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La situazione attuale nella teoria macroeconomica è di forti disaccordi tra gli economisti su molte questioni, in particolare su cosa determini gli investimenti, i salari reali, la disoccupazione, e l'inflazione; dal che derivano anche disaccordi su quali siano le migliori politiche per curare la disoccupazione e l'inflazione. I libri di testo nella loro grande maggioranza scelgono di presentare la sola visione scientifica detta neoclassica. Ne consegue un forte rischio di percezione inesatta dello stato della scienza economica da parte degli studenti, una loro tendenza al dogmatismo, e una grande difficoltà a comprendere, nei loro studi successivi, le argomentazioni di chi parte da una visione diversa. Vi è un libro di testo che, per evitare queste conseguenze, sceglie di presentare un'ampia rassegna delle diverse posizioni, quello di Bruno Jossa, Macroeconomia, ediz. CEDAM; ma esso, per un corso introduttivo, esagera nel senso opposto: la rassegna è molto ampia e lo studente corre un serio rischio di disperdersi (la lettura di questo testo – che era adottato in corsi di anni passati – è tuttavia fortemente consigliata a chi voglia ampliare la propria cultura di teoria macroeconomica). Il mio corso segue una via intermedia, concentrandosi sul nucleo comune e sulle differenze di fondo tra le principali impostazioni; particolare cura verrà dedicata a indicare come la maggior parte di queste differenze siano riconducibili a questioni spesso indicate come microeconomiche: in particolare, divergenze su quale sia la corretta teoria della distribuzione del reddito. In tal modo il corso ambisce anche a colmare alcune delle lacune che spesso gli studenti si portano dietro da corsi di introduzione alla microeconomia ristretti alla sola impostazione neoclassica. 

A tal fine è stato necessario unire una dispensa preparata da me stesso, a un libro vivace e rappresentativo della posizione oggi maggioritaria, quello di Olivier Blanchard, Macroeconomia, 4a edizione (2006). La presente dispensa contiene anche parti di specifico commento al Blanchard: queste parti sono accompagnate dall'indicazione del capitolo del Blanchard in connessione col quale vanno studiate. Questa dispensa e l’articolo di Kalecki sono parte integrale del programma del corso e circa un terzo delle domande alla prova scritta sarà su di loro. Questa dispensa affronta questioni anche complesse, ma non più di quanto facessero i libri di testo di anche solo pochi anni fa: e non sono d’accordo con la tendenza dei libri di testo a diventare sempre più semplicistici, come se i giovani fossero ogni anno più stupidi – cosa che non credo assolutamente.
La 4a edizione del testo del Blanchard ha eccessivamente semplificato, o confinato al sito web del libro, alcune cose importanti (ad es. paradosso del risparmio, teoria del consumo basata sul reddito permanente, moltiplicatore con investimento indotto, moltiplicatore di mercato aperto), per cui ho ritenuto necessario spiegarle sia pure brevemente in questa dispensa. Altre parti del Blanchard sono discutibili, e sono commentate criticamente in questa dispensa. Infine è illustrata la possibilità di un approccio alla macroeconomia diverso da quello del Blanchard. 
Le parti del Blanchard 4a edizione (2006) in programma sono: capp. da I a IX incluso; XIV; XVI; da XVIII a XXI incluso. 
Alla pagina web del docente troverete anche l’articolo di Kalecki che è parte del programma, alcune letture facoltative, e esempi di passate prove scritte; alla fine di questa dispensa trovate esempi di domande da esame orale. L’esperienza didattica mostra che il modo per andare bene alla prova scritta è prepararsi bene per l’orale. Utile anche il libro di D. Findlay, Esercizi di Macroeconomia, nuova edizione.


DALLA MICROECONOMIA ALLA MACROECONOMIA
§1. In questo corso studieremo cosa determina il livello complessivo di attività di un’economia di mercato, l’occupazione e la disoccupazione della forza lavoro, l’inflazione, i salari, e il tasso d’interesse.

Quanto studiato nel corso di microeconomia di questa Facoltà non basta per capire cosa determina le quantità complessive che l’economia tende a produrre, né la disoccupazione, né il modo in cui sono determinati i redditi dei vari soggetti economici – i redditi da lavoro, i redditi da proprietà.
Nel corso di microeconomia un messaggio centrale è stato che prezzi e quantità sono determinati dalla tendenza verso un equilibrio tra domanda e offerta su ciascun mercato. Varian menziona tale tendenza praticamente soltanto, e brevemente, nel §1.2.  (La ragione è che il Varian è stato concepito come testo per un secondo corso di teoria economica, presuppone quindi che di tale tendenza si sia parlato a lungo nel precedente corso più introduttivo.) Conviene tornarci sopra per colmare le eventuali lacune di comprensione su questo punto. 

Nell'impostazione marginalista/neoclassica lo studio dell'equilibrio tra domanda e offerta è tradizionalmente visto come utile per la spiegazione della realtà in quanto – si è tradizionalmente sostenuto in questa impostazione – l'equilibrio tra domanda e offerta indica la situazione verso cui gravita ogni mercato, e pertanto indica in genere sufficientemente bene sia la media delle effettive situazioni di mercato, sia la situazione in prossimità della quale possiamo aspettarci che l'economia si trovi la maggior parte del tempo. 

In altre parole, i mercati non sono continuamente in equilibrio; la situazione normale è di non-equilibrio, squilibrio (anche detto, con un anglicismo, disequilibrio); i prezzi di mercato possono essere, in ogni dato momento, maggiori o minori di quelli di equilibrio; ma la tendenza all'equilibrio fa sì che quest'ultimo indichi in genere bene la media degli effettivi prezzi di mercato e delle effettive quantità scambiate; e in economia quel che conta è soprattutto la determinazione della media delle quantità scambiate di ciascuna merce, e dei prezzi a cui vengono scambiate, perché data l’irregolarità degli scambi la teoria economia non può ambire a più che a determinare le medie, e inoltre per molte questioni sono appunto le medie che sono rilevanti. Ad esempio, la convenienza a mettere su un’azienda agricola va valutata tenendo presente che i prodotti agricoli verranno venduti a prezzi certamente oscillanti di mese in mese e di anno in anno, per cui quel che conta è la media dei prezzi a cui questi prodotti potranno essere venduti sulla serie di anni sui quali si devono ammortizzare gli investimenti fissi necessari a mettere su l’azienda. 

L'argomento tradizionale a favore di tale ruolo dell'equilibrio si basa su due tesi estremamente importanti, che bisogna capire bene. 

La prima tesi è che quando su un mercato la quantità offerta è superiore alla quantità domandata, il prezzo di mercato tende a diminuire (perché qualche offerente non riesce a vendere quanto vorrebbe, si ritrova con scorte invendute della merce, e allora abbassa il prezzo che richiede, e allora anche gli altri offerenti, per non perdere i loro clienti, devono abbassare il prezzo); mentre quando la quantità domandata è superiore alla quantità offerta, il prezzo di mercato tende ad aumentare (perché qualche domandante non riesce a procurarsi quanto vorrebbe, e piuttosto che restare senza, offre un prezzo più elevato, e allora anche gli altri domandanti devono alzare il prezzo che sono disposti a pagare, per evitare di essere loro a non riuscire a procurarsi la quantità che desiderano).

Questa prima tesi ci permette di determinare la direzione in cui tende a cambiare il prezzo di una merce, non appena si sappia quale è la quantità della merce domandata a quel prezzo, e qual è la quantità offerta[
]. 
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Il modo più semplice per arrivare a tale determinazione è supporre che la quantità domandata sia una funzione del prezzo, detta funzione di domanda, e la quantità offerta sia un’altra funzione del prezzo, detta funzione di offerta. La rappresentazione grafica aiuta molto ad afferrare le cose e quindi è fortemente suggerito agli studenti di apprendere i ragionamenti aiutandosi con la rappresentazione grafica. Siano dunque qD(p) la funzione di domanda e qS(p) la funzione di offerta. In economia è usuale rappresentare la quantità sull’asse orizzontale e il prezzo sull’asse verticale anche quando la quantità è la variabile dipendente e il prezzo la variabile indipendente. Supponiamo che le rappresentazioni grafiche di queste funzioni, dette curva di domanda e curva di offerta, siano rispettivamente le curve nelle Fig. 0a e 0b. Dato il prezzo, i grafici delle due funzioni permettono di trovare la quantità domandata, e la quantità offerta, a quel prezzo. Ad esempio al prezzo di mercato p1 corrispondono qD1 e qS1, al prezzo p2 corrispondono qD2 e qS2. Se rappresentiamo queste funzioni nello stesso grafico, come in Fig. 0c, possiamo confrontare la quantità domandata con quella offerta a ogni dato prezzo, e possiamo derivarne in quale direzione il prezzo di mercato tenderà a cambiare se quantità domandata e quantità offerta non sono uguali. Nell’esempio della Fig. 0, al prezzo p1 la quantità domandata è inferiore a quella offerta e dunque il prezzo tenderà a diminuire, al prezzo p2 accade l’opposto. Solo quando il prezzo è tale da rendere uguali quantità domandata e quantità offerta, non tende a cambiare; in tal caso la spinta all’aumento del prezzo derivante dal desiderio dei domandanti di procurarsi la merce, e la spinta alla diminuzione del prezzo derivante dal desiderio dei venditori di piazzare la merce, si controbilanciano, si equilibrano perfettamente: per questo si dice che vi è equilibrio. 

Si vede facilmente che nell’esempio della Fig. 0 il prezzo diminuisce quando è superiore a quello di equilibrio (cioè a quello al quale domanda e offerta sono uguali, quello corrispondente all’intersezione tra curva di domanda e curva di offerta in Fig. 0c), mentre il prezzo aumenta quando è inferiore a quello di equilibrio; ne consegue che quando non è di equilibrio, il prezzo di mercato tende verso quello di equilibrio. Questo risultato dipende dal fatto che in quell’esempio le curve di domanda e di offerta sono state tracciate con forme tali, da rispettare la seconda tesi, che afferma:  tranne casi eccezionali trascurabili, quando il prezzo è superiore a quello di equilibrio la quantità offerta è superiore alla quantità domandata, mentre quando il prezzo è inferiore a quello di equilibrio la quantità domandata è superiore a quella offerta. 

Se tutte e due le tesi sono valide, allora quando il prezzo di mercato è superiore a quello di equilibrio, tende a diminuire; quando è inferiore, tende ad aumentare, e dunque tende sempre verso il prezzo di equilibrio: l'equilibrio viene allora detto stabile, cioè tale che si tende verso di esso quando si è in disequilibrio; ad esso si può allora attribuire il ruolo di centro di gravitazione del prezzo e della quantità su quel mercato, cioè il ruolo di posizione verso cui si gravita quando per qualsiasi ragione ci se ne allontana; e dunque di buona indicazione della media nel tempo del prezzo e della quantità venduta di quella merce. Un cambiamento dell'equilibrio dovuto a mutamenti di ciò che lo determina permette allora anche di spiegare, o prevedere, come cambierà la media, il centro di gravitazione, dei prezzi e delle quantità di mercato. Lo studio della statica comparata, cioè di come cambiamenti della curva di domanda o di offerta fanno cambiare l'equilibrio, è dunque visto come importante perché permette di prevedere la tendenza che quel cambiamento nei dati farà nascere nell'economia: la tendenza, appunto, verso il nuovo equilibrio. 

Ne è un esempio lo studio degli effetti di un'imposta sull'equilibrio di un singolo mercato: lo spostamento della curva di domanda e/o di quella di offerta causato da un'imposta sposta l'equilibrio, il che – si sostiene – permette di prevedere l'effetto che l'imposta avrà nella realtà, in quanto prezzo e quantità graviteranno verso il nuovo equilibrio. Senza tale gravitazione, o tendenza, dell'economia verso il nuovo equilibrio, lo studio di come l'imposta fa spostare l'equilibrio non potrebbe indicare i veri effetti dell'imposta.
§2. Per una teoria che sostiene che su ogni mercato c’è la tendenza all’equilibrio tra domanda e offerta, è necessario dimostrare che l’equilibro è stabile. Questo non si può dimostrare allo stesso modo per tutti i mercati, perché, a seconda del tipo di mercato, cambia da chi proviene la domanda e l’offerta. 
Possiamo, semplificando, distinguere tre tipi di mercati:

1) mercati di beni di consumo prodotti: la domanda viene dai consumatori, l’offerta viene dalle imprese

2) mercati di fattori offerti dai consumatori, cioè lavoro, terre, risparmio: l’offerta viene dai consumatori, la domanda dalle imprese

3) mercati di beni capitali (inputs usati nella produzione che sono essi stessi beni prodotti): sia la domanda che l’offerta provengono da imprese.

Nel corso di microeconomia è stato studiato solo il primo tipo di mercati. Su questi mercati, l’offerta viene dalle imprese, e lo studio delle decisioni delle imprese mostra che, se il mercato è concorrenziale, la curva di offerta è crescente nel breve periodo, e orizzontale nel lungo periodo; basta allora dimostrare che la curva di domanda è decrescente, e la tendenza verso l’equilibrio si dimostra senza problemi. Infatti allora si hanno il primo (se l’analisi è di breve periodo) o il terzo (se l’analisi è di lungo periodo) dei tre casi mostrati nelle Fig. 2a, 2b, 2c.
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In tutti e tre questi grafici, la curva di domanda è individuata da una D e quella di offerta da una S; per semplicità le si è supposte rettilinee. In Fig. 00a abbiamo il caso già visto nella Fig. 0c, di curva di domanda decrescente e curva di offerta crescente. In Fig. 00b la curva di offerta rappresenta un’offerta rigida, che non varia al variare del prezzo, qS(p)=costante, e pertanto (giacché  il prezzo, variabile indipendente, viene misurato sull’ordinata) la curva di offerta è una retta verticale. In Fig. 00c abbiamo un caso da interpretare come segue: se il prezzo è anche di pochissimo al di sopra di quello di equilibrio, l’offerta aumenta senza limiti, mentre se il prezzo è anche di pochissimo al di sotto di quello di equilibrio, l’offerta cade a zero: le freccette servono appunto a sottolineare questo fatto[
]. In tutti e tre i casi, il lettore può controllare, con lo stesso metodo che in Fig. 0c, che il prezzo di equilibrio è pe, che a prezzi maggiori di pe si ha domanda minore dell'offerta per cui il prezzo tende a diminuire, e che a prezzi minori di pe si ha domanda maggiore dell'offerta per cui il prezzo tende ad aumentare: dunque il prezzo di mercato tende verso pe.
Particolarmente importante, per poter sostenere la tendenza all’equilibrio sui mercati dei beni di consumo, è dimostrare che la curva di domanda è decrescente. Nell’analisi di un singolo mercato di bene di consumo è ragionevole supporre che i consumatori abbiano un reddito monetario m dato; in tal caso, sappiamo che generalmente all’aumentare del prezzo la domanda diminuisce. (In realtà sappiamo anche che non è impossibile che, entro certi limiti, la domanda aumenti, in tal caso il bene viene detto bene di Giffen. Si tratta di un caso che può verificarsi solo se il bene è inferiore, come dimostra lo studio grafico di effetto sostituzione e effetto reddito; inoltre lo studio formale di effetto sostituzione e effetto reddito tramite l’equazione di Slutsky dimostra che, oltre a essere un bene inferiore, un bene di Giffen deve assorbire una quota notevole del reddito del consumatore, altrimenti l’effetto reddito è debole e non ce la fa a soverchiare l’effetto sostituzione: è per questa conclusione, fondamentalmente, che l’equazione di Slutsky è importante. Si può concludere che i beni di Giffen sono poco probabili; inoltre la domanda complessiva viene da consumatori diversi, e anche se per alcuni un bene fosse di Giffen, per altri probabilmente non lo sarebbe, e questo diminuisce ulteriormente la probabilità di avere curve di domanda che abbiano tratti non decrescenti.) In conclusione, è ragionevole assumere che la domanda di un bene di consumo sia decrescente[
], e dunque che l’equilibrio dei mercati dei singoli beni di consumo sia stabile.
§3. Invece il corso del primo anno non ha studiato l’equilibrio sugli altri due tipi di mercati. Dovremo cercare di colmare questa lacuna in questo corso. 
Ora, lo studio in particolare dei mercati dei fattori è necessario anche per determinare la posizione delle curve di domanda e di offerta dei beni di consumo, e dunque i prezzi e le quantità prodotte. Le curve di offerta dipendono dai costi, che dipendono dai prezzi dei fattori, e dunque da come questi prezzi dei fattori sono determinati. E le curve di domanda dipendono dai redditi dei consumatori. Se i redditi dei consumatori aumentano, la curva di domanda di un bene di consumo si sposta verso destra se il bene è normale, si sposta verso sinistra se il bene è inferiore. Dunque per determinare le quantità di equilibrio, bisogna determinare i redditi dei consumatori. 

Il corso di microeconomia del primo anno ha mostrato che il reddito di un consumatore deriva dal valore di ciò che egli offre sul mercato, il valore delle sue dotazioni (se trova chi glie le compra). Questo ha permesso di studiare la determinazione dell’offerta di lavoro (altra faccia della domanda di tempo libero). Ma non è stato studiato cosa determina la domanda di lavoro. 
Un primo problema al riguardo proviene dal fatto che, quando il reddito del consumatore proviene da date dotazioni, può facilmente accadere che l’offerta di lavoro non sia crescente ma sia invece decrescente (lo si ripassi!), e questo crea di per sé qualche problema alla tesi della tendenza verso l’equilibrio perché con una curva di offerta decrescente la seconda tesi non è più sicura (lo studente tracci in un grafico una curva di domanda decrescente e una curva di offerta decrescente, e studi se può accadere che se il prezzo è un po’ superiore a quello di equilibrio, la domanda è superiore all’offerta: può accadere sì, dipende da quale delle due curve è più inclinata....ma in tal caso si tende all’equilibrio?).  
Un secondo problema viene dal fatto che sul mercato del lavoro la domanda proviene dalle imprese[
], e le imprese derivano la loro domanda in parte dalle loro scelte tecnologiche, ma ancor più dalle quantità che intendono produrre, che a loro volta dipendono dalle quantità domandate dei beni che producono. Lo si vede anche in termini dei grafici di Fig. 00: se la curva di domanda si sposta verso destra, l’industria offre di più, cioè decide di impiegare più fattori, tra cui più lavoro, per poter produrre di più. Ora, quest’ultimo aspetto – che la domanda di lavoro dipende dalla domanda dei prodotti che il lavoro (combinato con gli altri fattori) può produrre – introduce notevoli complicazioni. Le accenniamo brevemente, per motivare l’approccio alquanto diverso da quello microeconomico che la macroeconomia si trova obbligata a seguire.

Primo. La domanda di prodotti non viene solo dai consumatori, viene anche dalle imprese. Infatti i beni prodotti in un’economia includono non solo beni di consumo, ma anche beni capitali. La domanda di lavoro, ad esempio, viene sia dalle industrie che producono beni di consumo, sia dalle industrie che producono beni capitali; queste seconde industrie vendono a imprese, non a consumatori; dunque la domanda complessiva di lavoro non può essere derivata solo dalle scelte dei consumatori su quanto e cosa comprare, deriva anche dalle scelte delle imprese su quanto acquistare di beni capitali da utilizzare per rimpiazzare quelli consumati o per ampliare gli impianti o costruirne di nuovi – acquisti di beni capitali che sono detti investimenti (produttivi, non finanziari). Pertanto, per determinare la domanda di lavoro, dobbiamo studiare anche le scelte di investimento delle imprese.

Secondo. La domanda di beni di consumo da parte dei consumatori resta una componente estremamente importante della domanda complessiva di prodotti, ma dipende dal reddito dei consumatori. Ora, il derivare il reddito dei consumatori dal valore delle loro dotazioni di fattori (come studiato nel corso di microeconomia) non solo richiede di determinare i prezzi di questi fattori, che è questione che solleva problemi particolari (su cui diremo qualcosa più avanti nel corso); ma inoltre, è legittimo solo se i consumatori riescono a trovare acquirenti per tutti i fattori che offrono. Facciamo un esempio. Supponiamo che in Italia un milione di consumatori, che possiede come dotazione solo il loro lavoro, resti disoccupato. Essi offrono il loro lavoro al salario di mercato, ma a questa offerta di lavoro non corrisponde un reddito, perché nessuno acquista il loro lavoro. Pertanto il reddito di questo milione di consumatori non è pari al valore della loro dotazione di lavoro (o di tempo libero), è zero. Dunque la determinazione del reddito complessivo dei consumatori è possibile solo se si sa quanta della loro offerta di fattori riesce a trovare acquirenti; e questo dipenderà da quanto le imprese vogliono produrre .... e questo, lo abbiamo visto, dipende anche dai redditi dei consumatori! Come può vedersi, la cosa è alquanto complicata, e dovremo studiare come si può uscire da questo che, a prima vista, sembra un circolo vizioso.
Terzo. La domanda di beni e servizi viene anche dallo stato, e dall’estero; e dunque per determinare la domanda di lavoro bisogna studiare anche cosa determina la domanda dello stato, e la domanda proveniente dall’estero.     

Queste brevi osservazioni indicano alcuni dei problemi lasciati aperti dal corso di microeconomia del primo anno, che dovranno ora essere affrontati. 
INTEGRAZIONI  AL  CAPITOLO  3  DEL  BLANCHARD
§1.  Chiarimenti sulla differenza tra PIL e domanda aggregata, e tra investimenti ex post (realizzati) e investimenti ex ante (programmati).

Nella discussione dell’aggiustamento tra domanda aggregata e produzione il Blanchard per cercare di essere semplice e intuitivo finisce per non chiarire bene le cose.
Consideriamo per semplicità un' economia chiusa, cioè senza rapporti con l'estero (zero esportazioni e zero importazioni).  In tale economia, afferma il Blanchard nel capitolo 3,  il PIL è per definizione dato dalla somma di:

- consumo C (acquisti di beni a scopo di consumo), 
- investimento I (acquisti da parte delle imprese di prodotti, a scopo di produzione futura − da non confondere con la nozione di investimento finanziario, che è l’acquisto di titoli di credito o di case o terre o imprese già esistenti, allo scopo di ottenerne un rendimento), 
- spesa pubblica G (acquisti di beni e servizi da parte dello stato), 

- investimento in scorte (cioè variazioni delle scorte): per quest’ultima nozione il Blanchard non fornisce un simbolo. 
Più avanti nel capitolo il Blanchard assume che le imprese non abbiano scorte. Con tale assunzione, deve valere l'identità (dove con il simbolo "(" intendiamo "uguale per definizione a"):

Y ( PIL ( valore della produzione di beni acquistati a scopo di consumo + valore della produzione di beni destinati a investimento + valore della produzione di beni e servizi comprati dallo stato ( C+I+G. 

D'altro canto, la domanda aggregata Z, se di nuovo supponiamo economia chiusa, è definita dal Blanchard come:

Z ( C+I+G.

Sembra seguirne che PIL ( Z, cioè che PIL e domanda aggregata sono uguali per definizione, dunque sempre.  In tal caso, però, come è possibile che l'equazione [3.6] a p. 62 del Blanchard:

Y = Z 
sia considerata dal Blanchard non una identità bensì una condizione di equilibrio, e dunque una uguaglianza soddisfatta non sempre, ma solo per uno specifico valore di Y?  Dalle definizioni e dall’ipotesi di assenza di scorte sembra derivare che Z e Y sono per forza uguali: ma allora come è possibile che Z, considerata come funzione di Y, non sia sempre uguale a Y? 

Il Blanchard ha una risposta, ma poggia su ipotesi estreme, e resta in genere poco chiara agli studenti; e infatti egli sente poi il bisogno di presentare una diversa spiegazione dell’aggiustamento verso il reddito di equilibrio nella seconda metà di p. 67, in cui ammette l’esistenza di investimento (o disinvestimento) in scorte (si veda: “Se gli acquisti dei consumatori superano la produzione, le imprese ridurranno le scorte...”.) Questa seconda spiegazione è più realistica e conviene cominciare da essa, e essere sicuri di averla ben capita. 
Per rendere le cose più semplici possibile, assumiamo inizialmente che non vi sia spesa pubblica, G=0, e neppure tassazione, T=0. 

Introduciamo una nozione in più rispetto al Blanchard, una nozione utile perché molto usata in altre trattazioni: la nozione di investimento realizzato o ex post : è il valore di tutta quella parte della produzione di beni finali(
) che non è destinata a consumi; dunque è il valore di produzione lorda di beni capitali durevoli più  variazione delle scorte (sia di beni intermedi che di beni di consumo) presso le imprese. Esso include dunque l’investimento (positivo o negativo) in scorte. Lo indicheremo con il simbolo Iex post. Con questa definizione, dato che stiamo assumendo economia chiusa e G=0, si ha 

Y ≡ C + Iex post. 
L'investimento così definito, Iex post(Y–C, è uguale per definizione al risparmio, perché il risparmio è la parte del reddito nazionale non spesa in consumi, e il reddito nazionale è per definizione identico al PIL, per cui 
S ( Y–C ( Iex post.
Nella definizione della domanda aggregata Z(C+I+G, invece, per investimento si intende il valore delle decisioni di investire, ovvero valore delle decisioni di acquisti (e cioè vendite) di beni di investimento più valore delle variazioni programmate o desiderate delle scorte; l’investimento in questo senso viene anche detto investimento ex ante, o programmato, o desiderato; e lo indicheremo con il simbolo Iex ante o anche semplicemente I. Per convenzione si considerano vendite anche gli accumuli programmati di scorte di prodotto(
), considerandoli come vendite del produttore a se stesso. Con questa convenzione, I ≡ Iex ante coincide con le vendite di beni non a fini di consumo. (Questa è la definizione di I che dà anche il Blanchard, che però omette di notare che I include la parte programmata, o volontaria, della variazione di scorte.)
Quando si hanno variazioni non programmate delle scorte di prodotto?  Quando si vende meno, o più, di quanto si contava di vendere; la differenza tra vendite programmate e vendite effettive costituisce la variazione non programmata[
] delle scorte (che può essere un numero positivo o negativo).  Ad esempio se un produttore di automobili produce nel periodo considerato 1000 automobili contando di venderle tutte, e invece alla fine del periodo ne ha vendute solo 900, egli subisce un aumento non programmato di scorte di automobili pari a 100.  Se invece ne produce 1000 contando di venderne 1000 e ne vende 1050 (evidentemente aveva iniziato il periodo con una scorta di almeno 50 automobili prodotte in precedenza), subisce una diminuzione non programmata delle scorte di automobili pari a 50.  (La coincidenza tra quanto si produce e quanto si contava di vendere non è necessaria: se questo produttore produce 1000 contando di vendere 950, e dunque programmando un aumento delle scorte di 50, e poi invece vende 900, le scorte di automobili aumentano di 100 ma l’aumento non programmato è solo 50 perché egli aveva programmato un aumento di scorte pari a 50.)

