descrizioni di stati e processi del ciclo eéonomico, ma
'esse non erano integrate in un sistema analitico globale.
MNella T.G. invece K. fece proprio questo: diede un modello capace d1 spiegare ogni stato
.r1c]1co di un economaa, combwnando aspetti deT]e varae sn1egaz1on1 un1 -dimensionali 1n
una struttura ana]1t1ca mu1t1d1mens1ona1e, 1ntegrata IT sottoconsumo fu racchiuso nella
funz1one de] consumo 1) sovra1ndeb1tamento e le imperfezioni de] sistema monetar1o ne]-
1a preferenza per la I1qu1d1ta, e il sovra1nvest1mento nell’ eff1c1enza marg1na1e del ca=
._p1ta1e. Per di pil, 1o stato della fiducia, rappresentato da una sofisticata d1scussaone
su]]'incertezza g 1e aSpettative fu-1ntegrato ne]]a teoria come una determanante_de11a
pos1z1one de]le altre funzioni. Var1 ragaonament1 fondat1 su11a r1u1d1ta dei prezzi fus
rono presi in cons1der3210ne col riconoscere la reTat1va inerzia dei sa]ar1 e degl1 a]tr1_
costi, cos1 che 11 punto- f1sso nella determ1naz1one del livelTo dei Drezz1 fu.i1l sagqgio
" del salario monetario. '
'La T.G. no”e una teoria del c1c]o economlco come tale, ma piuttesto-una te0r1a d1 come
T vari stati trans1tor1 d1 un economwa vengono generat1 e di.come 1a 1oro robustezza vie=
ne minata. Ogni stato momentaneo risulta da interazioni all’ 1nterno di un'insieme di forze
di mercato rappresentate_da]]a forma e dalla posizione di un piccolo numero di relazioni
funzionali fondamentali. l ; |
Ogni r1fer1mento fatto da K. ad un equilibrio va 1nterpretato come un r1fer1mento ad un
1n51eme-tran51tor1o di variabili 51stemat1che verso il qua]e tende 1'economia; ma, in con=
trasto con Marshall (per ii'quale 1'equilibrio di breve periodo fa si che le condizioni
de110 stocxd1 cap1ta1e per ]! equ1]1br1o di un 1ungo periodo siano soddisfatte), mentre’

1! econom1a si muove verso un tale insieme di var1ab1]1 s1stemat1che 51 ver1f1can0 varia=

zioni endogene che influiscono su di esso. L' ana]ogja @ quella di un bersaglio mobile,
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come Marshall. Nel suo modello i1 sistema & capace di essere in uno di una pluralita di
stati, ciascuno dei quali porta con sé i semi della sua distruzione: boom, crisi, defla=
zione, staggzione, eSpansidne, ripresa. Ciascuno di questi stati del sistema & menzionato
nella T.G. e collegato ad uno precedente e ad uno successivo; ciascuno é caratterizzato
dalla forma (elasticitd) e dalla posizione delle varie funzioni. Tuttavia manca una pre=
cisa trattazione del boom, della crisi, della deflazione e dell'espansione. Questi stati
del sistema sono pesantemente determinati dal comporrtmento finanziario, e i dettagli
finanziari de]l'economia, per quanto accennati, non sono profondamente o sistematicamente
studiati.
Questa impostazione & stata a tal punto ignorata che 1'economia keynesiana corrente € un
affare mozzo a due stadj 1qkui 1'equi1ibkio di men-che-piena occupazione di una stagnazio=
‘ne porta, in un lasso di tempo piu-o meno Tungo, ad un equilibrio di piena occupazione.
La succeSSiohe cic11ca degli Stati del sistema non é sempre presentata con chiafezza nel=
Ta T:G: -+ Di~favte, ci sono due distinte yisioni'del ciclo: unlciclo'modekéto,che pd@ forse
identificarsi con Uh‘cic]o smor2ato acceTeratdre-moitipTicatofe,e un qicfo vioientd,espaﬁ:
sione-depreséioné.‘ IT primo, descritto nelhcap. 18, & basato su di un modesto moltiplicas=
tore e un amhontare prospettivo di inyest1mean_moderétaménte fluttuante. I1 secondo, descrit=
to nei capitoli 12 e 22-e nella risposta a Viner, oltre che in rilievi sparsi in tutta la
T.G;, é accenﬁato, ma rion esaminato a fondo: questo & il vuoto logico, i1 nesso mancante
della T.G.- Per apprezzare il -pieno botenzia]e di quest'opera come quida a]Ta,comprensiOQ
ne del moderno capitalismo, dobbiamb completare cid che K. espose in modo frammentario e
casuale su qﬁesti argomenti. |
L'asSénza di una discussione esplicita e precisa dei dettagli di booms e crisi 1n~K; non
i ci deve ih verita trattenere-da]’ﬁompiere quest'opera: ag1‘iniz1‘degTi anhi ‘30, quando la
T.6. fu concepfta, i1 grande crollo di Wall Street era nella mente di thtti e non era ne-
Cessaria una esplicita discussione del grénde crollo per dimostrare di aver ragione.
La stagnazione degli anni ‘20 in Gran Bretagna aveva potuto essere spiegatarfaciimente in |
seno alla tradizione classica sulla base dell'inopportuno ritorno della stérliha alla pa=
ritad pre-bellica (tanto che i1 paese godé di una leggera espansione grazie alla svaluta=
zione della sterlina del '3I). Ed infatti "the Economic Conseguences of Mr; Chufchi]l"' L
in éuj K._discute il'ritornd alla sua parita pre-bellica, e nella tradizione cIéssica e

nella tradizione classica & anche il T.d.m., scritto anch'esso .nel periodo di stagnazio=

ne cronica della Gran Bretagna.
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L'incertezza.-

la descrizione dell'incertezza ed i1 processo decisionale in condizioni d'incertezza fu=
rono da sempre interessi intellettuali di K.- In A Treatise on Probabiliky, pubblicato

nel 1921, ma frutto del lavoro di gquindici anni, K. trattava dei "vari gradi di credenza
razionale circa una proposizione che differenti quantita di conoscenza ci autorizzano ad
avere". In questo lavoro K. fa una differenza fra la probabilita di una proposizione ed

il peso ad essa conferito. La probabilita pud essere solo di rado misurata oggettivamente,
cosicché in genere & necessario fare delle scelte in base a "probabilita soggettive", cioe
sulla base di conoscenze insufficienti; queste probabilita soggettive sono esposte a ra=
pide e sostanziali variazioni. Ma, in aggiunta alla probabilita assegnata‘ad una proposi=
zione condizionale, tanto su basf oggettive quanto su basi soggettive, interviene nel pro= .
cesso decisionale anche i1 peso col quale la probabilitad assegnata & usata come uria guida
per 1'azione. Nel contesto dei prob]em1 economici discussi nella T.G. event1, come la cri=
Sy possono tanto cambiare la d1str1buz1one delle probab111ta soggett1ve asseqnate ag]1
eventi futuri quantoraumentare o diminuire la fiducia che si ricollega alla visione del
futuro. . e . | ' : Ha

$ia 0 non Sia questo schema dua]iétfco adatto alla descrizione del processo decisionale
in condizioni d'inqertezza, 2 fondamentaTe per ogni interpretazione di K. riconoscere éhe
egli g1unse ‘ai prob1em1 della sCe1té eéondmica che coinvolgono i1 tempo (e cosi 1'incertez=
za) con un sof1st1cato schema f11osof1co, e che questo permed la sua teor1a econom1ca

In pit K. sostenne che non c'é modo di rimpiazzare quest incertezza con equivatenti del=
la- certezza (calcolo della prObabilité) e che le proposizioni probabilistiche ed il peso
ad eése conferito variano non in modo impkeﬁedibi]e ma in modo consistente sotto 1'urto

- degli eventi. Questo 1o distanzié_éoscientemente nelle sue vedute su1}'incertezza'dai'
suoi maestri e colleghi: Méréha]] Edgeworth e P1gou | '
L'incertezza attenua 11 s1gn1f1cato delle funzioni di produz1one e delle stabili funzioni
di preferenza della teoria convenzionale.

Essa entra con forza nel determinare la condotta in due punti: nelle decisioni di porta=
foglio de11é‘famiglie, delle imprese e delle -istituzioni finanziarie e nelle previsioni
delle imprese, dei proprietari di beni tapita]e'e_dei banchieri in ordiné al rendimento

| prospettivo dei beni capitale.

Investimehto'e,gquifibrio_-

e haTta ‘enarwicnants - Winev - affarmy che "4 Teotia pub -essere. riassunta dicendo che,
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variazioni nella produttivita tecnica del capitale e nella propensione individuale al
risparmio: le sue determinanti sono le preferenze di portafoglio, le condizioni di fi=
nanziamento e 1'incertezza. Gli effetti dell'incertezza sui portafogii desiderati e del=
le mod1f1cazng€ su ggbrtafogl1 desiderati possono essere tali che 1'equilibrio verso il
quale i1 sistema tende sia non solo in continuo mutamento, ma anche in rapido mutamento:
il comportamento dell'economia & caratterizzato piu da tendenze equilibratrici che dal
raggiungimento di alcun equilibrio.

LA FINANZA CAPITALISTA E IL PREZZO DEI BENI CAPITALE.-

.

Introduzione.

L'incertezza influisce nel modo piu diretto sul comportamento di u e%pnqmia caoita?istiz
da1 porta

ca incidendo sulla struttura finanziaria, come esempl1f1cato/1nterd1pendent1 delle var1e

unita. Per sua stessa natura, un portafoglio, che consiste di beni possedut1 o controlla=

ti e di debiti contratti per raggwungere questo possesso e contro]]o, comporta 1' esistens
za di unita decisionali in una posizione attuale che riflette le loro vedute correnti e
péssate tanto sulle prosﬁettive di particolari unita quahto Su quelle dell'economia.

K. discute 1'incidenza dei rappbrti finanziari sulla domanda nel libro IV della T.G.,

" incentivo a investire". Sfortunatamente la sua discussione.su finanza e portafogli,

e su come quest1 Si connettono ai prezzi dei beni capitale e al r1tm0 dell! 1nve%t1mento

¢ confusa: in parte perché egli sopprime il prezzo de1 beni capitale nella sua def1n1z1o"
ne delle funzioni di preferenza per la 11qu1d1ta, e formula la sua argomentaz1one solo

in termini di saggi d'interesse. Per d1 pid , in una discussione chiave sul?a determinas
zione dei prezzi relativi di diversi beni capitale e finanziari, K. regredisce dalla.
prospettiva ciclica che domina nel resto del 1libro ad una prospettiva di creécita nel=
1'equilibrio. Questi errori oscurano la forza del ragiéhamento e sViano il lavoro inter=
pretativo. - ' ‘ |

[ flussi liquidi e 1la doménda di moneta.

In un'economia capitalista un modo attraverso i1 quale ogni unita economica pud essere

caratterizzata € i1 suo portafoglio. Ogni unita economica prende decisioni di portafoglio.

- Una decisione di pOftﬁfogTio ha due facce interdipendenti: quella relativa alle attivita

e quella relativa alle passivita. Sia le prime che le seconde sono annuali: esse causano

introiti o esborsi 1iquidi nell'arco di un periodo di tempo fUturo fisso o variabile: in

' _aItrT term1n1 f]uss1 11qu1d1 La varieta di questi & grande: salari, rendite, interessi,

i r‘IN‘\'F1++1 t+aceld +racforimanti alla Faminldin nanamanti nav i1 Aradnatts Finale o cemilas=
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cnimico specializzato generera per 1'impresa che ne € proprietaria, con il suo funziona=

mento, dipendono da come va 1'impresa nel suo ramo, da come va quest'ultimo, e da come
va 1'economia nel suo complesso. Inoltre, non si puod ignorare il fatto che un impianto
chimico pud procurare un flusso liquido attraverso la sua vendita diretta o attraverso

la costituzione di un'ipoteca: 1'ammontare di denaro che si pud ottenere attraverso tali

operazioni dipende in ogni momento dalle vedute di altri proprietari o potenziali proprie=
tari di 1mp1ant1 chimici e di banchieri, commerciali e di investimento, circa la capacita
del1'impianto chimico di generare flussi liquidi sotto guesta direzione aziendale o undal=
ternativa, all'interno di previsioni sull'andamento economico generale. Lo statg di salu=
te di una impresa ordinaria dipende non 5010 dal comportamento del mercato per la sua pro=
,duz1one e dalle condizioni alle quali pud ottenere i fattori produttivi, ma anche dal com=
oortamento dei mercati finanziari, cioé dalle cond1z1on1 alle qua11 pud ottenere prest1t1,
vendere beni patrimoniali, o emettere az1on1. e
In contrasto con il carattere condizionale dei flussi 1igquidi che un impianto chimico puo
generare,-1 f]uss1 liquidi che un debito del tesoro generera alle scadenze contrattuali
sono, in termini nominali, assicurati Inoltre, in un'economia capitalistica avanzata, tut=
to i1 debito del tesoro, e i buoni del tesoro a breve term1ne in part1c01are hanno mércaz_
ti molto ampi e sensibili: @ fac11e per il possessore di un buono del tesoro a breve ters=
mine ottenere 11qu1do all'incirca per il valore nominale del titolo. Per il debito del te=
soro a pil 1ungo term1ne anche se la sodd1sfaz1one delle condizioni contrattuali & assi=
curata, ci sono elementi specu1at1v1 che entrano nella decisione di possedere tale debito:
cambiamenti nel 11ve1lo dei prezzi possono infatti incidere sul potere d aquisto dei flus=
si liquidi, e i1 prezzo di mercato di un titolo a plu Tungo term1ne riflettera ad ogni data
i sagg1 corrent1 d'interesse per la scadenza appropriata.
La moneta 11qu1da @ un'attivita patr1mon1a1e Dart1co1are dal punto di vista dei flussi 1i=
quidi: essa, a differenza dei conti d1 depositi fruttiferi e del debito del tesoro, non
fornisce alcun flusso liquido. L'unico valore speciale della moneta & che puo essere usa=
ta per fare pagament1 11qu1d1 (senza b1sogno di esborsw, come nel caso de1 buoni del teso=
ro, che bisogna invece vendere prima \.In un mondo con debiti privati in moneta, la moneta
& un'attivita s1cura per far fronte a tali 1mpegn1 soltanto riSpetto ai qua]1 essa ha un
va]ore costante (1nfatt1 i1 suo valore non & costantergHspetto al reddito, né rispetto ai

ben1—cap1ta1e, dato che i prezz1 della produzione e delle att1v1ta rea11 e F1nanzwar1e 005*
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punto di partenza naturale per la teoria economica. I1 semplice fatto che la moneta sia
i1 mezzo di pagamento non vale a caratterizzare un'economia capitalistica: in un mondo
dove impegni finanziari servono ad aguistare il controllo o la proprietd di beni patri=
moniali, sono questi impegni finanziari, e non la moneta a "comprare" i beni capitale.

[1 possesso di moneta serve come "assicurazione" contro 1'eventualita che 1'economia, 0
particolari mercati, si comportino in modo imprevisto; ciog in modo tale che i flussi 1i=
quidi derivanti dalle operazioni o la capacita di procurarsi contanti attraverso transa=
zioni finanziarie si rivelassero insufficienti a soddisfare gli impegni.

Per di pili, 1'economia contiene unita finanziarie, come banche e compagnie di assicurazio=
ne, il cui normale funzionamento richiede che esse ricevano contanti sia perché i loro
.cTienti fanno fronte agli impegni finanziari contratti verso di loro sia per la vendita,
sui mercati finanziaki delle attivita finanziarie da loro possedute o delle passivita
daﬁoro appena create. Per ta11 un1ta finanziarie, proprio come per le’ fam1g11e e le im=
prese, 11 possesso di contante agisce come ass1curaz1one contro ammanchi negli 1ntro1t1
liquidi dovuti tanto ad inademp1enze contrattuali dei loro clienti quanto al cattivo fun=
zionamento dei mercati finanziari sui quali esse vendono o prendono a prestito.

La domanda di moneta o le equazioni di preferenza per 1a liquidita.

In un'economia con complesse e sofisticate relazioni finanziarie,1'insieme delle transa=
zioni che determinano la domanda di moneta & assai piu ampie dell'insieme di transazioni

su merci che sono collegat® al reddito finale, su cui la teor1a quantitativa pone 1' accen=
to. Fra le transazioni rilevanti vi sono gl'impegni di pagamento in contanti stabiliti

nei contratt1 finanziari e 1'acqu1sto la vendita e il finanziamenfo di posizioni in at=
tivita patrimoniali. La formula di- Cambridge e quella di Fisher nella forma in cui si ri=
ferisce al reddito ( MV=PO ) ignorano queste transazioni ai fini della Qeterm1naz1one'de1=
la domanda di moneta; é invece in grado di tenerne conto la formula di Fisher nelja forma
in cui si riferisce al volume delle transazioni (MV=PT, e'megTio ancora nella sua piena
estens1one 5 M Az QiP TJ, che fa posto a i diversi tipi di moneta e veloc1ta e j diversi
11ve111 di prezzi e t1p1 d1 transaz1on1)

Nella T.G., K. d1st1ngue i motivi per detenere moneta in transatt1vo, Drecauz1onalp e spes
culativo; e quest{u]timo 1o definisce come dovuto all'"obbiettivo di assicurarsi un profit=
to col- conoscere meglio del mercato guello che il futuro produrra": i-prezzi attesi dei be=

ni capitale, al pari delle condizioni dei prestiti di moneta, sono . le determinanti della
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liguidita corrispondente ad un reddito Y "e L,é la funzione di liquidita del tasso di in=
teresse r': L, riflette 1l motivo transattivo e L, quello speculativo. K. qui sopprime

i1 prezzo atteso dei beni capitale come determinante della domanda speculativa di moneta.
' necessario invece introdurlo esplicitamente: M = M, + M, = L, (Y) + L,(r, P), dove il
saggio d'interesse r & ora ristretto al saggio sui prestiti di moneta e Pe @ i1 livello
dei prezzi dei beni capitale. Possiamo, inoltre, se vogliamo, integrare in questa formu=
lazione il motivo precauzionale dovuto a pendenti impegni finanziari privati, F, dal mo=
mento che K. riconobbe la sua rilevanza nei suoi scambi con Ohlin: M = M + M, + M,= LTl

tL,(r, Po) + L,(F). Qui F crescerebbe col crescere dell'investimento ex ante, rifletten=

3 (
do 1a domanda precauzionale di saldi liquidi perche gli impegni di pagamenti futuri aumen=
tano graz1e a11 aumento nell'attivita di 1nvest1mento Per di piu, alcuni contratti finan=
ziari che posswamo chiamare quasi-moneta, NM, soddisfano la domanda Drecauz10naie di mone=
ta. Percid possiamo asserire che la domanda netta di moneta sia: M =M+ MM - M= (Y)+
+ Lz( o P Skl AR =l (i dove L, & 1'effetto di liquidita della quasi moneta NM.

Nella prima equazione, per una data quantita di moneta, pid alto é il reddito, piu alto &
il saggio d'interesse. Nella seconda, per una data quantita di moneta, piﬂ'alto g il red=
dito, piu alto & i1 sagqgio d'interésée, e pil basso é il prezzo del capitale, se il -movi=
mento avviene lungo una scheda di preferenza per la liquiditad. Ma se i1 pid alto reddito

é interpretato come segno di una aumentata sicurezza del reddito derivante dalla proprieta
di beni capitale, allora la funzione di preferenza per la liquidita si spostera, cosicché
per una‘data quantita di moneta, pid alto & il reddito, pit alti sono il saggio d'interes=
se e il prezzo dei beni capitale.

Nella terza equazioné, pef una. data quantita di moneta e un dato livello di reddito, pid
grande & F, 1'ammontare degli impegni finanziari privati pendenti, pid alto é il sagéio
d‘intereSsé'e pit basso & il preizo dei beni capitale.‘Nella quérta equazione, pil grande

é la quantita di quasi-monetg per una data quantita di'moﬁeta, reddito e impegni finanzia=
ri, incluso il ritmo previsto d'investimento, pit basso & il saggio d'interesse e piu alto
& il prezzo dei beni capitale. -

Con l'intboduzioné de]Ta quasi-moneta introduciamo, attraverso le istituzioni le cui passi=
vita sono quasi-moneta, una determinazione endogena del]a‘quantita,éffettiva di moneta.
Poiché la creazione di quasi-moneta riflette una domanda di finanziamenti, un periodo di
jnnovazione finanziaria'pué portare a pfezzi crescenti dei beni capitale a fianco a saggi

d'interesse crescenti sui prestiti di moneta.
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rebbe potuto essere riferita alla visione di Fisher, che fa riferimento ai diversi tipi

i transazioni che determinano la domanda di moneta; tuttavia il tratto davvero nuovo del=
2 formulazione di K., che la rese assai pil potente della classificazione di tipi di
transazioni di Fisher, & i1 collegamento della domanda speculativa di moneta ai saggi d'in=
taresse ed ai prezzi dei beni capitale. E' un peccato che nella sua definizione della pre=
ferenza per la liquidita egli usi i1 saggio d'interesse sia come la condizione dei presti=
ti di moneta sia come sostituto del livello dei prezzi dei beni capitale, sopprimendo guesto
¢ ultimo.

[1 valore dei beni capitale e il finanziamento delle posizioni.-

L'unica risposta che, secondoK., si pud dare alla domanda: "Perché qualcuno fuori di mani=
comio.dovrebbe desiderare Ta moneta coﬁe riserva di ricchezza?" & che in un mondo in cui
non e possibile evitare la specu}azione, la moneta non & steri]e, perche protégge contro
le ripercussioni di alcune contingenze sfavorevoli: solo se il costo di detenere la moneta,
cioe il saggio d'interesse, cresce, la moneta sara sostituita con a]tr1 tipi di att1v1ta
_ patrimoniali; cosi, d'aitronde, "una accresciuta propensione al tesoreggiamento alza il
saggio d'interesse e con cio abbassa il prezzo di beni capitale diversi dal contante".
Ne]]é sua risposta a Viner, K. spiega che il motivo speculativo della detenzione di mone=
ta influisce sul prezzo dei beni capitale influenzando in primo Tuogo i1 saggio d'interes=
"Questo non 31gﬁfica, tuttavia, che il saggio d'interesse & i1 solo fattore che, con
le sue fluttuazioni, influenzi questi prezzi. Le opinioni r1guardo al loro rendimento pro=
spettivo sono esse stesse soggette a v101ente osc111az1on1, precisamente per la ragione

gia data, cioé la inconsistenza della base di conoscenza dalla quale esse dipendono. Sono

A e A esin

queste opinioni,congiuntamente al saggio d'interesse, che fissano il loro prezzo". Discu=

tendo le relazioni tra i1 séggio d'interesse ed il prézzo dei-beni capﬁta]e K, parlava in

termini di due mercati: uno nel quale sono determinati 1 saggi d'interesse e i prestiti

di moneta, 1'altro nel quale sono determ1nat1 i prezzi dei beni capitale; mercati colle=
gati in modo sequenziale, nel senso che gli squilibri di uno influenzano 1'altro, e cia=
scuno ha il suo proprio tempo di aggiustamento. '

Una volta riconosciuto che la propensione a detenere moneta si giustifica per motivi di
sicurezza ( e che questa propensione influisce, attraverso il saggio d'interesse, sul prez=

zo ‘dei ‘beni capitale), i1 problema é: contro quali eventi ci si vuole cosi assicurare?

K. cercd di r1sp0ndere a questa domanda nel capitolo 17 de]la T.G., "Le proprieta essenziali

§ deli"1nteresse e della moneta", nel quale nel quale discute Ia va]utdzfoheraei'beni capi=
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mento che esse comportano, anche se cid entrava nella definizione della domanda precauzio=
nale di moneta; 2) egli scivola daccapo, quasi per una sua seconda natura, dalla prospet=
tiva ciclica speculativa nel mondo dell'economia classica, associando il processo di ac=
cumulazione a un declino nei rendimenti dei beni capitale riproducibili - presumibilmente

a causa della produttivitd decrescente per il mutare delle proporzioni dei fattori produt=
tivi - cosicché, alla fine, 1'efficienza marginale di ogni tipo di mezzo di produzione
prodotto cade al di sotto del rendimento implicito - efficienza marginale - che la mone=
ta guadagna sotto forma di liquidita: 1'unica via per evitare tale risultato essendo che

il prezzo corrente dei beni capitale cada cosi in basso da essere al di sotto del costo

di produzione previsto.

Una prospettiva ciclica combinata con una esplicita considerazione dei flussi monetari
Consente di ottenere un prezzo di mercato corrente dei Seni capitale prodotti pit basso

dei vischiosi costi di produzibne, in modo assai piﬂ naturale di quello avanzato da K.

nel Capito1o [7 ed assai piu consono alla visione del processo capita]istico che permea
sia 1a T.G. che la risposta a Viner. ;

K. distingue tre tipi di beni capitale: capitale strumentale, uno stok di beni liquidi,

e la moneta. I1 capitale strumentale produce un reddito, q,lo stok di -beni liquidi soffre
di un certo deperimento per il semplice decorso del tempo 0 costo di mantenimento, c,‘e
la moneta non.produce reddito né impone costi di mantenimento, ma é liquida, 1.. 11 red=
dito q di un béne-capita]e e il flusso liquido che i1 bene fornisce con la sua gestione,
.0 per contratto.. Per il capita]e reale fisico conéentrato in unita Droduttiﬁe dgqlle impre=
Se, gue la quas1 rend1ta marsha111ana, cioé il r1cav0 totale meno 1 costi vivi. L'ammorta=
mento & uno stanziamento contab11e di una porzione della quasi- -rendita, che perd rimane
.parte del flusso liquido d1spon1b11e. Per K. i1 prezzo di offerta del prodotto era maggiore
dei costi vivi marginali, anche per un'impresa operante in regime di concorrenza, a causé
della necessita di aggiungere i costi di utilizzazione ai costi vivi { i costi g1 utilizs
zazione sono definiti come"il valore attuale del maggior reddito atteso che potrebbe ot=
tenersi in futuro se gli ﬁﬁpianti e le scorte non fossero impiegati presentemente": non

si tratta propriamente di un costo; in realta determina la quas1 -rendita minima per ogn1
quantita prodotta che indurrebbe 1' 1mpresa ad ut11122are i swi beni can1ta]e piuttosto

che lasciarli in ozio). Alla quasi-rendita q si deve sottrarre il oagamento degli interes=

si che dipenderanno dalla struttura deb1tor1a dell'impresa e saranno presumibilmente indi= .

pendenti dalla produz1one i1 carico comp19551vo deg11-1nteress1 rappresenta, nell'interpre=
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se i] contratto di debito prevede un fondo di ammortamento o include qualche forma di
ammortamento del capitale, aTlora gli impegni di pagamento saranno maggiori del solo ca=
rico degli interessi. Tali considerazioni finanziarie spingono 1'impresa ad utilizzare
sarte dei suoi profitti lordi non ancora tassati per fronteggiare i propri impegni finan=
siari. In concreto, se i contratti finanziari sono sufficientemente a breve termine, pos=
sono comportare esborsi liquidi superiori alle quasi-rendite totali.
Cosi q, la quasi-rendita, & un flusso Tiquido indipendente dalla struttura debitoria del=
la unitd produttiva. Questo & i1 concetto di reddito usato per determinare i1 valore di
mercato dei beni capitale fisici sottostanti. Presumibilmente, in un mercato dei capita=
1i perfetto, dove incertezze e considerazioni di liquidita non influissero sul valore dei
beni, q - c capitalizzato darebbe i1 valore di mercato delle azioni, ¢ capitalizzato da=
rebbe i1 valore di mercato dei debiti, e la somma dei due sarebbe costante ed uguale al
vé]oré capitalizzato di q; ciod Ta struttura debitoria non influirebbe sulla valutazione
- di un'impresa.
‘Ai fini della valutazione della 11qu1d1ta in un contesto ciclico, il concetto dei f]uss1
1iquidi deve far posto ai carichi finanziari ed ai debiti per imposte.
K. riconobbe che 1o'stock di beni liquidi comporta spreco e costi di mantenimento. Egli
usa i1 grano come suo esempio comprendendo in pieno che 1'apprezzamento atteso dei prezzi
de1 grano, che & necessario se deve essere profittevole detenere-del grano, deve eSSeré
grande abbastarza da compensare spreco, canoni d'affitto di maga221n1 e interesse sul
costo del grano nell'arco del periodo in cui il grano & detenuto. Certamente se si pensa
di mantenere stocks come grano, si pensa ai costi del finanz1amento. Mz questo non e espli=
citamente detto nel cap. I7, sebbene i1 tasso d'interesse monetario sia usato nell'esempio
ih cui K, determina il saggio d'interesse del grano.
Consideriamo un capitale strumenta1e puro, che fornisce una quasi-rendita,q, e uno stock
puro di beni liquidi, la proprietd dei quali comporta un costo di mantenimento, c. Per
gli articoli dello stock liquido, i1 prezzo corrente di domanda deve essere sufficiente=
mente al di sotto del prezzo di mercato atteso alla fine del periodo di mantenimento co=
sicché 1 apprezzamento atteso del capitale pil che compensera i costi di f1nanz1amento
e lo spreco. La cosa 1mportante.da notare & che & il prezzo corrente del bene in questio=

ne che si aggiusta in modo che tutta 1'offerta corrente & o usata o dgtenuta in staks.

Se ad un prezzo corrente iniziale c'é un eccesso d'offerta, i prezzi cadranno fin quando

A ThiirAa ~FrAarwanta A arnAatinta aAals ctndie acecavhivannna 1infforta or?‘mdanfn" Nal f‘ﬂn*mnd. i
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di 1iquidita, allora la produzione corrente di tali beni sara influenzata dal prezzo cor=
rente ,depresso dello stock.

4110 stesso modo, per il capitale strumentale, se q scende con 1'accumulazione del capi=
tale allora il prezzo di tale capitale deve cadere cosicché i1 saggio di rendimento
eguagli i1 saggio implicito di liquidita della moneta.
Sia per gli stocks liquidi che per il capitale strumentale K. nel cap. I7 abbozza un pro=
cesso di accumulazione che vacilla rallentando e alla fine si arresta. Ma i booms di cui i
K. scrive nel cap. I7 e nella sua risposta a Viner finiscono con lo scoppio di una crisi
e non col gemito di una stagnazione. La crisi sopravviene per 1'incapacita, da parte di 5
alcune banche, istituzioni finanziarie o istituzioni non finanziarie di far fronte alle
necessita di contanti con 911 aumenti di liquido di altre banéhe 0 organizzazioni finan=
ziarie. Le societda per azioni e le famiglie possono essere considerate banche, a causa
del fatto.che hanno flussi di contante a cui far fronte e fonti di liquido nella loro
partecipazione alla produzione di reddito, nelle attivita finanziarie, nei prestiti, e
“nella vendita dei Toro beni. e - |
La fondamentale decisione specu1ati9a_di un'économia capitalistica s'incentra su quanto,
del flusso di contante previsto daT1e operazioni normali, un'imbresa, una famiglia o una
istituzione finanziaria impegna per il pagamento di interesse e capitale dei suoi debiti.
Come fanno, con queste decisioni, le uniti a cacciarsi in una situazione nella quale il
deflusso di contante dovuto ai loro impegni & pid grande dell‘'afflusso di contante dovuto
alle Toro operazioni? I) Deliberatamente, impegnandosi in programmi d'investimento che
richiedono finanziamenti esterni; 2) per errore, come la sovrastima dell'afflusso di con=
tante o 1'eccessivo ottimismo sulle vendite o sui costis; 3) per 1‘inso1venza-dei propri
debitori. o
Cosi ogni impresa ha un-bilancio di esercizio, Qn insieme di attivitd e passivita, che
da un flusso liguido, q, a causa delle operazioni e dell'adempimento dei contratti, e
tomporta'un flusso ligquido, ¢, dovuto ai debiti pendenti.C‘é un sottoinsieme di attivfté,
nel bilancio di esercizio, che hanno un buon mercato secondario, cosicché 1"impresa pud
attendersi di disporre di esse ad uﬁ prezzo piuttostd stabile. Per di pid queste attivita
possono essere alienate senza incidere seriamente sul q derivante da impianti e attrezza=
ture. Una fmbresa percio deve speculare sﬁ] q - ¢, e sulle attivita da possedere, valutan=

dole per la loro disponibilitd, cioé per i loro rendimenti impliciti sotto forma di 1.