Dalle due identità   Y(PIL(C+Iex post   e   Z(C+I (si ricordi che I e Iex ante sono la stessa cosa)  segue che 
Y=Z quando Iex post=I ovvero S=I
e cioè quando, nell’aggregato, il valore delle variazioni non programmate delle scorte è zero(
).  Segue inoltre che quando nell’aggregato S≡Iex post>I,  allora Y>Z, e cioè la produzione, C+Iex post, è maggiore delle vendite, C+I, e dunque parte della produzione resta invenduta e nell’aggregato vi è accumulo non programmato di scorte. Se con VNPS intendiamo il valore della Variazione Non Programmata delle Scorte (un numero positivo se vi è aumento non programmato delle scorte, negativo se vi è diminuzione), la relazione è 

Iex post ( I + VNPS 
per cui 

Z + VNPS ( Y; 
se Y>Z vuol dire che VNPS>0, vi è accumulo non programmato di scorte; se Y<Z vi è decumulo non programmato di scorte.  

Dunque PIL e domanda aggregata possono differire, e la differenza consiste in una differenza tra investimento (ex ante) e investimento ex post, dunque in variazioni non programmate delle scorte. Per brevità, nella teoria macroeconomica per investimento (senza aggettivi) si intende in genere quello ex ante o programmato, e il simbolo I viene usato appunto per indicare l'investimento programmato. Allora (in economia chiusa e se G=0) Z(C+I per definizione; invece per Y l'identità corretta è Y≡C+I+VNPS. 

Avendo chiarito che PIL e domanda aggregata possono differire (cosa che diventava impossibile se mantenevamo l’ipotesi di assenza di scorte), possiamo adesso formulare la prima tesi fondamentale della teoria della determinazione del PIL di equilibrio:

Se PIL e domanda aggregata differiscono, il PIL tende verso la domanda aggregata. 

Inoltre abbiamo la base per capire il perché di questa tendenza: se Y è superiore a Z, si vende meno di quanto si produce, vi è accumulo non programmato di scorte di merci invendute (VNPS è un numero positivo), ma allora le imprese, per riportare le scorte di merci invendute al livello normale, produrranno di meno e il PIL diminuisce; se il PIL è inferiore alla domanda aggregata, si vende più di quanto si produce, vi è decumulo non programmato di scorte (VNPS è un numero negativo), le imprese hanno incentivo a produrre di più per ricostituire le scorte, e la produzione aumenta.  Dunque quando Y è superiore alla domanda aggregata Z, esso tende a diminuire; quando è inferiore a Z, tende ad aumentare; e dunque tende verso Z.  

Per verificare di aver capito rispondete: quale delle due definizioni di investimento corrisponde a vendite di beni e servizi non di consumo?  e poi: quando Iex ante < Iex post,  la domanda aggregata è maggiore o minore di Y?  si ha accumulo o decumulo non programmato di scorte? e la produzione tende ad aumentare o a diminuire?(
)  

Questa tesi però è solo la prima metà della teoria della tendenza di Y verso un valore di equilibrio.  L’altra metà riguarda cosa accade a Z. Poiché la domanda aggregata dipende positivamente da Y (in quanto C aumenta se Y aumenta), al variare di Y essa cambia nella stessa direzione di Y, ma varia meno di Y (purché c1<1, che è assunzione plausibile(
)), per cui la differenza tra Y e Z si riduce, fino ad annullarsi quando Y arriva al livello dove la curva ZZ incrocia la retta a 45 gradi.

Dunque Y tende verso il livello dove Y=Z perché se non è uguale a Z tende verso Z, e ciò fa cambiare anche Z ma meno di quanto cambia Y per cui la differenza tra Y e Z si riduce via via fino ad annullarsi.

Questa è la spiegazione della tendenza di Y verso il livello di equilibrio, basata sulla possibilità che Y e Z siano diversi con la conseguenza di variazioni non programmate delle scorte.

La spiegazione si estende senza difficoltà al caso G>0: infatti allora Z≡C+I+G, e Y≡C+Iex post+G≡C+I+G+VNPS, e continua a valere che se Z<Y è VNPS>0 (accumulo non programmato di scorte) perché si vende meno di quanto si produce, con conseguente tendenza a produrre meno, e viceversa se Z>Y.

Adesso vediamo come si può sostenere la tendenza di Y verso il livello di equilibrio se invece, come fa il Blanchard a inizio p. 62, si assume "che le imprese non abbiano scorte di magazzino". In questo caso, non può esservi variazione non programmata delle scorte giacché non vi sono scorte: allora PIL e domanda aggregata sono necessariamente uguali in ciascun periodo; infatti in tal caso si sta implicitamente assumendo che si produca solo quanto si vende, dunque si produce solo su ordinazione, solo prodotti che certamente saranno venduti, cioè la produzione si adegua sempre perfettamente alla domanda: indicando con l’indice t il periodo a cui Y e Z si riferiscono, è sempre Yt=Zt. Ma vuol dire ciò che allora Y è sempre necessariamente di equilibrio? No, se si tiene conto esplicitamente di un fatto che era implicito nella precedente discussione del processo di aggiustamento: che vi è sempre un certo ritardo tra percezione di un reddito e spesa di questo reddito; per cui la domanda aggregata causata da Yt, che possiamo indicare come Z(Yt), non è Zt ma è la domanda aggregata di un po' dopo; ad esempio, se in media la parte del reddito destinata a consumo viene spesa un mese dopo averlo percepito, e se scegliamo il mese come unità di misura del tempo, la domanda aggregata causata da Yt è Zt+1=Ct+1+I+G, dove la funzione del consumo va scritta così, supponendo per semplicità niente tasse:

Ct+1=c0+c1Yt.
Ora, la vera definizione di Y di equilibrio è quel livello di Y che non ha più tendenza a variare finché non variano le spese autonome, cioè quel livello di Y al quale si ha Yt=Yt+1, il che, poiché in ogni periodo Yt=Zt, richiede Yt=Zt+1, e cioè 

Yt= c0+c1Yt+I+G.
Questa equazione ci dà Yt=
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(c0+I+G) che è appunto il reddito di equilibrio che già conoscevamo (per il caso T=0). Solo quando questa condizione è soddisfatta si ha che Ct+1=Ct. A ogni altro livello di Yt,  Zt+1 sarà diversa da Yt, dunque Y cambia, ne segue che Zt+2 sarà ancora diversa, e così via. Ma si può far vedere che Y e dunque Z tendono verso il livello di equilibrio.

Vediamolo con un esempio numerico. Supponiamo per semplicità niente tasse né spesa pubblica, economia chiusa, c0=0, c1=0,8, e l’investimento (la sola spesa autonoma in questo esempio), inizialmente costante al livello I=160, al tempo 1 diventa I=200. Supponiamo che la produzione si adegui molto rapidamente alla domanda aggregata per cui è una approssimazione accettabile porre che in ogni periodo  Yt=Zt, e supponiamo che al tempo t=0 sia Z0=800 per cui anche Y0=800, perché il moltiplicatore vale 5 e dunque 800 è lo Y di equilibrio con I=160. Poiché nelle nostre ipotesi è Ct=0,8∙Yt–1, e in ciascun periodo Zt=Ct+I=Ct+200 e Yt=Zt, si ha la seguente successione temporale:

C1 = (0,8)∙800 = 640         →    Z1 = Y1 = 640+200 = 840    

C2 = (0,8)∙840 = 672         →    Z2 = Y2 = 672+200 = 872

C3 = (0,8)∙872 = 697,6     →     Z3 = Y3 = 697,6+200 = 897,6

C4 = (0,8)∙897,6 = 718,08   →  Z4 = Y4 = 718,08+200 = 918,08

C5 = (0,8)∙918,08 = 734,46   →   Z5 = Y5 = 734,46+200 = 934,46

...............................................................................................................

Ct=∞ = (0,8)∙1000 = 800      →      Zt=∞ = Yt=∞ = 1000

Quel che accade è che l’aumento di I (e dunque di Y) al tempo 0 causa, il periodo dopo, un aumento di C pari a c1∆I, e dunque un pari aumento di Z e di Y, ma questo ulteriore aumento di Y causa, il periodo dopo, un ulteriore aumento di C pari a c1∙c1∆I, e il conseguente ulteriore aumento di Y causa il periodo dopo un ulteriore aumento di C pari a c13∆I, e così via... La successione di aumenti tende dunque asintoticamente a un aumento di Y pari a ∆I(1+c1+c12+c13+...) dove la serie geometrica tra parentesi converge a 1/(1-c1) per 0<c1<1. Riotteniamo dunque il valore finale di equilibrio di ∆Y come pari a ∆I per il moltiplicatore, ma abbiamo descritto il processo dinamico graduale che porta ad esso. Per questo, tale processo viene chiamato il moltiplicatore dinamico, mentre il moltiplicatore 1/(1–c1), che non rende esplicita la dinamica ma permette solo di determinare direttamente la situazione di equilibrio, è detto moltiplicatore statico.   

Questo esempio numerico però è basato su assunzioni molto rigide, il ritardo con cui si spende il reddito è costante e pari a un solo periodo, e la produzione si adegua alla domanda senza ritardo. Nella realtà la produzione impiega del tempo per adeguarsi alla domanda, vi sono scorte, si produce prima di conoscere la domanda e non si riesce sempre a prevederla correttamente, per cui vi sono variazioni non programmate delle scorte, e il ritardo con cui C dipende da Y non è facilmente accertabile e non è neppure sempre costante; per questo il  processo dinamico appena descritto è irrealistico; tuttavia la direzione dell’aggiustamento che esso descrive resta quella giusta, e per questo i libri di testo preferiscono grafici come quelli a p. 64-65 del Blanchard, i quali, mostrando se Z(Y) è superiore o inferiore a Y, indicano la direzione dell'aggiustamento e la posizione finale verso cui si tende, e non fanno ipotesi rigide sui ritardi con cui Z dipende da Y o con cui Y si aggiusta a Z, contentandosi di affermare che nonostante i ritardi la tendenza all’aggiustamento c’è. Quanto al tempo necessario perché l’aggiustamento sia completo, indagini statistiche suggeriscono che la massima parte dell’aggiustamento di Y a una variazione di una spesa autonoma (più del 90%) è ormai effettuata dopo 18 mesi. 

Possiamo ora finalmente comprendere come ragiona il Blanchard fino alla prima metà di p. 67, e cioè sotto l’ipotesi di assenza di scorte. Esso fa non solo l’ipotesi che la produzione si adegui sempre perfettamente alla domanda aggregata, per cui Yt=Zt, ma inoltre fa l’ipotesi che il consumo si adegui rapidissimamente al reddito disponibile; il risultato di queste ipotesi è che si assume che il processo dinamico descritto fin qui avvenga così rapidamente che in pratica è come se fosse istantaneo. L’implicazione di queste ipotesi è che Y è sempre al livello di equilibrio. Si tratta di un modo di descrivere le cose molto irrealistico. Nella realtà gli aggiustamenti sono sempre graduali, prendono tempo. 

§2.  Integrazione alla sez. 5 (4a ed.: p. 70): illustrazione grafica del paradosso del risparmio

Il paradosso del risparmio nella 4a edizione è stato confinato a un quadro sul sito web del volume, ma è importante e va studiato; è parte del programma di esame. Lo si comprende meglio se lo si rappresenta graficamente.  Rappresentiamo il risparmio come funzione del reddito Y, e sullo stesso asse verticale misuriamo l’investimento (che supponiamo dato).  Per semplicità supponiamo inoltre che G e T siano pari a zero.  Allora il risparmio come funzione del reddito, cioè la funzione del risparmio
S(Y) = –c0+(1–c1)Y,
è una retta crescente con intercetta negativa sull'asse verticale pari a –c0, e con inclinazione positiva pari a 1–c1. Si ha allora il grafico della Fig. 1. Il reddito Y* di equilibrio è quello al quale la retta crescente che rappresenta il risparmio interseca la retta orizzontale che rappresenta il dato investimento. Infatti in questo caso semplice in cui Z(C+I (perché G=0 e stiamo trascurando importazioni e esportazioni) la condizione di equilibrio Y=Z (produzione uguale domanda aggregata) può essere riscritta Y=C+I e poiché per definizione Y(C+S si ha  che Y=Z è equivalente a C+S=C+I e cioè a S=I, risparmio = investimento programmato.
Se i consumatori decidono di risparmiare di più, possono ad esempio ridurre la propensione marginale al consumo c1: si ha allora una rotazione della retta del risparmio verso l'alto (ad esempio fino a diventare la retta punteggiata S'); oppure possono ridurre la componente autonoma del consumo c0: si ha allora uno spostamento parallelo della retta del risparmio verso l'alto (ad esempio fino a diventare la retta tratteggiata S'').  In entrambi i casi il nuovo reddito di equilibrio (Y*' e Y*" rispettivamente) è minore di prima, mentre il risparmio di equilibrio è lo stesso di prima perché è pur sempre uguale all'investimento che è sempre lo stesso.
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Il paradosso del risparmio: il reddito di equilibrio è quello al quale S(Y))=I, e diminuisce se si tenta di risparmiare di più cioè se c0 o c1 diminuisce.

Quanto sopra si verifica nell’ipotesi che l’investimento sia dato.  Se l’investimento è funzione crescente di Y, allora, come lo studente è invitato a verificare come esercizio disegnando lui stesso il grafico, poiché la funzione dell’investimento diventa una retta crescente invece che orizzontale, se i consumatori decidono di risparmiare di più si ha una diminuzione del risparmio di equilibrio.  (Gli studenti interessati possono inoltre provare, come esercizio, a ricavarsi da soli cosa cambia se G e T sono positivi.)

E’ importante sapere cosa è il paradosso del risparmio perché una classica domanda da esame è: come mai per il Blanchard il paradosso del risparmio c’è nel breve periodo ma non nel lungo? (La risposta richiede la nozione di tendenza nel lungo periodo al prodotto naturale, che viene studiata nel cap. 7)

§3. Integrazione alla sezione 5: Il teorema di Haavelmo o del bilancio in pareggio.

Il Blanchard afferma che l'utilizzo della politica fiscale espansiva può essere alquanto difficile, e tra le ragioni indica che una riduzione delle imposte o un aumento della spesa pubblica potrebbe generare grossi disavanzi di bilancio e portare all'accumulazione di debito pubblico(
).  Vi è però un tipo di politica fiscale espansiva che non ha questo effetto, e che consiste di un simultaneo e pari aumento della spesa pubblica e della tassazione: ciò lascia inalterato il saldo di bilancio dello stato ma riesce a far aumentare Y, come dimostriamo.

Siamo nel contesto del modello keynesiano semplice (retta a 45 gradi), economia chiusa.  Ci chiediamo l'effetto su Y di una variazione di G accompagnata da una pari variazione di T per cui il deficit (o attivo) di bilancio pubblico non varia, e se il bilancio era in pareggio resta in pareggio.

La risposta è semplice.  L'effetto su Y di una variazione della spesa pubblica (G è pari a questa variazione moltiplicata per il moltiplicatore 1/(1–c1) dunque (Y=(G/(1(c1).   L'effetto di una variazione delle imposte (T è invece (Y= –(T ( c1 /(1–c1).  Poiché stiamo assumendo (T=(G, l'effetto complessivo, dato dalla somma dei due effetti, è
(Y = (G/(1(c1)  – (T ( c1 /(1–c1) = (G [(1–c1)/(1–c1)] =  (G.  

Il moltiplicatore del bilancio in pareggio, cosiddetto perché dà la variazione di Y indotta da una variazione di G e una uguale variazione di T (per cui se il bilancio statale era in pareggio resta in pareggio) è dunque pari a 1.

Una conseguenza è la seguente: supponiamo che lo stato voglia passare da un saldo di bilancio in pareggio a un saldo di bilancio in attivo, senza però far diminuire Y, magari facendolo anche aumentare un po’. Il modo per farlo non è diminuire G, bensì è aumentare G, e aumentare T un po’ di più (ma non tanto da far diminuire Y). Lo studente può provare a ricavare come esercizio l’aumento di T che, associato a un dato aumento di G, lascia Y inalterato.

 (Conviene avvertire che il risultato “∆Y=∆G se (T=(G” è vero nelle ipotesi di questo capitolo, in cui l'investimento è dato. Più oltre, quando discuterà lo schema IS-LM, il Blanchard assumerà che l’investimento dipende positivamente da Y e negativamente dal tasso d’interesse, e allora non sarà più vero che un uguale aumento di G e di T fa aumentare Y proprio di quello stesso ammontare. Lascio allo studente interessato di riflettere su come cambia la cosa; per un dato tasso d’interesse dovrà usare il moltiplicatore con investimento indotto 1/(1–c1–b1) come spiegato tra poco, e il moltiplicatore delle imposte sarà –c1/(1–c1–b1), per cui il moltiplicatore del bilancio in pareggio è maggiore di 1, essendo pari a (1–c1)/(1–c1–b1).)
§3bis. Estensioni della teoria del moltiplicatore.
La 4a ediz. del Blanchard omette alcune importanti estensioni della teoria del moltiplicatore che invece vanno imparate.
Prima estensione. (Da studiare). Il Blanchard assume nel cap. 5 che l’investimento dipenda negativamente dal tasso d’interesse e positivamente da Y. Se il tasso d’interesse è dato oppure se I non dipende dal tasso d’interesse, possiamo considerare I come dipendente solo da Y. Ad es. (vedasi p. 74 della 4a ediz.) possiamo assumere I=b0+b1Y, dove b0 rappresenta l’investimento autonomo e b1 la propensione marginale all’investimento. La parte b1Y è l’investimento indotto (dal livello di Y). Allora, assumendo per semplicità niente imposte, T=0:

Y=C+I+G=c0+c1Y+b0+b1Y+G cioè

Y=
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(c0+b0+G).

Il moltiplicatore con investimento indotto è dunque 
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. E’ in teoria possibile che il denominatore sia negativo, ciò indicherebbe una pendenza della domanda aggregata come funzione di Y maggiore di 1 e dunque instabilità. Assumeremo che questo non si verifichi.

Seconda estensione, da studiarsi quando si arriva all’economia aperta[
]. Nella 4a ediz. il Blanchard menziona il moltiplicatore in economia aperta a p. 405, ma non ne dà la formula! Dobbiamo farlo noi. 
Assumiamo che sia ε=1 e dato (come fa anche il Blanchard a pag. 58), per cui scompare, e studiamo il moltiplicatore del reddito in economia aperta. Assumiamo che sia Im=q1Y, con 0<q1. (Attenzione: non assumiamo che sia q1<1 per i motivi illustrati dal Blanchard 3a ediz. nel Focus a p. 238, e nella 4a ediz. nel quadro E’ possibile che le esportazioni eccedano il Pil? sul sito web del volume www.mulino.it/aulaweb, quadro che va studiato!.) In economia aperta la domanda aggregata è data, con i simboli della 4a ediz., da C+I+G+X–Im/ε. Assumiamo ε=1, I=b0+b1Y, X dato, G dato, T dato; otteniamo 

Y=c0+c1(Y–T)+b0+b1Y+G+X–q1Im da cui 

Y=
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(c0–c1T+b0+G+X), ad es. ΔY=
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ΔX. 

A parità di funzione del consumo e di funzione dell’investimento, il moltiplicatore in economia aperta 
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è minore di quello in economia chiusa perché al denominatore compare +q1. 

Questo moltiplicatore permette anche di determinare il moltiplicatore delle esportazioni sulle importazioni. Indichiamo per brevità con M il valore del moltiplicatore di economia aperta. Se le esportazioni variano di ΔX, il PIL varia di ΔY=M∙ΔX; dunque le importazioni variano di ΔIm=q1∙ΔY=q1M∙ΔX. Il moltiplicatore delle esportazioni sulle importazioni è dunque 
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e può anche essere maggiore di 1. Se le esportazioni aumentano di ΔX, il saldo NX=X–Im della bilancia commerciale varia di ΔX–ΔIm=ΔX–
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ΔX, e peggiora se il moltiplicatore delle esportazioni sulle importazioni è maggiore di 1.

(Facoltativo: Terza estensione. Per gli studenti che trovano irrealistico il trattare T come indipendente da Y, supponiamo che le imposte non siano date bensì dipendano da Y, caso più realistico. Supponiamo ad esempio che siano una data percentuale del reddito, T=tY, con 0<t<1. G e I sono dati, C=c0+c1(Y–T). Allora la condizione di uguaglianza tra PIL e domanda aggregata, Y=C+I+G, diventa

Y= c0+c1(Y–tY)+I+G= c0+c1(1–t)Y+I+G, da cui

Y=
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(c0+I+G).

Il moltiplicatore con imposte dipendenti dal reddito è in questo caso pari a 
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. In esso il ruolo che nel moltiplicatore semplice era di c1 è ora assunto da c1(1–t), dunque il moltiplicatore diventa più piccolo.)
INTEGRAZIONI AL CAPITOLO 4 DEL BLANCHARD

§4. Cosa vuol dire domanda di moneta

Le domande su questo capitolo vengono in genere trovate difficili dagli studenti, che le sbagliano spesso. Per questo qui si ripetono molte cose dette anche dal Blanchard, per chiarirle. Le aggiunte sono alla fine.
Innanzitutto, lo studente deve aver chiaro che nel grafico con domanda e offerta di moneta nominale sull’ascissa, e tasso d’interesse sull’ordinata, la posizione della curva di domanda di moneta dipende da Y reale e da P, e la curva si sposta tutta verso destra sia se aumenta Y reale, sia se aumenta P, perché aumenta la necessità di detenere moneta per effettuare transazioni, in quanto aumenta il valore delle transazioni da effettuare, o perché (se aumenta Y) aumentano le transazioni a parità di prezzi, o perché aumentano i prezzi (se aumenta P). E’ una domanda standard cosa accade a questa curva se Y o P diminuiscono: sapreste rispondere?
Veniamo ora a chiarimenti su cosa siano la domanda e l’offerta di moneta.

Cosa si intende per DOMANDA di moneta?  Si intende la quantità di moneta (circolante più depositi bancari di conto corrente) che il pubblico (i consumatori e le imprese) desidera detenere in media nel periodo considerato.

Bisogna fare attenzione a tre cose in tale definizione.  

In primo luogo, "detenere": al contrario della domanda di beni o di fattori, la domanda di moneta non indica quanta moneta che non si ha già ci si vuole procurare, bensì qual è lo stock di moneta che si vuol detenere.  Solo se la domanda di moneta di un individuo non coincide con la quantità di moneta che egli già ha, egli intraprenderà azioni, del tipo vendere titoli o spendere meno del suo reddito, al fine di fare aumentare la moneta che detiene; ovvero comprare titoli o spendere più del proprio reddito, al fine di far diminuire la quantità di moneta che detiene.  


           moneta

           detenuta

stipendio

               1                          2                        3                      4     mesi

                                                 Fig. 2

In secondo luogo, "in media": ciò perché la quantità di moneta che un consumatore o un'impresa detiene cambia continuamente, in quanto si ricevono pagamenti e si effettuano pagamenti.  Ad esempio un individuo, che riceva lo stipendio una volta al mese e intenda spenderlo gradualmente un po’ al giorno finendolo giusto alla fine del mese (desidera detenere moneta solo per le transazioni da effettuare: non vuole riserve precauzionali di moneta né riserve di moneta per giocare in borsa), detiene l'intero ammontare di moneta corrispondente allo stipendio solo subito dopo averlo ricevuto, poi via via meno.  La quantità di moneta che egli desidera detenere varia nel tempo nel modo indicato nella figura di sotto: la quantità di moneta detenuta è pari allo stipendio subito dopo averlo ricevuto, poi durante il mese diminuisce gradualmente, azzerandosi subito prima dello stipendio successivo.  La sua domanda di moneta intesa come domanda media è allora la metà dello stipendio. Se tutti i prezzi (e salari) raddoppiano, la sua domanda di moneta nominale raddoppia. 
In terzo luogo, "circolante più depositi", CId+Dd. Questa è la moneta che viene domandata dal pubblico, cioè dai consumatori e dalle imprese non bancarie.  Consumatori e imprese non bancarie trattano i depositi di conto corrente come se fossero moneta che hanno in tasca (possono usarla per pagare con assegni o col bancomat) e dunque la loro domanda di moneta nel senso di mezzi di pagamento liquidi, da poter usare all'istante, è domanda di “circolante più depositi”.  Il Blanchard indica con Md la domanda di moneta così definita, e con Ms o semplicemente M la sua offerta, che consiste dell'offerta di depositi più l'offerta di circolante al pubblico (cioè a privati e a imprese non bancarie) di quella parte, della moneta legale (cartacea e metallica) complessivamente emessa dalla banca centrale, che non viene trattenuta dalle banche come riserve: M=CI+D.  La domanda di moneta Md non include dunque la domanda di moneta legale da parte delle banche come riserve, e l’offerta di moneta M non include la moneta legale trattenuta dalle banche come riserve.

M non va confusa con la base monetaria, anche detta moneta legale o moneta emessa dalla banca centrale (moneta cartacea o elettronica più moneta metallica), indicata dal Blanchard con H.  La base monetaria H si suddivide tra circolante in mano al pubblico (consumatori e imprese non bancarie), e riserve delle banche: H=CI+R.  L'equilibrio sul mercato della moneta si può studiare in due modi (equivalenti ma da non confondere): come equilibrio tra domanda e offerta di moneta M, o come equilibrio tra domanda e offerta di base monetaria H.  Nella discussione nella sezione 2 il Blanchard per semplicità suppone che M e H coincidano, il che presuppone che non vi siano depositi bancari né riserve delle banche (in pratica non devono esistere banche), e dunque che la domanda e l'offerta di moneta coincidano con la domanda e l'offerta di base monetaria o moneta legale. Ma nel paragrafo 3.2, M e H sono distinte e bisogna fare attenzione a evitare confusioni.

§5. La connessione tra domanda e offerta di base monetaria, e domanda e offerta di moneta; la variazione del coefficiente di riserva obbligatoria come strumento di politica monetaria.

Per via della necessità di distinguere domanda e offerta di moneta M da domanda e offerta di moneta emessa dalla banca centrale (moneta legale o base monetaria) H, conviene riesporre tutta la questione. Chiariamo dunque che per domanda di moneta Md bisogna intendere domanda di circolante CId più domanda di depositi (cioè di moneta depositata in conto corrente) Dd da parte del pubblico; e per offerta di moneta (indicata con M o Ms) bisogna intendere la somma dell’offerta di circolante al pubblico (cioè H meno la domanda bancaria di riserve) e dell'offerta di depositi bancari D. Invece domanda di circolante da parte del pubblico più domanda bancaria di riserve R dà la domanda di moneta emessa dalla banca centrale, che conviene per brevità chiamare moneta legale o base monetaria, la cui offerta è indicata con H.  H va o in mano al pubblico come circolante, o in mano alle banche come riserve bancarie.  Pertanto

H ≡ CI+R

M ≡ CI+D
Md≡CId+Dd.

Dunque poiché R=(D con (<1, si ha che M>H: l’offerta di moneta è maggiore in equilibrio dell’offerta di base monetaria.  Vedremo ora meglio tra poco quale legame esista tra le due grandezze in equilibrio.  