Un'impresa pud acquistare attivitd addizionali, che danno q, accrescendo le sue passivi=
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dono attivitd liquide.

Questa decisione di porlGfoglio & una decisione nell'incertezza del tipo che K. discusse
cosi eloguentemente nella sua risposta a Viner. In una situazione di boom, i1 volume del
flusso ¢ per cui ci si impegna, cresce rispetto al volume del flusso g che c¢i si attende
di ricevere; inoltre, a causa dell'atmosfera ottimistica, i1 rapporto tra prezzo di mer=
cato delle attivita che hanno un premio di liquidita 1 e prezzo di mercato di altre atti=
vita finanziarie che danno c, decresce: i saggi d'interesse sulle attivita piu liquide
salgono rispetto agli altri saggi.

Cosi la speculazione fondamentale di una societd capitalistica ha due volti: 1'acquisizio=
ne di beni capitale e la nascita di impegni a pagare contante incorporato nelle passivita
usate per finanziare queste acquisizioni di capitale. Se la speculazione ha successo,
allora i flussi liquidi, incluso 1'apprezzamento dei beni capitale risultante dall'acqui=
sizione di beni,'séré piu che sufficiente a fronteggiare gli impegni finanziari dovut{
alie passivité. Quésto-accrescera il va]bre capitale dell'impresa proprietaria; cioe, la
-Vva1u£azione di mercato di g - ¢ + 1 crescera pil del costo_de]T'investimento. Cosi la
speculazione riuscita nell'acquisizione di attivita reali un obbiettivo degli uomini
d'affari: essi sono inevitabi]menté speculatori. Tuttavia, come rilevava K,, "gli specu=
latori non fanno danno come boile su una corrente sicura di impresa. Ma la situazione é-
seria quando 1'impresa diviene la bolla in un gorgo di speculazione. Quando i1 capitale
di un paese dibeﬁta i1 sottoprodotto delle attivitad di una casa da gioco, & facile che

le cose si mettano male".

Con i1 boom del mercato finaﬁziario che accompagna un boom dell'fnvestimento, c'e uno
stimolo reciproco - una retroazipne positiva - tra speculazione in Borsa e speculazione
delle imprese. Un aumento del prezzo di mercato delle azioni ordinarie di ﬁn'impresa in
Borsa significa che la valutazione di mercato dell'impresa € ckes;iuta - abbassando il
rapporto degli impeqni di pagamento, c, rispetto alla valutazione di mercato dell’impresa.
Per banchieri e a1t1@finanzieri,.questa accresciuta va]utazione>di mercato dell'impresa
implica che 1'impresa pud accrescere il suo indebitamento - sobbarcarsi ad impegni addi=
zionali di pagamenti in contanti, c.

Un aumento della quantita di moneta'rispetto alle altre attivita ed agli impegni di paga=
mentb,.c, abbassa il premio di liquidita della monéta, e cosi i1 valore della liquidita
incerporatp in differenti gradi in altre attivfté e debiti. Questo tendera ad accrescere

il prezzo monetario sia dei debiti che danno ¢ che dei beni capitale che danno q, e accre=
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loro 1iquidita. Se noi scriviamo B, per indicare 1l valore capitalizzato dei q che un'at=
tivita & previsto che dia, abbiamo che

2 O

k
dove Pk @ i1 prezzo di un bene capitale esistente e M & 1'offerta di moneta. Abbiamo
anche che
dP d°F
“——E>() e Kiy g
dq dM

Poiché c'@ un limite al potere della moneta di elevare il prezzo dei beni capitale, esi=

ste un massimo

sl
P =K (Maq)
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Questo impatto dell'offerta del bene M sul prezzo dei ben1 capitale pud essere combinato
con 1'effetto della speculazione sui prezzi rappresentato dak , che riflette la struttura
deb1tor1a desiderata o accettabile, cioé la propensione ad acou1stare beni capitale emet=
: tendo debiti che 1mpegnan0 a futuri pagamenti, c, essndo tali deb1t1 una "moneta" specia=
lizzata nell'acquisto di ben capitale. Data una struttura deb1tor1a es1stente che incor=
pori gli impegni di pagamento, C, ed i flussi liquidi attesi, g, quanto pil consistenti

sono gli impegni debitori aécettabi1i, 9, relativi ai flussi liquidi attesi, tanto piu

alto sara il prezzo dei beni capitale 1dterm1n1 d1 moneta. Cosi abbiamo

g
Pk malc (150, C.ﬂ c) dove | — : 20

dc

3

dove C riflette elementi speculativi nel finanziamento delle poéizioni nello stock di
beni capitale, nel senso che incarna opinioni come quelle sulla probabilita che la gestio=
ne dei beni-capitale generera abbastanza contante per far fronte ai pagamenti sui debiti

e che i mercati finanziari funzionino bene. Poiché P il prezzo di un'unita nello stock

k¢
dei beni capitale ) & una determinante del prezzo di domanda di un'unita di beni capi=
tale di nuova produzione, cioé di investimento, le variazioni di Pk diventano una causa

prossima delle variazioni dell'investimento; variazioni in P, si verificheranno quando

M dovesse mutare restando stabile la funzione, e guando 1a_f5nzione si dovesse spostare.

La funzione si sposterd al mutare delle opinioni sui rendimenti prospettivi, g, e sul va=
lore della liquidita, 1. Poiché entrambe tali opinioni riflettono le opinioni piu in ge=
nere sul fdturo,_ sono soggéttt agli "improvvisi e violenti cambiamenti" di cuf Ko BLris=

en Faes 1a f1im72innae D cohhone ntila c+vimanta ArnmAacitiun ncrillas amniamants rracroans



36)
di preferenza per la liquidita, alla quale & preferibile perché genera assai chiaramente

i prezzi degli articoli nelto stock dei beni capitale e dei beni finanziari, e anche per=
cthé include nella valutazione dei beni la loro capacitd di generare contante attraverso
la vendita, cioé la loro liquidita. Poiché il premio che le unita pagheranno per tale 1i=
quiditda variera, la capacita di cambiamenti monetari di influenzare 1'economia diviene
dipendente da cid che sta accadendo ai premi di liquidita.

La suddetta analisi ci-porta ai prezzi relativi di differenti beni capitale e al livello
generale dei prezzi dei beni capitale. I prezzi dei beni capitale, che danno g e 1, e i
debiti, che danno c ed 1, sono rapportati in differenti proporzioni all'offerta di mone=
ta, che da solo un reddito del tipo 1 e che,per definizione,ha un prezzo di 4. I prezzi
che vengono generati;sono i prezzi delle unita nello stock di beni capitale e di beni fi=
nanziari. Tuttavia, i beni capitale possono essere pfodotti, e nuovi debiti posSsSoNno esses
re contratti. Ora dobbiamo studiare la relazione tra 11-prezzo dei beni capitale e la lo=
ro produzione, cioé 1'investimento. _-

$i noti che sullo sfondo di questa discussione il saggio dei salari e il Tivello dei prez=
zi della produzione sono, implicitamente, rimasti costanti. I1 modello € un modello a
due prezzi, dove, nel breve periodo, i pkezii della produzione corrente e quelli dei be=
ni capitale dipendond da diversi processi di mercato. Mentre i salari e i costi corren=
ti della produzione, e cosi i prezzi di offerta della produzione corrente, si muovono
con lentezza, { prezzi delle unita dello stock dei beni capitale e, piu direttamente, il
prezzo delle azioni scambiate in Borsa possono muoversi rapidamente: cosi la refazione
tra i due Tivelli dei prezzi pud cambiare velocemente.

5., LA TEORIA DELL'INVESTIMENTO

Introduzione. _

Nella teoria di K., ove si ignorino la domanda pubb]icé ed estera, 1'occupazione d{pende
dal consumo e dall'investimento. I1 consumo & un elemento passivo, perché dipende princi=
palménte dal Tivello de]_re@dito, mentre 1'investimento & la forza attiva, quella che spie=
ga le fluttuazioni; e “son6¥?attori che determinano i1 saggio d'investimento quelli piu
instabili, dal momento che sono loro ad essere influenzati dalle nostre opinioni sul fu=
turo sul quale noi sappiamo cosi poco". . '

E' chiaro allora che la sommaria assunzioﬁe fatta dal professore Hicks nell'esporre il

contributo di K. - che vi sia una semplice funzione inclinata negativamente, riflettente
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Investimento e interesse.

La teoria di K.lega i1 ritmo. fluttuante dell'investimento, che & un concetto relativo al=

la produzione (settore reale), a variabili determinate nei mercati finanziari, in parti=
colare al tasso d'interesse, definito come il fattore di sconto che uguaglia un ammonta=
re di moneta presente ad un ammontare di moneta futura.
i sono due tipi d'informazioni che, oasilarmente, il settore reale introduce nella de=
terminazione dell'investimento. Uno & i1 rendimento prospettivo,indicato come Q, che (al
pari di q, che si riferisce ai beni capitale in quanto detenuti nei portafogli) & un flus=
S0 liquido. Esso dipende dai rapporti con i costi, che riflettono le relazioni’ di produs=
Zione note e dalle stime sull'andamento futuro dell'economia e de]T‘un1ta produttiva, e
percio & soggetto a variazioni col variare delle opinioni sul futuro.
la seconda determinante de]1'1nvest1menuo e i1 prezzo d'offerta della produzione di beni
d'investimento, intese non come prezzo corrente di questi, ma come il prezzo che indurreb=
be un produttore a fabbricarme una unita addizionale. I prezzo d'offerta dei beni capitale
puo essere interpretato come una scheda, in cui prezzi di domanda pil alti dei beni capi=
tale daranno maggiori quantita prodotte di beni d'investimento. Si assume che questa
scheda sia stabile nel periodo di tempo considerato. Nel periodo breve, spostamenti so=
stanziali di questa scheda avranno luogo solo se il saggio dei. salari cambia; se 1'anali=
s e fatta in termini di unita di salario, nel breve periodo non vi saranno variazioni
significative. Nel pit Tungo periodo questa curva di offerta si spostera con camb1ament1
nella produttivita, ma in una p$a§;$¥$1~£3 ciclica questo pid lungo periodo non ci deve
preoccupare.
Le due funzioni stabili nella téorig keynesiaha sono la scheda di offerta per i beni ca=
pitale e la funzione del consumo, quando entrambi sono misurati in unité di salario. Le
.altre funzioni,che incorporano direttamente le op1n1on1 sul futuro, sono stabili.
Dal momento che 1'investimento fluttua, e dal momento che uno degli ingredienti di base
neil'analisi dell'investimento - la scheda di offerta dei beni d'investimento - & una fun=
zione stabile, le fluttuazioni osservate devono essere dovute a variazioni di: 1) qualche
combﬁnazione d# rendimenti prospettivi; 2) i1 saggio d'interesse cosi come determinato
nei mercati finanziari; 3) i1 legame tra i1 fattore di capitalizzazione per 1 rendimenti
prospettivi sui beni cap1ta]e e il saggio d'interesse sui prestiti di moneta. 11 legame
riflette 1' incertezza degli imprenditori, delle famiglie e dei banchieri. '

I rendimenti prospettivi - Q - sono quasi-rendite, non sono misure della produttivita mars=
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della scarsita del capitale, egli si rende conto che i1 rendimento corrente da scarsita
di un bene capitale dipende dalla fase del ciclo economico in cuifgi trova, e non pud es=
sere determinato dalla sua produttivita tecnologica, come faceva la teoria tradizionale:
infatti, durante una depressione, il capitale & sovrabbondante, mentre durante un boom

g scarso.

I flussi liguidi che ci si attende dai beni capitale e la scheda del prezzo d'offerta

per il capitale di nuova.produzione sono i pilastri su cui K. costruisce le influenze

del settore reale sull'investimento. Tuttavia essi sono concetti tra loro incommensura=
bili: i flussi liquidi sono ovviamente un flusso nell'arco di un periodo di tempo , mentre
11 prezzo d'offerta & un valore corrente. Si deve far fronte al problema di connettere

i due concetti. :

Nella T.G. questo viene fatto in due modi. Il modo che & penetrato nei modelli correnti

& di costruire una relazione negativamente inclinata tra investimenti e un tasso di scon=
to - detta la scheda dell'efficienza marginale del capitale. L'altra & di capitalizza=
re i Q per generare un pkezzo di domanda per la produzione di beni d'investimento. K.
evidentemente pensava che i due meibdi fossero equivalentiinon sembrava rjattaccare qran=
de importanza alla scelta fra essi, ponendo 1'enfasi sul primo nella T.G. e sul secondo
nella risposta a Viner. Sfortunatamente, invece, questa scelta ha avuto rilevanti conse=
guenie. Ma, prima di parlarne, dobbiamo ripercorrere i due aporocci di K. al problema.
Per Ta\derivazioneVde11’efficienza marginale del capitale abbiamo una scheda di offerta
d'investimento che dice che i1 prezzo di offerta, Pi, uguaglia una funzione, crescentg;

dell'investimento, I:

g D) (1)
In aggiunta
t] Ko!Y‘) i 3
PI (1) = Q1(K1 o + Q}'( . v) ARSI QnL(isn’ nﬂ} : (2)
e G (4. + rngn»

Questa equazione & la formula aritmetica che lega i rendimenti futuri e i prezzi di offers

ta dell'investimento. Al cresceré di P, per valori costanti di Q, gli r devono scendere

i
per mantenere T'uguag]ianza. Se assumiamo che r = b= 5= Bose. = rn,'abbiamo un polino=
mio in r di grado n, che in teoria pud essere risolto per uno 0 pit r del giusto ordine

di grandezza. i1 : :

Se non assumiamo r uguali, abbiamo un complicato problema aggiuntivo, che implica equazio=

ni addizianali  di daterminazinne della etrittura a termini del saqaio d'interesse. Se i
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Q S Ly
i oppure r = ——
r PI.

la r & dimensionalmente uguale al saggio d'interesse che appare, implicitamente o espli=
citamente, nei contratti di prestito.
Nelle formule 1 e 2 il prezzo di offerta del capitale di nuova produzione & esplicitamen=

te scritto come una funzione del ritmo dell'investimento. Abbiamo anche che
Cr e Sl (4)

Inoltre, poiché le quasi-rendite dipendono dalla scarsita del capitale, allora, senza

aver riguardo alla fase del ciclo

Sl LK e 0 (5)