Dimostriamo ora che se si ha equilibrio tra domanda e offerta di base monetaria si ha anche equilibrio tra domanda e offerta di moneta. La cosa è un po’ complicata ma va capita altrimenti non si afferra cosa sta succedendo. I simboli sono quelli del Blanchard. Riesaminiamo in primo luogo l’equilibrio tra domanda e offerta di base monetaria. La domanda di base monetaria è data dalla domanda di circolante del pubblico CId più la domanda di riserve da parte delle banche Rd; si ha equilibrio tra offerta H e domanda di base monetaria Hd quando 
H = CId+ Rd. 

Ma CId=cMd e Rd=(D; inoltre sappiamo che le banche lasciano che l’offerta di depositi D si adegui alla domanda di depositi Dd, lasciando che la quantità di moneta depositata nei conti correnti sia decisa dal pubblico e dunque  D=Dd=(1–c)Md. Sostituendo, otteniamo Hd=cMd+((1–c)Md = [c+((1–c)]Md; pertanto l'equilibrio H=Hd tra offerta e domanda di base monetaria richiede:
(*)   H = [c+((1–c)]Md .

Se la domanda di moneta è determinata da Md=P∙Y∙L(i)=$Y∙L(i), allora sostituendo si ottiene l’equazione [4.10] del Blanchard. 

Ora dimostriamo che quando vi è equilibrio tra domanda e offerta di base monetaria, vi è anche equilibrio tra domanda e offerta di moneta, M=Md. Data una base monetaria H, quale sarà l’offerta di moneta M? Ricordiamo che M è la somma di offerta di circolante CI e offerta di depositi D. L’offerta di circolante è la parte di H non trattenuta come riserve, CI=H−R; poiché R=θD, l’offerta di depositi è D=R/θ.  

Dunque l’offerta di moneta è M=CI+D=CI+R/θ=CI+(H−CI)/θ. Ma se M arriva nelle mani del pubblico, questo ne deterrà in circolante solo la frazione c e dunque si ha non solo CI=cMd, ma anche CI=cM, per cui possiamo sostituire cM a CI nell’espressione dell’offerta di moneta e otteniamo M=cM+(H−cM)/θ che sviluppata dà 

M = H/[c+((1–c)]. 
Pertanto M=Md equivale a:

(**)   H/[c+((1–c)] = Md.

Questa è la [4.11] del Blanchard (a parte il fatto che non abbiamo sostitutito Md con $Y∙L(i)); ora, la (*) e la (**) sono la stessa uguaglianza, scritta in due modi diversi, con il che è dimostrato che H=Hd implica M=Md.
Si faccia in ogni modo attenzione al fatto che M = H/[c+((1–c)] non è un'identità vera per definizione, bensì è essa stessa un'equazione, che indica l'offerta di moneta come funzione della base monetaria solo una volta che le banche siano riuscite a raggiungere la proporzione desiderata θ tra riserve e depositi, e che il pubblico abbia realizzato la proporzione desiderata c tra circolante e moneta. 

Dunque l’offerta di moneta M è data, in equilibrio, dall’offerta di base monetaria H moltiplicata per la frazione 1/[c+((1–c)] che è maggiore di 1 (
) ed è detta moltiplicatore della moneta perché è il numero per cui bisogna moltiplicare H per ottenere l'offerta di moneta M.  Ad esempio se c=0,4 e (=0,1, il moltiplicatore della moneta vale 2,17.  Il moltiplicatore della moneta diventa più grande se ( o c diminuiscono.  Se c=0, il moltiplicatore della moneta è 1/(. 
E’ più facile ricordare a memoria il moltiplicatore della moneta nella forma più simmetrica 
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Infatti [c+((1–c)] = 1 – (1–θ)(1–c); e se poniamo x=(1–θ)(1–c), otteniamo che il moltiplicatore della moneta diventa 1/(1–x), identico come forma al moltiplicatore Keynesiano. Questa uguaglianza formale non è casuale, come ora mostriamo.  

Come si arriva all’equilibrio tra domanda e offerta di moneta? Tramite un processo dinamico analogo a quello del moltiplicatore Keynesiano dinamico; nel descriverlo capiremo anche meglio come le banche creino moneta. Supponiamo che, in una situazione inizialmente di equilibrio, la banca centrale introduca nell’economia una unità[
] di moneta legale in più, ad es. comprando titoli da privati che li detenevano.  Chi riceve questa unità di moneta in più è ora in squilibrio, ha 1 unità di moneta in più ma tutta consistente di circolante, mentre egli vuole detenere in circolante solo la frazione c della moneta che possiede.  Dunque ne trattiene solo la frazione c e ne deposita la frazione 1–c in banca.  Questa banca si ritrova con un aumento dei depositi pari a 1–c, e con un uguale aumento della moneta legale che detiene, dunque è in squilibrio perché ha un eccesso di riserve: le basta un aumento delle riserve pari solo a θ(1−c); può dunque prestare il resto (o comprare titoli), e se ci riesce (e noi supponiamo che ci riesca), la quantità di moneta legale (1–()(1–c) torna in mano al pubblico. Così ora la quantità di moneta (circolante più depositi) detenuta dal pubblico è aumentata non di 1 unità soltanto, bensì di 1+(1–()(1–c), perché il pubblico detiene ancora (in parte in contanti, in parte in depositi) l'unità in più iniziale, ma qualcuno nel pubblico ha ricevuto tramite prestito la quantità addizionale di moneta (1–()(1–c). Le banche hanno creato moneta! Ma questo è solo l'inizio. Il pubblico di nuovo è in squilibrio, trattiene solo la frazione c di questo aumento della quantità di moneta e ne deposita la frazione 1–c in banca; i depositi e il circolante presso le banche dunque aumentano dell’ammontare (1–()(1–c)2; le banche trattengono come riserve la frazione ( di questo aumento del loro circolante e impiegano il resto come prestiti o per acquisto di titoli, dunque una quantità di circolante (1–()2(1–c)2 torna in mano al pubblico e costituisce un terzo aumento della quantità di moneta; di essa una frazione c viene trattenuta come circolante e la frazione 1–c viene ridepositata in banca, per cui vi è un ulteriore aumento dei depositi pari a (1–()2(1–c)3 da cui un ritorno al pubblico della quantità (1–()3(1–c)3 che costituisce un quarto aumento della quantità di moneta... E così via. A ogni 'giro' la quantità di moneta aumenta, ma ogni volta di meno, perché ogni volta la quantità di circolante che torna in mano al pubblico, che è l’ulteriore aumento della quantità di moneta, (1–()t(1–c)t, diminuisce. Questa serie di successivi ulteriori aumenti della quantità di moneta è formalmente simile alla serie di ulteriori aumenti di Y dovuti al moltiplicatore dinamico se l’investimento aumenta di 1 unità, nel qual caso come mostrato a p. 13 Y aumenta di 1+ c1+c12+c13+...=1/(1−c1) purché 0<c1<1; qui al posto di c1 c’è (1–()(1–c), che è positivo e minore di 1 perché sono positivi e minori di 1 sia θ sia c; e per la stessa proprietà delle serie geometriche si dimostra che il risultato finale di tutti questi successivi aumenti della quantità di moneta dovuti all'immissione di 1 unità di base monetaria è un aumento complessivo di M pari a 1/[1–(1–()(1–c)]. 

Il processo dinamico è dunque simile a quello dinamico tramite cui un aumento di spesa esogena di una unità fa aumentare il reddito di1+c1+c12+... e infine dell’ammontare 1/(1–c1), come mostrato a p. 13, e per questo trovo la scrittura del moltiplicatore della moneta come 1/[1–(1–()(1–c)] più facile da ricordare, in quanto molto simile al moltiplicatore del reddito 1/(1–c1) con la sola differenza che al posto di c1 qui c’è (1–()(1–c) che è simmetrica e facile da ricordare.
Un caso particolarmente semplice è quando il pubblico non desidera detenere circolante (c=0); allora al denominatore resta solo θ, il moltiplicatore della moneta vale 1/θ; il processo dinamico appena descritto vede i depositi, e dunque l'offerta di moneta, aumentare di 1, poi di (1–θ), poi di (1–θ)2, eccetera, serie che converge a 1/[1–(1–θ)] = 1/θ. 

Implicazione importante: l'offerta di moneta è funzione non solo dell'offerta di base monetaria H, ma anche dei coefficienti c e (.  In particolare ( è importante perché può essere influenzato dalla banca centrale tramite variazione del coefficiente di riserva obbligatoria che stabilisce il livello minimo al di sotto del quale ( non deve andare, e che viene deciso dalla banca centrale (( in genere è molto vicino al coefficiente di riserva obbligatoria, e varia assieme a quest'ultimo).  Per cui la banca centrale può far variare l'offerta di moneta non solo variando H tramite operazioni di mercato aperto, ma anche variando il coefficiente di riserva obbligatoria.  A parità di H, un aumento del coefficiente di riserva obbligatoria causa una riduzione dell'offerta di moneta perché rende più piccolo il moltiplicatore della moneta.  Ad esempio se c=0,4 e se aumentando il coefficiente di riserva obbligatoria la banca centrale fa aumentare(( da 0,1 a 0,15, il moltiplicatore della moneta passa da 2,17 a 2,04 per cui l'offerta di moneta diminuisce del 6%.

Ma attenzione: L’esperienza storica mostra che quasi sempre le banche centrali piuttosto che controllare l’offerta di moneta preferiscono controllare il livello dei tassi d’interesse, fissando il livello del tasso ufficiale di sconto.  Questo è il tasso al quale la banca centrale si dichiara disposta a rilevare dalle altre banche titoli di credito, ad esempio cambiali o mutui o obbligazioni o altri titoli di credito emessi da queste, o da queste detenuti (ad es. titoli di stato). Se una banca ha bisogno di aumentare le proprie riserve, essa può presentare all’ufficio risconti della banca centrale suoi titoli di credito, e questi verranno acquistati dalla banca centrale al prezzo ottenuto scontando il valore del credito al tasso ufficiale di sconto; e il risultato sarà normalmente che le banche offriranno prestiti al tasso, un po’ superiore al tasso ufficiale di sconto, che permette loro di coprire le loro spese e guadagnare il tasso di rendimento normale sul capitale investito nella banca. Ad esempio una banca può fare un prestito acquistando da un cliente un titolo di credito che impegna il cliente a restituire 100 euro dopo un anno; se il tasso ufficiale di sconto è il 10% e il titolo è sicuro, la banca può riscontare questo titolo presso la banca centrale ottenendo 90,91 euro; sapendo che può rivendere il titolo per questa somma, essa sarà disposta a comprare il titolo a qualcosa meno di 90,91 euro, la differenza essendo necessaria a coprire le spese della banca e garantirle il profitto normale; ad esempio la banca potrà offrire di scontare il titolo al tasso d’interesse bancario del 12% e pertanto sarà disposta a pagarlo 89,29. La concorrenza tra banche, se è attiva, farà sì che il tasso d’interesse bancario resti sempre vicino al tasso ufficiale di sconto, muovendosi assieme a questo; pertanto la manovra del tasso ufficiale di sconto permette alla banca centrale di influenzare il tasso d’interesse bancario (e in realtà tutta la struttura dei tassi d’interesse). Tuttavia allora la banca centrale deve permettere che le banche riscontino presso di essa i titoli che desiderano riscontare, e dunque che si procurino la liquidità che desiderano; dunque in tal caso la banca centrale deve lasciare che l’offerta di moneta si adegui alla domanda di moneta, cioè deve fare una politica monetaria accomodante che lascia che l’offerta di moneta si aggiusti alla domanda e vari se varia la domanda di moneta. 
Nello schema IS-LM una politica monetaria accomodante con tasso di sconto fisso ha lo stesso effetto di una curva LM orizzontale al tasso d’interesse medio determinato da quel tasso di sconto; il tasso d’interesse non cambia al variare di Y o del livello dei prezzi.
INTEGRAZIONI  AL  CAPITOLO 16:   SULLA TEORIA del consumo e sulla teoria DELL' INVESTIMENTO  AGGREGATO

A) SUL  CONSUMO E IL REDDITO  PERMANENTE

Nella 3a edizione del Blanchard la trattazione del consumo è anche troppo dettagliata; ma nella 4a edizione (capitolo 16 para. 1) essa diventa troppo semplificata, col rischio che lo studente non afferri l’idea di base, quindi la trattazione della 4a edizione va integrata (NON sostituita) con quanto segue.

L’idea di base è che il consumo dipende non solo dal reddito corrente ma anche dal reddito atteso per il futuro. Se ad esempio il reddito atteso per dopo il pensionamento diminuisce (perché il governo passa una legge che abbassa le pensioni), molti cominciano a consumare meno (e risparmiare di più) fin da molto prima di andare in pensione. 

Una formulazione semplice (proposta da Milton Friedman) di tale idea è che i consumatori tendono a mantenere un livello di consumo il più costante possibile, e se in certi periodi il reddito è maggiore della media e in altri è minore della media, essi consumano come se il reddito fosse sempre quello medio, eventualmente contraendo debiti quando il reddito è basso, e ripagando i debiti quando il reddito è elevato, oppure risparmiando parte del reddito quando questo è alto, e poi spendendo più del reddito quando questo è alto utilizzando i risparmi accumulati e investiti. Se i consumatori tendono a terminare la loro vita senza né debiti né risparmi, e se tendono a consumare sempre lo stesso (si dice allora che vi è perfetto smoothing, appiattimento, del consumo nel tempo), allora il livello costante di consumo che essi si possono permettere è quello al quale il valore attuale dei loro consumi presenti e futuri è uguale al valore attuale del loro reddito presente e futuro. Questo livello costante di consumo è detto reddito permanente nel senso che è il livello di reddito costante che permetterebbe esattamente quel livello di consumo se venisse speso tutto. Nei periodi in cui il reddito effettivo è superiore al reddito permanente il consumatore investe, nei periodi in cui il reddito effettivo è inferiore al reddito permanente il consumatore consuma parte dei risparmi, e le cose si controbilanciano esattamente quando il valore scontato dei due flussi di reddito e di consumo sono uguali. Ad esempio se il consumatore considera 3 periodi, dopo i quali ritiene che sarà morto, e se il reddito corrente è Y0 e il reddito atteso per i due periodi successivi è Y1 e Y2, e il tasso di interesse è r, allora il reddito permanente è quel livello Y* che soddisfa

Y* + Y*/(1+r) + Y*/(1+r)2 = Y0 + Y1/(1+r) + Y2/(1+r)2.

Questa si può riscrivere:
[Y0 – Y*] + [Y1/(1+r) – Y*/(1+r)] + [Y2/(1+r)2 – Y*/(1+r)2] = 0.

Questo indica che gli eccessi e gli ammanchi del consumo rispetto a quel livello costante di consumo corrispondente al reddito permanente si compensano, se si tiene conto degli interessi positivi sui risparmi e negativi sui debiti
. 

Esempio: supponiamo che sia  Y0=200, Y1=300, Y2=0, e che sia r=100% per cui 1+r=2. Allora il reddito permanente è 200: il consumatore può consumare 200 ogni periodo, infatti se nel periodo 1 egli consuma solo 200 egli può investire 100, che al tasso d’interesse del 100% gli fruttano 200 nel periodo 2. E infatti Y0 + Y1/(1+r) + Y2/(1+r)2 = 200 + 150 + 0 =350, e se il reddito è costante e pari a 200 si ha 200 + 200/(1+r) + 200/(1+r)2 = 200 + 100 + 50 = 350.

L’implicazione rilevante di questa teoria è che il consumo in un periodo dipende poco dal solo reddito di quel periodo, perché dipende anche da tutti i redditi futuri attesi, e se questi restano invariati al variare del reddito corrente, allora il reddito permanente varia poco. 

Ad esempio, supponiamo che il tasso d’interesse sia zero; allora il reddito permanente è la media aritmetica dei redditi corrente e attesi. Se si ha un orizzonte di dieci anni e si è certi del reddito che si guadagnerà nei prossimi nove anni, mutamenti del solo reddito corrente fanno variare molto poco la media, e dunque il consumo corrente varia molto poco al variare del reddito corrente. Ne segue che il moltiplicatore del reddito è piccolo, perché se si scrive C0=c0+c1Y0 dove C0 è il consumo corrente e Y0 è il reddito corrente, si ha che la propensione marginale al consumo c1 è piccola. Ad esempio calcoliamo c1 nel caso appena descritto in cui C0 è pari al reddito permanente stabilito con un orizzonte di 10 anni, tasso d’interesse zero, e redditi corrente e attesi inizialmente tutti uguali. Supponiamo inizialmente Y0=Y1=Y2.....=Y9=100. Il reddito permanente (e quindi il consumo) con r=0 è la somma di questi dieci redditi, divisa per 10, dunque è 100. Se il solo Y0 aumenta a 110, il reddito permanente aumenta solo di 1, dunque c1=0,1; il consumo aumenta solo del 10% dell’aumento del reddito corrente, nonostante aumenti del 100% dell’aumento del reddito permanente. 

Se invece la variazione del reddito corrente induce una pari variazione dei redditi futuri attesi, allora il reddito permanente varia anch’esso di altrettanto. Se l’aumento di Y0 a 110 viene considerato permanente, cioè se ci si aspetta che anche Y1, ... , Y9 saranno 110, allora anche il reddito permanente e quindi il consumo aumentano a 110. Ma per Friedman l’economia oscilla intorno al reddito naturale, e scostamenti di breve periodo dal reddito naturale sono seguiti da un ritorno ad esso, per cui per l’intera economia il reddito permanente è sempre molto vicino al reddito naturale e varia molto poco quando nel breve periodo Y varia. Egli ne conclude che la situazione è piuttosto quella dell’esempio in cui varia solo Y0, e dunque che c1 è piccola e il moltiplicatore dunque è piccolo. Pertanto egli ritiene che gli effetti di scostamenti di I o X dai loro valori di lungo periodo siano piccoli, e questo rafforza la sua tesi che l’economia è sempre molto vicina al reddito naturale. 

Ovviamente questa posizione di Friedman va in crisi se si ritiene che la tendenza al reddito naturale non esista, come argomentato qui più avanti. E in effetti l’esperienza empirica mostra che il consumo corrente dipende parecchio dal reddito corrente, contraddicendo l’approccio basato sul reddito permanente. La ragione principale di ciò è che se Y diminuisce allora aumenta la disoccupazione, e niente garantisce che i disoccupati ritroveranno lavoro presto, per cui la diminuzione del reddito corrente, per un disoccupato, induce anche molto pessimismo sui redditi futuri attesi, e dunque induce una forte diminuzione anche del reddito permanente; per la stessa ragione, le banche si rifiutano di fare prestiti ai disoccupati, e dunque le famiglie in cui vi è qualche disoccupato non potrebbero consumare più del loro basso reddito corrente anche se volessero. 

B) SULL’INVESTIMENTO

La teoria dell'investimento aggregato è un campo dove le opinioni degli economisti differiscono parecchio.  La discussione della questione nel Blanchard ha bisogno di un'integrazione piuttosto ampia, perché dalla teoria dell' investimento dipende gran parte della teoria macroeconomica, e quanto dice in proposito il Blanchard è poco chiaro e anche poco convincente. Nel discutere la questione avremo anche modo di colmare le lacune del corso di microeconomia del I anno su cosa determina la distribuzione del reddito (i ‘prezzi’ dei fattori produttivi).
Integrazioni al para. 2.1 del cap. 16
§7. Collegamento tra la trattazione dell'investimento nel cap. 16 e nel cap. 5; perché altri economisti non accettano la teoria dell'investimento del Blanchard; gli effetti del tasso d'interesse reale sul salario reale.

Allo studente attento non sfuggirà che in questo capitolo non viene rigorosamente dimostrata la dipendenza dell'investimento dal tasso d'interesse, si dice solo che l'investimento aumenta se il valore attuale dei profitti futuri aumenta, ma non viene chiaramente indicato né il perché, né come tale tesi si colleghi a variazioni del tasso d’interesse. Eppure una dimostrazione rigorosa è essenziale, perché che I diminuisca quando r aumenta è fondamentale per lo schema IS-LM e dunque per tutta la trattazione del Blanchard. 

Vediamo allora di chiarire noi come gli argomenti del Blanchard possono essere collegati alla tesi di una dipendenza negativa di I dal tasso d’interesse.  A  p. 345-7 il Blanchard mostra che una certa spesa d'investimento, ad es. l'acquisto di un macchinario, è giustificata se il valore attuale[
] dei "profitti" attesi da questo investimento è maggiore dell'investimento iniziale. Attenzione: il Blanchard qui intende per “profitti”, fuorviantemente, una cosa molto diversa dal significato usuale del termine.  Egli intende ciò che la maggioranza degli economisti chiama i rendimenti netti attesi, e cioè: quanto, dei ricavi attesi dovuti all’investimento, resterà all'imprenditore al netto di tutti i costi diversi sia dalla spesa di quell’investimento che da interessi e ammortamenti sul capitale investito. 
Esempio: un macchinario aggiuntivo costa 100 e dura un anno, il suo acquisto dunque comporta un investimento iniziale di 100, e la sua aggiunta al resto degli impianti permette di ottenere, dopo un anno, con altri costi (ad es. salari) aggiuntivi pari a 200 pagati alla fine dell’anno, un ricavo aggiuntivo pari a 310, e poi più nulla; allora i "profitti" nel senso del Blanchard (rendimenti netti attesi) dovuti a questo investimento aggiuntivo sono pari a (=310–200=110(
).  Il valore attuale di questi "profitti" è dato da 110/(1+r) e dunque è maggiore o minore di 100 a seconda che il tasso d'interesse sia minore o maggiore del 10%: nel primo caso l'investimento conviene, perché ad es., con r=8%, dopo un anno l'imprenditore deve restituire 108 mentre ricava (al netto delle altre spese) 110.  Se il tasso d'interesse aumentasse all'11% quell'investimento non converrebbe più.  Altro esempio: un investimento consistente in una attività produttiva che richiede come unico costo il pagamento di salari pari a 100, e l’ottenimento un anno più tardi di un ricavo di 110.  Qui l’investimento è l’esborso di un capitale pari a 100 un anno prima dell’ottenimento del ricavo di 110.  Non vi sono altri costi; dunque i “profitti” nel senso del Blanchard sono (=110, e come nell’altro esempio il loro valore attuale è 110/(1+r) e l’investimento è conveniente se r<10%. Il tasso d'interesse al quale un investimento permette giusto il pareggio (10% in questi due esempi), cioè il massimo tasso d’interesse al quale l’investimento non si risolve in una perdita, viene anche detto tasso di rendimento dell'investimento(
).

Come si ricava da ciò che se il tasso d'interesse diminuisce l'investimento aggregato via via aumenta? Tramite un argomento che resta implicito nel Blanchard(
), e che è opportuno chiarire, ma è poco convincente.  

L'argomento è: in ogni periodo vi è tutta una serie di date opportunità di investimento, o progetti di investimento possibili, che i vari imprenditori considerano; ciascuno di questi progetti di investimento richiede un certo investimento in valore, e ha dei dati "profitti" alla Blanchard (rendimenti netti futuri) attesi, di cui si può calcolare il valore attuale; al diminuire del tasso d'interesse, questi valori attuali aumentano, e così prima un progetto, poi un altro, poi un altro, che inizialmente non erano convenienti, lo diventano perché il valore attuale diventa superiore al valore dell'investimento richiesto; così al diminuire del tasso d'interesse sempre più progetti risultano convenienti; dunque il valore complessivo degli investimenti convenienti, che ci dà l'investimento aggregato, aumenta al diminuire del tasso d'interesse.

Graficamente la cosa si può rappresentare così.  Ordiniamo tutti i progetti di investimento di tutti gli investitori in ordine decrescente di tasso d’interesse al quale risultano appena convenienti (ad es. il 10% nei due esempi sopra), cioè di tasso di rendimento; e aggiungiamo orizzontalmente i loro valori in un grafico dove sull’asse orizzontale misuriamo il valore somma dei vari progetti, e sull’asse verticale i tassi di rendimento.  Ne risulta un grafico “a scaletta” con tanti rettangoli via via di altezza minore, ciascuno dei quali ha come base il valore di un progetto di investimento e come altezza il tasso di rendimento del progetto.  Dato un tasso d’interesse, saranno adottati tutti i progetti i cui tassi di rendimento sono non inferiori a quel tasso d’interesse; ad esempio, nel grafico qui sopra, se il tasso d’interesse è r’, sono convenienti i primi 6 progetti d’investimento e l’investimento totale è OF; se il tasso d’interesse fosse r”, nessun progetto d’investimento sarebbe conveniente.  Al diminuire di r, sempre più progetti diventano convenienti e I aumenta.(
)  

Questa spiegazione del perché I aumenta se il tasso d'interesse diminuisce si può chiamare la teoria del ‘grafico a scaletta basato su dati tassi di rendimento’. 
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                                           Fig. 4

Questa teoria ha un grave difetto. Essa presuppone che si possano trattare i "profitti" nel senso di Blanchard (i rendimenti netti attesi) dei vari progetti d'investimento come dati, indipendenti dal livello del tasso d'interesse. Questo presuppone, evidentemente, che i prezzi a cui si conta di poter vendere i prodotti ottenuti dagli investimenti sono dati, e non cambiano se il tasso d’interesse cambia. Questo è erroneo. La microeconomia insegna che la concorrenza tende ad adeguare i prezzi dei prodotti ai costi: al costo marginale nel breve periodo, al costo medio minimo nel lungo periodo. Per determinare la convenienza all’investimento aggregato, quel che è più importante è il lungo periodo perché gli investimenti in genere devono dare rendimenti per molti anni, e dunque si guarda al prezzo medio normale su lunghi periodi per decidere se un investimento è conveniente o meno. Ora, gli interessi sul capitale anticipato (cioè sull’investimento) fanno parte dei costi; la tendenza del prezzo al costo medio minimo significa che il prezzo tende al livello al quale, oltre a coprire gli altri costi, riesce giusto a coprire gli interessi, e cioè il tasso di rendimento sull’investimento tende a diventare giusto uguale al tasso d’interesse (assumendo irrilevante il rischio). Questo vuol dire due cose importanti. 

Primo, le differenze di tasso di rendimento tra diversi progetti di investimento sono transitorie, dovute al fatto che l’aggiustamento non è mai completo, vi sono sempre novità e cambiamenti, per cui in ogni dato momento è più conveniente investire in un ramo che in un altro; ma in media se in alcune industrie a un dato momento il prezzo è superiore al prezzo di lungo periodo, in altre è inferiore, per cui l'ipotesi di prezzi uguali ai prezzi di lungo periodo coglie generalmente bene la situazione media dell'economia.