Se assumiamo che 1'ammontare del capitale, Ki’ nei periodi futuri, i>»4, & correlato po=
sitivamente al ritmo dell'investimento del periodo 1, allora nell'equazione 2 quanto piu

grande sara I, tanto pid grande sara P e tanto pid piccoli i Q successivi. Gli r che

uguagliano il prezzo corrente del capiia1e e i rendimenti futuri cadranno man mano che
il ritmo corrente dell'investimento cresce; r & chiamato saggio di sconto. K. definisce
"1'efficienza-marginale del capitale quel Saggio di sconto al quale il valore attuale del=
la serie di annualita, rappresentate dai ricavi attesé dal capitale duranté la sua vita,
eguaglia esattamente il prezzo di offerta del capitale medesimo".
K. affermava che 1'efficienza marginale di qualsiasi tipo di capitale & destinata a scen=
dere col crescere de]i'fnvestimehto per due ragioni: a) perché il rendimento prospettivo
cade al crescere dell'offerta di quel tipo di capitale; b) perché, di regola, la pressio=
ne sulle possibilita di produzione di quel tipo di capitale ne provochera un aumento‘del
prezzo d'offerta. Da questa relazione egli ricavd la possibiiita di costruire una scheda
inclinata negativamente dell'efficienza marginale del capitale ( pef ciascun tipo di ca=
pitale e pér tutta 1'economia), aggiungendo che i1 saggio di investimento sarebbe stato
spinto a quel punto della scheda in questione, nel quale 1'efficienza marginale del capi=
~tale in generale & uguale al saggio di interesse del mercato. Nel combinare i rendimenti

i prospettivi decrescenti con 1'accumulazione e un prezzo d'offerta crescente della produ=

| * zione di beni capitale, egli pud aver confuso 1'influenza di differenti. stocks di beni
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la sua scheda dell'efficienza marginale del capitale e la curva di domanda di capitale
sontemplata da alcuni scrittori classici.. Inoltre attraverso 1'identificazione del sag=
gio di sconto derivato nella formule § e 2 con 1l saggio d'interesse sulle attivita fi=
nanziarie, questa fuorviante costruzione portd K. all'affermazione,prontamente fraintesa,
e "la creazione di nuova ricchezza dipende interamente dalla condizione che i1 rendimen=
to prospettivo della ricchezza nuova raggiunga il livello posto dal saggio corrente di
interesse".
La scelta di questa costruzione da parte di K. portd ad una indebita enfasi sul saggio
di interesse ( che per K. fu sempre un attributo dei prestiti di moneta ) in qualita di
regolatore del sistema e ad una troppo pronta accettazione della asserita identita tra
scheda dell'efficienza marginale del capitale e schede classiche dell’ investimento basa=
te sulla produttivita. |
Immediatamente dopo aver ricavato la scheda dell'efficienza marginale del capitale, K.
scrisse: "La stessa cosa pud anche essere espressa come Segue. Se Qr e il reddito prospet=
t1vo da un dato capitale nel tempo r, e se d & i1 valore attuale, al saggio correnta
di 1nteresse di un'unita monetar1a pagabile tra r ann'i,‘EQr dr & il prezzo di domanda
dell'investimento; e 1'investimento sard condotto fino al punto in cui EQr dr diventa
uguale al prezzo di offerta de%] investimento, definito come sopra". Anche se questa as=
seregzione & su11a strada giusta , contiene una ambiguita, perche non & chiaro se d rap=
presenti il fattore di capitalizzazione su tutte le attivita o sulla specifica att1v1ta
che da i part1c01ar1 rpdimenti attesw Q. Tuttavia, & una costruzwone alternativa per i
determinazione della domanda dei beni capitale di nuova produzione, dal momento che i
accentra sulla capitalizzazione dei rendimenti prospettivi. Se correttamente interpreta=
to,esso fa posto esp11c1tamente a due fattori attenuanti fra orodutt1v1ta ed investimen=
to, dei quali il primo & la variabilita dei rendimenti prospettivi e il secondo & la va=
riabi]ité del rapporto tra il valore presente, ovvero 11 saggio di capitalizzazione, dr’
e i1 saggio di mercato dell'interesse sui prestiti di moneta: uno schema, come si véde,
assai meglio predisposto dell'altro all'introduzione d'incertézza e propensione al rischio
dei detentori di attivita nella determinazione degli investimenti. Inoltre é possibile
integrare nell'analisi assai facilmente i1 prezzo di mercato delle azioni: questo, insie=
me con il valore dirmercato dei debiti, ci da una valutazione di mercato dell'insieme dei
ben1 cap1ta1e concentrat1 in un impresa; se la va1uta21on9 di mercato & alta rispetto al

orezzo disfferta dpn11 quc:1 hpn1 di nuova - Droduz1one ‘allora nresum1b1]mente i1 ritmo
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di capitalizzazione sui rendimenti prospettivi.

La relazione fondamentale nella teoria dell'investimento & il prezzo di domanda dei beni
capitale in quanto determinato dalla capitalizzazione dei rendimenti prospettivi:

P =C.(Q,), dove C_ & i1 fattore di capitalizzazione, Q sono i rendimenti prospettivi

ki
dati e P i1 prezzo di domanda di un tipico bene d'investimento. La questione & allora

K
cosa dete;mini i1 saggio di capitalizzazione, C;. Per questa parte della nostra discussio=
ne assumiamo che il saggio d'interesse sui prestiti monetari sia dato . Percid sappiamo
che se i rendimenti prospettivi fossero impegni contrattuali ad esborsi 1liquidi su prestis=
ti in moneta, ilprezzo di quel contratto sarebbe P, = C;(CC), dove C; & i1 saggio di capi=
talizzazione per i prestiti di moneta e CC & 1'impegno contrattuale ad esborsi liquidi.

La relazione tra C, e Cy dipende dalle valutazioni di mercato della sicurezza di posse=
dere diritti ad un impegno certo o con%rattua]mente coperto ad un esborso liquido, CC,
piuttosto che diritti ad un rendimento incerto ed esposto alle fluttuazioni del mercato,Q.
I1 prezzo di un contratto che assicura pagamenti di contante riflette sia la sicurezza
dovuta al fatto di conoscere i flussi liquidi sul debito sia 1la 11q&idité dovuta alla re=
Tativa commerciabilitd del debito, rispetto ad uh bene capitale.

Se definiamo uno stato di incertezza come il riconoscimento che esistono imprevedibili
contingehze, insieme ad una valutazione dei redditi alternativi, allora, per un dato sta=
to di incertezza, possiamo scrivere C =}&QL : i1 saggio di capitaTizzazione dei beni ca=
pitale & una qualche proporzione, 0<,<4, del saggio di capitalizzazione dei prestiti di
moneta. Un aumento di ; , una diminuzione dello stato di incertezza, accrescera ilprezzo
dei beni capitale risbetto al prezzo dei debiti. In altre parole il valore di debiti e
beni capitale dipende dal valore che si assegna alla liquidita di un bene, i1 flusso 1i=
quido implicito, 1, di cui si & discusso sopré. Se 1 beni capita)e incorporano meno liqui=
dita dei debiti, e se il valore della Tiquidité diminuisce, allora il prezzo dei beni ca=
pitale salira rispetto sia al denaro che ai debiti. |

Se ci volgiamo alla determinazione del saggio di interesse sui prestiti di moneta, la po=
sizione di K. @ chiara : "i1 saggio corrente di interesse diﬁehde non dalla forza del de=
siderio di detenere ricchezza ma dalla forza del desiderio di tenerla rispettivamente in

forme liquide e in forme non-liquide, unitamente alla relazione tra 1'ammontare dell'of=

ferta di ricchezza in una.forma e 1'offerta di ricchezza nell'altra forma“Cosi il saggio

di interesse su di una offerta fissa di prestiti di moneta variera inversamente con 1'of=

ferta di moneta, e il saggio di capitalizzazione variera direttamente con 1'offerta di
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ti di moneta si assottiglia man mano che la proporzione dei prestiti di moneta rispetto
alla moneta decresce, cosicché i1 saggio di interesse pud raggiungere livelli cosi bassi
che ulteriori aumenti nell'offerta di moneta non riusciranno a farlo scendere ancora: ognu=
no preferita avere danaro contante piuttosto che essere titolqre di un credito che da un
saggio d'interesse cosi basso.
Cosi i1 saagio di capitalizzazione Cy sui prestiti di moneta & una funzione dell'offerta
di moneta, Cy = Q (M), cosicche
§Ce) Cy

> 205 . @
\‘M M*C()

@ un qualche numero finito.

Cosi, dato uno stato della preferenza per la liquidita che determina C; e dato un differen=
~ziale tra il saggio di capitalizzazione applicabile ad un bene capitale e quello applica=
bile ai prestiti di moneta, che pure riflette 1o stato della preferenza per la liquidita,
un dato rfadimento prospettivo su di un bene capitale Qi sara trasformato in una funzione
che riferisce il prezzo di domanda di questo bene capitale alla quantita di moneta. Questa
funzione sarérta1e che
;1Pké Sr. b
et NS R R e il
oM o M* M—> oo
- Cioé, iT prezzo di domanda dei beni capitale aumentera all'aumentare della quéntita di mo=
neta, aumentera ad un@agg#o decrescente all'aumentare deTTa quantita di moneta, e per ogni
insieme di Q prospettivi c'é un massimo finito al prezio di un bene capitale raagiungibile
attraverso 1'aumento dell'offerta di moneta. | l

Cosi

Pk; = Pk( (M, Q; ) per ogni bene capitale.

Questa funzione include una relazione tra un saggio puro di interesse e la quantita di
moneta e un narticolare differenziale tra il saggio di capitalizzazione implicato dal sag=
gio puro di interesse ed i1 saggio di capitalizzazione sul partico?are bene capitale Ki'
Questo differenziale riflette 1o stato dell'incertezza riguardo ai Q attesi e il valore

di liquidita assegnato al bene Ki' Questi attributi d'incertezza e di liquidita tendono

a rimanere in un rapporto in qualche modo fisso tra le diverse specie di beni capitale

o in un rapporto soggetto a variazioni prevedibili nell'arco del ciclo economico. Cosi

AR A ama CaanAawa L vsgnima T lasrawataina Aniaa Dadkdas 2 walawdamad ad i waicdd antamn hana ~canadas
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P(M.Q)

price of capital assets

money

Diagram 5.3 PRICE OF CAPITAL ASSETS AND MONEY

1 carattere di fondo di questa relazione aggrejata Pk ( M,Q ) & la sua instabilita: in
base al nostro ragionamento, essa pud venire: 1) dal nesso tra la quantita di moneta ed
il 'saggio d'interesse sui prestiti di moneta; 2) dal nesso tra il saggio‘d‘interesse‘sui
orestiti di moneta ed i1 saggio di capitalizzazione su particolari flussi di rendimenti
prospettivi; 3) dalle fluttuazioni nel rendimento prospettivo dovuto a cambiamenti nelle
aspettative di pitt lungo periodo.

Risultato di questa instabilita: ci sono situaziohi nelle quali variazioni nell'offerta
di moneta possono riuscire ad influenzare 1'investimento, altre nelle quali invece varia=
zioni nei legami ora ricordati oppure nel reddito ovrospettivo possono compensare 1'influen=
za della moneta. -

Cosi K. offri una spiedazione del‘perché 1'investimento non fosse ALrettamente legato a
concetti di funzione di produzione e del perché 1'offerta di mbneta fosse un regoletore
alquanto incostante dell'investimento. Sebbene accenno alle varie fasi del ciclo economi=
co, egli non sviluppd mai esplicitamente una teoria del boom e della crisi, perché non
articold mai una spiegazione di come si evolve la struttura debitoria di imprese, banche
ed altre 1stftuzion1 finanziarie e di come la meneta ed i suoi sostituti vengono genera=
ti endogenamente.

Strutture debitorie e i]_rﬁtmo del1'investimento di una unita.

Gia K., pur non entrando in particolari, poneva 1'accento al fatto che, in un'econonia
p p

in cuj esiste il sistema di dare e prendere danaro a prestito, la finanza assume una spe=

~taTA AsmnAwvtanza
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gli altri sono impegni contrattuali, con sanzioni in caso di inadempimento; per le azio=

ni, ogni divergenza dei dividendi ¢ dqlle attese incidera sui prezzi d1 borsa. Generalmen=

o a G EmEnd 1

te 1'acquisto di beni capitale addizionali & finanziato Pqna#wgsinoate dall'impresa

con fondi propri e per il resto con fondi prestati o esterni, dei quali i1 capitale deri=
Jante dalle nuove azioni & una classe. Come gia detto sopra, la fondamentale decisione
speculativa di un'impresa riguarda la misura in cui far ricorso a queste due diverse fon=
ti di finanziamento per il capitale di cui ha bisogno: guesta decisione determina la sua
grandezza, in base ai %%B}talt ed al fatturato, e il saggio di crescita di guesti ultimi.
Fsaminiamo i1 comportdémento di una tipica impresa che voglia fare un investimento.

Questa impresa si attende un profitto Tordo Q dopo i1 pagamento delle imposte, e dopo i
necessari pagamenti dei sqoi debiti e dei suoi d1v1dend1, 61 é 1nd1pendente dal livello

di investimento di quella stessa impresa. ' '

Assumiamo che i1 prezzo di offerta del bene capitale che essa intenda comprare, Pli’ sia
indipendente dall'ammontare comprato da quest'impresa, date le dimensioni di questa. Pers=
cio,1'ammontare di investimento che pud essere finanziato 1nte{5mente e ?. = a'/Pl' Se
1'impresa investe per un 'ammontare maggiore, dovrd impegnarsi a nagare in futuro contan=
ti, sotto forma di vari flussi,CC, in cambio del finanziamento esterno attuale ( oppure
dovra diminuire le sue riserve liquide, i1 che fa lo stesso agli effetti del suo margine.
di sicurezza ). ; _

L'impresa cao1ta11zza i suoi rendimenti prospett1v1 Q - che includono dividendi, inte=
ressi, e altri pagamenti liquidi, ma escludono 1mposte - ad un saggio K Questo conferi=
sce un valore allo stock di beni capitale dell'impresa, Ski' Ki = K (Qi)’ che & indipen=
dente da?}a struttura finanziaria deT]'impresa.L'impresa capitalizza anche i suoi impe=
gni ad esborse 1iquid1, CC, dovuti a debiti, dividendi, -ecc. Assumiamo in questo ragiona=
mento che i1 saggio di capitalizzazione dei debiti sia anch'esso'ﬁ, péer guanto ce lo dovrem=
mo attemdere in realta pid alto, poiché i flussi liquidi sui debiti, i CC, sono visti co=
me sicuri, mentre quelli derivanti dai beni capitale, i Q, sono incerti.

Perché si faccia luogo ad investimenti, & necessario che Pki> K (Qi)/Ki;.PI, che i1l prez=
zo di un'unita di capitale sia maggiore o uguale rispetto al prezzo di un'unita di investi=
mento. ‘ ;

Per finanziare 1'acquisto di beni capitale tanto attraverso i guadagni trattenuti,'ﬁi,

; S ; n '
quanto attraverso i debiti, & necessario che K (Qi - CC1)> 0. In un mondo astratto, 1po=

tetico, in cui 1'offerta di finanziamenti ad un'impresa & infinitamente elastica, in cui
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sui debiti necessari a finanziare 1'acquisto di un'‘unitd di capitale sono inferiori ai
rendimenti prospettivi, un'impresa comprerebbe un ammontare infinito di beni canitale.

Ma 1'esistenza di volgari realtd quali il rischio del debitore (riguardo all'effettivo
consequimento dei rendimenti attesi) ed i1 rischio del creditore (riguardo all'adempimen=
to del debito), lasciando da parte posizioni di monopolio e di monopsonio, fanno si che,

e
anche se K (Q-€€)>0, 1'impresa acquistera solo un ammontare limitato di beni capitale.
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11 rischio.de1 debitore ha due aspetti: a) oltre un certo livello di ricchezza, 1'investi=
tore tende a diversificare, cosicché il saggio di capitalizzazione per ciascun tipo di
bene capitale declina al crescere dell'ammontare posseduto; b) all'aumentare del rapporto
del11'investimento finanziato con debiti rispetto a quello finanziato con fondi interni,

il margine di sicurezza decresce e si abbassa i1 saggio di capitalizzazione che il debi=
tore assegna ai Q. I1 rischio del debitore & soggettivo; non appare mai sui contratti con=
clusi.

I1 rischio del creditore appare sui contratti conclusi: per qualsiasi situazione di mer=
cato, esso, applicandosi ad una particolare impresa, prende la forma di impegni a maggio=
ri esborsi Tiquidi, sotto forma di interessi pit alti, termini di scadenza pit brevi, ri=
chiesta di impegnare specifici béni come garanzia collaterale ecc. Esso aumenta al cresces=
re del rapporto tra finanziamento attraverso debiti e finanziamenti mediante azioni o del
rapporto tra deflussi e afflussi prospettivi totali di contayti; ed aumenta ad un saggio

crescente. Per di pil tutti 1 debiti contratti da un'unita dovranno conformarsi al contrat=
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che essi riflettono valutazioni soggettive. Due imprenditori, di fronte a identiche cir=
costanze obbiettive, ma con ‘diversi temperamenti, vedrebbero in modo assai diverso 1l
rischio del debitore. I rischi del creditore conducono a model1i osservabili di saggi di
prestito, del tipo di quelli che appaiono nei compensi richiesti oltre al "prime rate"
che le imprese devono pagare alle banche. In ogni momento, "il mercato” sembra operare
con un consenso circa 1'estensione delle operazioni finanziabili con crediti ad un parti=
colare tasso di interesse, ma questo consenso & soqggetto a cambiamenti nell'arco del ci=
clo economico.

L 'intersezione della curva di domanda (rischio del debitore) e della curva di offerta
(rischio dEI creditore) determina la scala dell'inveftimento.

Dopo che i beni cap1ta1e sono stati integrati nel processo produttivo dell'impresa, e se
questi beni capitale danno i Q previsti, allora al saggio di capitalizzazione K, i beni
capitale acquistati avranno un valore Pk’ maggiore del prezzo del}'inVestimento: 1'inve=
st{tore realizzera un guadagno di capitaTe. I debiti, ora pit sicuri, genereranno i flus=
si quuidﬁ previsti, ma saranno capitalizzati ad un sagg{o d'interesse pil basso di quel=
1o iniziale, poiché i1 compenso del rischio del creditore si sara dimostrato troppo ele=
vato. Di conseguenza anche i posseésori dei titoTé avranno un guadagno di capitale. L'e=
sistenza di un rischio del creditore e di un rischio del debitore come fattori limitati=
vi de]]‘investimento‘assicura che la gestione ben riuscita dei beni capitale portera ad
un apprezzamento di capitale sia per i1 debitore che per i1 creditore.

I1 ritmo dell‘'investimento & assai sensibile a questi rischi del debitore e del credito=
re: se la curva di rischiodel creditore cade bruscamente verso il basso dal valore capi=
talizzato dei rendimenti Q e la’curva di rischio del debitore sale bruscamente dal prez=
70 dei beni di investimento, allora 1'investimento sard in prevalenza finanziato interna=
mente; se esse invece sono poco inclinate,il f1nanz1amentgiﬁz11‘investimento sara azionato
in modo sostanziale.

Ogn1 periodo eredita dal passato sia una struttura debitoria sia un insieme di beni capi¥
tale. Se le ripercussioni dell’ eSper1enza su preferenze ed aspettative sono tali che i
rischi del debitore e del creditore sono abbassati, cosicché per un dato Q si intraprende
Lyl di investimento, allora dovra verificarsi uno spostamento paragonabile nel rapporto
debiti-azioni accettabile per To stock di beni capitale posseduto dall'unita. Questo sve=
lera la possibilita di finanziare una ingente quantita di investimenti attraverso presti=

¢ v o t_-%2 4211~ ~4n~lL A7 honi ranitale ereditato. a CéUSa de]l'apprez:
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Diagram 5.5 SENSITIVITY OF INVESTMENT TO RISK ESTIMATES
< _

9
Se una diminuzione dell'avversione al rischio incide sulle famiglie che possiedono azio=
ni nello stesso modo in cui influenzano dirigenti d'azienda e banchieri, che regolano il
debito nelle proporzioni di volta in volta accettabili per 1'investimento e il possesso
di capitale, le famiglie vorranno utilizzare pid debito per possedere azioni e i banchie=
ri saranno disposti a finanziare questi acquisti di azioni. Ci0 condurra ad un aumento

dei prezzi delle azioni, e quindi accrescera Pk per dati Q.

L'investimento aggregato.

I1‘ragfonamento fatto fin qui in relazione ad una ipotetica impresa o famiglia pud esse=
re estes@ a tutta 1'economia. Abbiamo visto prima che per un dato stock di beni capitale,
le preferenze di portafoglio fanno 'si che iljprezzo di mefcato dei beni capitale sia cor=
relato positivamente alla quantita di moneta. Questa funzione Pk = Pk(M,Q) include tre
‘relazioni instabili, identificate da K.: tra la moneta e il saggio d'interesse sui debi=
ti; tra i1 saggio di interesse sui debiti ed i fattori di capitalizzazione per i beni ca=
pitale; e tra questi ultimi ed i1 rendimento prospettivo dei beni capitale. Data la quan=

tita di moneta, questa relazione determina un prezzo di domanda dei beni di investimento.
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Diogram 5.8 AGGREGATE INVESTMENT AND FINANCE

La figura mostra la relazione tra jnvestimento aggregato e finanza. La curva di offerta

dei beni di investimento & una funzione crescente della quantitd di investimento. I fondi

interni attesi sono dati da 6(?). L'intersezione di Py e PkB_ il prezzo d'offerta dei

beni di investimento dipendente dal rischio del créditore (dei banchieri) ed i1 prezzo

di domanda degli stessi'dipendente dal rischio del debitore (delle imprese) - determina

il ritmo effettivo dell'investimento. Dell'ammontare totale speso per investimenti 0BBy I, ,

0AA(L sono i fondi interni previsti e ABBjA; sono i fonJ?:;ggtisti. '

Assumiamo che il piano di finanziamento, per 1'investimento di I,, fosse basato sui pro=

fith) ché le imhrese si attendevano di guadagnare se il reddito aggregato fosse stato suf=

ficiente a finanziare un investimento aagregato di ?. In realta 1'investimento agqregato

é I,, e poiché questo maggiore investimento porta ad un reddito pit alto di quello previsto,

portera anche un flusso di fondi interni di Q(I1), maggiore di quello previsto: la parte
vogudkle, BO OB qan gomaniiede wtiame o nfe,

; OAA I+ dell'investimento sara finanziata internamente. L'aumento dei profitti realizzati

frustra parzialmente il piano per finanziare attraverso i debiti 1'investimento delle

imprese e allo stesso tempo rafforza la volonta delle imprese e delle banche di finanzia=

re attraverso i debiti ulteriori incrementi dell'investimento. Per di pia, poiché i cari=

" chi di indebitamento sono inferiori al previsto, i dividendi azionari saranno maggiori

ed il orezzo delle azioni salira. |

Man mano che perd la volonta di finanziare investimenti attraverso debiti cresce e trova

appiicaz1one, la proporzione oggettiva dei CC ai Q aumenta: cosi 1 prof1tt1 lordi ( tol=

- té & gli impegni Tiquidi dovuti a debiti) cominceranno a crescere meno rapidamente del

ritmo dell'investimento e del debito. Nella ricerca di nuovi modi per finanziare 1' inves=
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implica che le esigenze di liquido a breve termine dovute ai debiti possono superare il
liguido generato dai Q: cio & dovuto soprattutto alla natura di breve termine di molti
debiti del boom, che richiedono i1 pagamento del capitale ad unritmo pit rapido d1 quel=
lo che permette il liquido generato dalle operazioni sottostanté.

Un boom, una volta iniziato, vive una vita precaria. Dipende dalla realizzazione di aspet=
tative ottimistiche circa i rendimenti, cosicché ne derivano guadagni di capitale tanto
per gli investitori in debiti ed azioni gquanto per gli investitori in beni capitale. Per
una moltitudine di possibili ragioni ( salari o costi di produzione crescenti, retroazio=
ni dei crescenti saggi di interesse sul valore di debiti a lungo termine pid vecchi, 1'al=
to costo del rimborso di debiti preesistenti ) un gran numero di unita pud essere spinto a
cercare-di raccogliere contante sfruttando la 11qu1d{té'che alcuni dei loro beni presumi=
bilmente hanno, cioé cercando di vendere beni "liquidi". Per di nit, per alcune unita il
peso dei debiti pud divenire cosi forte da costringerle a vendere o ad impegnare beni ca=
pitale. Quando questa tendenza si generalizza, i prezzi dei beni cadono a precipizio, com=

presi quelli delle azioni; e cade pure i1 prezzo di domanda corrispondente dei beni capi=

tale.
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Diagram 5.7 EFFECT OF A SHIFT IN THE P{M) FUNCTION

La figura mostra la situazione dopo una “crisi", ovvero la riconsiderazione della strut=

tura debitoria desiderabile. Con P, (M,Q) e MO di moneta il prezzo di mercato dei beni
i :

k
capitale & alto abbastanza da poten%risu1tar£. un positivo finanziamento attraverso i de=

biti. Tuttavia, la recente esperienza ha fatto si che i potenziali debitori vedano il To="
ro rischio in modo tale da desiderare solo un investimento 0I, : avviene cioé una ristrut=

turazione del bilancio nel senso di una maggiore prudenza: ad esempio, dei fondi interni

rnravicti nRR. T Favmd AnAarA mma A rttArt Tmanta A T R R Y. eawd veatn nar rimharsare debi=
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;ati saranno inferiori al previsto e, non essendo stato realizzato il miglioramento desi=
derato nei bilanci, potrd a questo punto innescarsi un processo deflazionistico debito-red=

dito a spirale.

Se Pk & la relazione che assegna il prezzo ai beni capitale, tutti i fondi interni pre=
visti saranno usati per rimborsare debiti o acquisire beni finanziari. Nella figura, il

massimo Pk: ( M,Q ) & inferiore al minimo PI' Al1'interno dell'insieme di diagrammi usa=
ti per illustrare la relazione dell'investimento, questa & una illustrazione della trap=
pola della Tiquidita. Non & richiesto, come si vede, che il saggio di interesse sul debi=
to pubblico rimanga costante mentre la massa monetaria viene accresciuta: perfino se il
saggio di interesse continua a cadere, 13 saggio di capitalizzazione aoplicato ai beni

di 1nvest1mento pud non salire a sufficienza per provocare investimenti.

ISTITUZIONI FINANZIARIE, INSTABILITA' FINANZIARIA E IL RITMO DELL‘INVESTIMENTO.

Le banche, sia commerciali che d'investimento, finanzian® e “mediano" 1'acquisizione ed

il contro]]o di beni cap1ta1e da parte delle imprese e la “proprieta" di imprese da parte
di famiglie . Nel servire le imprese, le banche f1nanz1ano i1 controllo di attivita reali;
nel servire le famiglie,esse finanziano e permettono 1'acquisizione ed i1 controllo di
attovita finanziarie. In particolare, le banche d'investimento amministrano la distribu=
2ione e quelle commerciali finanziano la proprieta delle azioni.

I banchieri wivono nello stesso clima di aspettative dei gestori di beni capitale e del=
le famig]fe che posseggono azioni e altri beni finanziari, e influiscono con tali loro
aspettative sulla possibilita di investire delle imprese che To vogliono e sulla possibi=
" 1ita di detenere azioni per le faméglie che lo vogliano. Si tratta di cio che K. chiama=
va lo "stato del credito", uno dei due fattori i1 cui indebolimento pud portare al crol=
lo del prezzo dellgazioni ( 1'altro & lo "stato della fiducia speculativa"), e condizione
necessaria (anche se, per cid che si & ora detto, non sufficiente) per una sua risalita.
Una revisione delle opinioni dei banchieri sulla quantita appropriata di risorse da impie=
qare nel finanziamento di posizioni in beni capitale non causera necessariamente una im=
mediata revisione del valore di mercato di tali beni -'specialﬁente se i rendimenti pro=
speftivi e i1 saggio di capitalizzazione non ne sono influenzati. Ma una tale revisione
de?]e opinioné dei banchieri pud avere un forte impatto sui prezzi delle azioni, e questo
perché 1'org;nizzaiione degli scambi & preordinata allo scopo di facilitare le operazioni

sulle azioni, i1 che porta ad un enorme giro di affari di questi investimenti indiretti e

ol e R #amtna wmivalitarinna Anl Tawva nroav7n A4 mercatn
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di investimento del primo capitalismo, "con la separazione tra proprieta e direzione
[de11'impresa] che prevale oggi, un nuovo fattore di grande importanza ha fatto il suo
ingresso, rendendo talvolta piu facile 1'investimento ma accrescendo talvolta grandemente
1'instabilita del sistema... le rivalutazioni giornaliere della Borsa, sebbene fatte in
primo luogo per agevolare i1 trasferimento di vecchi investimenti tra un individuo ed un
altro, inevitabilmente esercitano un'influenza decisiva sul saggio d'investimento corrente.
perché non v'é senso nel costrdre una nuova impresa ad un costo maggiore di auello al

quale una simele impresa esistente pud essere comprata... Cosi certe classi d'investimento
sono governate dalle aspettaftive medie di coloro che trattano in Borsa cosi come rivela=
to nel prezzo delle azioni @, piuttosto che attraverso le genuine aspettative dell'impren=
ditore professionista”. Cosi, man mano che 1'organizzazione dei mercati azionari si svilup=
pa, la speculazione, che K. definisce "1'attivita di prevedere la psicologia del mercato”,
prende i1 sopravvento su]T'imprésa, che K. definisce "1'attivita di prevedere i rendimenti
prospettivi dei beni capitale lungo 1'arco della ]o#gﬁ;?ta“: con le disastrose consequen=
ze a cui tale sopravvento espone il sistema economico.

Quando, per effetto di un incremento nella fiducia e nel credito, si fa luogo a maggiori
investimenti, i proprietari-de11o stock di beni capitale esistenti, la cui struttura de=
bitoria & compatibile con un precedente stato della fiducia, si- trovano a poter disporre

di un margine inutilizzato di possibilitd di indebitamento, come se avessero ottenuto mag=
giori ricévi cofrenti . Anche ‘se essi non reagiscono a questo mutato clima, i proprietari di
azioni e i potenziali proprietari di azioni a_i—pe%eﬂa4ali;pnepwie%e¢4—d4—aaign4 possono
chiedere di essere finanziati attraverso crediti per poter—aeguisire 1'acquisizione di
azioni:certamente g1i stessi cambiamenti nello stato di fiducia che influenzano i1 finan=
ziamento delle societa, influenzano il finanziamento della proprieta delle azioni (a par=
te i1 fatto che imprenditori, dirigenti e banchieri nella loro qualita di famiglie sono i
maggiori proprietari di azioni, data la distribuzione del reddito e della ricchezza che
caratterizza il capitéiismo).

11 finanziamento tanto per la produzione di beni capitale addizionalirquanto per 1'acquisto
di azioni deve venire da qualche parte. Si possono identificare due sorgenti di tale fi=
nanziamento: la creazione di moneta e la diversificazione di portafogli tra proprietari

di ricchezza, particolarmente con riferimento al possesso di moneta ma anche con riferimen=
to ad azioni e beni capitale. Le banche possono creare moneta alzando il rapporto dei de=

biti alle riserve con la sostituzione di depositi a tempo a depositi a vista e di promes=
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possono aumentare la quantita di moneta emettendo titoli di credito, ed attivando cosi
<aldi liquidi a breve termine bewmdse di altre unita. Nel contempo le banche possono di=
versificare i1 proprio portafoglio di investimento, vendendo titoli alle famiglie, alle
societa e ad intermediqri finanziari in cambio di liguido, per poter finanziare prestiti
addizionadi ét::#ﬁ;ék dal boom.

Come si vede, K. aveva ragione a ritenere" che, in generale, le banche occupano la posi=
sione chiave nella transizione da un livello pid basso ad uno pit alto di attivita".

Cosi i1 processo di un boom vede un mutamento delle strutture debitorie a tre Tivelli:

le imprese si impegnano pil pesantemente nell'indebitamento, le famiglie e~4e74mp*e5e
riducono i1 denaro contante e i beni liquidi rispetto ai loro debiti e ai loro beni fi=
nanziari non-monetari, e le banche accrescono i loro prestiti a spese del proprio porta=
foglio di titoli, specialmente governativi. Inoltre, in modo via via crescente, le banche
si affidano alla manovra delle proprie passivitd in modo da assecondare coloro che pren—
dono a prestito da loro, e le imprese debitrici si impegnano in una attiva manovra delle
proprie passivita per finanziare la propria posizione patrimoniale. L'effetto di queste
sostituzioni di portafoglio & di generare, in termini aggregati e nel breve periodo, una
curva elastica di offerta della finanza. Man mano che i1 boom si sviluppa, tale curva di
offerta di finanziamenti @ assorbita, e pud divenire meno elastica. Questo significa che
nellg stadio iniziale di un boom, le condizioni di finanziamento non cambiano molto anche
se i1 finanziamento attraverso debiti si espande rapidamente. Negli stadi piu avanzati |
del boom le condizioni di finanziamentd possono divenire rapidamente piu pesanti. Nella
misura in cui gli affar1 in precedenza sono stati finanziati con prestiti a breve termine,
tali aumenti degli oneri f1nanz1ar1 possono retroagire negativamente sul valore deqli af=
fari al momento in cui essi devono essere rifinanziati.