Secondo, se il tasso d’interesse varia, variano nella stessa direzione anche i tassi di rendimento perché variano nella stessa direzione anche i prezzi. Dove i tassi di rendimento sono temporaneamente maggiori del tasso d’interesse, poiché le ragioni per cui erano maggiori del tasso d’interesse (ad es. invenzione da poco di un nuovo prodotto molto richiesto, per il quale non c’è stato tempo per molta entrata di nuove imprese) generalmente non saranno alterate dalla variazione di r, essi resteranno maggiori di r; e dove sono minori resteranno minori; ma l’intero grafico a scaletta si muove assieme al tasso d’interesse, e non vi è ragione perché l’investimento cambi[
]. Dunque la teoria che se r diminuisce I aumenta, basata su dati tassi di rendimento, non è accettabile.
Vediamolo con un esempio. Supponiamo un’economia dove tutti i beni sono prodotti con solo lavoro, con salari pagati un periodo prima di quando sono venduti i prodotti. Un bene che ha come solo input lavoro pagato un periodo prima ha solo due costi: i salari, e il tasso d’interesse per l’intervallo tra pagamento dei salari e vendita del prodotto, dunque il suo prezzo di lungo periodo è pari ai salari moltiplicati per (1+r). Il tasso di rendimento sull’investimento consistente nell’anticipo dei salari è appunto r, se il prezzo è pari al costo medio. Supponiamo ad esempio che la produzione di una unità di un certo bene richieda come unico investimento l’anticipo di salari per un valore di 100, un anno prima dell’ottenimento del ricavo dalla vendita del prodotto. Se il tasso d’interesse è il 10%, la concorrenza tenderà nel lungo periodo a imporre un prezzo per questo bene pari a 110 (
).  I “profitti” nel senso del Blanchard in questo caso sono 110 (qui i salari non vanno sottratti dal ricavo perché l’investimento iniziale, che non va sottratto dal ricavo, consiste appunto di anticipo di quei salari),  il cui valore attuale è 110/(1+10%)=100, pari al valore dell’investimento. Se il tasso d’interesse diminuisce all’8%, e l’investimento necessario resta pari a 100, la concorrenza ridurrà il prezzo del bene a 108(
), e il valore attuale dei “profitti” sarà 108/(1+8%)=100, di nuovo pari all’investimento. Non può essere una differenza tra tasso d’interesse e tasso di rendimento a spiegare la convenienza a investire in quel bene, eccetto per i periodi transitori in cui l’offerta non si è bene adeguata alla domanda per cui il prezzo è diverso dal prezzo di lungo periodo e c’è entrata o uscita di imprese dall’industria che produce quel bene. Ma a meno che non sia accaduto qualcosa che fa sì che si abbia in media insufficienza (o eccesso) dell’offerta in tutta l’economia, gli squilibri nelle varie industrie si compenseranno largamente l’un l’altro e non è a questi che possiamo guardare per spiegare l’investimento aggregato.
Queste ultime osservazioni ci fanno scoprire un fatto importante: vi è convenienza a investimenti netti in un’industria quando l’offerta è inferiore alla domanda che si avrebbe al prezzo di lungo periodo, per cui vi è convenienza all’entrata di nuove imprese; insomma è la relazione tra capacità produttiva dell’industria, e domanda, la causa principale dell’investimento netto in un’industria. Questa, generalizzata all’intera economia, è la via più corretta per cercare di spiegare l’investimento, una volta che si sia ammesso che i tassi di rendimento tendono sempre a uguagliare il tasso d’interesse. L’investimento netto aggregato sarà positivo per l’uno o l’altro di due motivi: 

1) la domanda aggregata è aumentata in modo persistente per cui in media nell’economia nel suo insieme le imprese desiderano dotarsi di impianti più grandi e c’è spinta alla nascita di nuove imprese; 

2) è cambiato qualcosa che altera il tipo di impianti desiderati (due sono le possibilità: 2a: progresso tecnico; oppure 2b: mutamento dei prezzi di alcuni inputs che alterano i metodi produttivi più convenienti) e non bastano gli ammortamenti per sostituire i vecchi impianti con i nuovi più convenienti. 
Se non si ha né il primo né il secondo tipo di cambiamenti, l’investimento netto sarà zero, e l’investimento sarà solo quello di rimpiazzo, per sostituire i beni capitali consumati, e avrà valore pari agli ammortamenti. 

Ebbene, come ora faremo vedere, in realtà la giustificazione tradizionale di una dipendenza negativa dell’investimento dal tasso d’interesse, esplicita in altri testi (ad es. nel testo di macroeconomia del Mankiw o in quello del Farmer) e diversa da quella implicita nel Blanchard che abbiamo criticato, poggia proprio su questo tipo di considerazioni, combinate con la teoria della distribuzione marginalista o neoclassica che porta a concludere che la domanda di capitale è funzione decrescente del tasso d’interesse. Essa accetta che bisogna dimostrare che un abbassamento del tasso d’interesse induce un aumento dell’investimento benché il tasso di rendimento sull’investimento resti uguale al tasso d’interesse. Sarà, secondo questa teoria, il motivo 2b a permettere la dimostrazione.
Prima di passare a questa teoria dell’investimento, notiamo una conseguenza importante di quanto abbiamo mostrato sull’influenza del tasso d’interesse sui prezzi. A parità di salari monetari, aumenti del tasso d'interesse fanno aumentare i prezzi perché fanno aumentare i costi.  Pertanto, variazioni del tasso d'interesse reale fanno variare in direzione opposta il salario reale: infatti quando il tasso d'interesse (reale) aumenta, se non diminuiscono altri costi (ad es. imposte, o stipendi dei managers, o prezzi delle importazioni) le imprese sono costrette ad aumentare i prezzi rispetto ai salari monetari per non andare in perdita, dunque il livello dei prezzi P aumenta e, dato il salario monetario W, il salario reale W/P diminuisce.  Dunque le politiche economiche che fanno variare il tasso d'interesse (reale) hanno anche effetti sui salari reali.  

Riprendiamo ad esempio il caso del bene prodotto solo da lavoro, con costi salariali anticipati di un anno rispetto ai ricavi, e supponiamo che si tratti proprio del bene che costituisce i consumi dei lavoratori.  Supponiamo che per produrre una unità del bene serva 1 lavoratore, il cui salario monetario è dato e pari a 100.  Se il tasso d’interesse passa dall’8% al 10%, il prezzo del bene passa da 108 a 110, e il salario reale w/P diminuisce di circa il 2%.(
)

§8. La domanda di capitale.

La spiegazione della teoria tradizionale dell’investimento ci dà l’opportunità di familiarizzarci con la teoria neoclassica o marginalista della distribuzione, estremamente importante.

Vediamo innanzitutto su che base l’impostazione marginalista o neoclassica sostiene che la domanda di capitale è funzione decrescente del tasso d’interesse.  Si tratta di una applicazione al capitale della tesi, centrale nell’impostazione marginalista, che per ogni fattore produttivo si può costruire una curva di domanda decrescente rispetto al prezzo del fattore, curva di domanda che riflette il prodotto marginale decrescente del fattore. (Questo è un argomento che purtroppo non è incluso nel programma del corso di micro del I anno ma è fondamentale; per spiegarlo torniamo alla microeconomia.)
Vediamolo per il lavoro. Supponiamo un’economia dove si produce un solo prodotto, grano, mediante l’impiego di lavoro e capitale consistente anch’esso di grano (sementi) come inputs. La produzione richiede un periodo, il capitale-grano si consuma interamente (è capitale circolante) in ciascun ciclo produttivo. Il grano è il numerario cioè ha prezzo 1. La terra supponiamo sia sovrabbondante e gratuita, come l’aria o la luce del sole, e quindi la tralasciamo. La concorrenza tende a eliminare i produttori meno efficienti, dunque possiamo supporre che nel lungo periodo tutte le imprese adottino la stessa funzione di produzione, che indichiamo come G=F(L,K). Dato K, l’ottimo impiego di lavoro è quello che rende il prodotto marginale in valore del lavoro pari al salario (che l’impresa tratta come dato); qui il prezzo del grano è 1 quindi la regola è w=MPL.
Supponiamo che questa funzione di produzione abbia rendimenti di scala costanti cioè sia omogenea di grado 1. Una proprietà matematica di tali funzioni di produzione, che dovreste ricordare dal corso di microeconomia, è che i prodotti marginali dipendono solo dalla proporzione tra fattori[
]: ad es. se raddoppiamo sia L che K, il prodotto marginale del lavoro non cambia. Inversamente, una sola proporzione K/L è associata a ciascun prodotto marginale del lavoro, per cui se il salario reale del lavoro è dato, l’ottimo impiego del fattore lavoro implica l’adozione della proporzione K/L che rende il prodotto marginale del lavoro pari al salario reale. 

Vediamolo con un esempio. Supponiamo che la funzione di produzione comune a tutte le imprese sia una Cobb-Douglas, G=LαK1–α. Il prodotto marginale del lavoro è α(K/L)1–α, che dipende solo dalla proporzione K/L; se è dato il salario reale w, la condizione salario reale = prodotto marginale del lavoro, w= α(K/L)1–α , determina univocamente K/L; ovviamente, se K è dato, quel che risulta determinato è L e si vede subito che all’aumentare di w, L diminuisce, infatti L1–α=αK1–α/w, ovvero L=αK/(w1/(1–α)).
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                                    Fig. 5bis
Se per ogni impresa il capitale K fosse dato e dunque la domanda di lavoro fosse  funzione decrescente di w come in Fig. 5bis, basterebbe sommare le domande di lavoro di ciascuna impresa per dimostrare che la domanda complessiva di lavoro è funzione decrescente di w. Però la singola impresa può variare sia L che K e pertanto non abbiamo il diritto di mantenere K fisso a livello della singola impresa quando w varia, e inoltre, poiché l’analisi è di lungo periodo, il numero di imprese è variabile. Ma per l’intera economia possiamo assumere che l’offerta di capitale-grano sia data, dovuta alle scelte di risparmio dei consumatori che non hanno consumato tutto il prodotto del precedente raccolto[
]. Sia K* questa offerta complessiva di capitale-grano; essendo la funzione di produzione la stessa per tutte le imprese e a rendimenti di scala costanti, se è dato w tutte le imprese adottano la stessa proporzione K/L; pertanto se K* è pienamente impiegato, la domanda complessiva di lavoro è indipendente da come K* si distribuisce tra imprese, sarà quella derivata da quella proporzione K/L e dall’impiego di K*. Ad esempio se w determina K/L=2, e se K* è 400, allora la domanda di lavoro è 200. In effetti possiamo aggregare tutte le imprese e trattarle come un’unica grande impresa con la stessa funzione di produzione, e che impiega tutta l’offerta di capitale-grano. Al diminuire del salario reale, la proporzione K/L diminuisce; data la quantità di capitale-grano complessivamente impiegata K*, ne risulta determinata la domanda di lavoro, che aumenta al diminuire del salario reale. Possiamo rappresentare graficamente ciò, disegnando la curva che indica il prodotto marginale del lavoro nell’economia nel suo complesso; la si ricava da G=F(L,K*) e non è altro che ∂F(L,K*)/∂L. Questa curva decrescente del prodotto marginale del lavoro nell’economia nel suo complesso, con L in ascissa e il prodotto marginale del lavoro in ordinata, è anche la curva di domanda (inversa) di lavoro, in quanto in tutte le imprese e dunque anche nell’economia nel suo complesso l’impiego di lavoro sarà quello che rende il suo prodotto marginale pari al salario reale. Pertanto essa ci permette di ricavare la domanda di lavoro per ogni assegnato salario reale w. Tracciando nello stesso grafico la curva di offerta (inversa) complessiva di lavoro, l’intersezione tra le due curve dà il salario di equilibrio w*. 

Questa teoria permette di sostenere che, affinché l’occupazione del lavoro aumenti, il salario reale deve diminuire; e che se la disoccupazione persiste, la ragione è che il salario reale resta superiore a quello di equilibrio, evidentemente per colpa dei sindacati, e cioè al fondo degli stessi lavoratori, che sostengono i sindacati. La colpa della disoccupazione è dei lavoratori. Questo fa cogliere l’importanza di questa teoria, che ha implicazioni ben precise su cosa bisogna fare per curare la disoccupazione. Stabilire se è la teoria giusta o no è evidentemente molto importante.

Scambiando di posto in questo ragionamento L e K, e w e r, si ricava allo stesso modo la curva di domanda di capitale-grano, supposta pienamente impiegata l’offerta di lavoro L* e cioè supposto l’equilibrio tra domanda e offerta sul mercato del lavoro.  Dato r, ogni impresa vorrà impiegare lavoro e capitale-grano nel rapporto K/L che rende il prodotto marginale (netto) del capitale-grano pari a r; dunque la domanda complessiva di capitale-grano sarà data da DK=(K/L)(L*, e aumenta al diminuire di r perché al diminuire di r aumenta il rapporto K/L desiderato dalle imprese; e come per la curva di domanda di lavoro, la curva tracciata da DK al variare di r, e cioè la curva di domanda di capitale, coincide con la curva del prodotto marginale (netto) del capitale nell’economia nel suo complesso.
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La curva di domanda complessiva di capitale, secondo l'impostazione marginalista, è dunque decrescente perché coincide con la curva del prodotto marginale del capitale nell'economia nel suo complesso, curva che (almeno da un certo punto in poi) è necessariamente decrescente.

Abbiamo derivato la curva di domanda decrescente di K da due tesi: primo, al diminuire del tasso d'interesse nell'economia viene adottata una proporzione K/L più elevata; secondo, l’impiego complessivo di lavoro è dato. 

La prima di queste due tesi è stata fin qui derivata dalla sola dipendenza del rapporto tecnologico L/K dal tasso d’interesse (o dal salario), e cioè dalla sostituibilità tecnologica tra fattori.  Vi è anche un secondo meccanismo, basato sulla sostituibilità indiretta tra fattori derivante dalle scelte dei consumatori, che viene utilizzato per sostenere la tesi che, al diminuire del prezzo relativo di un fattore, aumenta la proporzione media in cui si desidera combinarlo con altri fattori nell'economia nel suo complesso.  Lo ricordiamo velocemente.  I vari beni di consumo utilizzano per la loro produzione i fattori in proporzioni diverse: alcuni sono prodotti con una proporzione K/L alta, altri con una proporzione K/L bassa.  La proporzione dei costi costituita da interessi è alta nei beni del primo tipo, bassa nei beni del secondo tipo.  Allora una diminuzione del tasso d'interesse fa diminuire in percentuale maggiore i costi (e dunque i prezzi) dei beni del primo tipo, che dunque diventano relativamente più convenienti.  Ad esempio se nella produzione di profumi gli interessi costituiscono il 40% dei costi, mentre nella produzione di vestiti gli interessi costituiscono il 10% dei costi, un dimezzamento del tasso d'interesse fa diminuire il costo dei profumi, e dunque il prezzo dei profumi, del 20%, quello dei vestiti solo del 5%; dunque i vestiti diventano meno convenienti di prima rispetto ai profumi; è allora plausibile, sostengono i marginalisti, che i consumatori comprino più profumi e meno vestiti; insomma, si sostiene, la composizione della domanda si sposterà a favore dei beni che richiedono per la loro produzione un rapporto K/L maggiore di quello medio.  Ciò, poiché fa espandere le industrie con alta proporzione K/L e fa contrarre le industrie con bassa proporzione K/L, ha l'effetto di aumentare la proporzione media K/L utilizzata nella produzione. Supposto come prima L dato al livello di piena occupazione, arriviamo dunque di nuovo al risultato desiderato: un abbassamento di r fa aumentare la domanda di K. Questo meccanismo si basa su una sostituibilità indiretta tra fattori nel senso che la domanda di beni di consumo è indirettamente domanda dei fattori che servono a produrli, e i consumatori, nel sostituire profumi a vestiti, indirettamente domandano meno lavoro e più capitale-grano[
].

Ora, continua la teoria, normalmente entrambi questi meccanismi di sostituzione tra fattori saranno simultaneamente all'opera quando un fattore diventa relativamente meno caro, perché si avrà sia mutamento della tecnologia, con aumento in ciascuna industria dell'impiego relativo del fattore diminuito di prezzo, sia mutamento delle scelte dei consumatori a favore dei beni di consumo diventati relativamente più convenienti.  L'operare congiunto dei due meccanismi, secondo i marginalisti, farà sì che la domanda di un fattore, dato l'impiego dell'altro fattore, non solo aumenti, ma aumenti significativamente, al diminuire del 'prezzo' di quel fattore: ecco da dove viene la curva di domanda decrescente, e piuttosto elastica, dei fattori su cui si basa la tesi marginalista non solo che vi è tendenza all'equilibrio tra domanda e offerta sui mercati dei fattori, ma anche che si tratta di un equilibrio plausibile (e cioè, ad esempio, non associato a un salario zero o quasi, o tale che un piccolo aumento dell'offerta di lavoro farebbe cadere il salario fino a zero o quasi – una conclusione che priverebbe la teoria di plausibilità(
)). 

Soffermiamoci ora un attimo sulla seconda tesi – che l’impiego dell’altro fattore (o degli altri fattori, se i fattori sono più di due) si può considerare dato.  Essa è importante, perché se al diminuire del tasso d’interesse la proporzione K/L aumentasse ma l’impiego complessivo di lavoro L diminuisse, non potremmo più essere sicuri che la domanda di capitale-grano DK=(K/L)(L aumenta.  Il diritto di prendere L come dato deriva dall’assunzione di piena occupazione del lavoro; e questa assunzione a sua volta è giustificata dalla decrescenza della curva di domanda di lavoro, decrescenza che rende plausibile che il mercato del lavoro tenda all’equilibrio in quanto (assunta una offerta rigida di lavoro) l’equilibrio sul mercato del lavoro è stabile: se il salario è superiore a quello di equilibrio, la domanda di lavoro è inferiore all’offerta, e il salario tende a diminuire; se il salario è inferiore a quello di equilibria, la domanda di lavoro è superiore all’offerta e il salario tende ad aumentare.  

Lo stesso ragionamento, applicato ora al mercato del capitale, giustifica l’ipotesi di piena occupazione del capitale quando si deriva la curva di domanda di lavoro.  

In conclusione, per via della decrescenza delle curve di domanda dei fattori, la teoria marginalista/neoclassica argomenta che, se si lascia funzionare la concorrenza sui mercati dei fattori, le economie di mercato tendono alla piena occupazione di tutti i fattori, e a remunerazioni di equilibrio dei fattori pari ai loro prodotti marginali di piena occupazione. Quest’ultima conclusione permette di affermare che ogni unità di ciascun fattore riceve quanto contribuisce alla produzione, infatti quel che la società perderebbe se ad es. un lavoratore smettesse di lavorare è il prodotto marginale di quel lavoratore, e il salario del lavoratore è appunto uguale al suo prodotto marginale. Ciascuno riceve quanto contribuisce: ne deriva un’immagine della distribuzione del reddito di equilibrio come fondamentalmente equa. (Vedremo più oltre (§16) che l’impostazione classica presenta un’immagine molto diversa.) 
Questa teoria è tuttora la teoria della distribuzione del reddito più diffusa.

La giustificazione tradizionale della tesi che l’investimento è funzione decrescente del tasso d’interesse parte appunto dalla domanda di capitale, decrescente rispetto al tasso d’interesse, e sostiene che, quando il tasso d’interesse diminuisce, l’investimento aumenta perché le imprese desiderano aumentare il rapporto K/L, e un maggiore investimento è appunto il modo per aumentarlo. Vediamo più precisamente la cosa.

§9. Dalla domanda di capitale alla funzione dell’investimento e alla giustificazione marginalista della legge di Say.

Dobbiamo capire come, dalla tesi che la domanda di capitale (uno stock) è funzione decrescente del tasso d'interesse, la teoria tradizionale faccia discendere che l'investimento (un flusso, cioè una quantità per unità di tempo) è funzione decrescente del tasso d'interesse.

In primo luogo bisogna sapere che l’impostazione marginalista tradizionale concepisce i vari beni capitali eterogenei come quantità diverse di un unico fattore produttivo, il capitale, incorporato in essi (in proporzione al loro valore). E’ per questo che abbiamo usato l’esempio del capitale-grano, per dare consistenza fisica all’idea di un capitale di fatto omogeneo anche se di volta in volta ‘cristallizzato’ in beni capitali diversi. Per questo nel seguito, essendo il nostro scopo introdurre alla visione marginalista, continueremo a parlare del capitale come di un fattore unico e omogeneo (una quantità di valore) anche quando gli faremo cambiare ‘forma’ da un tipo a un altro tipo di macchine. Si tratta di una quantità di valore come l’investimento, che è il valore complessivo dei vari investimenti fisici, e che viene visto come il flusso che altera lo stock di capitale.

La connessione tra domanda di capitale e investimento è semplicissima se il capitale è tutto circolante, cioè tale (al contrario dei capitali durevoli, come ad es. i trattori) da consumarsi interamente in un solo ciclo produttivo, come ad esempio il capitale-grano, sementi, che una volta usato scompare.  Prendiamo appunto l’esempio in cui il capitale è interamente capitale-grano. Allora l'investimento consiste dell'acquisto, ogni anno, del capitale-grano necessario per il ciclo produttivo successivo.  Investimento misurato su base annua, e domanda di capitale, coincidono perché il capitale si consuma interamente in un solo ciclo produttivo (qui supposto annuo), cioè è solo capitale circolante(
). Dunque l'investimento in questo caso è funzione decrescente del tasso d'interesse perché coincide con la domanda di capitale che è funzione decrescente del tasso d'interesse. Ogni anno la domanda di capitale si presenta come acquisto dell'intero capitale-grano desiderato, dunque come investimento. Allora se ad es. l'impiego di lavoro è 100 e se un abbassamento del tasso d'interesse fa cambiare la proporzione K/L desiderata dalle imprese da 1 a 2, la domanda di capitale-grano passa da 100 a 200 e dunque anche l'investimento annuo passa da 100 a 200.

Se invece il capitale è anche durevole, allora la cosa è un po' più complicata, e conviene comprendere la connessione tra domanda di capitale e investimento partendo da una situazione in cui la domanda di capitale è costante.  Il fatto che le imprese impieghino, e vogliano continuare a impiegare, uno stock di capitale K costante, implica che ogni anno esse domandano solo i beni di investimento necessari a mantenere K a un livello costante, dunque a rimpiazzare, oltre ai beni capitali circolanti consumati, il solo deterioramento dello stock di beni capitali durevoli; dunque l'investimento annuo è minore di K, e coincide con il solo ammortamento annuale dello stock K impiegato dalle imprese. Se le imprese alterano la domanda di K perché varia il tasso d'interesse o perché per qualche motivo si sposta la curva del prodotto marginale del capitale, dopo il periodo di transizione necessario affinché K raggiunga il nuovo livello desiderato, K ritorna stazionario e l'investimento sarà allora uguale al nuovo livello dell'ammortamento, legato al nuovo stock di capitale.  L'investimento annuo collegato a uno stock di capitale costante è dunque pari all’ammortamento annuo dello stock di capitale, ed è funzione decrescente del tasso d'interesse perché al crescere del tasso d'interesse (dato l’impiego di lavoro) diminuisce lo stock di capitale K desiderato dalle imprese e dunque diminuisce anche l'ammortamento legato a tale stock, ammortamento che indica appunto l'investimento quando lo stock di capitale resta costante.  Ad esempio se l'ammortamento annuale è sempre un decimo del valore del capitale, allora l'investimento annuale collegato a uno stock di capitale costante è un decimo di K, e dunque è funzione decrescente di r perché K è funzione decrescente di r. 

In questo modo abbiamo dimostrato che la funzione dell'investimento collegato a uno stock di capitale costante è decrescente rispetto al tasso d'interesse (supposto dato l’impiego di lavoro).  

Ma a che serve questa funzione per spiegare l'investimento quando lo stock di capitale desiderato dalle imprese, invece di restare costante, cambia, ad esempio perché è appena cambiato il tasso d'interesse?

Dobbiamo qui introdurre un elemento di realismo.  Il capitale consiste di beni capitali diversi a seconda dei metodi produttivi adottati; l'adozione di un diverso rapporto K/L richiede in generale beni capitali, e in particolare impianti fissi, diversi.  Per cui, quando cambia il tasso d'interesse, la nuova proporzione ottimale K/L si potrà realizzare solo nei nuovi impianti; per cui, supposto pienamente impiegato il lavoro, si potrà realizzare la nuova proporzione ottimale K/L solo sul flusso di lavoro 'liberato' dalla graduale chiusura degli impianti più vecchi.  Infatti il cambiamento della proporzione ottimale K/L non rende in genere necessario chiudere gli impianti già esistenti; semplicemente, essi diventano un po' come le miniere, fattori naturali ma esauribili; ormai ci sono e finché permettono un ricavo maggiore del costo dei fattori variabili conviene continuare a utilizzarli, e dunque a impiegare in essi parte dell'offerta di lavoro.  Dunque un mutamento del tasso d’interesse in genere non altera di molto il flusso di lavoro licenziato per via della chiusura degli impianti più vecchi, che diventa così via via 'libero' di essere reimpiegato anche in impianti con proporzione K/L diversa da quella degli impianti dismessi.  Ciò determina il flusso di investimenti lordi desiderati dalle imprese, come pari a quello che realizza la proporzione desiderata K/L nei nuovi impianti che assorbono il flusso di lavoro 'liberato' dalla chiusura dei vecchi impianti.  Questo investimento sarà spesso, da subito, molto vicino a quello che si avrà quando l'intera forza lavoro sarà impiegata in impianti con la nuova proporzione ottimale K/L. Vediamolo con un esempio.

Consideriamo un'economia dove per semplicità supponiamo che il capitale consista solo di macchine durevoli, di tipi diversi a seconda del tasso d'interesse, e che richiedono un impiego di lavoro fisso per ogni tipo di macchina.  Supponiamo che le macchine durino 100 mesi, abbiano efficienza produttiva costante durante la loro vita, e siano distribuite in modo uniforme per età.  L'unità di tempo è il mese.  Ogni mese 1/100 delle macchine viene buttato perché ormai troppo vecchie, e ogni mese 1/100 della forza lavoro (che supponiamo costante, pienamente impiegata, e consistente di 100 unità), cioè 1 unità di lavoro, diviene 'libera' di essere reimpiegata con nuove macchine, che possono essere o no dello stesso tipo.  Supponiamo che a un certo livello del tasso d'interesse il tipo di macchine più conveniente sia tale che la proporzione ottimale media K/L sia 1; si ha allora un investimento lordo mensile pari a 1 al mese, perché si 'libera' 1 unità di lavoro al mese, e conviene ricombinarla con 1 unità di K.  Se il tasso d'interesse non cambia, e questa situazione dura da almeno 100 mesi, l'economia è stazionaria; ogni mese si getta via una macchina ormai vecchia e se ne attiva una nuova uguale; l'investimento netto è zero.  Lo stock di capitale dell'economia è stazionario al livello (misurando lo stock di capitale come numero di macchine attive(
)) di 100 macchine.
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Fig.  7 .  Capitale e investimento quando in t il tasso d'interesse diminuisce.