Nel frattempo, unita sia operative che finanziarie sviluppano impegni ad esborsi 1igquidi
che eccedono gli introiti liquidi che essi otterranno nel breve periodo dai contratti pos=
seduti o dalla gestione dei propri beni. Per ottemperare ai propri impegni, esse devono
rifinanziarsi con la vendita di loro beni o di loro debiti. Alcuni dei beni finanziari

e dei debiti hanno mercati estesi (cioé con molti partecipanti) e profondi (nel senso che
piccole concessioni di prezzo porteranno ad un forte incremento di fondi: 1n altri termi=
ni, la curva di offerta di finanziamento & assai e]astica).'A1tri mercati finanziari sono

ristretti (cioé con pochi partecipanti) e poco profondi (cosicché ogni piccolo aumento

dell'offerta condurra a forti cadute di prezzo, senza un paragonabile aumento dell'offerta
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I1 processo di deflazione dei debiti, cosi come lo ha descritto Fisher in "The Debt-Defla=

tion Theory of Great Depressions", scaturisce da due situazioni: a) i1 prezzo di domanda
dei beni capitale cosi come derivato dalla capitalizzazione di mercato delle guasi-rendite

& maggiore del prezzo di offerta, ma il rischio del debitore & cosi grande che 1'investi=

mento @ inferiore a quello che i }eme fondi interni possono finanziare:
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Diagram 6.3 BORROWER'S RISK AND DEBT DEFLATION

b) il prezzo di domanda dei beni capitale & al disotto del prezzo di offerta, cosicche

1'investimento 'tende a zero e tutti i fondi generati all'interno sono utilizzati per ri=

pagaré i debiti:
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Diagram 6.4 SUPPLY PRICE GREATER THAN DEMAND PRICE

Come si vede, i1 processo puramente finanziario di deflazione dei debiti si ripercuote

sulla domanda di beni di investimento, e, attraverso il moltiplicatore, si ripercuotera
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sumi, delle proprieta stabilizzatrici della spesa pubblica e delle tabelle fiscali, del=
1'influenza di quelle attivita monetarie che non sono i1 debito di alcuna unita, e della
banca centrale che agisce come un creditore di ultima istanza porrad termine al processo

di deflazione dei debiti e al declino del reddito che lo accompagna. Tuttavia poiché un
processo di deflazione dei debiti ha un effetto immediato e durevole sull'investimento

e sulla propensione ad indebitarsi, la recessione persistera in misura incerta e per un
periodo incerto.

Man mano che le ripercussioni soggettive della deflazione dei debiti svaniscono, che si
verifica i1 disinvestimento e che le posizioni finanziarie sono ricostituite.durante la
fase di stagnazione, la ripresa e 1'espansione ricominciano; i1 successo porta ad osare
e, poiché finanziamenti pid arrischiati agli investimenti danno buoni risultati, 1'espan=
sione, ad una velocita cresﬁente, alimenta il boom.

Percid, in un'economié capitalistica, osservava K., “Sono in misurd importante i mezzi
finanziari a regolare il ritmo del nuovo investimento", che, a sua volta, determina red=
dito e occupazione. Ma proprio i mercati degli investimenti e dei mezzi finanziari usati
per acquistare azioni e beni capitale sono i piu instabili, perché pil chiaramente fonda=
t{ su labili convenzioni. La conclusione del ragionamento finora condotto e che il passo
mancante nella teoria keynesiana corrente & 1'esplicita considerazione della finanza ca=
pitalistica all'interno di un contesto ciclico e speculativo, i1 che toglie i1 suo poten=
ziale rivo}uz%onario alla visione analitica di K.. Perché lo stesso K. abbia lasciato es=
senzialmente impliciti gli aspetti finanziari, non ci & dato saperlo: forse pef non esser=
si disancorato del tutto dallo schema del baratto e non aver compiuto il passo finale
verso 1'analisi del processo capitalistico radicato nella City e a Wall Street. E' facile
invece spiegare perché le generazioni successive non svilupparono le indicazioni che pure
erano contenute nella T.G. : la robusta finanza che fu caratteristica del ventennio post-
bellico, da un lato, e lo stimolo al reddito dovuto alla spesa pubb]icé (specie bellica)
combinato con il vincolo contro una eccessiva espansione dovuto al sistema fiscale, dal=
1'altro, hanno evitato a lungo che si manifestasse in tutta la sua portata destabilizzante

i1 peso delda finanza.

ALCUNE IMPLICAZIONI DELL'INTERPRETAZIONE ALTERNATIVA.

Introduzione.

In questo capitolo la domanda di investimenti che normalmente, in termini aggregati, Pi=

rhioda finanziamenti ecterni_. e 1a domanda di consumi. che in un primo momento pud presu=
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della scelta dei produttori e dei consumatori, una funzione di produzione o un sistema

di preferenza & combinato con un vincolo di bilancio per dare la combinazione dt beni
prodotti ed usati. Tuttavia, la domanda: "Cosa determina i vincoli di bilancio?" & ra=
ramente posta,e, se viene posta, la risposta & spesso evasiva. Al Tivello della teoria

dei prezzi, si ignora il modo in cui 1'attivita bancaria e le relazioni finanziarie in=
fluenzano la spesa. Poiché la domanda effettiva di produzione corrente da parte di un
settore & determinata non solo dai flussi correnti di reddito e dai finanziamenti ester=
ni correnti ma anche dagli impegni di pagamenti liquidi del settore, dovuti al debito
contratto in passato, 1'interpretazione alternativa pud essere riagsunta come una teoria
della determinazione dei vincoli di bilancio. La teoria della det¢EQnazione dei vincoli

di bilancio precede logicamente la teoria della scelta di particolari articoli di investi=
mento e di consumo.

11 nostro modello del processo di investimento si incentrava su due mercati e sul modo

in cui essi sono collegati dalla finanza. Un mercato determinava il prezzo di domanda dei
beni capitale, 1'altro ci dava il prezzo di offerta della produzione di beni di investi=
mento, ed 1 mercati finanziari collegavano i due determinando sia “la posizione della
scheda che ci da il prezzo di domanda dei beni capitale sia le cqndizﬁoni alle qua}i
1'acquisto di beni di 1nvestimehto pud essere finanziato. Nel ragionamento condotto fi=
no a questo punto, la prima scheda si spostava per 1'influenza esercitata dallincertez=
za e dagli svi]uppi del mercato finanziario sulle possibilita e preferenze di portafoglio,
mentre si assumeva come fissa la scheda della produzione di beni di investimento. ln que=
sto capitolo studieremo come la scheda della produzione‘di beni di investimento si sposta
quando cambiano i1 saggio dei salari monetari e cid cHe K. chiamava costi di utilizzazio=
ne, e applicheremo i nostri risultati a processi deflazionistici e inflazionistici.

La teoria dei vincoli di bilancio.

Per un'economia in cui la domanda pubblica e quella estera possano essere ignorate, la
domanda totale finale, o reddito, & uguale alla somma della domanda di consumi e di inve=
stimenti: Y = C + I. E' questa domanda aggregata che entra nell'inverso della funzione

di offerta per determinare il 1ivello di occupazione. _

La domanda di consumi & passiva:'essa dipende soprattutto dal reddito: C = C (Y). IL red=
dito, alltinterno di un'ecohomia privata e chiusa, & uguale ai salari pid i profitti. As=
sumiamo che i1 consumo dei lavoratori sia uguali ai loro salari: questa assunzione non e

obbligatoria - & solo conveniente.



1

U

pagare dividendi e interessi. I guadagni trattenut1 sono i fondi interni ( i 6 di cui

nella discussione precedente) che possono essere utilizzati insieme con i fondi ottenuti
in prestito per finanziare 1'acquisto di beni capitale addizionale - dallo stock dei be=
ni capitale esistenti o dalla produzione di nuovi beni capitale. I dividendi e gli inte=
ressi pagati dalle imprese, D (uguale a Q - 6), sono redditi delle famiglie che possono
finanziare la domanda per consumi. Assumiamo che una porzione di questi introiti finanzia=
ri sia cosi utilizzata e che i1 resto sia usato per acquistare attivita finanziarie.
I guadagni lordi meno le tasse e il pagamento degli interessi sono i guadagni trattenuti,
i 6 di cui nella discussione precedente. Essi diventano la base per il finanziamento del=
1'investimento attraverso 1'indebitamento, 0 alternativamente sono disponibili per abbas=
sare il livello dei debiti pendenti o per fare investimenti finanziari. Cosi, la domanda
di 1nvest1ment1 cons1ste di due parti, 1' ‘ammontare che puo essere finanziato con fondi in=
terni e 1'ammontare che & finanziato da debiti. I1 vincolo di bilancio per 1’ investimento
I1=(4+A) Qs A> 0 in una normale espansione

AD» 0 in un boom

A< 0 in una recessione

A & 0 in una deflazione dei debiti
dove A é_un multiplo variabile dei guadagni trattenuti che misura la proporzione dei de=
biti (i simboli, > e K indicano "molto" maggiore e "molto” minore) : A ﬁ g i1 finanziamen=
to esternb. '
11 vincolo di bilancio per la spesa in consumo delle famiglie &: C = W +<D
dove « & la proporzione spesa del reddito delle famiglie derivante dal possesso di capi=
tale.
I1 vincolo totale di bilancio & la somma dei bilanci del consumo e dell'investimento:
Y=w+<.D+(1+,\)6.
Del reddito che le famiglie percepiscono ( 4 -« )Dnon & usato per finanziare il consumo .
Attraverso 1'intermediazione, una qualche porzione del risparmio delle famiglie & reso
d1spon1b11e per finanziare 1'investimento, che noi indicheremo come u (4 -a) D: cosi
(4-u) (1-«)Deéladomanda incrementale di moneta per motivi di portafoglio, che
possiamo assumere pari a quella media per motivi di portafoglio; u & una variabile colle=
gata sia allo stato di incertezza sia al saggio di interesse sui'presfiti monetari.

Se 6>LJ( 1 -+) D, allora in parte 1'investimento dovra essere finanziato in modo diverso

‘dalla intermediazione dei risparmi delle famiglie. Questo eccesso Eiﬁ w4 ] di

(2]}
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di un incremento nell'offerta di moneta e una diminuzione della moneta detenuta nei por=
tafogli. Ma i1 modo in cui 1'offerta di moneta reagisce alla domanda di finanziamenti ed
il modo in cui i portafogli reagiscono alle condizioni del mercato finanziario (cosi co=
me il modo in cui 1'utilizzazione dei fondi interni reagisce ai mutamenti dell'incertez=
za e delle condizioni del mercato finanziario) sono il nucleo della teoria keynesiana del=
1'investimento.

Se traduciamo le relazioni contabili che abbiamo appena esaminato nell'arbitraria anali=
si ex-ante-ex-post che & talvolta usata nell'esposizione dei modelli aggregati semplici,
possiamo esaminare un po pil da vicino come 1'investimento e le variazioni della moneta
determinano i1 livello del reddito. Scriviamo i1 consumo previsto ad ogni data, t, come
dovuto al reddito che nel periodo precedente le famiglie hanno ricevuto sotto forma di
salari e di proventi da capifa1e,

C, ex ante = wt_iw?a.Dt_i

e 1'investimento previsto come guadagni trattenuti pil un fattore finanziario esterno,

A y ;
Lt ex ante (1+a) Qt_1 cosicche
= e 0 3
Yt ex ante wt-i Dt_1+ Qt-1 Qt-i
Poiche

3 A
Yl ox post . Ht—i i Dt-i ViR

quando «D, + AQ. >D

2 -1 =

"¢ ex ante Yt~1 ex post t-14

ovvero

AQt_i>( 1-a) Dt-f

Cosi, percheé il reddito cresca, 1'investimento finanziato esternamente deve eccedere i
risparmi delle famiglie. Poiché la percentuale u del risparmio delle famiglie si presus=
me disponibile per finanziare 1'investimento, abbiamo che

)\Qt_i =AM +u(1-a) Bels

cosicchéAMt}(‘l &) D -u(1-4)0

t= t-4

S e SR

t-1 i

R Onat
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Cid che abbiamo a questo punto & 1'ossatura di un modello nel quale 1'andamento del red=
dito, nel senso di vincolo di bilancio aggregato, dipende fondamentalmente da due fenome=
ni. la determinazione della domanda totale di investimento, ( 1 +A) 6, e i1 finanziamen=
to esterno dell'investimento attraverso variazioni monetarie, & M. Cosi, sono le opinio=
ni degli uomini d'affari e dei banchieri sulle relazioni finanziarie appropriate che de=
terminano i1 livello della domanda aggregata e della occupazione. Queste onin‘on’ sono
volubili, rispondenti al passato dell'economia, ed ecse ~ambiano man mano che 1'economia
attraversa i vari stati che coratterizzano il capitalismo: boom, crisi, deflazione dei
debiti, stagnazione ed espansione relativamente stabile ;

Deflavione ed inflazione in un'economia con finanza capitalistica.

Fino a questo punto, ci siamo concentrati sul mode in ~ui ?'incertezza influenza la posi¥
zione del rapporto che determina 1ﬂprezzo di domanda dei beni capitale e la misura in cui
fondi interni e ricchezza netta vengono mobilitati. La funzione di offerta della produzio=
ne di beni di investimento e stata ussunta come fissa. Ora noi esamineremo come i salari
monetari o ci? che K. chiamava costi di utilizzazione determinano la prsiziore della fun=
zione di offerta della produzione 4i beni di investimento sul piano: prezzi dell'invasti=
mentc, quartita dell'invegtirentc. K. vide nel saggio dei salari monetari e nel costo del=
le utilizzazioni le determinanti della posizione della scheda di offerta della produzio=
ne, cosicché variazioni in questi costi sono la determinante immediata del livello dei
prezzi. Inoftre, in un mondo in cui i1 passato ed il futuro sono sempre presenti sotto
forma di impegni finanziari ereditati e correntemente creati, le deflazioni e le inflazio=
ni dei salari sono processi destabilizzanti che si autocalimentano. Cosi, per esempio, la
deflazione dei salari, spesse proposta come rimedio alla disoccupazione dagli economisti
classici e che @ gelosamente custodita negli effetti di bilancio reale della sintesi neo=
classica, tendenzialmente rendera la disoccupazione pil grave, invece di allegerirla.

G141 introiti derivanti dalla produzione possono essere divisi in tre componenti: costi

del lavoro, costi degli acquisti di materie prime, drendite guadagnate dai beni capitale.
Nel déterminare,il prezzo di offerta per la sua produzione, un imprenditore vorra che
questo prezzo ecceda i costi marginali del lavoro pit i costi marginali del]é materie
prime di qualche misura. Questa‘misura o minima quasi-rendita attesa accettabile € cio

che K. chiamava costi di utilizzazione, cioé " la riduzione di valore dell'attrezzatura
dovuta alla sua utilizzazione rispetto alla sua mancata utilizzazione... Deve essere pers

cio determinato calcolando i1 valore attuale del méggior reddito atteso che potrebbe ot=
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profitto normale o atteso nella determinazione del prezzo di offerta. L'assunzione sot=
tostante la dottrina del costo di utilizzazione & che se un buon capitale & usato nella
produzione oggi, non sara disponibile per produrre a qualche data futura. Inoltre, si as=
sume che a qualche data futura, i beni capitale del tipo correntemente in uso saranno
prodotti, e questo avra luogo solo se le quasi-rendite che ci si attende da questo bene
capitale, scontate ad un saggio di interesse positivo, eccedono i1 prezzo di offerta del
bene capitale. L'aspettativa & che se i servizi di un bene capitale non sono usati 0ggi
essi guadagneranno queste quasi-rendite in futuro. I1 valore presente di queste guasi-ren-
dite future & la quasi-rendita minima accettabile oggi, e i1 prezzo di offerta della pro=
duzione includerad questo ricavo. La quasi-rendita minima accettabile & determinata dal
livello delle quasi-rendite che causeranno la produzione di beni di investimento, dalla
data futura attesa in cui queste guasi-rendite saranno guadagnate, e dal saggio di scon=
to applicato alla qUasi-rendita attesa. Si noti che se un'impresa & nei guai per mancan=
za di quuido, i1 saggio di sconto applicato ai futuri ricavi sara molto alto e, di con=
seguenza, qualsiasi quasi rendita positiva corrente portera all'uso dei beni capitale.

La scheda di offerta della produzione riflette non solo il comportamento ciclico dell'e=
conomia ma anche il clima finanziario corrente.