Supponiamo ora che il tasso d'interesse diminuisca, e si stabilizzi a un livello che rende conveniente una diversa tecnologia che richiede di combinare ogni unità di lavoro con  macchine (che durano anche esse 100 mesi) di maggior valore, e precisamente che rappresentano una quantità di capitale doppia, dunque una proporzione ottimale K/L=2; ma supponiamo che la vita economica delle vecchie macchine, e dunque anche il flusso di lavoro 'liberato', non vengano significativamente alterati. La nuova proporzione ottima K/L=2 potrà realizzarsi solo nei nuovi impianti, e dunque converrà adesso combinare ogni mese 2 unità di capitale con l'unità di lavoro 'liberata' dalla chiusura degli impianti più vecchi.  L'investimento lordo aumenta da 1 a 2 al mese; l'investimento netto diventa 1 al mese. Ogni mese il capitale aumenta di 1. Se null'altro cambia, questa situazione andrà avanti per 100 mesi; dopo 100 mesi tutto il lavoro è impiegato in impianti fissi del nuovo tipo; lo stock di capitale dell'economia è aumentato da 100 a 200 unità, e da quel momento in poi l'investimento lordo, che non cambia restando pari a 2 al mese, implica un investimento netto pari a 0 perché da quel momento in poi ogni mese viene chiuso un impianto fisso incorporante 2 unità di capitale; lo stock di capitale smette di aumentare; l'economia torna stazionaria.  

L’andamento di K e di I è illustrato graficamente nella Fig. 7.

Dunque l'investimento lordo (K al mese) è determinato dalla proporzione K/L desiderata sui nuovi impianti, e dal flusso di lavoro al mese 'liberato' dalla chiusura dei vecchi impianti.  Se quest'ultimo flusso è dato, ed è di L^ per unità di tempo, allora l'investimento è  I = L^(K/L per unità di tempo, ed è funzione decrescente del tasso d'interesse perché lo è K/L. Ad esempio se L^=20 l'anno e K/L desiderato è 4, l'investimento deve essere tale da combinare nei nuovi impianti ciascuna di queste 20 unità di lavoro con 4 unità di capitale e dunque deve essere 80 l'anno.  

Questo esempio è ovviamente estremo nell'assunzione che il flusso di lavoro 'liberato' non venga alterato affatto dal cambiamento del tasso d'interesse, e che i prezzi si adattino subito al nuovo tasso d'interesse in modo che la nuova proporzione ottimale K/L venga subito raggiunta nei nuovi impianti; con queste assunzioni, il livello dell'investimento collegato al nuovo livello del tasso d'interesse gravita subito verso quello determinato dalla funzione dell'investimento collegata a uno stock di capitale costante, benché il capitale ancora non abbia raggiunto il livello costante a cui quell’investimento lordo è associato; infatti l'investimento diventa subito pari all'ammortamento dello stock di capitale che si raggiungerà quando tutti gli impianti saranno stati rinnovati e adattati alla nuova proporzione ottimale K/L: nel nostro esempio, I=2 al mese è infatti l'ammortamento sullo stock di capitale 200, ma I diventa pari a 2 subito dopo il cambiamento del tasso d'interesse, e resta pari a 2 da quel momento in poi (perché stiamo assumendo che il tasso d'interesse resti fisso al nuovo livello).  Nella realtà gli aggiustamenti sono più graduali, e vi saranno sempre disturbi di breve periodo, ad esempio distribuzione non uniforme per età dei beni capitali durevoli; ma l'idea di base implicita nell'approccio tradizionale neoclassico è che questa funzione dell'investimento così ricavata sia la miglior guida ottenibile all'andamento effettivo medio dell'investimento su periodi di tempo non troppo brevi(
).  Pertanto si può affermare che secondo questa teoria l'investimento è quello necessario per uguagliare, nei nuovi impianti, il prodotto marginale del capitale al tasso d'interesse in una situazione di piena occupazione del lavoro.

Si noti che questa teoria rispetta pienamente quanto sostenuto in precedenza, e cioè che la dipendenza dell’investimento dal tasso d’interesse andrebbe dimostrata assumendo che i progetti d’investimento adottati danno tutti un tasso di rendimento uguale al tasso d’interesse.  Infatti in questa teoria ciò che fa aumentare l’investimento quando r si abbassa non è la nascita di profitti in eccesso dei costi[
], bensì il fatto che cambia la tecnologia ottimale, diventando una tecnologia che richiede – per minimizzare il costo medio – una più alta proporzione K/L. 


Possiamo ora comprendere su che base poggiasse tradizionalmente, nell'impostazione marginalista/neoclassica, la fiducia nella legge di Say, e cioè nella tesi che i risparmi si tramutano sempre tutti in decisioni di investimento, pertanto sono i risparmi che determinano gli investimenti. 

Premetto che anche gli economisti classici Adamo Smith e Ricardo accettavano la legge di Say, ma la ragione addotta per la sua validità era semplicemente che nessuno sarà così sciocco da lasciare inoperosi i propri risparmi quando, prestandoli a imprenditori o adoperandoli direttamente in investimenti produttivi, è possibile ottenerne un tasso di rendimento positivo. Ma Karl Marx, basandosi anche sul lavoro di altri critici, riesce facilmente a mostrare la debolezza di questa giustificazione, argomentando grosso modo in questi termini: da un lato, può benissimo darsi che vi siano decisioni di risparmio senza nessuna corrispondente decisione di investimento, ad es. può benissimo darsi che appaia conveniente non reinvestire subito i risparmi perché si ritiene che nel futuro vi saranno possibilità migliori di investimento, o può darsi che i risparmi non riescano a trovare imprenditori disposti a prenderli a prestito per investirli, ad es. perché si aspettano una forte crisi economica e trovano dunque inutile investire per essere in grado di produrre di più; dall'altro lato, si può investire (ad esempio, pagando con cambiali o sfruttando la possibilità di andare più in rosso nei fidi concessi dalle banche) senza che nessuno abbia corrispondentemente deciso di risparmiare: dunque non è affatto detto che in ogni momento dato le decisioni di risparmio e di investimento nell'aggregato abbiano lo stesso valore. Nell'impostazione classica, dunque, la legge di Say non trova solide giustificazioni.

Nell'impostazione marginalista/neoclassica la legge di Say ha invece un fondamento analitico almeno in apparenza più solido: la dipendenza negativa dell' investimento dal tasso d'interesse. Il tasso d’interesse appare allora come il prezzo in grado di portare in equilibrio offerta di risparmio, e investimento (cioè domanda di risparmio, giacché per investire bisogna usare risparmi).
Senza la fiducia nella legge di Say, la tesi - basata sulla curva decrescente di domanda di lavoro - di una tendenza verso la piena occupazione del lavoro (purché i salari diminuiscano in presenza di disoccupazione) incontrerebbe una grave difficoltà: affinché al diminuire del salario aumenti l'impiego di lavoro, poiché quest’ultimo implica un aumento della produzione e del reddito e dunque del risparmio, bisogna che vi sia un aumento dell’investimento pari all’aumento del risparmio: altrimenti non si riesce a vendere tutto l'aumentato prodotto perché la domanda aggregata è minore della produzione, e dunque le imprese, scoprendo che non riescono a vendere tutta l’aumentata produzione, licenzieranno daccapo i lavoratori nuovi assunti, e l’occupazione non riuscirà ad aumentare. Con la legge di Say questo problema non sorge, perché non vi sarà difficoltà a vendere l'aumentato prodotto in quanto la domanda aggregata è sempre uguale al valore del PIL. 

Keynes criticò la legge di Say, opponendole la sua teoria che il PIL tende al livello determinato dal moltiplicatore e dal livello dell’investimento: questo è sì influenzato dal tasso d’interesse, ma quest’ultimo non è determinato da domanda e offerta di risparmio bensì da domanda e offerta di moneta. 
Ma la cosiddetta 'sintesi neoclassica', sviluppata dopo Keynes da Hicks, Meade, Modigliani, Tobin, Samuelson, controargomentò come segue. Indichiamo per brevità il PIL con Y. Supponiamo che Y sia a inferiore di quello di piena occupazione: ebbene, se esso resta a quel livello la colpa in realtà è dei lavoratori, che non lasciano diminuire i salari monetari benché vi sia disoccupazione. Per capire il perché, supponiamo che i salari monetari diminuiscano. Ciò significa una diminuzione dei costi delle imprese, il che per via della concorrenza tenderà a far diminuire i prezzi monetari dei beni. Dunque il livello dei prezzi P si abbassa. Ma allora la curva LM si sposta verso destra, e lo Y di equilibrio nello schema IS-LM aumenta. Questo effetto della diminuzione del livello dei salari monetari e dei prezzi su Y viene detto 'effetto Keynes' perché basato appunto sulla teoria di Keynes di cosa determina il tasso d'interesse, teoria incorporata nella curva LM. Dunque se in presenza di disoccupazione i salari monetari diminuiscono, l'occupazione aumenta per via dell'effetto Keynes.

Questo argomento della 'sintesi neoclassica' riabilita la legge di Say: i risparmi di piena occupazione riusciranno a tramutarsi tutti in investimenti purché una sufficiente diminuzione dei salari nominali e dunque del livello dei prezzi faccia aumentare l'offerta di moneta reale M/P abbastanza da far diminuire a sufficienza il tasso d'interesse. La colpa della disoccupazione torna a essere attribuita al rifiuto dei lavoratori di far diminuire i salari (quelli nominali, in questa teoria).  

Questa riabilitazione della legge di Say poggia sulla IS decrescente, che si basa sulla teoria che l'investimento è funzione decrescente del tasso d'interesse. Se quest’ultima teoria fosse non valida, la IS sarebbe verticale e lo spostamento a destra della LM non farebbe aumentare Y. Abbiamo visto che la giustificazione del Blanchard di questa teoria non regge. Adesso discutiamo quanto regga quella tradizionale che abbiamo appena spiegato. 

§10. Critiche alla funzione tradizionale dell’investimento.

Anche la derivazione tradizionale (cioè dalla domanda di capitale) di una dipendenza negativa dell’investimento dal tasso d’interesse è criticabile. Le critiche principali sono due. 

La prima critica è la seguente. In questa teoria dell'investimento I è il flusso di capitale da associare al flusso di lavoro impiegato nei nuovi impianti, ed è determinato da due cose: il rapporto K/L desiderato nei nuovi impianti, e il flusso L^ di lavoro per unità di tempo impiegato nei nuovi impianti: I=(K/L)∙L^. Si riesce a dedurne che l'aumento del rapporto K/L desiderato nei nuovi impianti fa aumentare I, perché è dato L^; ed L^ è dato perché si suppone la continua piena occupazione del lavoro, il che determina L^ come pari al flusso (piuttosto costante) di lavoro ‘liberato’ dalla chiusura degli impianti più vecchi. Invece, dopo Keynes, e sotto la spinta dell'evidenza empirica, si è ammesso che nelle economie reali vi è spesso disoccupazione del lavoro, anche consistente e anche per molti anni. Ma allora un dato rapporto K/L nei nuovi impianti non ci determina l’investimento, perché L^, il lavoro impiegato in nuovi impianti, non è più determnato dal lavoro ‘liberato’ dalla chiusura degli impianti più vecchi: si possono costruire nuovi impianti anche in eccesso di quanto permetterebbe il flusso di lavoro 'liberato' dalla chiusura dei vecchi impianti, impiegando parte dei disoccupati; oppure se ne possono costruire di meno, e la parte non utilizzata del flusso di lavoro 'liberato' dalla chiusura degli impianti vecchi andrà ad aumentare la disoccupazione. Dunque anche accettando la tesi (che invece, come vedremo subito, viene anch'essa contestata) che la proporzione ottimale K/L aumenta al diminuire di r, non si riesce a derivarne l'investimento aggregato, che resta indeterminato perché è indeterminato L^.

In termini dello schema IS-LM, questa prima critica si può mettere in questi termini: nel formulare lo schema IS-LM non si assume la piena occupazione del lavoro, Y è una variabile ancora da determinare quando si costruisce la curva IS, dunque non è accettabile costruire la curva IS a partire da una funzione dell'investimento la cui derivazione presupponga la piena occupazione del lavoro; e la derivazione tradizionale la presuppone.

La seconda critica, ancora più radicale, è dovuta a sviluppi dell'opera dell'importante economista italiano Piero Sraffa (1898-1983), e ha confutato la tesi che il rapporto desiderato K/L sia sempre decrescente all'aumentare del tasso d'interesse. Un resoconto esauriente di questa critica non è possibile in questo corso. Qui dobbiamo limitarci a dire quanto segue.  

La derivazione della curva decrescente di domanda di capitale nell’economia che produceva grano si basava su un capitale fisicamente omogeneo e inoltre omogeneo col prodotto, cosa possibile solo perché abbiamo assunto che l’economia produceva un unico bene. Con tali assunzioni, non era necessario distinguere domanda di capitale fisico, e domanda di capitale in valore. Nella realtà, le economie producono molti beni, anche i beni capitali sono molti, un mutamento di metodi produttivi richiede un mutamento di molti dei beni capitali impiegati, e l’investimento dunque può solo essere misurato come una quantità di valore; infatti la domanda di fondi prestabili, di credito, è domanda di moneta, dunque di valore; pertanto il rapporto K/L rilevante per studiare l’investimento è il rapporto tra valore del capitale impiegato, e quantità di lavoro. 

Il fatto che K in K/L sia una quantità di valore non creerebbe problemi se i prezzi relativi fossero dati, indipendenti dal tasso d’interesse; infatti allora, scelto un qualsiasi numerario, potremmo costruirci isoquanti in termini di K (valore dei beni capitali impiegati) e L, che non si sposterebbero al cambiare di r o w. Data una quantità di prodotto, l’imprenditore si costruirebbe l’isoquanto trovando, per ogni dato L, qual è l’insieme di beni capitali che permette di produrre quella quantità di prodotto con il minimo impiego di capitale; questo darebbe un punto (L,K) per ogni L, e dunque permetterebbe di costruire l’intero isoquanto; al variare del rapporto w/r tra salari e tasso d’interesse, l’isocosto ruoterebbe e K/L ottimale cambierebbe sempre in direzione opposta a quella di w/r. 
Ma invece i prezzi relativi dipendono dal tasso d’interesse, perché il tasso d'interesse entra esso stesso nei costi, e dunque nei prezzi, dei beni, e in misura diversa nei vari beni, per cui i prezzi relativi cambiano al variare del tasso d'interesse. Lo possiamo vedere con il seguente esempio semplice(
): supponiamo che entrambi i beni 1 e 2 richiedano solo 1 unità di lavoro per un periodo per essere prodotti, e che il salario sia pagato alla fine del periodo, ma che, mentre il bene 1 è pronto e viene venduto alla fine del periodo per cui il suo costo e prezzo è pari a w, il bene 2 richieda un ulteriore periodo di stagionatura (ad es. si tratta di vino) per cui viene venduto un periodo dopo aver pagato il salario, e dunque il suo costo di produzione e prezzo è w(1+r); dunque il prezzo relativo del bene 2 in termini di bene 1 è (1+r), e aumenta all’aumentare di r. In questo esempio semplicissimo, all’aumentare di r il secondo bene aumenta sempre di prezzo rispetto al primo bene. Ma si è scoperto che nel caso generale all’aumentare di r un bene può prima aumentare di prezzo rispetto ad altri beni, poi diminuire, poi aumentare di nuovo.... i movimenti dei prezzi relativi possono essere i più vari.
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Fig. 7bis. Spostamento di un isoquanto dovuto a mutamenti del valore dei beni capitali al variare del tasso d’interesse, che provoca una diminuzione della proporzione ottimale K/L al diminuire del tasso d’interesse. 
Una conseguenza della dipendenza dei prezzi relativi dal tasso d’interesse è che gli isoquanti in termini di K e L si spostano al variare del tasso d’interesse; ma allora non è più garantito che, al diminuire del tasso d’interesse, la proporzione ottimale K/L aumenti; potrebbe anche diminuire. Lo possiamo far vedere graficamente nel modo seguente. Nella Fig. 7bis si assume che l’isoquanto sia inizialmente I, e l’ottima proporzione K/L sia indicata dalla pendenza del raggio dall’origine al punto A di tangenza tra questo isoquanto e l’isocosto di pendenza –w/r; poi il tasso d’interesse diminuisce, gli isocosti diventano più ripidi, e dunque se l’isoquanto non si spostasse il punto di ottimo si sposterebbe lungo di esso verso l’alto e a sinistra, indicando un aumento del rapporto K/L. Ma se il mutamento dei prezzi relativi sposta l’isoquanto, non si può escludere che l’isoquanto diventi II, e che di conseguenza si abbia tangenza con l’isocosto in C, che rappresenta un rapporto K/L minore di quello iniziale benché la pendenza degli isocosti sia aumentata in valore assoluto. 

Si è dimostrato con numerosi esempi numerici che il fenomeno rappresentato nella Fig. 7bis può effettivamente verificarsi: una diminuzione del tasso d'interesse può rendere convenienti metodi produttivi che richiedono un capitale in valore (per unità di lavoro) minore, invece che maggiore, di prima.  
In altre parole, il rapporto K/L desiderato dalle imprese può diminuire, invece che aumentare, quando r diminuisce.  Questo fenomeno è detto reverse capital deepening o 'inversione del valore del capitale', e la sua scoperta relativamente recente (implicita in un famoso libro del 1960 di Piero Sraffa, Produzione di merci a mezzo di merci, e sviluppata poi soprattutto da Pierangelo Garegnani) ha causato molto sconcerto, perché ha smentito credenze consolidate. (Chi fosse interessato a entrare più in dettaglio nella questione può leggere l’Appendice sul Reverse Capital Deepening, che è facoltativa, più oltre.)  

Ciò implica che, perfino assumendo che il flusso di lavoro L^ assorbito dai nuovi impianti sia dato, non ne segue che l'investimento aggregato aumenterà al diminuire del tasso d'interesse. Infatti se L^ è dato e al diminuire di r il valore del rapporto K/L desiderato dalle imprese diminuisce, diminuirà anche il valore dell'investimento necessario per realizzare il rapporto desiderato K/L nei nuovi impianti, e dunque l'investimento diminuisce invece di aumentare.  Pertanto il 'reverse capital deepening' mostra che la derivazione tradizionale della funzione dell'investimento decrescente rispetto al tasso d'interesse non ha fondamenta solide perfino assumendo la continua piena occupazione del lavoro. Ma allora, non potendosi dare fondamento solido alla legge di Say, l’assunzione stessa di piena occupazione del lavoro risulta insostenibile giacché compare il problema di domanda aggregata che la legge di Say permetteva di superare. 

L’importante conseguenza di tutto ciò è che non vi è ragione di ritenere che la IS sia decrescente; è più plausibile considerarla verticale, il che implica che l’effetto Keynes non c’è: spostamenti verso destra della LM non fanno aumentare Y[
]; la flessibilità dei salari monetari non riesce a far aumentare l'occupazione.

§11. La curva di domanda di lavoro. 

La critica appena esposta deriva dal fatto che il capitale, essendo composto da molti beni capitali diversi, non può essere trattato come ciascun tipo di lavoro o ciascun tipo di terra – fattori misurabili in unità tecniche.  Questa peculiarità del capitale crea problemi anche alla determinabilità della curva di domanda di lavoro. Questa curva dovrebbe riflettere la curva del prodotto marginale del lavoro nell'economia nel suo complesso. Ora, per derivare la curva del prodotto marginale di un fattore, bisogna che siano date le quantità impiegate degli altri fattori. Dunque per derivare la curva di domanda di lavoro bisogna che sia data la quantità di capitale impiegata, cioè la dotazione di capitale dell’economia. Il problema è che risulta impossibile considerare data questa dotazione. 
Infatti vi sono due alternative al riguardo, entrambe indifendibili. La prima è prendere come data la quantità complessiva di capitale di un’economia, che andrà misurata come valore del capitale: ma non si può considerare dato il valore dei beni capitali impiegati nell’economia, perché questo valore cambia al variare del salario; infatti cambiano tutti i prezzi relativi, per lo stesso motivo per cui cambiano al cambiare del tasso d’interesse[
]. La seconda è trattare ciascun bene capitale come un fattore produttivo diverso, con una data dotazione; ma anche questa strada appare impraticabile, perché, nel derivare la curva di domanda di lavoro, le quantità impiegate degli altri fattori devono restare invariate al variare del salario, e invece, quando cambia il salario, cambiano le domande di beni e le tecniche adottate dalle imprese, dunque cambiano i beni capitali domandati dalle imprese, e dunque cambiano rapidamente anche le quantità di ciascun bene capitale presenti nell’economia. Ad esempio, se un aumento del salario rende meno conveniente andare dal barbiere e più conveniente usare rasoi elettrici, dopo molto poco nell’economia vi saranno meno beni capitali che producono prodotti per barbieri, e più beni capitali che producono rasoi elettrici. Dunque le quantità esistenti dei vari beni capitali cambiano al cambiare del salario, e dunque non possono essere trattate come date quando si vuole capire come una variazione del salario cambia la domanda di lavoro.  

Questa critica mostra che la curva di domanda di lavoro è in realtà nozione illegittima, perché non si riesce a specificare in modo accettabile l’impiego di capitale da considerare dato per derivarla. 
Ma allora appare criticabile l’intera teoria marginalista o neoclassica della distribuzione del reddito, giacché se non si può costruire la curva di domanda di lavoro, non si può neppure determinare il punto di incrocio tra essa e la curva di offerta di lavoro, e dunque un salario di equilibrio – cioè che uguaglia domanda e offerta di lavoro – non è determinabile(
).

Queste critiche hanno spinto un crescente numero di economisti a rivolgersi in altre direzioni per spiegare cosa determini il salario reale; e molti si sono volti verso una ripresa dell'impostazione classica, di Adamo Smith e David Ricardo, che considera il salario reale determinato conflittualmente dai rapporti di forza tra mondo del lavoro salariato e capitalisti, rapporti di forza che in generale cambiano solo lentamente nel tempo e dipendono anche da complessi elementi politici e consuetudinari (si veda su ciò più oltre). 

§12. La IS verticale.

Le critiche che abbiamo riassunto hanno persuaso molti economisti che non ci si può aspettare che il tasso d'interesse influenzi in modo rilevante l'investimento. Neppure l'evidenza empirica dà chiaro sostegno a un'influenza negativa del tasso d'interesse sull'investimento. Gli studi econometrici non riescono a provare in modo convincente che l'investimento aumenta al diminuire del tasso d'interesse (si veda ad esempio la rassegna di Chirinko, "Business Fixed Investment", sul Journal of Economic Literature del 1993). Ad esempio il tasso d'interesse reale è spesso stabile per molti anni a fronte di variazioni anche notevoli dell'investimento; in anni recenti si è osservato in Giappone un rifiuto dell’investimento di aumentare nonostante una forte diminuzione del tasso d’interesse reale[
]. Vari economisti famosi, ad esempio Stiglitz e Malinvaud, hanno espresso scetticismo sulla possibilità di spiegare le variazioni dell'investimento aggregato come dovute all'influenza del tasso d'interesse(
).  Come vedremo tra poco, altri hanno addirittura sostenuto che il tasso d'interesse può avere un'influenza positiva sull'investimento.  

Pertanto molti economisti hanno forti dubbi sul se la IS sia decrescente, almeno in economia chiusa, e tendono a ritenere che essa sia piuttosto verticale o in ogni caso molto ripida.  

Integrazioni al cap. 16 sez. 2.

§13. Ma allora da cosa dipende l'investimento?  L'investimento come funzione delle vendite. L'acceleratore. 

Molto maggiore accordo tra gli economisti esiste sulle altre variabili che si ritiene influenzino positivamente l’investimento, e che sono menzionate dal Blanchard nel cap. 16,  para. 2.3 e 2.4. Vediamo di chiarirci da cosa si può sostenere che l’investimento dipenda davvero. Le influenze principali considerate dagli economisti sono: 

- i profitti (e ciò che ne causa il volume, come le vendite, o la distribuzione del reddito); 

- la variazione delle vendite (tramite il principio dell’adeguamento dello stock di capitale); 
- le innovazioni (il progresso tecnico).
Vari economisti (anche il Blanchard) sostengono che i profitti correnti influenzano positivamente gli investimenti perché quanto maggiori sono i profitti, tanto più abbondanti sono i fondi propri che le imprese hanno a disposizione da reinvestire(
), e le imprese non vogliono o non possono indebitarsi oltre una certa misura, per cui i fondi investibili di loro proprietà influenzano gli investimenti che esse sono disposte a effettuare.  

Vanno sottolineati due aspetti importanti di questa teoria.  

Il primo è che finalmente abbiamo una giustificazione della tesi (avanzata nel capitolo sulla IS-LM ma lì poco motivata) che I dipende positivamente da Y e cioè dalle vendite: infatti se le vendite correnti (i flussi di cassa) aumentano, aumenta anche l’ammontare dei profitti.  

Il secondo è che questa teoria è in realtà in contraddizione con la tesi che l’investimento dipende negativamente dal tasso d’interesse. Infatti, oltre ad aumenti di Y, c'è un'altra cosa che può far aumentare i profitti (o utili d’impresa) anche con Y dato:  un aumento del tasso d’interesse reale che, abbiamo argomentato, tende a far alzare i prezzi e a far aumentare di altrettanto anche il tasso di rendimento medio sugli investimenti (e dunque, come abbiamo visto, fa diminuire il salario reale). Ora, in genere parte del capitale delle imprese è di proprietà delle imprese stesse; su questo capitale proprio esse guadagnano un rendimento che è pari in media almeno al saggio(
) d'interesse (altrimenti gli converrebbe prestare questo capitale, piuttosto che impiegarlo esse stesse). Pertanto quando l'aumento del tasso d'interesse aumenta il tasso di rendimento sul capitale comprimendo i salari reali, il flusso di fondi propri delle imprese aumenta, dunque i profitti d'impresa aumentano, e allora secondo questa teoria l'investimento aumenta. Ne segue che a parità di Y un aumento del tasso d'interesse reale, nella misura in cui provoca una diminuzione dei salari reali e quindi un aumento del tasso di rendimento anche sul capitale proprio delle imprese, in tale prospettiva tende a stimolare, non a scoraggiare, gli investimenti[
]; tutto l'opposto della teoria che sta dietro lo schema IS-LM usuale.

La teoria di Kaldor. Ora che abbiamo individuato una possibile influenza positiva del saggio d'interesse sull'investimento tramite il suo effetto sulla distribuzione del reddito, dobbiamo però menzionare anche una sua possibile influenza negativa, dovuta a un'influenza negativa sul moltiplicatore (e dunque sulle vendite), sottolineata soprattutto dall'economista inglese Nicholas Kaldor negli anni '60. Supponiamo per semplicità che propensione media e marginale al consumo coincidano (c0=0). Un aumento del tasso d’interesse reale comporta, lo abbiamo visto, una diminuzione del salario reale (se non variano gli altri redditi); questa redistribuzione del reddito dai salari reali a redditi da proprietà di capitale comporta in genere una diminuzione della propensione al consumo, perché gli strati sociali a cui in questo modo viene sottratto reddito hanno in generale una propensione al risparmio minore di quelli, in media più benestanti, a cui viene trasferito questo reddito. Il conseguente aumento della propensione media al risparmio fa diminuire il moltiplicatore del reddito, per cui Y tende a diminuire. Supponiamo ad esempio che i lavoratori consumino tutto il proprio reddito, mentre dai redditi da capitale se ne consumi solo la metà; allora se l'80% di Y va a salari, e il 20% a redditi da capitale, la propensione media al consumo è il 90%; se metà di Y va ai salari, e metà a redditi da capitale, la propensione media al consumo è il 75%; il moltiplicatore del reddito 1/(1-c1) passa da 10 a 4.  Dunque a parità di I una diminuzione dei salari reali tende a far diminuire Y; la tendenza di Y a diminuire ha poi un'influenza negativa su I.  
Quale delle due influenze sia più forte è questione incerta; ma siccome si tratta di influenze di segno opposto, certo in gran parte si compensano; pertanto di nuovo appare plausibile assumere che l’influenza di variazioni di r sull’investimento sia molto debole, pertanto si può assumere che la IS in economia chiusa sia verticale.
Con questo siamo giunti alla conclusione che, delle due maggiori influenze sui profitti, la distribuzione del reddito non ha probabilmente una forte influenza sull’investimento. E il volume delle vendite? 

Molti economisti sono d’accordo nel considerare le vendite una determinante importante dell’investimento aggregato, però specificando che più che il livello delle vendite, quel che è importante è la variazione delle vendite. 

Le due cose vanno attentamente distinte. Affermare che I dipende dal livello di Y significa che, dato Y, è dato anche I. Affermare che I dipende dalle variazioni di Y significa che, dato Yt, non possiamo ancora dire nulla su I se non sappiamo anche qual era Yt-1 (e magari anche Yt-2 eccetera), perché a seconda che il livello attuale di Y indichi un aumento, una diminuzione, o un livello invariato di Y nel tempo, l'effetto su I sarà molto diverso.  

L’influenza dei flussi di cassa su I è un’influenza del livello di Y su I, che, come si è detto, favorirebbe l’investimento soprattutto perché metterebbe a disposizione delle imprese fondi propri da investire. Molti economisti però dubitano che basti mettere a disposizione delle imprese fondi da investire per farle investire. Essi notano che se si fanno molti profitti ma le vendite ristagnano, non si utilizzeranno i profitti per investire, che vuol dire costruire nuovi impianti per produrre di più: un ampliamento della capacità produttiva viene desiderato quando si conta di riuscire a vendere di più, e questo richiede una aspettativa di aumento della domanda; se le vendite ristagnano, si preferirà impiegare i soldi in acquisti di attività finanziarie o immobili o terreni, o per takeovers, piuttosto che in investimenti produttivi che probabilmente si riveleranno sprecati. Inversamente, quando le prospettive di vendita sono buone, allora le imprese riescono a procurarsi i fondi necessari a investire anche se non hanno sufficienti fondi propri: le banche ricavano profitti dal fare prestiti, e dunque sono liete di prestare quando vi sono ottime probabilità che i prestiti vengano restituiti perché l’aumento delle vendite rende certo che l’investimento avrà successo.  

Su questa base, si sostiene che il vero effetto delle vendite su I è quello di influenzare la capacità produttiva desiderata dalle imprese; ma allora, come ora spiegheremo, quel che conta sono le variazioni delle vendite, e cioè di Y, che influenzano I tramite il meccanismo detto dell’acceleratore, o anche dell’adeguamento dello stock di capitale.  

La base è che l'attesa di variazioni durature delle vendite causa variazioni dello stock di capitale desiderato dalle imprese.  Tale influenza viene detta l'acceleratore, o principio di accelerazione.

L'idea di base è semplice e la si afferra bene considerando dapprima una singola industria.  Nel lungo periodo, insegna la microeconomia, il numero e la dimensione delle imprese in questa industria si adeguerà alla domanda in modo da offrire la quantità domandata al prezzo pari al costo medio minimo.  Se la curva di domanda si sposta verso destra in modo duraturo(
), vi sarà ampliamento degli impianti delle imprese già esistenti e/o entrata di nuove imprese: in un caso e nell'altro, nell’industria vi sarà investimento netto, e cioè l'investimento lordo sarà maggiore di quello (uguale agli ammortamenti) che rimpiazzerebbe semplicemente il deterioramento dei beni capitali già presenti nell'industria.  Se invece la curva di domanda si sposta stabilmente verso sinistra, alcune imprese decideranno di chiudere, o di rinnovare gli impianti fissi - quando quelli vecchi vanno sostituiti - con impianti più piccoli: l'investimento lordo diventa inferiore a quello necessario a mantenere invariato il capitale dell'industria; l'investimento netto diventa negativo. Queste variazioni dell'investimento netto sono però solo transitorie: una volta che l'industria sia tornata all'equilibrio di lungo periodo, l'investimento netto torna a zero.  L'investimento lordo, che ora corrisponde di nuovo ai soli ammortamenti, non torna al livello precedente, perché l’ammortamento dipende dalla grandezza dello stock di capitale, e resta maggiore di prima se lo stock di capitale è cresciuto per adeguarsi all'aumentato livello delle vendite(
). Invece l'investimento netto è funzione della variazione, non del livello, della domanda.(
)

La stessa cosa accade per l'intera economia, cioè se la domanda aggregata aumenta stabilmente, un po' dappertutto si desidererà espandere gli impianti fissi, e dunque la domanda di beni capitali aumenterà, ne aumenterà anche la produzione, e l'investimento netto diventerà positivo.

(Attenzione: variazioni dello stock di capitale desiderato possono non essere causate da variazioni di Y, ma ad es. da mutamenti tecnologici resi convenienti dal progresso tecnico, o da forti cambiamenti dei prezzi delle materie prime. Ma qui ci concentriamo sugli effetti di variazioni di Y.) 

Secondo il principio di accelerazione o di adeguamento dello stock di capitale, l'investimento netto dipende dalla differenza tra stock effettivo di capitale K e stock di capitale desiderato K*, e dalla velocità con cui si elimina tale differenza. Ad esempio se K*–K=10, l’investimento netto annuale è 10 se la differenza viene eliminata in un anno, è 5 se la differenza è eliminata in due anni. Questa velocità è determinata dal tempo tecnologicamente necessario a costruire i nuovi impianti (tempo che si può talvolta accorciare rispetto a quello normale, ma solo incorrendo in notevoli aumenti di spesa per cui in genere non conviene), e dal tempo necessario a prendere la decisione di costruirli. Quest’ultimo può essere molto breve (addirittura talvolta si può investire prevedendo tramite modelli previsionali un aumento della domanda che ancora non c’è stato), ma può anche essere che gli investitori siano prudenti, non si fidino delle previsioni e vogliano prima constatare che l'aumento di domanda è duraturo, e solo allora avviino gli investimenti per adeguare lo stock di capitale alla domanda osservata, per cui l'adeguamento dello stock di capitale avviene con considerevole ritardo.  

Un'ipotesi semplice è che, osservato il livello di domanda (e di produzione: assumiamo che la produzione si adegui rapidamente alla domanda per cui si possono trattare come coincidenti) nel periodo t-1, si decida nel periodo t di investire per adeguare lo stock di capitale alla domanda osservata Yt-1, e che l’adeguamento prenda un periodo, per cui si riesce a far sì che lo stock di capitale alla fine del periodo t, e cioè lo stock di capitale all'inizio del periodo t+1, sia quello desiderato, pari a vYt-1, dove v indica il rapporto desiderato capitale-prodotto; dunque, indicando con Kt lo stock di capitale all'inizio del periodo t, con INt l'investimento netto nel periodo t, e con K*t+1 lo stock di capitale che si desidera avere all'inizio del periodo t+1:

(*)        K*t+1=vYt-1
(**)      INt=K*t+1–Kt=vYt-1–Kt.  

Ora, se questa seconda condizione è soddisfatta nel periodo t, ne segue che all'inizio del periodo successivo lo stock di capitale è 

Kt+1=Kt+INt=K*t+1=vYt-1.  

E se era soddisfatta anche nel periodo precedente, si ha che 

Kt=vYt-2.

Pertanto nelle ipotesi che abbiamo fatto si ottiene:

(***)    INt=v(Yt-1–Yt-2).
Questa è la formula dell'acceleratore semplice (ritardato)(
).  

Vediamo ora alcuni limiti di questa formula. Un primo limite è che non riesce a tener conto del fatto che se la variazione di Y viene ritenuta temporanea, non indurrà investimenti netti; si sta dunque implicitamente assumendo che la variazione di Y venga ritenuta duratura. Dunque si sta assumendo che gli investitori si aspettino nel periodo t+1 (che è quello nel quale potranno utilizzare lo stock di capitale K*t+1) un livello di domanda uguale a quello osservato nel periodo t–1. Poiché in realtà, come vedremo, invece Y in genere continuerà a cambiare, questa assunzione può essere poco credibile; si dovrebbe piuttosto supporre che gli investitori cerchino di prevedere l'andamento della domanda e dunque che sia K*t+1=vYEt+1, dove YEt+1 indica il livello di domanda atteso per il periodo t+1; bisognerebbe allora discutere come gli investitori formano le loro aspettative della domanda futura, ma qui non entriamo in queste complicazioni.

Un secondo limite è che la formula dell’acceleratore semplice assume che sia possibile adeguare in un solo periodo lo stock di capitale a quello desiderato, ma ciò può essere un'ipotesi poco realistica, soprattutto quando la domanda, e dunque la produzione, diminuiscono bruscamente, perché allora K* diminuisce anche lui bruscamente ma lo stock esistente di capitale non può diminuire più rapidamente che non reinvestendo neppure gli ammortamenti e cioè quando l'investimento lordo è zero(
). In questo caso può verificarsi il fenomeno seguente. Immaginiamo che l'economia sia in una profonda recessione, con gli impianti utilizzati solo al 60% della loro produzione ottimale. La domanda aumenta e la produzione sale all'80% della produzione ottimale. Significa ciò un incentivo a fare investimenti netti per espandere gli impianti? No, perché gli impianti esistenti sono pur sempre sottoutilizzati. In questo caso la formula (***) non discende dalle (*) e (**). 

Nonostante la sua eccessiva semplicità, questa formulazione dell'acceleratore o altre simili spiegano le variazioni dell'investimento netto piuttosto bene (secondo la massima parte degli studi econometrici, almeno altrettanto bene di ogni altra teoria dell'investimento tra quelle esplorate).

Perché questo tipo di teorie è stato chiamato principio dell'acceleratore o di accelerazione?  Perché è storicamente nato (negli anni '20) quando si è osservato che un aumento delle vendite provocava una notevole accelerazione, cioè un aumento in proporzione notevolmente maggiore, della produzione di beni capitali cioè dell'investimento lordo. Chiariamolo con un esempio numerico. Semplifichiamo al massimo assumendo che la produzione non richieda beni intermedi, solo beni capitali durevoli (oltre al lavoro).  Supponiamo di poter misurare lo stock di questi beni durevoli tramite un unico numero, K, e sia 1 il rapporto desiderato tra K e Y.  Ad es. se Y=1000, le imprese desiderano K=1000.(
)  Supponiamo che sia appunto Y=1000 e K=1000 inizialmente e che Y non varia; supponiamo poi che la vita media dello stock di capitale fisso sia 10 anni e che la distribuzione per età sia uniforme, per cui se le imprese sono soddisfatte del loro stock di capitale fisso e non intendono aumentarlo, l'investimento lordo annuale (pari agli ammortamenti: quello netto è zero) è pari a 100. Supponiamo ora che Y aumenti a 1100, e che le imprese si aspettino che tale nuovo più alto livello di Y non sia temporaneo, bensì persistente. Allora le imprese desidereranno aumentare lo stock di capitale a 1100. Se cercano di realizzare tale aumento in un solo anno(
), la domanda annuale di beni capitali nuovi diventa pari agli ammortamenti (100) più l'aumento desiderato dello stock di capitale (100), dunque 200: un aumento del 10% di Y comporta un aumento 'accelerato', di ben il 100%, dell'investimento lordo. Questo effetto accelerante della variazione di Y sulla variazione dell'investimento motiva il termine acceleratore.

Infine, l’investimento certamente dipende dal progresso tecnico: si investe in ricerca e sviluppo per innovare e così conquistare vantaggi competitivi con nuovi prodotti o nuovi metodi produttivi; si investe in nuovi macchinari e nuovi impianti, anche prima che i vecchi impianti siano da buttar via, per sfruttare gli ultimi progressi tecnologici e ridurre i costi (altrimenti si verrà sconfitti dalla concorrenza). Dunque si investe sia per produrre progresso tecnico e innovazioni di prodotto, sia per sfruttare il progresso tecnico incorporandolo negli impianti. Andare al di là di queste affermazioni generali non è però facile, il campo è ancora relativamente inesplorato e pertanto su questa causa di investimenti ci fermiamo qui. 

§14. L’interazione moltiplicatore-acceleratore.

Una importante conseguenza del principio di accelerazione è che una piccola variazione iniziale della domanda aggregata può finire per far variare di molto la domanda aggregata per via dell'interazione tra acceleratore e moltiplicatore.  

In un'appendice qui di seguito viene fornito un esempio numerico di tale interazione. Qui ci limitiamo a dare l'idea.  Si consideri l'esempio numerico appena presentato: un aumento del 10% di Y vi causava un aumento del 100% dell'investimento lordo.  Ora, per via dell'influenza dell'investimento su Y tramite il moltiplicatore, il processo non si ferma qui.  L'aumento di I indurrà un ulteriore aumento di Y: se ad esempio il moltiplicatore è anche solo 2 (in economia chiusa in genere è anche di parecchio maggiore), l'aumento dell'investimento di 100 fa aumentare Y di 200.  Questo induce le imprese a desiderare di aumentare ulteriormente lo stock di capitale, e così I aumenta ulteriormente, con ulteriore aumento di Y, e così via.  

L'aspetto preoccupante della cosa è che, se per qualsiasi ragione vi è una diminuzione di Y e quindi dello stock di capitale desiderato, l'interazione acceleratore-moltiplicatore può causare recessioni anche gravissime, perché la diminuzione dell'investimento dovuta alla diminuzione dello stock di capitale desiderato causa una ulteriore diminuzione di Y per via del moltiplicatore, e dunque una ulteriore diminuzione di I, una ulteriore diminuzione di Y e così via.  Ciò indica, secondo numerosi economisti, una instabilità delle economie di mercato lasciate a se stesse, una loro tendenza a sviluppare gravi crisi economiche, per cui è essenziale l'intervento statale per evitare crisi economiche.    

A sostegno di questa conclusione c'è l'esperienza storica della Grande Crisi degli anni '30, in cui non si usavano ancora le politiche keynesiane di controllo della domanda aggregata, e il reddito nazionale e gli investimenti, una volta iniziata la recessione nel 1928, continuarono a diminuire in tutte le nazioni industrializzate per molti anni, causando livelli disastrosi di disoccupazione e di disagio sociale, che secondo molti storici furono una delle cause più importanti dell'affermarsi del nazismo in Germania, e dunque di tutte le guerre e sofferenze che il nazismo ha causato.  Secondo alcuni economisti una interazione dannosa tra acceleratore e moltiplicatore potrebbe verificarsi nell’economia mondiale anche in questo periodo: il rallentamento della crescita negli USA (e forse in Cina) corre il rischio di scoraggiare gli investimenti, il che causerebbe ulteriore diminuzione della crescita, e diminuendo le esportazioni verso gli USA delle altre nazioni, tenderebbe a scoraggiare gli investimenti anche nelle altre nazioni: questi economisti ne deducono che, a meno che non vi sia una adozione generalizzata di politiche fiscali espansive, l’economia mondiale corre il rischio di un’altra Grande Crisi.

La tendenza dell'economia ad adeguare lo stock di capitale a quello desiderato che dipende dal livello duraturo della domanda, tendenza che dà luogo al pericolo appena illustrato, ha anche un'altra conseguenza estremamente importante: quando si guarda allo sviluppo di un'economia su un arco di tempo lungo, allora lo stock di capitale andrà considerato come esso stesso determinato dal trend della domanda aggregata, e quindi dall'andamento di trend delle componenti esogene della domanda aggregata.  Supponiamo ad esempio che opportuni interventi statali evitino le crisi dovute all'interazione acceleratore-moltiplicatore, e garantiscano una crescita piuttosto regolare di Y.  Questa crescita sarà dovuta soprattutto alla crescita delle componenti davvero autonome della domanda aggregata, quali la spesa pubblica o le esportazioni; se queste aumentano, fanno aumentare Y e dunque anche lo stock di capitale desiderato e dunque I; K tenderà a seguire l'andamento della domanda aggregata, diminuendo quando questa diminuisce, aumentando quando questa aumenta, e aumentando più velocemente se questa  aumenta più velocemente (lo conferma l'esempio numerico della tabella in appendice).  Ciò suggerisce che un aumento nel tempo della spesa pubblica o delle altre componenti della spesa autonoma, ad esempio delle esportazioni o della componente autonoma dell'investimento (dovuta ad es. al progresso tecnico), è essenziale per avere un adeguato sviluppo dell'apparato produttivo di una nazione. 

Ad esempio è chiaro che l'economia giapponese, ferma dal 1990 al 2002 a un tasso di crescita quasi nullo, ha perso un enorme potenziale ampliamento del suo apparato produttivo.

Ciò ha la seguente importante implicazione: una recessione economica, che causi diminuzione degli investimenti e disoccupazione, causa non solo sofferenze molto visibili per via della disoccupazione e del diminuito consumo, ma causa anche una perdita di aumenti potenziali della capacità produttiva della nazione, che essendo non osservabile viene in genere sottolineata molto meno, ma che su periodi lunghi è forse ancora più importante, perché cumulativa e dunque capace di causare disoccupazione strutturale, molto più difficile da eliminare(
).

Un'altra conseguenza estremamente importante di quanto appena osservato è questa: eccetto in situazioni di sfruttamento elevatissimo degli impianti, o di piena occupazione del lavoro e impossibilità di ricorrere all'immigrazione, o di vincolo dovuto al dover evitare deficits di bilancia commerciale in economia aperta, è falso che per accelerare la crescita economica bisogna consumare di meno.  Poiché c'è sempre della disoccupazione, magari nascosta, e inoltre si può ricorrere all'immigrazione, una espansione della produzione o un'accelerazione della crescita difficilmente incontreranno ostacoli nella scarsità di forza lavoro (almeno, entro limiti da cui in genere le economie restano parecchio lontane; ad es. anche in questo periodo, in cui si parla di piena occupazione nel Nord-Est dell'Italia, stando alle statistiche in quelle regioni vi è pur sempre una disoccupazione intorno al 6%); e l'espansione difficilmente incontrerà ostacoli, di nuovo entro limiti ampi, nel fatto che gli impianti fissi non sono aumentabili rapidamente, perché con gli stessi impianti fissi si può in genere aumentare anche di parecchio la produzione, ricorrendo agli straordinari o a un turno in più o al sabato lavorativo.  Dunque quasi sempre un aumento più rapido della spesa pubblica o delle esportazioni causerà un più rapido aumento anche degli investimenti e dello stock di capitale; l'aumento degli investimenti causerà, tramite il moltiplicatore, un aumento anche di Y, e dunque un aumento anche di C; pertanto la più rapida crescita causata da un più rapido aumento delle componenti autonome della domanda aggregata sarà in generale associata a un più alto, e non a un più basso, livello dei consumi.  L'esempio numerico qui di seguito ne dà conferma. 

Dal che gli economisti keynesiani derivano l’opportunità di politiche di espansione fiscale per sostenere la domanda aggregata e la crescita.  Gli ostacoli addotti contro tali politiche sono essenzialmente il vincolo estero (l’impossibilità di mantenere indefinitamente un deficit della bilancia commerciale, il che può impedire di far crescere Y per non far diventare le importazioni maggiori delle esportazioni: ciò diventerà chiaro dopo aver studiato i capitoli sull’economia aperta), e l’inflazione.  Sul vincolo estero e come allentarlo non possiamo addentrarci in questo corso; si noti tuttavia che, se si considera il mondo nel suo insieme, il vincolo estero scompare, e cioè politiche fiscali espansive simultanee e coordinate non incontrerebbero il vincolo estero; ma per saperne di più lo studente deve seguire i corsi di economia internazionale e politica economica.  Sull’inflazione qualcosa di più viene detto più oltre in questa dispensa.

Vediamo ora con un esempio l’interazione moltiplicatore-acceleratore.
Si consideri un’economia chiusa in cui lo stato ha il bilancio in pareggio: Gt=Tt in tutti i periodi.  Supponiamo che la produzione si adegui molto rapidamente alla domanda per cui le variazioni delle scorte possono essere trascurate e in ciascun periodo Yt=Ct+It+Gt.  La distribuzione del reddito e i prezzi sono dati.  Lo stock di capitale all’inizio del periodo t è Kt, lo stock di capitale desiderato per l’inizio del periodo t è K*t.   L’investimento netto INt obbedisce all’equazione INt=K*t+1-Kt=vYt-1-Kt.  Assumiamo che v=1.  L’investimento lordo It è pari all’investimento netto più gli ammortamenti; questi ultimi assumiamo siano il 10% di Kt.  I piani di investimento sono sempre realizzati per cui Kt+1=K*t+1=Yt-1.  Il consumo è pari agli 8/9 del reddito disponibile del periodo prima (assumiamo cioè che il reddito debba essere percepito prima di poterlo spendere), e poiché assumiamo bilancio statale in pareggio, ne segue Ct=(8/9)(Yt-1-Gt-1).  

Il ruolo di spesa autonoma è assunto dalla spesa pubblica.  Assumiamo che l’economia sia inizialmente stazionaria, con Y=1000, K=K*=1000, I=100, IN=0, G=100, C=800.  Poi dal periodo 0 in poi la spesa pubblica G comincia ad aumentare del 2% ogni periodo.  L’evoluzione dell’economia è descritta dalla tavola qui sotto. (Si faccia attenzione in particolare a K*t+1 che viene indicato nella riga t perché indica la decisione all’inizio del periodo t su quanto capitale si vuole avere alla fine di quel periodo, cioè all’inizio del periodo t+1, e serve dunque, confrontato con Kt, a determinare l’investimento netto che viene effettuato durante il periodo t.) 
Come si vede, la crescita della spesa pubblica fa crescere Y il che induce una crescita di I a un tasso che via via cresce fino a circa il 2.8% (nei periodi da 11 a 14) e poi comincia a diminuire, con un associato tasso di crescita di Y (e, con due periodi di ritardo, di K) che diventa anch’esso dapprima maggiore del 2% (anche se inferiore al tasso di crescita di I, giungendo solo a circa il 2.3%), e poi comincia lentamente a diminuire (si potrebbe dimostrare matematicamente che i tassi di crescita di I e di Y tenderanno lentamente, con oscillazioni, a convergere al tasso di crescita del 2% della componente autonoma G).  Così dopo 15 periodi lo stock di capitale è cresciuto di oltre il 20%, senza che il consumo sia dovuto diminuire in nessun periodo.  Quel che accade è che gli impianti esistenti vengono utilizzati più intensamente (il rapporto Yt/Kt aumenta di circa il 5%) e l’aumentata produzione permette di aumentare sia I, sia C, permettendo così una crescita di K assieme a un aumento di C. 

t    Gt   K*t+1=        Kt=     ammort.=    IN     I=      Ct        Yt      Yt-Gt        

          =Yt-1      =K*t   =0,1(Kt         =IN+amm  

-2  100    1000     1000     100      0     100     800     1000      900

-1  100    1000     1000     100      0     100     800     1000      900      

0   102    1000     1000     100      0     100     800     1002      900  

1  104.04  1002     1000     100      2     102     800     1006.04   902

2  106.12  1006.04  1002     100.2    4.04  104.24  801.78  1012.14   906.02

3  108.24  1012.14  1006.04  100.60   6.10  106.70  805.35  1021.30   913.06

4  110.41  1021.30  1012.14  101.21   8.16  109.37  811.61  1031.39   920.98

5  112.62  1031.39  1021.30  102.13  10.09  112.21  818.65  1043.48   930.86

6  114.87  1043.48  1031.39  103.14  12.09  115.23  827.43  1057.53   942.66

7  117.17  1057.53  1043.48  104.35  14.07  118.42  837.92  1073.71   956.34

8  119.51  1073.71  1057.53  105.75  16.18  121.93  850.08  1091.52   972.01

9  121.90  1091.52  1073.71  107.37  17.82  125.19  864.01  1111.10   989.20

10 124.34  1111.10  1091.52  109.15  19.58  128.73  879.29  1132.36  1008.02

11 126.82  1132.36  1111.10  111.11  21.26  132.37  896.02  1155.21  1028.39   

12 129.36  1155.21  1132.36  113.24  22.85  136.09  914.12  1179.57  1050.21

13 131.95  1179.57  1155.21  115.52  24.36  139.88  933.52  1205.35  1073.40  

14 134.59  1205.35  1179.57  117.96  25.78  143.74  954.13  1232.46  1097.87

15 137.28  1232.46  1205.35  120.54  27.11  147.65  975.88  1260.81  1123.53

16 140.02  1260.81  1232.46  123.25  28.35  151.60  998.69  1290.31  1150.29

L’esempio conferma inoltre che la variazione nel tempo di K è dovuta alla variazione della domanda; se non vi fosse stata la crescita di G, lo stock di capitale sarebbe rimasto invariato. Dunque se non vi fosse stata la crescita di G, questa economia avrebbe sprecato la possibilità di ampliare la sua capacità produttiva. E se fosse accaduto l’opposto − una diminuzione di G −, il risultato sarebbe stato una diminuzione dei consumi e degli investimenti, un puro spreco di possibilità di stare meglio tutti.