" Se un bene capitale non si logora con 1'uso (come la "terra" ricardiana), allora & un be=
ne di pura rendita, nel senso che il reddito atteso e i1 costo di sostituzione non deter=
minano 1'ammontare dei servizi offerti. Questa pura rendita deriva dalla scarsita del be=
ne. I beni capitale sono relativamente scarsi, é questa loro scarsitd varia a seconda del=
Tostdto ciclicd in cul 1'economia si trova; tuttavia, poiché essi si logorano con 1'uso,
la quasi-rendita che si prevede di ottenere da loro mes muf%gsere sufficiente a coprire
il costo di tale logorio: da tale quasi-rendita percio dipende 1'ammontare di beni capi=
tale che saranno tenuti inutilizzati. La fondamentale disoccupazione & quella dei beni
capitale.

Se assumiamo proporzioni fisse nella produzione, 1'ammontare dei servizi del capitale che
gli 1mprend1tor1 vogliono utilizzare determina anche 1' ammontare de1la forza lavoro che
essi vogliono impiegare. Mentre i servizi del capitale non usati oggi saranno disponibi=
11 domani, i servizi del lavoro non usati sono persi per sempre. La disoccupazione cicli=
ca & dovuta piu al fatto che 1a domanda: totale & insufficiente a fornire quasi-rendite

abbastanza consistenti che al fatto che i salari non rispettino una gualche misura.

La eccessiva offerta di lavoro quando i servizi del capitale sono inutilizzati, dovrebbe,
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le entrate salariali per ogni volume di occupazione.Un declino nei salari monetari abbas=
sa anche i costi attesi di sostituzione dei beni capitale alla data in cui ci si aspetta
di eliminare 1'eccesso di questi ultimi. Percid, se il saggio di sconto non cambia, Ta
componente costo delle utilizzazioni delprezzo di offerta cadra anch'essa. Se 1'ammon=
tare in dollari dell'acquisto di beni di investimento finanziati da cambiamenti monetari
(AM), non cambia, allora 1'investimento reale pud ben crescere. Questo aumento dell'in=
vestimento reale, accrescera, attraverso il moltiplicatore,il reddito, fino a che si rag=
giunge i1 reddito al quale i risparmi tratti dai dividendi e interessi uguagliano il nuo=
vo investimento. :

L'assunzione determinante nel surriportato ragionamento & che la domanda di beni di inve=
stimento finanziata da cambiamenti monetari non declina al declinare del saggio dei sala=
ri monetari. Saggi salariali in declino significa che, se i lavoratori devono comprare

lo stesso prodotto reale, le quasi-rendite dovranno cadere insieme ai salari. Tuttavia,
poiché trattiamo di un'economia dove esistono debiti, e quelli gia contratti non declina=
no al declinare di salari e quasi-rendite (e sono queste ultime che devono permettere di
fronteggiareri debiti), i1 peso reale dei debiti aumenterd; corrispondentemente diminuira
la disponibilitd ad indebitarsi per finanziare gli investimenti, e questi ultimi cadran=
no. Inoltre, con la caduta dei prezzi e dei salari, si spande la convinzione che si pos=
sono fare guadagni sul capitale detenendo moneta: la velocita tenderda a scendere. Come

si vede una-deflazione dei salari porta ad una caduta dell'investimento reale al di sot=
to del livello al quale esisteva 1'iniziale eccesso di offerta di forza lavoro.

In un'economia in cui il bisogno di mantenere approssimativamente i1 pieno impiego & pre=
so sul serio dalle autorita, e-dove la strategié di fondo della politica di pieno impie=
go @ il sostegno all'investimento privato, un aﬂmento_de1 prezzo di offerta dei beni di
investimento, dovuto a Wn aumento nei salari monetari delle industrie che producono beni
di investimento, produrrd un equivalente aumento di tutti i prezzi e salari monetari, cioe
un processo inflazionistico.

Infatti per sostenere 1'investimento privato di fronte a spostamenti verso 1'alto della
scheda di offerta dei beni d'investimento, & necessario che o le quasi-rendite attese cre=
scano o il saggio di sconto applicabile a queste cada. Come abbiamo notato pil sopra, quan=
do un'economia sostiene i1 pieno impiego per un certo tempo, entrambe queste reazioni si

verificano, dal momento che ci si aspetta che le quasi-rendite future saranno in media

niil amnie e nifn sucure. Tnttavia nna ualta rhe 1'imnattn cirldicrn ecnlle Anaci-rendite ats=
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essere compensati da un aumento delle quasi-rendite in gquanto porzione del reddito di
pieno impiego o in gquanto risultato del costante rialzo percentuale dei prezzi rispetto
ai costi crescenti del 1av6ro nell'intera produzione. Poiché vi sono 1imiti alla misura
in cui le quasi-rendite possono essere accresciute come porzione del reddito, gli aumen=
ti dei costi del lavoro nella produzione dei beni di investimento in un'economia di pie=
no impiego devono essere ratificati da un'inflazione generalizzata.

Ed & solo cosi che il crescente indebitamento delle imprese verso le banche per finanzia=
re 1'investimento pud essere affrontato: nella fiducia che le quasi-rendite cresceranno,
cioé che vi sara inflazione.

La figura illustra gii effetti che i salari crescenti nelle industrie di be&i di investi=

mento producono sull'investimento.
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Diagram 7.1 MONEY WAGES IN - INVESTMENT GOODS AND
INVESTMENT

Con la curva iniziale di offerta di beni di investimento, St - Si’ pud essere finanziata
internamente una quantita T; di investimento e presumibilmente avra luogo un investimento
I1 con Ti S finanziato dall'esterno. Se i salari nel settore dei beni di investi=
mento salgono a tal punto che la scheda di offerta diventi Sg - SL, allore, con fondi in=
terni @1 5 f; pud essere finanziato internamente, e presumibilmente 1'investimento tota=
e sara TL. se l, & T'ammontafe di investimento richiesto dal pieno impiego, allora per
mantenere quest'ultimo il prezzo dei beni cdpitale dovréd salire al di sopra di Pk’ e que=
sto si verifichera solo se o i saggi di interesse cadranno o le quasi-rendite attese au=

menteranno.

- + - - 3 3 *: . A i :
Questo percheé se I, deve essere raggiunto con fondi interni ristretti a Q,, 1 'ammontare

dell'investimento finanziatd esternamente dovra crescere da IL - flrde]la situazione ini=
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| 'aumento del valore monetario dell'investimento finanziato con 1'indebitamento e 1'au=
mento nell'offerta di moneta rispetto al valore dei beni capitale significa che la doman=
da per 1 beni di consumo e la domanda di lavoro nel settore dei beni di consumo aumentas=
no. Cid conduce a salari pia elevati nonché a quasi-rendite piu elevate in tale settore:
un processo inflazionistico generalizzato prende cosi 1'avvio, e il risultato & uno spo=
stamento verso 1'alto della relazione P, che diverra Pk (K,ﬁg.

Se 1o stimolo monetario non & sufficiente a provocare 1'ammontare desiderato di investi=
mento, allora si rendera necessaria una qualche combinazione di spesa pubblica o di sgra=
vi fiscali. Poiché in entrambi i casi si trattera di misure attivatrici dell'investimen=
to, porteranno con sé il finanziamento attraverso 1'indebitamento e la creazione di mone=
ta, cioé un processo che pur esso alimenta la domanda di lavoro nel settore dei beni di
consumo e tende ad elevare i salari in tale settore. Cosi, in ogni caso, un iniziale im=
pulso inflazionistico nelle industrie produttrici di beni di investimento dovra propagarsi
a tutta 1'economia. Percid, ogni politica antiflazionistica che voglia risultare effica=
ce richiedera controlli istituzionali sulle variazioni dei salari monetari in questo set=

tore chiave.

Sintesi complessiva dellinterpretazione alternativa.

11 boom & uno-stato transitorio dell'economia capitalistica, cioé contiene in sé le cau=
se della sua fine: la base debitoria si accresce ad un ritmo crescente mentre sotto di
essa le fondamenta, ciod i rendimenti prospettivi dei beni capitale, sono, nel migliore
dei casi, vincolati ad un ritmo costante di crescita in termini reali a causa della tecno=
logia e della limitata possibilita di comprimere i salari reali dei lavoratori: cosi le
quasi-rendite realizzate diventano una fonte insufficiente di liquido rispetto a cio che

& richiesto dall'indebitamento.

Frattanto 1'ingegno dei banchieri si concentra nel mobilitare ogni possibile fonte di con=
tante ozioso, trasformandola in fonte di finanziamento per operazioni reali o portafoqli.
finanziari: tende percid a svilupparsi una struttura debitoria articolata in pagamenti

e incassi sempre pit ravvicinati, e nella quale una porzione sempre crescente di unita

& costretta a rifinanziare i debiti alla loro scadenza. Cosi le unitd diventano sempre

pit dipendenti dal normale funzionamento del mercato finanziario oltre che da quello dei
mercati dei prodotti e dei fattori. Un violento cambiamento si verifica quéndo cade la

possibilitd di rifinanziamento: si hanno allora una caduta improvvisa nella funzione Pk(M)

o un brisen aumento del rischio del debitore e del creditore. A questo punto 1'investimen=
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8.- FILOSOFIA SOCIALE E POLITICA ECONOMICA.

Introduzione.

La "filosofia sociale" sottostante alla visione economica di K. e riassunta nell'ultimo
capitolo della T.G., ma gia si trova espressa in altri suoi precedenti interventi. Infat=
ti, la T.G. pud esser vista come una razionalizzazione sul piano della teoria economica
di visioni alle quali gia K. era stato condotto dalla sua etica e dal suo intuito, pur
essendo ancora un economista "classico".

Filosofia sociale.

Negli anni '20, K. si considerava un uomo di sinistra, anche se egli non condivideva né le
posizioni dell'ala comunista né quelle dell'ala tradeunionista del Partito Laburista in=
glese; egli simpatizzava con le aspirazioni dei socialisti del partito, anche se si mani=
festava a dir poco scettico sull'efficacia delle tecniche da loro favorite.

Una decina d'anni prima della T.G. egli, vicino al Partito Liberale, auspicava una sempre
pili stretta collaborazione tra 1"bensatori costruttivi" del Partito Laburista e di quel=
lo Liberale ( fra i quali senz'altro includeva se stesso )=

I1 suo attegiamento in questo periodo pud essere caratterizzato come un simpatizzare per
un socialismo umano, decentrato, una simpatia temperata dalla disciplina di un economista.
Per K. nel 1926 i1 problama politico era "combinare tre cose: efficienza economica, giu=
stizia sociale, e liberta individuale" ( "Liberalism and Labour" ): & lo stesso tema trat=
tatornell‘u1timo capitolo della T.G.. Per realizzare questo obbiettivo K. propeone un pro=
grammé fondato su: socializzazione dell'investimento, intervento per incidere sulla distri=
buzione del reddito, e un meccanismo decentrato di mercato , ed inteso a consentire 1'ag=
giustamento reciproco della propensione al consumo e del1'incentivo ad investire. E difen=
de questo programma come "i1 solo mezzo praticabile per evitare la completa distrlizione
delle esistenti forme economiche e al tempo stesso come condizione di un buon funz%onémen=
to dell'iniziativa privata". Cosi, K. sceglieva i1 capitalismo, sebbene non senza consi=
derevoli dubbi sulle sue virtd, e sotto la condizione dell'avvio di significative riforme.

Implicazioni di politica economica: a) la distribuzione del reddito.

Oltre alla mancata realizzazione della piena occupazione, 1'altro difetto fondamentale

del capitalismo & per K. la "arbitraria e disuguale distribuzione del reddito e della ric=
chezza": egli ne confuta la giustificazione sul térreno economico (la necessita di promuo=
vere il risparmio), soggiungendo poi che " c'é una giustificazione psicologica e sociale

per significative disuguaglianze nei redditi e nella ricchezza, ma non per disparita cosi
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ma la disuguaglianza del reddito derivante da "puro" possesso di capitale (i1 reddito dei
redntiers) come non desiderabile. Per i1 controllo sui differenziali di reddito, allo
scopo di eliminare guanto vi & di oppressivo nella distribuzione del reddito del capita=
lismo, K. indicava la imposizione diretta sul reddito e sulle successioni.

Una migliore distribuzione del reddito, aumentando la propensioRe al consumo, avrebbe per
K. piad facilmente portato alla piena occupazione: questa avrebbe progressivamente condot=
to ad una tale accumulazione di capitale che la domanda per quest'ultimo sarebbe caduta

a livelli molto bassi: sarebbe cioé venuta meno 1a scarsita del capitale ovvero la fonte
stessa del potere del capitalista. E' cosi che K. si figurava che sarebbe avvenuta 1'"eu=
tanasia del rentier".

Sottostante al credo di K. che i1 capitale possa smettere di essere scarso c'era la sua
teoria deﬁ bisogni umani, impregnata dell'ottimismo del1'illuminismo eduardiano dei suoi
giovani anni, in base al quale, una volta eliminate le forti speréquazioni sociali, 1
rimanenti modesti differenzié1i nei redditi privati disponibili nonavrebbero impedito il
raggiungimento delle vere soddisfazioni umane, anche da parte dei pit poveri. K. infatti
sosteneva ("Prospettive per i nostri nipoti") che i bisogni umani vanno divisi "in due
categorie: quei bisogni che sono assoluti nel senso che 1i avvertiamo quali che siano

le condizioni degli esseri umani nostri simili, e quelli relativi, nel senso che esisto=
no solo in quanto la soddisfazione di essi ci eleva, ci fa sentire superiore ai nostri
simili. I bisbgni della seconda categoria, quelli che soddisfano 11 desiderio di superio=
rita, possono davvero essere inesauribili poiché quanto piu alto e il 1livello generale,
tanto maggiori diventano." I1 che non & altrettanto vero dei bisogni assoluti: qui potrem=
mo raggiungere presto, forse mo]to pit presto di quanto crediamo, i1 momento in cui questi
bisogni risultano sodd1sfatt1 nel senso che preferiamo dedicare le restanti energ1e a sco=
pi non economici®.

assolutL )

Effettivamente la soddisfazione dei bisogni economici<di tutti (cibo, alloggio, ed altri
beni essenziali alla vita e alla salute) rientrano nell'ambito della capacita dei paesi
ricchi contemporanei (U.S.A. ed Europa occidentale). Eppure'i1 capitale continua ad esse=
re scarso , e cosi a richiedere forti compensi: 1'eutanasia del rentier sembra sembra non
esser in vista in alcun luogo. Perche?

Una ragione & che quelli che K. chiamava bisogni relativi sono cresciuti, e la direzione

che questi bisogni relativi (specie sotto la spinta della pubblicita ) hanno preso richie=

de forti risorse di capitale. Le energie che per K. avrebbero dovuto indirizzarsi verso
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1uti . K. generalizzd indebitamente indebitamente le sue preferenze personali: i ricchi
<i sono rivolti al consumo di .beni ad alta intensita di capitale e i1 loro esempio @ sta=
to sequito dai meno ricchi. E' 1la distribuzione del reddito associata con la scarsita del
capitale che pud aver dato il modello di consumo che ha portato ad una permanente scarsi=
ta di capitale. Per raggiungare 1'eutanasia del rentier, pud esser necessario prima rag=
giungere la distribuzione del reddito che K. sosteneva sarebbe esistita dopo il raggiun=
gimento dell'eutanasia.

Un'altra ragione che pud spiegare il mancato declino del reddito da capitale nel periodo
post-bellico & la struttura dei programmi governativi che sono stati sviluppati. per man=
tenere i1 pieno impiego. Durante la 27Guerra Mondiale si sviluppd una serie di meccanismi
contrattya}i tramite i quali si utilizzavano attrezzature private per la produzione di
materia]gﬁgﬁﬁeI dopoguerra, questo sistema di contratti & stato mantenuto in piedi, sia
per la produzione di equipaggiamenti militari sia per la produzione di beni pil orienta=
ti verso scopi civili. Questi contratti consentono sempre un sostanzioso margine di pro=
fitto per i contraenti. Non solo Ta struttura post-bellica designata a sostenere il red=
dito & stata fortemente orientata verso i bisogni militari, che sono ad alto consumo di
capitale, ma la struttura sociale di queste politiche ha teso a sovvenzionare il reddito
da, capitale. Per di piu, poiché la combinazione della domanda dell'esercito e degli sche=
mi assai pid ampi di trasferimenti alle famiglie richiede un pesante carico fiscale,sono
disponibili misure fiscé1i designate a sostenere il reddito'da capitale; e, nella linea
globalmente conservatrice della politica post-bellica, esse sono state usate.