L’esempio conferma inoltre che, nella maggioranza dei casi, purché vi sia disponibilità di ulteriore forza lavoro (disoccupazione o immigrazione), non esistono limiti imposti dalla capacità produttiva dell’economia a accelerazioni della crescita del tipo di quella mostrata da questo esempio.  Infatti l’aumento del tasso di crescita dallo 0% a oltre il 2% comporta un aumento del tasso di utilizzo medio degli impianti solo del 5%, una cosa facilmente ottenibile in pressoché tutte le imprese.  Infatti le imprese non producono pressochè mai al livello massimo, vi è pressoché sempre la possibilità di aumentare la produzione anche di parecchio.  Ciò è ancora più vero nei periodi di depressione economica.
L’esempio numerico appena presentato è caratterizzato dal fatto che l’aumento della spesa autonoma (G) fa sì aumentare l’investimento, ma non di molto, per cui l’interazione moltiplicatore-acceleratore, anche se presente, non causa andamenti esplosivi del tasso di crescita. La possibilità di andamenti esplosivi viene ora illustrata con un esempio analogo al precedente, con la sola differenza che il rapporto desiderato capitale-prodotto supponiamo sia v=2 mentre l’ammortamento supponiamo ora che sia il 5%, per cui inizialmente con G=100 si ha stazionarietà anche in questo caso con Y=1000, in quanto K=2000 implica un investimento lordo I=100. La differenza è che quando l’aumento di G comincia a far aumentare Y e quindi K*, si ha ΔK*t=2ΔYt−2, per cui l’investimento netto aumenta di più che nell’esempio precedente. Diamo qui solo i primi periodi, sufficienti tuttavia per vedere che l’investimento aumenta sempre più rapidamente, dal periodo 5 al periodo 6 il suo tasso di crescita è il 54% (e il tasso di crescita dell’investimento netto è quasi il 100%).  

t    Gt   K*t+1=        Kt=     ammort.=    IN     I=      Ct        Yt      Yt-Gt        

          =2Yt-1      =K*t  =0,05∙Kt         =IN+amm  

-2  100    2000     2000     100      0     100     800     1000      900

-1  100    2000     2000     100      0     100     800     1000      900      

0   102    2000     2000     100      0     100     800     1002      900  

1  104.04  2004     2000     100      4     104     800     1008.04   904
2  106.12  2016.08  2004     100.2   12.08  112.28  805.35  1023.75   917.63
3  108.24  2047.50  2016.08  100.80  31.42  132.22  815.67  1056.13   947.89
4  110.41  2112.26  2047.50  102.37  64.76  167.13  842.57  1120.11  1009.70
5  112.62  2240.22  2112.26  105.61 127.96  233.57  897.51  1243.70  1131.08
6  114.87  2487.40  2240.22  112.01 247.18  359.19 1005.40  1479.86  1364.59
Una volta lanciato così l’investimento, anche se G smette di crescere l’interazione moltiplicatore-acceleratore continua a far crescere l’investimento sempre più velocemente, finché non si incontra qualche fattore limitante, ad es. utilizzo massimo degli impianti o scarsità di forza lavoro. Il pericolo è che un analogo andamento esplosivo ma verso il basso si scateni per una qualsiasi diminuzione di G o dell’investimento stesso.
INTEGRAZIONI AL capitolo 6


§15. Integrazione sui salari di efficienza e l’approccio classico.
Spieghiamo qui un po' più in dettaglio cosa sono i salari di efficienza, e a quale domanda intendono rispondere; indicheremo anche un altro modo di rispondervi.  

Il contratto di lavoro spesso non riesce a specificare completamente la qualità o intensità del lavoro che deve essere erogato dal lavoratore.  Il salario è in genere fissato per unità di tempo (ad es. è un salario orario), ma poi cosa il lavoratore faccia in quel tempo è in qualche misura indeterminato, e dipende dalla qualità e buona volontà del lavoratore.  Cambiare il salario potrebbe indurre un tipo diverso di lavoratore a presentarsi, ad esempio un salario orario più basso potrebbe indurre solo lavoratori di qualità scadente come abilità e competenze a accettare quel posto di lavoro; o un salario più basso potrebbe indurre i lavoratori a essere più pigri e a cercare di non lavorare non appena non vengono visti; o potrebbe aumentare il turnover, con maggiori costi di assunzione, addestramento, e fine rapporto.  Può perciò darsi che la qualità o intensità o turnover del lavoro diminuisca al diminuire del salario reale orario. In altre parole, la quantità effettiva di lavoro erogata per unità di tempo diminuisce. Il salario di efficienza è allora quel salario orario, che se lo si diminuisce fa abbassare il prodotto talmente tanto, da più che compensare la diminuzione del salario, per cui l’impresa ci perde. L'impresa non ha interesse ad abbassare il salario orario al di sotto di questo livello, anche se vi sono disoccupati che si dichiarano pronti ad accettare un w inferiore, perché sa che pagando un w inferiore la quantità di sforzi lavorativi che ottiene diminuisce in proporzione maggiore di quanto è diminuito il salario orario. Al salario di efficienza il costo unitario del lavoro effettivamente erogato è minimizzato.
L’ulteriore idea associata a questa teoria è che la paura del licenziamento sia una causa importante dell’efficienza del lavoro; se il tasso di disoccupazione diminuisce, la paura del licenziamento diminuisce e il salario di efficienza aumenta (è questo uno dei modi di spiegare perché la curva WS è decrescente). Analogo effetto ha un aumento del sussidio di disoccupazione. 

La teoria dei salari di efficienza è una delle teorie elaborate per rispondere alla domanda: come mai i salari spesso non diminuiscono in presenza di disoccupazione anche elevata? Questa domanda sorge dall’evidenza empirica, che contraddice l’aspettativa che, per il gioco di domanda e offerta, un eccesso di offerta di lavoro dovrebbe far abbassare il prezzo del lavoro (per via dell’interesse dei disoccupati a offrirsi a un salario più basso pur di non restare senza lavoro). La teoria dei salari di efficienza lo spiega affermando che sono le imprese stesse a non abbassare il salario perché non gli converrebbe, in quanto il salario è già fissato al punto dove il costo della quantità effettiva di lavoro erogato è minimo.
Questa spiegazione della rigidità dei salari ha però una debolezza: non spiega perché il salario cambia nel tempo. Spesso si osserva uno stesso tasso di disoccupazione associato, ad anni di distanza, a un salario molto maggiore. La teoria obbliga a spiegare questo maggior salario come dovuto a uno spostamento della curva E(w) dovuto a cambiamenti delle preferenze dei lavoratori: insomma il salario secolarmente aumenta perché i lavoratori hanno sempre meno voglia di lavorare! Non sembra credibile.  

Ma esiste una diversa e più convincente spiegazione della rigidità verso il basso dei salari, che si riallaccia alla visione classica: sono i lavoratori stessi che, quando disoccupati, non fanno concorrenza agli occupati offrendosi a salari più bassi, perché "è una cosa che non si fa" - e vi sono ragioni che spiegano questo atteggiamento. I lavoratori, sia pure talvolta confusamente, percepiscono che vi è un conflitto di interessi tra loro e i datori di lavoro, e che se i disoccupati cominciassero a offrirsi a salari più bassi ogni volta che c’è disoccupazione, poiché l’esistenza di una qualche disoccupazione è un fatto normale, i salari crollerebbero senza fine. Inoltre, se i disoccupati si offrono a salari più bassi, e non vi è modo di impedire di licenziare gli occupati e sostituirli con i disoccupati, allora gli occupati accetteranno anche loro il salario più basso per non essere licenziati, ma allora – poiché vi è sempre qualche costo per quanto minimo a licenziare e riassumere – l’impresa non li sostituirà, e dunque i disoccupati non verranno occupati a meno che il salario più basso non induca le imprese ad aumentare la domanda di lavoro e cioè ad assumere i disoccupati in aggiunta ai lavoratori già occupati. Ma abbiamo visto che vi sono motivi per rifiutare la nozione di curva di domanda decrescente di lavoro e la connessa tesi che la diminuzione dei salari fa aumentare la domanda di lavoro; addirittura, abbiamo visto che la diminuzione dei salari, togliendo reddito proprio agli strati sociali con la più alta propensione media al consumo, tende a far diminuire il valore del moltiplicatore, col rischio di diminuzioni della domanda aggregata che farebbero diminuire la domanda di lavoro. Risulta allora plausibile che l’esperienza storica, dopo un periodo di apprendimento iniziale (all'epoca della nascita della classe operaia), abbia dolorosamente insegnato ai lavoratori che la concorrenza salariale al ribasso va evitata, in quanto inutile per i disoccupati e dannosa per la classe dei lavoratori salariati nel suo complesso, in quanto non fa aumentare l’occupazione e fa solo abbassare il salario degli occupati (che spesso sono parenti dei disoccupati e magari li mantengono!); sarà allora stato naturale per gli operai far proprie le consuetudini, già esistenti in epoca feudale tra i contadini, di cooperazione e solidarietà di classe, e di sforzo collettivo di mantenimento dei livelli di vita acquisiti, consuetudini che evitano che i nuovi disoccupati debbano ogni volta apprendere daccapo, con l'esperienza, che la concorrenza salariale non riesce a fargli trovare lavoro - un processo di amaro apprendimento che intanto procurerebbe gravi danni a tutti i salariati - .  Le consuetudini sono cose che vengono assorbite senza quasi neppure accorgersene, come le buone (o le cattive) maniere, e sono rinforzate ad es. dalla cultura operaia, dalle canzoni, e dalla condanna morale e l’ostracismo contro chi non si conforma.    

A sostegno di questa diversa spiegazione della rigidità dei salari si può addurre il fatto che l'idea di offrirsi a un salario più basso per sottrarre il lavoro ai già occupati non viene in genere neppure in mente.  Ma allora cosa determina i salari?  L'esperienza storica suggerisce che, in ogni periodo, sulla base del salario medio o abitudinario degli anni precedenti, esiste un'idea di 'salario equo' (fair wage) che riflette, più o meno consciamente, la percezione di un patto, un armistizio tra capitale e lavoro, che non conviene a nessuna delle due parti violare, se si vogliono evitare conflitti che possono danneggiare sia i lavoratori che le imprese.  Essendo quello il patto, i lavoratori accettano di lavorare in modo corretto (senza sabotaggi ecc.) se le imprese accettano di pagare il salario ormai abitudinario. Queste nozioni di salario equo costituiscono in ogni periodo storico la piattaforma da cui si parte per le ulteriori contrattazioni, piattaforma alla quale anche i disoccupati si adeguano, del tutto indipendentemente dall'esistenza di sindacati o di altre forme di coalizione esplicita(
).  Il movimento operaio nei paesi avanzati nel secondo dopoguerra è spesso riuscito a includere nel tacito armistizio anche tacite clausole che i salari verrano aumentati più o meno in linea con gli aumenti della produttività media del lavoro.  Quando una delle due parti si sente sufficientemente forte, cerca di modificare le condizioni dell'armistizio a suo favore, e può seguirne un periodo di duri scontri sociali, talvolta anche di mutamenti di forma di governo (ad es. il colpo di stato di Pinochet in Cile nel 1973).  

Particolarmente difficile, a meno di situazioni tipo guerra o gravissime crisi della produzione (come nei paesi dell'est Europa dopo l'abbandono del comunismo), è indurre i lavoratori a accettare riduzioni forti dei salari reali; e si può comprendere il perché: le convenzioni sociali e il modo in cui si organizza la vita quotidiana rendono rapidamente irrinunciabili i livelli di vita di cui si riesce a godere per un po' di tempo: ad esempio, oggi si sopporta male chi puzza, ha scarpe sporche, o vestiti stracciati: la pulizia e gli abiti che la convenzione sociale impone come decenti sono diventati parte irrinunciabile della vita quotidiana, fanno parte delle 'sussistenze' cioè dei consumi indispensabili per far parte della normale vita sociale; analogamente, è molto difficile avere rapporti sociali se non si ha il telefono, o se non si vede mai la televisione per cui si è tagliati fuori dai discorsi che fanno riferimento ai programmi TV; per cui anche il telefono e la televisione fanno parte delle 'sussistenze'; ancora, in molti luoghi l'espansione delle città si basa sul presupposto che tutti abbiano l'automobile, per cui l'auto diventa indispensabile, non si può andare al lavoro senza l'automobile, per cui l'auto fa parte delle 'sussistenze'.  Per cui la percezione del salario abituale come quasi irrinunciabile è ben comprensibile.
§16. La visione conflittuale del mercato del lavoro.

Il Blanchard raffigura il mercato del lavoro come il luogo dove si ha “un complesso processo di contrattazione tra i lavoratori e le imprese”.   

Nel raffigurare in questo modo il mercato del lavoro, il Blanchard si avvicina alla concezione che abbiamo presentato nel §15 dopo la critica ai salari di efficienza, e che è quella degli autori classici, come Adamo Smith, Davide Ricardo, o Karl Marx, i quali concepivano il capitalismo come una società dove vi è un perenne conflitto di interessi tra lavoratori salariati e proprietari del capitale.  Per gli autori classici la società moderna è divisa in classi: le principali sono i lavoratori salariati, i proprietari terrieri, e i capitalisti (proprietari del capitale, che spesso sono anche imprenditori).  Vi è una fondamentale disparità di posizione di forza tra i lavoratori salariati e le altre due classi, una disparità che si afferra meglio se si comincia dal feudalesimo.  Nel feudalesimo, i feudatari riuscivano ad appropriarsi di parte del prodotto creato dal lavoro dei servi della gleba e dei coloni, perché, in virtù del loro monopolio delle armi, i signori feudali controllavano l'accesso alla terra; il signore feudale poteva così ricattare i servi della gleba e i coloni (che se non potevano coltivare la terra di un qualche signore feudale morivano di fame) pretendendo da loro - in cambio del diritto a coltivare per se stessi una parte delle terre del signore - corvées sulle terre del castello, o contributi in natura; il reddito del signore feudale era dunque unicamente frutto della sua superiore forza contrattuale, era estorto ai lavoratori sulla base del monopolio collettivo dei signori feudali sulla terra, e dunque sulle precondizioni per poter lavorare.  Ebbene, al di là di varie differenze, gli autori classici concordano nel vedere i redditi da proprietà, e in particolare i redditi da proprietà di capitale (profitti o interessi), come dovuti anch'essi fondamentalmente alla forza contrattuale dei capitalisti, che deriva dal loro monopolio collettivo della proprietà dei mezzi di produzione, e quindi dal controllo sulle precondizioni per poter lavorare: i lavoratori salariati o lavorano per un capitalista, o fanno la fame; il pericolo della disoccupazione li costringe ad accettare che una parte di ciò che producono vada ai capitalisti - gli venga estorto dai capitalisti, avrebbe detto Marx - come profitti.  Non vi è dunque un livello di equilibrio verso il quale le forze di mercato spingono i salari; questi risultano da processi che sono largamente politici.

Ad esempio Adamo Smith, il fondatore dell’economia politica, scrisse:

"Quale sia il salario ordinario dipende ovunque da un contratto normalmente stipulato tra queste due parti [lavoratori salariati, e capitalisti, che Smith chiama padroni, masters, o anche datori di lavoro], i cui interessi non sono affatto gli stessi.  I lavoratori desiderano ottenere il più possibile, i padroni dare il meno possibile.  I primi sono disposti a intese al fine di fare aumentare i salari, i secondi al fine di abbassarli.

"Non è tuttavia difficile prevedere quale delle due parti, in tutti i casi normali, sia avvantaggiata nella disputa e costringa l'altra ad accettare i propri termini.  I datori, essendo in minor numero, possono accordarsi più facilmente; e la legge inoltre, autorizza o almeno non proibisce le loro intese, mentre proibisce quelle dei lavoratori .... In tutte queste dispute, i datori possono resistere molto più a lungo.  Un proprietario, un affittuario, un industriale o un mercante, potrebbero generalmente vivere un anno o due sul capitale già acquisito anche senza impiegare alcun lavoratore.  Senza impiego molti lavoratori non potrebbero sussistere neppure per una settimana, pochi un mese, e quasi nessuno un anno.....

"I datori sono sempre e ovunque in una specie di tacita ma costante e uniforme intesa a non aumentare i salari del lavoro al di sopra del loro saggio corrente.  Violare questa intesa è ovunque una azione assai impopolare, che solleva critiche al datore tra i suoi vicini ed uguali; invero, raramente sentiamo parlare di queste intese, perché esse costituiscono lo stato normale o quasi naturale, cui nessuno presta mai attenzione .... A tali intese, tuttavia, si oppongono frequentemente coalizioni difensive contrarie dei lavoratori..... I loro pretesti abituali sono talvolta l'alto prezzo dei viveri, talvolta i grandi profitti che i datori ottengono dal loro lavoro.  Ma sia che le loro intese abbiano carattere offensivo o difensivo, esse fanno sempre molto chiasso.  Per raggiungere una decisione sollecita, essi ricorrono sempre ai metodi più chiassosi e talvolta alla violenza e all'oltraggio più spregiudicati.  Essi sono disperati e agiscono con la follia e la sconsideratezza di disperati che devono o morire d'inedia o spaventare i loro datori perché soddisfino immediatamente le loro richieste.  In queste occasioni, i datori sono dal canto loro non meno chiassosi e non cessano di domandare ad alta voce l'assistenza della magistratura e l'esecuzione rigorosa di quelle leggi che sono state promulgate con cosí grande severità contro le coalizioni dei servitori, lavoranti e giornalieri.  Per cui assai raramente i lavoratori traggono vantaggio dalla violenza di queste tumultuose coalizioni che, in parte per l'intervento del magistrato civile, in parte per la maggiore fermezza dei datori, in parte per la necessità della maggior parte dei lavoratori di sottomettersi per non perdere la loro fonte di sussistenza, generalmente finiscono in nient'altro che nella punizione o nella rovina dei capi." (da La ricchezza delle nazioni, traduz. Bagiotti, UTET, Torino, 1975, pp. 111-115, 119-122.  Si tratta di un libro scorrevole, leggibilissimo, e ancora oggi di grande interesse, che consiglio a tutti.)

Dunque per Smith i profitti sono positivi perché i capitalisti sono in grado di imporre ciò, per via della loro capacità di resistere più a lungo in caso di conflitto, e dell'appoggio della legge qualora si arrivi a veri e propri scontri.  Si noti anche la sottolineatura della coscienza di un comune interesse di classe: cosí vi è una "tacita ma costante e uniforme intesa" tra capitalisti, mantenuta da meccanismi sociali di riprovazione ecc. all'interno della loro classe, quando si tratta dei rapporti verso la classe dei lavoratori.

In tale prospettiva, per spiegare cosa fa cambiare nel tempo i salari bisogna studiare l'andamento nel tempo della forza contrattuale dei lavoratori, che è influenzata da molte cause.  Ne elenchiamo brevemente alcune tra le più importanti: 

- la forma politica di governo (nelle democrazie l'estensione del suffragio fino al suffragio universale ha rafforzato i lavoratori salariati, che possono riuscire a eleggere governi socialdemocratici o laburisti; le dittature fasciste invece indeboliscono il movimento operaio con la repressione); 

- la disoccupazione, che secondo vari autori del filone classico (vedasi ad es. l’articolo di Kalecki in programma) è una caratteristica ineliminabile del capitalismo e viene spesso volutamente ricreata quando sta per scomparire, perché serve a mantenere debole la classe operaia in quanto rende più efficace la minaccia di licenziare; la sua efficacia nell'indebolire il potere contrattuale operaio dipende anche da se vi sono o no sussidi di disoccupazione;

- l'unità della classe operaia (le lotte per strappare aumenti salariali dipendono molto, per il loro successo, dal sostegno di altri strati operai e dalla mancanza di crumiri), che dipende a sua volta dall'evoluzione della composizione della classe operaia (dunque da come il progresso tecnico e economico cambia i tipi di lavoro), dai processi di immigrazione, dalle eventuali divisioni razziali o religiose, dalla storia dei processi di aggregazione sindacale, eccetera;

- la proporzione della popolazione lavoratrice che è costituita da lavoratori dipendenti (in Italia questa è ad esempio più bassa che in quasi tutte le altre nazioni industrializzate, perché vi sono moltissimi commercianti e piccoli imprenditori);

- la resistenza delle imprese ad aumenti salariali (questa resistenza ad es. diminuisce se il progresso tecnico permette di concedere aumenti salariali senza che diminuiscano i profitti d'impresa; aumenta se la concorrenza estera obbliga a mantenere bassi i prezzi per cui non si possono scaricare sui prezzi gli aumenti salariali);

- le visioni politiche ed economiche dominanti (quella liberale-neoclassica concepisce il mercato come efficiente – porta alla piena occupazione se lasciato funzionare – e fondamentalmente giusto perché dà a ogni fattore il suo contributo; quella classica sfocia in analisi come quella di Kalecki, che porta i lavoratori a sentire come necessaria una forte pressione sul governo affinchè agisca nell’interesse dei lavoratori piuttosto che nell’interesse dei capitalisti, giacché i due interessi sono in contrasto).

Le critiche alla teoria neoclassica della distribuzione mostrano, secondo vari economisti, che è scientificamente più solida l’impostazione classica.  La crescente diffusione in macroeconomia del modo di avvicinarsi alla determinazione dei salari adottato ad es. dal Blanchard suggerisce che un crescente numero di macroeconomisti si sta in effetti avvicinando alla visione classica del funzionamento dei mercati del lavoro. Tuttavia una piena adozione della visione classica porta a conclusioni diverse da quelle del Blanchard sulla questione della tendenza spontanea dell’economia alla disoccupazione naturale.

INTEGRAZIONI AL CAPITOLO 7 E AL CAPITOLO 8
§17. La AD verticale.

Chiediamoci che effetto ha sulla forma della curva AD la tesi di una scarsa influenza del tasso d'interesse sull'investimento aggregato, tesi che come abbiamo visto è sostenuta da molti economisti.

Se l'investimento non dipende dal tasso d'interesse, allora la curva IS (in economia chiusa(
)) è verticale, perché al variare del tasso d'interesse l'investimento resta invariato, e dunque anche Y resta invariato.  (Se un'influenza del tasso d'interesse c'è ma è debole, l'ipotesi di IS verticale sarà una buona approssimazione.)

In tal caso anche la curva AD è verticale, in quanto variazioni del livello dei prezzi spostano la LM e quindi fanno variare il tasso d'interesse, ma ciò non fa variare Y.  Come esercizio lo studente ridisegni il grafico Fig. 14.2 del Blanchard (p. 341; 4a ediz. Fig. 7.3 p. 150) con la IS verticale e controlli che anche la AD in questo caso è verticale.   

Esiste un altro caso in cui la AD è verticale?  Sì, ed è quando la LM è orizzontale oppure la politica monetaria è accomodante (cioè la quantità di moneta viene fatta variare dalle autorità monetarie in modo da non far variare il tasso d'interesse, per cui l'effetto è lo stesso che se la LM fosse orizzontale)(
).  In questi casi, anche se la IS è decrescente, variazioni del livello dei prezzi non fanno variare il tasso d'interesse, dunque l'investimento non cambia, e dunque neppure Y cambia, e la AD è verticale(
).

Pertanto la AD decrescente presuppone:

- che la IS sia decrescente 

- che la LM non sia orizzontale e la politica monetaria non sia accomodante.

§18. La tendenza al tasso naturale di disoccupazione (e il non verificarsi del paradosso del risparmio) messa in crisi dalla AD verticale; dubbi sul tasso naturale di disoccupazione.

Che l’economia tende spontaneamente alla disoccupazione naturale è una tesi fondamentale del Blanchard e della maggior parte della macroeconomia contemporanea.  Lo studente deve comprendere bene come viene argomentata.
La tendenza a Yn si verifica, secondo il Blanchard, perché se Y è maggiore di Yn la AS si sposta verso l’alto, se Y è minore di Yn la AS si sposta verso il basso, e ciò fa cambiare Y perché la AD è decrescente. Lo studente deve avere ben chiaro perché la AS si sposta. Le assunzioni importanti sono:

1) la AS, per come è costruita, passa necessariamente per il punto (Yn,Pte), dunque si sposta verso l’alto se Pe aumenta, verso il basso se Pe diminuisce; 

2) se Yt>Yn allora Pt>Pte (perché sappiamo che se Y>Yn il salario nominale W esprime l’aspirazione a un salario reale W/Pe maggiore di 1/(1+μ) perché la disoccupazione è minore di quella naturale, il salario reale ottenuto invece è 1/(1+μ), inferiore alle aspirazioni, indicando un livello dei prezzi effettivo maggiore di quello atteso) e inversamente se Yt<Yn allora Pt<Pte; solo se Yt=Yn si ha che Pt=Pte.
3) le aspettative sul livello dei prezzi attesi vengono riviste al rialzo se P>Pe, al ribasso se P<Pe. 
Un modo semplice di formalizzare quest’ultima assunzione sarebbe di assumere Pet=Pt–1, per cui la AS del tempo t passa necessariamente per il punto (Yn,Pt–1), la AS del tempo t+1 passa per il punto (Yn,Pt), e se Yt>Yn si vede subito, giacché la AS è crescente, che Pt>Pt–1, il che implica che il periodo dopo la AS si innalza; e il contrario se Y<Yn. Ma che si faccia questa ipotesi semplice oppure no, le assunzioni 1, 2 e 3 implicano che se Yt>Yn, allora Pt>Pte, dunque le aspettative sul livello dei prezzi attesi vengono riviste al rialzo per cui Pt+1e>Pte, e la AS si alza; e l’opposto se Yt<Yn. 
La tendenza verso il prodotto naturale implica una conseguenza importante che è stata tolta dalla 4a edizione ma va imparata: nel lungo periodo il paradosso del risparmio non si verifica. Infatti se la gente decide di risparmiare di più, ciò come sappiamo fa diminuire Y nel breve periodo, ma ciò causa una diminuzione del livello dei prezzi (la AS prende a spostarsi verso il basso) che fa diminuire il tasso d’interesse, stimola l’investimento, e così fa riaumentare Y che torna al livello naturale con C diminuito (perché la propensione al consumo per ipotesi è diminuita) e I aumentato rispetto a prima. Conclusione: nel medio-lungo periodo la decisione di risparmiare di più riesce a tradursi effettivamente in maggiore risparmio perché la deflazione fa abbassare il tasso d’interesse e fa aumentare l’investimento.

Ma se la AD è verticale, la tendenza di Y a tornare a Yn non c’è: Y resta invariato alla spostarsi della AS.  Quindi la tesi che l'economia tende a ritornare spontaneamente a Yn ha bisogno della tesi che la AD è decrescente.

Poiché appare più credibile che la IS sia verticale, bisogna rifiutare l’esistenza di una tendenza spontanea verso un Y naturale e un tasso di disoccupazione naturale. Inoltre secondo numerosi economisti, ad es. Kaldor, Basil Moore, Massimo Pivetti, David Romer, l'offerta di moneta è endogena e si adegua passivamente alla domanda di moneta (le autorità monetarie preferiscono fissare il tasso di sconto e seguire una politica monetaria accomodante), per cui non è neppure vero che la LM si sposta quando la domanda di moneta varia; ciò rende la AD verticale, e quindi rende impossibile una tendenza a un Y naturale, anche quando la IS è decrescente. 
Ne segue anche che è illegittimo usare il tasso medio di disoccupazione su un certo numero di anni per identificare il tasso di disoccupazione naturale (come fa il Blanchard a p. 183). La teoria della tendenza alla disoccupazione naturale si rivela un modo per giustificare a posteriori qualsiasi tasso medio di disoccupazione come inevitabile, dunque per assolvere i governi dal compito di far diminuire la disoccupazione.

La nozione stessa di tasso di disoccupazione naturale diventa dubbia. Infatti se la tendenza a questo tasso non si può credere che vi sia, allora accettare che esiste un tasso di disoccupazione naturale significherebbe dover ammettere che la disoccupazione resta per molti anni maggiore o minore di quella naturale, e allora bisognerebbe osservare un tasso d’inflazione crescente anno dopo anno se la disoccupazione è minore di quella naturale, o decrescente anno dopo anno (diventando anche negativo) se la disoccupazione è maggiore di quella naturale. Tale andamento dell’inflazione non si osserva.  