E' ben possibile che 1'eutanasia del rentier nella forma di cui parlava K. richieda pre=
ventivi 1imiti alla crescita dei bjsogni relativi, e che la limitazione alla crescita di
tali bisogni richieda a sua volta una distribuzione del reddito basata su di un reddito
da capitale basso o nullo, cioé sulla preventiva eutanasia del rentier.

In aggiunta alla necessita di disciplinare e dirigere i bisogni, K. sosteneva che vi sono
due precondizioni che devono essere soddisfatte per saturare 1'economia di capitale e pro=
vocare 1'eutanasia del rentier: evitare la guerra e stabilizzare la popolazione. La guer=
ra distrugge 1'equipaggiamento di capitale. La corsa agli armamenti apparentemente senza
fine durata dal periodo post-bellico ad oggi equivale ad una guerra, sul piano economico:
si tratta di una produzione non solo caratterizzata da alta intensita di capita]e; ma

anche da una répida obsolescenza delle attrezzature di capitale a causa dello sviluppo

di armamenti sempre pii sofisticati. La successione di sistemi di armamenti & stata equi=
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la npopolazione nei paesi ricchi, che ha portato ad un bisogno di accumulazione di capi=
tale per fornire strumenti per la popolazione crescente.-Una minore crescita della popo=
lazione, perfino in presenza di rapidi mutamenti tecnologici, tenderebbe ad abbassare il
bisogno di accumulare e porterebbe ad una riduzione dei rendimenti del capitale.

Dundue nessuno dei prerequisiti dell'eutanasia del rentier intravisto da K. si é verifi=
cato: né i1 raggiungimento preventivo di uno stato di bisogni disciplinati, neé una popo=
lazione stabile, né un sollievo dagli oneri della guerra, € dei tre il primo & probabil=
mente i1 piG lontano dal realizzarsi.

b) la socializzazione dell'investimento.

K. defini la sua teoria "moderatamente conservatr1ce nelle sue implicazioni", perche una
volta che una saggia po11tica relativa agli investimenti abbia assicurato il pieno impie=
go - e in tale politica egli faceva rientrare una "estesa socializzazione dell'investimen=
to" - e una saggia politica relativa all'imposizione diretta abbia ass1curato una ragio=
nevole distribuzione del reddito, egli riteneva che il meccanismo del mercato potesse es=
ser lasciato libero di operare. C'@ un'apparente incongruenza nel credo di K. nella neces=
<itad di socializzare 1'investimento per raggiungere la piena océupazione e 1'opinione che
i1 mercato fa bene il suo lavoro di allocazione delle risorse cosicché se ne pud lascia=
re ai privati il controllo e la proorieta. In parte questa incongruenza pud essere risolta
se si inquadrano le opinioni di K. nel contesto del tempo in cui furono enunciate e nella
discussione allora corrente. Negli anni '30, nel furoreggiare della grande depressione,

il socialismo occupava una posizione importante tra le possibili soluzioni della crisi;
ma al contempo la Russia di Stalin faceva orrore a molti, cosicché si dibatteva se il so=
cialismo avesse tendenze intrinsecamente totalitarie. Al principio degli anni '30 econo=
misti con simpatie socialiste scrivevano di "socialismo di mercato" e di vari sistemi mfsti
in cui i colossi dell'economia erano socia1izzatfmentre il resto dell'economia rimaneva
privato. Tali soluzioni sono in Tinea teorica coerenti con la prospettiva di K. di realiz=
zare i1 doppio scopo del pieno impiego (o quasi) e 1'eliminazione o la radicale riduzione
dei redditi privati derivanti dal possesso di ricchezza.

Tuttavia, se non si prese il sentiero socialista quando si ass1m11arono le lezioni di K.

e le se applicd nel periodo post-be11ico' la lezione che & stata accettata (in parte per=
ché la politica del tempo di guerra riusci a stabilire la piena occupazione) & che un for=
te settore pubblicg in parte finanziato da deficit, pud consentire di raggiungere e soste=

nere il pieno impiego (o quasi) : quindi, si dedusse, non c'é alcun bisogno dj socializ=
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delle tabelle fiscali divenne uno strumento per sovvenzionare (cioé far espandere) 0 tas=
sare (cioe limitare)varie attivita. Poiche i1 divario tra il consumo di pieno impiego
(anche facendo posto a schemi di trasferimento alle famiglie) e la oroduzione di pieno
impiego deve essere riempito o con la spesa pubblica o con 1'investimento privato per
raggiungere il pieno impiego, sono state insinuate nel sistema fiscale e di spesa misure
per stimolare 1'investimento aumentando la profittabilita. Cosi @ stata creata un'economia
ad alti profitti e ad alti investimenti, in cui le politiche fiscali e di spesa pubblica
sono valutate sulla base del loro impatto sull'investimento privato piuttosto che suila
base del loro impatto sul consumo o della loro giustizia con riferimento alla distribu=
zione del reddito. La politica del pieno impiego ha ricevuto una colorazione conservatri=
ce, creando qualcosa che pud esser ben definito "socialismo per i ricchi".Tuttavia, man
mano che gli schemi fiscali per stimolare 1'investimento influenzano 1a distribuzione del
reddito in favore defi settori piu fisparmiatori, si sviluppa un processo in cui per soste=
nere il pieno impiego sono richiesti investimenti sempre maggiori e stimoli sempre maqggio=
ri sotto forma di profitti e sussidi all'investimento.

Cosi, 1'economia si & evoluta in netto contrasto con 1'idea difesa da K., secdndo il qua=
le 1'azione governativa, al di fuori del settore dell'investimento socializzato, deve es=
sere principalmente diretta ad accrescere le propensioni al consumo, in primo luogo attra=
verso politiche che mirino ad una pil equa distribuzione del reddito. Forse la famosa fra=
se di K. che “1é idee di economisti e di filosofi politici... sono pil potenti di quanto
si creda comunemente. In realtd il mondo & governato da poche cose all'infuori di quelle”
deve essere corretta nel senso che il processo politico seleziona tra le idee solo quel=

le che sono in sintonia con gli interessi dei ricchi e dei potenti.

IMPLICAZIONI DI POLITICA ECONOMICA DELL'INTERPRETAZIONE ALTERNATIVA.

G1i economisti che negli anni '60 si autoproclamavano keynesiani e affermavano che grazie
alle po]ﬁtiche monetarie e fiscali da loro suggerite i1 ciclo economico era stato elimina=

to negli'Stéti Uniti, facevano uso di un modello che non solo violava lo spirito e la sostan=
;a della T.G., ma impediva loro di comprendere i1 sistema economico che cercavano di ana]fz:
sare. 11 modello da loro usato ignorava la finanza e 1'incertezza ed era percid incapace

di introdurre la speculazﬁone come determinante prossima del comportamento del sistema,
ragion per cui esso implicava che i. processi dinamici dell'economia conducessero ad una
crescita stabile piuttosto che a cicli. ‘

T1 comportamento del sigtema durante la prima meta degli anni '60 sembrd convalidare le
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gnifica che 1'obbiettivo immediato di questo periodo era di provocare saggi di profitto
elevati e crescenti. Questo fu raggiunto grazie alla stabile espansione dei primi degli
anni '60, agli accorgimenti fiscali e alle sovvenzioni, che tutti insieme causarono un
forte boom dell'investimento a meta degli anni '60. Questo fu reso possibile da un aumen=
to della speculazione da parte delle imprese sia finanziarie che non finanziarie. Di con=
seguenza, la proporzione dell'indebitamento privato rispetto ai redditi privati crebbe,

e quindi un numero crescente di unita divenne dipendente dal"normale” funzionamento dei
mercati finanziari. La lunga espansione degli anni '60 trasformd un sistema finanziario
robusto in un sistema fragile, cosicché stocks che prima avrebbero potuto essere assorbi=
ti facilmente provocarono incipienti crisi finanziarie nel 1966 e nel 1969- ?O In entram=
bi i casi una pronta azione del Sistema della Riserva Federale evitd che la crisi generas=
se un processo di deflazione dei debiti in grande scala. Tuttavia questo avvenne a costo
di accelerato aumento dell'offerta di moneta, oltre che della politica fiscale di fondo
del governo. Questi due fattori, perd, hanno evidentemente potuto solo cambiare la for=
ma del ciclo economico -diminuendo intensita e durata delle recessioni - ma non lo hanno
eliminato:; & anche evidente che 1'economia si comporta in modo assai diverso con un siste=
ma finanziario fragile piuttosto che con uno robusto ( e la robustezza del sistema fi=
nanziario degli anni '50 e dei primi degli anni '60 pud esser vista come un Caso della
storia, dovuto al residuo finanziario della2Guerra Mondiale accumulatosi subito dopo una
grande depressione ). Pressioni inflazionistiche sostenute e accelerate si manifestarono
per la prima volta nel [966 e sono continuate fino ad 0ggi: esse sono dovute in parte al
modo in cui la Riserva Federale & costretta dalla minaccia di crisi finanziarie e defla=
zioni dei debiti a sostenere un rapido aumento del1'offerta di moneta; in parte al modo

in cui sono determinati i saggi dei salari monetari.

L'analisi keynesidna, specie ne}]a formulazione alternativa, & istituzionale, nel senso
che consente al modo in cui si crea la moneta, si finanzia 1'investimento, e si determi=
nano i salari monetari di influenzare il corso degli eventi. A11'interno del nogtro model=
lo keynesiano alternativo, se 51 impone all‘'economia un ritmo crescente di incrementi sa=
lariali, specialmente dei lavoratori impiegati nella produzione di beni d' investimento,

se gli usi finanziari sono tali che la domanda di finanziamenti per gli investimenti pro=
vochera un'offerta di finanziamenti, se la Riserva Federale e costretta dalla necessita

ad evitare crisi e deflazioni dei debiti, e se la-politica fiscale del governo porta ad

un alto livello di occupazione, allora i prezzi saliranno allo stesso ritmo accelerato
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dai successivi aumenti dei prezzi, i datori di lavoro oppongono meno resistenza a nuov i

aumenti.
Un processo inflazionistico € particolarmente probabile se i sindacati sono forti nel set=

tore dei beni di investimento e la politica di piena occupazione sta seguendo una strate=
gia di investimenti. Un aumento dei salari nel settore delle costruzioni, spostando 1a
curva di offerta della produzione di investimenti verso 1'alto, costringe la autorita fi=
scali e monetarie a modificare il loro atteggiamento in modo tale che il prezzo di doman=
da dei beni di investimento cresca con il prezzo di offerta. Ma i1 prezzo di domanda di=
pende dalle quasi-rendite attese e per aumentare queste ultime si rende necessaria un'in=
flazione generalizzata. .

I1 fatto che aumentare i salari nel settore dei beni di investimentc ha il potere di pro=
durre inflazioni in un 'economia che dipende dal finanziamento esterno dell'investimento &
evidente dalle relazioni f1nanz1ar1e dell'investimento. Le capacita interne di finanzia=
re gli investimenti d]pendono dalle quasi-rendite correnti, che a loro volta dipendono
dal corrente livello dei prezzi della produzione. Se i1 prezzo di offerta dei beni di
investimento aumenta a causa di aumenti salariali nel settore, e 1'investimento e soste=
nuto da aspettative euforiche o inflazionistiche, allora i finanziamenti esterni devono
coprire la differenza tfa i costi pit alti e la finanza interna. Per far si che le quasi-
-rendite future derivanti dalla produzione in generale siano abbastanza alte da genera=
re introiti liquidi sufficienti a fronteggiare gli accresciuti impegni di pagamentp nascens=
ti da tale finanziamento esterno dell'investimento, la porzione di profitti nel reddito
deve aumentare, o il livello dei prezzi della produzione in generale sequira il corso se=
gnato dall'aumento dei salari nel settore delle costruzioni. In un'economia vicina al
pieno impiego, la possibilita di accrescere la fetta dei profitti nel reddito e limitata
(a meno che non vengano accresciuti con manovre fiscali o con sussidi). O]tre.un certo
punto, aumenti nei salari del settore dei beni d'investimento dovranno essere pienamente
riflessi nei prezzi della produzione corrente ( di nuovo, a meno che non si aumentino i
sussidi ); se questo non accade , si dovra abbandonare o la strategia dell'investimento

0 i1 sostegno al pieno impiego. La soluzione scelta negli U.S.A. non & stata in questo
senso, e i risultati sono una tendenza ascendente dei prezzi ed una sempre maggiore espo=
sizione finanziaria. Si & pot¥to constatare che una strategia per il pieno impiego basa=
ta su alti investimenti e a1t1 profitti, anche && sostenuta da una attiva politica mone=

taria e
fiscale, porta ad un sistema finanziario sempre pil instabile e a comportamenti
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nomia stagnante, domare un'inflazione, e compensare una contrazione del credito: la scel=
ta sembra essere divenuta se adattarsi ad un'inflazione accelerata o indurre un processo
di deflazione dei debiti che pud condurre ad una seria depressione. I1 successo della
strategia politica basata sull'interpretazione corrente di K. pud essere provvisorio: gia
0ggi questa strategia incontra delle difficolta.

Un'alternativa & ravvisabile in una strategia basata su alti consumi. Una volta che si
riconosce che con le istituzioni finanziarie del capitalismo la stabilita e destabiliz=
zante, allora una strategia appropriata diviene mirare ad una decrescente dipendenza

del sistema dall'investimento privato, cioé cambiare la distribuzione del red@ito per ac=
crescere la propensione privata al consumo, e accompagnare questo con consumi e investi=
menti pubblici.

Un'economia in cui i settori trainanti sono socializzati, in cui i1 consumo comune sod=
disfa una vasta porzione dei bisogni privati, in cui la tassazione del reddito e della
ricchezza mira a ridurre la disuguaglianza, e in cui la speculazione sulle strutture de=
bitérie & limitata da leggi che determinano le strutture debitdrie ammissibili, pud ben-
raggiungere il pieno impiego senza le tensioni e le instabilita insite nell'attuale stra=
tegia politica.

Poiche la socializzazione dei “colossi® & pienamente compatibile con un settore privato
vasto, crescente e prospero, questa sintes¢ basata sugli alti consumi pud ben condurre

a maggior liberta per la capacitd e 1'audacia degli imprenditori della nostra attuale
politica di alti investimenti e alti profitti, associata ad imprese e istituzioni finan=
ziarie gigantesche, che grazie alla loro struttura riescono ad assicurarsi pit facilmen=
te finanziamenti esterni su larga scala, ma per la stessa ragione tendono ad essere sta=
gnanti ed inefficienti. |

Oltre alla dipendenza da un alto saggio di investimento, deve essere ovviamente ridotta
anche la dipenderza da una spesa pubblica senza visibili benefici, cioé da quella militas
re. L'occupazione non deve essere mantenuta per effetto di una combinazione tra investi=
menti che poptano ad un incremento netto nullo, o minimo, di capitale utile, perenni pre=
parativi di guerra e mode passeggere nei consumi; e il reddito dei lavoratori e dei pove=
£l non deve pil aumentare come effetto secondario e collaterale della crescita del reddi=
to dei ricchi. Nella strategia alternativa i1 reddito dei poveri deve essere sostenuto e
accresciuto direttaménte, e i ricchi correranno i loro rischi.

Cosi > pe 1 i . .
PEF gilungere ad una soddisfacente analisi del funzionamento di un'econcmia capita=
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capire 1e questioni di politica economica che fronteggiano 0ggi i paesi capitalisti, e
necessario tornare alle guestioni che erano al centro del dibattito degli anni ‘30 sui
meriti relativi del capitalismo e del socialismo. Se si opta, come fece K., per una mistu=
ra che conserva le proprieta basilari del capitalismo, non & per le virtd del capitalismo
sncontrollato, ma nonostante i suoi difetti, che, per quanto grandi, possono in teoria
essere controllati; tenendo sempre presente comunque che & nella sua natura non assicuras=

re stabilitad dell'occupazione ed equa distribuzione del reddito.
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