In effetti sono numerosi gli economisti che, su base puramente empirica, rigettano la nozione di disoccupazione naturale, e cioè di un tasso di disoccupazione ben definito, al di sotto del quale l’inflazione accelera, e al di sopra del quale l’inflazione rallenta; e criticano la connessa nozione di una curva di Phillips sufficientemente definita e stabile. Essi fanno notare  che l'evidenza storica presenta troppi esempi di diminuzioni della disoccupazione senza accelerazioni dell'inflazione e viceversa; un esempio sono gli USA negli anni recenti, dove la disoccupazione è scesa dal 6-7% al 3-4% senza alcun aumento dell'inflazione per diversi anni(
). Altri esempi si possono dedurre dalla Fig. 15.6 del Blanchard 3a ediz. p. 378, dove, essendo indicati gli anni che corrispondono alle varie osservazioni, si riesce a vedere che dal 1984 al 1986 l'inflazione europea rallenta benché la disoccupazione non sia cambiata; dal 1986 al 1987 l'inflazione accelera benché la disoccupazione non sia cambiata; e dal 1989 al 1990 una diminuzione della variazione dell'inflazione è associata a una diminuzione, invece che a un aumento, della disoccupazione(
). Nella 4a ediz. la stessa figura compare a p. 184 ma l’indicazione degli anni vicino alle osservazioni è scomparsa! Che questa cancellazione sia stata fatta apposta per impedire agli studenti di cogliere che i dati sollevano qualche dubbio sulla curva di Phillips? Ma in realtà basta osservare, ad es. dalla Fig. 8.5 p. 189 della 4a ediz. (3a ediz. p. 369), che a uno stesso tasso di disoccupazione corrispondono variazioni diversissime dell’inflazione (ad es. al tasso di disoccupazione del 6% corrispondono variazioni del tasso d’inflazione tra +5% e –2.5%), per avere seri dubbi sul diritto di considerare il tasso di disoccupazione la principale influenza sull’inflazione e la curva di Phillips qualcosa di ben definito.
Se dunque esiste un'influenza negativa del tasso di disoccupazione sull'inflazione, concludono molti economisti, evidentemente essa non c'è sempre, è di forza variabile anche a parità di tasso di disoccupazione dipendendo da cause complesse, ed è solo una delle influenze sull’inflazione, per cui non è da sola una buona guida a cosa causa l'inflazione.
Ma allora come si può spiegare l’inflazione?  Bisogna porsi due domande: 1) variazioni della disoccupazione fanno sempre variare il tasso di crescita dei salari nominali in direzione opposta?  2) variazioni dei salari nominali fanno sempre variare i prezzi nella stessa direzione?  La risposta è no a entrambe le domande.

Gli elementi elencati nel §16 come influenzanti i rapporti di forza tra lavoro e capitale spiegano la risposta negativa alla prima questione.  Il risultato delle contrattazioni salariali dipende da molti fattori oltre al tasso di disoccupazione. In particolare, molto dipende dal rapporto tra governo e sindacati; un governo a favore di politiche per la piena occupazione riesce in genere a ottenere dai sindacati una moderazione delle richieste salariali in cambio di garanzie di una elevata occupazione. Ritorneremo su questo punto più avanti. 

Veniamo alla seconda questione. Dietro il dato mark-up assunto dal Blanchard c’è la tesi che le imprese sono costrette a fissare i prezzi in modo da coprire i costi e che pertanto, dati gli altri costi, un aumento del salario nominale obbliga le imprese ad alzare i prezzi(
). Ma cosa giustifica la premessa "dati gli altri costi"?  Per costi come il costo del petrolio, determinato sui mercati internazionali, appare legittimo per nazioni come l’Italia trattarli come dati non influenzabili[
]; ma la gran parte degli altri costi delle imprese sono invece modificabili per decisione politica: 

– il tasso d'interesse; 

– le imposte sulle imprese; 

– gli stipendi dei managers; 

– i costi di consulenze esterne professionistiche che spesso dipendono da tariffe professionali, o dalle barriere all’entrata in certe professioni, modificabili con decisione politica; 

– i costi dei servizi di pubblica utilità (ad es. elettricità, telefoni, poste, trasporti pubblici)

– i costi delle importazioni (e cioè il tasso di cambio).  

Lasciamo qui da parte le politiche del tasso di cambio che sono cose complesse da approfondire in corsi ulteriori e limitiamoci a un’economia chiusa.  Ma è possibile diminuire le imposte sulle imprese o i prezzi di elettricità o altre tariffe pubbliche quando i salari aumentano, e se si vuole evitare che ciò causi un deficit di bilancio dello stato, si possono aumentare le imposte sui redditi non da lavoro dipendente; si avrà così un aumento dei salari senza inflazione, accompagnato da una redistribuzione di reddito dai redditi non da lavoro dipendente verso i salari. Anche una diminuzione del tasso d'interesse (che può essere decisa dalla banca centrale) può controbilanciare l'aumento dei salari e non fare aumentare i costi delle imprese; e anche qui, poiché il tasso d'interesse è una fonte di redditi per i proprietari di capitale, ciò significa una redistribuzione di redditi dai redditi da capitale ai redditi da lavoro. E' anche possibile una redistribuzione tra tipi diversi di redditi da lavoro: l'esperienza storica mostra che i differenziali tra salari e stipendi, specie quelli di managers e professionisti, sono largamente il frutto di rapporti di forza politici. In Italia vi è stata negli ultimi anni appunto una redistribuzione di questo tipo, aiutata da un governo favorevole ad aumentare i redditi dei ceti medio-alti piuttosto che dei lavoratori dipendenti.
Dunque l’inflazione è il frutto di aumenti di qualche costo (non necessariamente i salari) al di là di quanto permesso dagli aumenti di produttività, e senza che altri costi, pur comprimibili, diminuiscano.  Ma perché i costi che aumentano lo fanno, e perché i costi che non diminuiscono non lo fanno, sono cose che dipendono da molteplici elementi, che vanno studiati di volta in volta; nessuna spiegazione semplice e generale appare possibile.  

Ad esempio, il forte aumento del petrolio nel 1973 causò un forte aumento dell’inflazione in molti paesi industrializzati negli anni successivi, perché in ogni nazione vi fu forte resistenza dei vari gruppi sociali ad accettare di essere loro a subire le riduzioni di reddito richieste dal dover pagare parecchio di più il petrolio importato. Questa inflazione si accompagnò a un forte aumento della disoccupazione, dovuto a politiche fiscali restrittive adottate dai governi per diminuire le importazioni di petrolio tramite riduzioni di Y. Queste politiche fiscali restrittive indebolirono dunque i lavoratori dipendenti, ma il risultato finale dipese fortemente dal quadro politico: dove, come negli USA con Ronald Reagan e in Gran Bretagna con Margaret Thatcher, arrivarono al potere governi conservatori, furono soprattutto i salari a dover pagare per l’aumento del petrolio: quando verso la metà degli anni ’80 l’inflazione fu tornata a tassi vicini a quelli di prima del 1973, vi era stata una forte redistribuzione del reddito, a favore dei redditi elevati e a sfavore dei redditi da lavoro. Dove questa svolta politica conservatrice non vi fu o fu meno accentuata e i sindacati restarono più forti, la redistribuzione del reddito a sfavore dei salari fu molto meno accentuata nonostante il tasso di disoccupazione fosse stato spesso maggiore che negli USA.

L’inflazione talvolta è voluta dagli stessi governi, che spingono la banca centrale a creare moneta, e sfruttano l’aumento dei prezzi per diminuire i redditi reali dei percettori di redditi fissati in termini nominali. In molti paesi dell’America Latina, ad esempio, sembra che negli anni ’70 del secolo scorso l’inflazione sia stata spesso una scelta politica voluta, per diminuire i salari reali.

§19. Le basi teoriche del liberismo e le politiche dell’offerta.

Quanto spiegato nel §18 ci fornisce basi per comprendere le differenze di opinione tra economisti sulle politiche per combattere la disoccupazione. 

Chi accetta la tendenza dell’economia verso la disoccupazione naturale accetta in genere anche la teoria neoclassica della distribuzione, la curva di domanda decrescente di lavoro e la dipendenza negativa dell’investimento dal tasso d’interesse, e ne conclude che se la disoccupazione naturale è elevata, la colpa è soprattutto degli stessi lavoratori, che non accettano le diminuzioni dei salari reali indispensabili per indurre le imprese a domandare più lavoro.  

L'argomento (basato sull’effetto Keynes) lo conosciamo: se quando vi è disoccupazione i salari monetari diminuiscono, allora anche i prezzi diminuiscono(
); la diminuzione del livello dei prezzi sposta la LM verso destra; il tasso d'interesse si abbassa; l'investimento aumenta; Y aumenta; l'occupazione aumenta. In termini dello schema AD-AS l'argomento è ancora più semplice: la AD è decrescente, e diminuzioni dei salari monetari spostano la AS verso il basso per cui l'intersezione con la AD si sposta verso destra cioè Y aumenta. Dunque se i disoccupati accettano di far concorrenza agli occupati offrendosi a salari più bassi e così facendo fanno abbassare il livello medio dei salari monetari, il risultato sarà che l'occupazione, sia pure con una certa lentezza (perché ci vuole del tempo perché il livello dei prezzi si abbassi), aumenta. Se il prodotto marginale del lavoro è decrescente e la domanda di lavoro è quella che rende il prodotto marginale del lavoro pari al salario reale (che è l'ipotesi generalmente accettata da chi avanza questo argomento), il salario reale deve diminuire affinché questo aumento di occupazione possa verificarsi(
).  

Su questa base, si argomenta che solo l'esistenza di ostacoli al pieno funzionamento della concorrenza sui mercati del lavoro – ad es. i sindacati – impedisce la tendenza nel lungo periodo della disoccupazione a diminuire fino a quella minima ineliminabile, dovuta al fatto che vi sono sempre cambiamenti in ogni economia (innovazioni, mutamenti dei gusti, ecc.) che provocano licenziamenti in certe occupazioni e assunzioni in altre, e che ci vuole del tempo affinché i licenziati trovino di nuovo lavoro.  Questa disoccupazione minima ineliminabile si chiama disoccupazione frizionale; la piena occupazione significa, realisticamente, non che la disoccupazione è davvero zero bensì che la disoccupazione è solo quella frizionale.  La tesi sostenuta da questa impostazione è che se vi fosse concorrenza perfetta sul mercato del lavoro, il tasso di disoccupazione naturale corrisponderebbe alla sola disoccupazione frizionale, indicherebbe dunque in realtà la piena occupazione; la disoccupazione naturale è superiore a quella frizionale quando il mercato del lavoro è poco concorrenziale per via dei sindacati e dell'eventuale legislazione che protegge eccessivamente i lavoratori dipendenti dal licenziamento o impedisce la diminuzione dei salari.

Quanto abbiamo appena spiegato ci permette di comprendere la ragione per cui al giorno d'oggi nei dibattiti su come curare la disoccupazione si sostiene spesso che vi sono solo due aspetti della disoccupazione su cui può convenire intervenire: il primo è la disoccupazione frizionale, che può essere diminuita con politiche che favoriscano la mobilità del lavoro e la riqualificazione dei disoccupati in modo da adattarli più rapidamente ai mutamenti nelle qualifiche richieste dal mercato del lavoro diminuendo il mismatch (letteralmente mancata corrispondenza, da intendersi quella tra qualifiche dei lavoratori e qualifiche richieste dalle imprese); il secondo è la mancanza di libera concorrenza sul mercato del lavoro, per cui i disoccupati che sarebbero disposti a accettare salari più bassi vengono bloccati dall'appoggio degli altri lavoratori a sindacati o a leggi che impediscono la diminuzione dei salari nominali.  La conclusione è che la disoccupazione va diminuita con politiche dal lato dell'offerta di lavoro, non con politiche di stimolo alla domanda aggregata; queste politiche dell'offerta (supply-side policies) devono ridurre il mismatch, aiutare la mobilità, e favorire la concorrenzialità sui mercati del lavoro, distruggendo gli ostacoli a diminuzioni dei salari in presenza di disoccupazione. E' appunto a politiche di questo tipo che si riferisce la richiesta di aumentare la 'flessibilità' dei mercati del lavoro. Queste politiche dell'offerta, si sostiene, riusciranno a far diminuire il tasso di disoccupazione naturale. Andare al di sotto del tasso di disoccupazione naturale tramite politiche fiscali o monetarie secondo questa prospettiva non conviene, perché l'inflazione accelererebbe, e farla diminuire richiederebbe di andare al di sopra del tasso di disoccupazione naturale: dunque quel che si guadagna in termini di disoccupazione per qualche periodo verrebbe poi ripagato con disoccupazione maggiore di quella naturale, e nel frattempo si dovrebbe sopportare l'inconveniente di una maggiore inflazione.

La conclusione che si trae da tutto ciò è che la politica fiscale è inutile, giacché le forze spontanee del mercato, se vi è abbastanza concorrenza, portano da sole alla piena occupazione (e cioè alla disoccupazione naturale, che è o frizionale o volontaria) e bisogna solo aiutare il mercato a funzionare il meglio possibile con politiche dell'offerta; quanto alla politica monetaria, per lo stesso motivo essa non è necessaria per aiutare l'occupazione, deve preoccuparsi solo di evitare l'inflazione evitando eccessivi aumenti dell'offerta di moneta.

Molti osservatori attribuiscono a posizioni di questo tipo gran parte della responsabilità per la forma presa dai trattati di Maastricht e di Amsterdam che hanno dato vita all'Unione Economica Europea e alla Banca Centrale Europea, e hanno reso estremamente difficile fare politiche fiscali espansive per il vincolo che il deficit di bilancio pubblico non deve eccedere il 3% del PIL, e hanno inoltre sancito che l'obbiettivo, non prioritario bensì unico, della Banca Centrale Europea, deve essere la stabilità dei prezzi, per cui neppure la politica monetaria deve essere usata per ridurre la disoccupazione se l'inflazione non è zero.

Se invece non si accetta la teoria neoclassica della distribuzione del reddito e si ritiene che questa sia determinata dai rapporti di forza tra i gruppi sociali, e si ritiene di conseguenza che l'inflazione rifletta il più delle volte un conflitto distributivo (per cui alla richiesta del mondo del lavoro dipendente di ottenere una maggiore quota del prodotto si oppone la volontà dei percettori di altri redditi di mantenere o aumentare la loro quota), allora ne segue un atteggiamento molto diverso su disoccupazione e inflazione.  

Innanzitutto, non si ritiene che il funzionamento spontaneo dei mercati tenda a eliminare la disoccupazione, perché un abbassamento dei salari monetari, anche quando fa abbassare il tasso d’interesse, non stimola l'investimento (la IS è verticale); e anzi può peggiorare le cose se comporta una redistribuzione di reddito dai salari ai redditi da proprietà, perché così si abbassa la propensione media al consumo (si veda sopra, la fine del §13).  Pertanto è dovere dei governi intervenire con politiche fiscali per aumentare la domanda aggregata, altrimenti l’occupazione non aumenterà.  (Le politiche monetarie sono meno efficaci perché la manovra del tasso d'interesse ha scarso effetto sull'investimento.)   Se la domanda aggregata non aumenta, anche politiche contro il mismatch, benché non inutili, avranno scarsa efficacia perché la migliore corrispondenza tra composizione dell’offerta e composizione della domanda di lavoro non serve ad aumentare l’occupazione se la domanda non aumenta(
).  In tale prospettiva, se i governi non intervengono per fare aumentare la domanda aggregata, la ragione è il più delle volte una volontà di non rafforzare il mondo del lavoro dipendente, motivata da scelte politiche (l’influenza dei businessmen) come è vivacemente illustrato nell'articolo di Kalecki.

Quanto all'inflazione, giacché essa è soprattutto inflazione da costi che riflette un conflitto distributivo, essa si può evitare con accordi politici tra le parti sociali (le politiche dei redditi), che raggiungano un compromesso tra le pretese di reddito dei vari gruppi sociali. Ma non devono essere i soli lavoratori dipendenti a moderare le loro richieste. 

In questa prospettiva hanno molta importanza gli atteggiamenti delle organizzazioni dei lavoratori, delle organizzazioni dei datori di lavoro, e del governo e delle autorità monetarie, atteggiamenti in cui entra inevitabilmente la politica. Ad esempio, le imprese concederanno tanto più facilmente aumenti salariali quanto più si sentono certe che le autorità monetarie lasceranno che aumenti la quantità di moneta quando la domanda di moneta aumenta per via dell'inflazione, in altre parole, quanto più sentono che le autorità monetarie sono disposte a non ostacolare aumenti dei prezzi che permettano alle imprese di ricostituire margini di profitto elevati dopo aumenti dei salari monetari.  O ancora, i sindacati sono influenzati, nelle loro richieste salariali, dal generale quadro politico; e possono accettare di moderare le richieste salariali anche in presenza di elevata occupazione, se gli viene offerta in cambio la sicurezza di politiche che mettano una elevata occupazione al primo posto tra gli obbiettivi del governo: questo è quanto è accaduto per alcuni decenni nelle democrazie nordiche europee e in Austria, nazioni che nel periodo 1950-1980 erano dette neo-corporative perché vi era notevole centralizzazione delle contrattazioni salariali (la corporazione degli imprenditori e la corporazione dei sindacati si incontravano periodicamente assieme a rappresentanti del governo per concordare gli aumenti salariali), e i sindacati si impegnavano a non avanzare richieste salariali superiori agli aumenti di produttività, in cambio di politiche governative tendenti a mantenere la piena occupazione.  

Queste politiche neo-corporative sono state storicamente associate a governi dominati da partiti piuttosto di sinistra e si sono associate a politiche di ampliamento del welfare state e di tassazione progressiva.  Governi dominati da partiti più di destra invece sono in genere associati a politiche di indebolimento e frantumazione dei sindacati, di riduzione del welfare state e di diminuzione della progressività della tassazione; ciò può essere utile a fermare l'inflazione (a spese dei salari); ma secondo vari economisti talvolta risulta invece in maggiore inflazione, perché ognuno dei molti sindacati lotterà per i soli propri iscritti; essendo rappresentativo solo di un limitato numero di elettori, ciascun sindacato non ha potere contrattuale tale, rispetto al governo, da poter chiedere politiche economiche favorevoli ai suoi iscritti in cambio di moderazione salariale, e pertanto si limita a cercare con lotte dure di strappare aumenti salariali quanto più elevati possibile; il risultato è che vi è maggiore conflittualità, e una possibilità che l’inflazione sia maggiore che in una situazione di forte centralizzazione delle contrattazioni su salari e prezzi, in cui invece si può tenere meglio conto dei margini per aumenti dei salari reali resi possibili dagli aumenti di produttività, dal quadro politico, e dalla situazione internazionale.

Resta la questione di quanto a lungo il capitalismo possa sopportare una bassa disoccupazione, senza mutamenti istituzionali profondi che cambiando la struttura della proprietà delle imprese diminuiscano la necessità di ‘mantenere al suo posto’ il lavoro dipendente tramite l’arma della disoccupazione (mutamenti istituzionali del tipo, ad esempio, di trasformare la maggioranza delle imprese in cooperative in cui i lavoratori sono direttamente interessati al successo dell’impresa perché i loro redditi ne dipendono), e se questi mutamenti istituzionali possano riuscire a far funzionare meglio piuttosto che peggio l’economia. Problema vastissimo e aperto.

Un’analisi dell’andamento di disoccupazione e inflazione negli ultimi decenni in una prospettiva conflittuale è nella lettura facoltativa “Il problema dell’occupazione e la sinistra” disponibile nella pagina web del docente. 

ESEMPI DI DOMANDE DA ESAME ORALE

L'esame include una prova scritta e una prova orale.  Il voto complessivo è una media tra i due. Si consiglia allo studente di prepararsi innanzitutto per l'esame orale, imparando a esporre ad alta voce - e senza guardare il testo - i vari ragionamenti e grafici. Solo una solida preparazione per l'orale consente di andare bene anche alla prova scritta. L’esercitarsi a rispondere ad alta voce a queste domande non solo aiuta a memorizzare, e a controllare la propria preparazione, ma abitua anche alla esposizione orale, ormai sempre meno praticata nella scuola secondaria. Ovviamente queste domande sono solo esempi; in sede di esame le domande non saranno ristrette a quelle presentate qui, che non coprono l’intero programma. 

1. Spiegare perché il valore complessivo dei beni prodotti e venduti in un'economia chiusa è maggiore del PIL.

2. Spiegare come si determina rigorosamente il tasso di crescita del PIL reale se si conosce il tasso di variazione del deflatore dei prezzi e il tasso di variazione del PIL nominale. Mostrare che se il tasso d’inflazione è elevato, dire che il tasso di crescita del PIL nominale è uguale al tasso d’inflazione più il tasso di crescita del PIL reale non è accettabile.
3. Indicare qualche caso in cui il PIL reale cambia benché le attività lavorative e i beni prodotti siano rimasti invariati, semplicemente perché alcune cose prima non commerciate diventano commerciate, o viceversa.

4. Distinguere investimento ex ante e ex post e indicare la relazione tra i due e le variazioni di scorte.

5. Perché Y tende al livello al quale uguaglia la domanda aggregata?

6. Derivare la funzione del risparmio dalla funzione del consumo. Mostrarla graficamente.

7. Illustrare graficamente il paradosso del risparmio.

8. Spiegare il teorema di Haavelmo o del bilancio in pareggio.

9. Sia T=tY con ovviamente t<1; ricavare il moltiplicatore delle imposte in tale caso; dimostrare che in tal caso nel semplice modello keynesiano della retta a 45 gradi un aumento della spesa pubblica esogena G fa aumentare T ma il saldo del bilancio dello stato peggiora.

10. Spiegare perché in un'economia aperta può accadere che le esportazioni eccedano il PIL (si veda il sito web del libro).

11. Spiegare perché la domanda di moneta è funzione decrescente di i.

12. Spiegare cosa cambia nel grafico con curva di domanda e curva di offerta di moneta nominale come funzioni del tasso d'interesse, quando cambia Y, e quando cambia il livello dei prezzi

13. Spiegare come si determina l’offerta di moneta a partire da una data base monetaria, e spiegare l’analogia tra moltiplicatore della moneta e moltiplicatore del reddito.

14. Una diminuzione del coefficiente di riserva obbligatoria fa diminuire il tasso d’interesse. Come mai?

15. Se la velocità di circolazione della moneta aumenta per via di miglioramenti nelle tecniche di utilizzo della moneta per transazioni, ciò fa aumentare o diminuire la domanda di moneta? Mostrare l’effetto nel grafico con domanda e offerta di moneta nominale sull’ascissa e tasso d’interesse sull’ordinata. 

16. La IS è, nelle ipotesi usuali, decrescente, indicando che se r aumenta, Y diminuisce; come mai? e quando è verticale?

17. La LM è, nelle ipotesi usuali, crescente, indicando che se Y aumenta, il tasso d'interesse aumenta: come mai?

18. Se la propensione marginale al risparmio aumenta, la IS diventa meno o più ripida? E se l’elasticità dell’investimento al tasso d’interesse aumenta (in valore assoluto)? 
19. Schema IS-LM usuale, C=c0+c1(Y–T). Se T aumenta, come si sposta la curva IS?

20. Cosa ci dà il diritto di sostenere che Y tende verso il livello al quale IS e LM si incrociano?

21. Dimostrare che, nello schema IS-LM, è più efficace, tra politica monetaria e politica fiscale, quella che sposta la curva meno elastica.

22. Nello schema usuale IS-LM, se I non dipende da Y ma solo da r, un uguale aumento di G e di T fa aumentare o no Y? di più o di meno che nel caso in cui I è dato? e se I dipende anche da Y come cambiano le risposte?

23. Spiegare la connessione rigorosa tra tasso d’interesse reale, tasso d’interesse nominale, e tasso d’inflazione.

24. Spiegare come variazioni dell'inflazione attesa spostano la curva LM.

25. Spiegare perché la domanda di moneta dipende dal tasso d’interesse nominale e non da quello reale.
26. Se l'inflazione aumenta mentre il tasso d'interesse nominale non varia, che effetto ha ciò sull'investimento?

27. Definire il valore presente di una serie di rendimenti futuri attesi.

28. Spiegare perché la teoria del consumatore lungimirante implica un valore del moltiplicatore più basso che se C dipendesse solo da Y corrente.

29. Cosa intende il Blanchard per “profitti” nella teoria dell’investimento?

30. Perché è possibile criticare la spiegazione di Blanchard di una influenza del tasso d'interesse sull'investimento?

31. Spiegare perché le politiche economiche che fanno variare il tasso d'interesse (reale) hanno anche effetti sui salari reali.

32. Spiegare la derivazione tradizionale di un'influenza del tasso d'interesse sull'investimento basata sulla domanda decrescente di capitale.

33. Spiegare la tesi di Kaldor di un'influenza della distribuzione del reddito sul moltiplicatore.

34. Perché secondo l'impostazione marginalista/neoclassica la curva di domanda di lavoro è decrescente? Che diritto si ha, nel derivare neoclassicamente la curva di domanda di un fattore, di assumere pienamente occupato l’altro fattore? 
35. Spiegare il meccanismo di sostituzione indiretta tra fattori.

36. Spiegare come la 'sintesi neoclassica' risponde alla critica mossa da Keynes alla giustificazione della legge di Say basata sui fondi prestabili.

37. Spiegare perché la disponibilità di fidi bancari non sfruttati appieno rende l’offerta di moneta largamente endogena.

38. Spiegare perché una politica monetaria accomodante equivale a una curva LM orizzontale.

39. Cosa si intende per reverse capital deepening?  Che conseguenze ha per la teoria dell'investimento?

40. Perché la critica Sraffiana implica che la curva di domanda di lavoro è indeterminabile?

41. Spiegare come si arriva alla formula dell'acceleratore semplice ritardato, e indicare i suoi limiti.

42. Qual è l'aspetto preoccupante dell'interazione tra acceleratore e moltiplicatore?

43. Spiegare perché è in generale falso che per aumentare il tasso di crescita di un'economia bisogna comprimere i consumi.

44. Siano Q le importazioni e sia ε=1 per cui Y=C+I+G+X-Q; sia C=c1Y, I esogeno, X esogene, Q=qY, G esogeno, niente tassazione. (Nella 4a ediz. le importazioni Q sono indicate con il simbolo IM.) Determinare il moltiplicatore delle esportazioni sulle importazioni, cioè dQ/dX, e discutere se un aumento delle esportazioni fa sempre migliorare il saldo della bilancia commerciale, anche quando I dipende anche da Y.

45. Spiegare perché in economia aperta la IS è decrescente anche se l'investimento non varia al variare del tasso d'interesse. Si suppone soddisfatta quale condizione?

46. Come si determina NX corrispondente a Y di equilibrio di breve periodo se I è dato?

47. Perché in economia aperta con cambi flessibili la politica fiscale altera il tasso di cambio?

48. Cosa cambia nello schema IS-LM passando da economia chiusa a economia aperta?

49. Spiegare la curva J.

50. Spiegare perché con cambi fissi la politica fiscale è particolarmente efficace.

51. Spiegare perché con cambi fissi la politica monetaria è inefficace, e in particolare perché operazioni espansive di mercato aperto risultano solo in diminuzioni delle riserve di valuta straniera presso la Banca Centrale.

52. Un aumento del tasso di partecipazione senza aumento del tasso di disoccupazione cosa implica riguardo all'occupazione?

53. Spiegare perché bassi flussi di entrata e di uscita dalla disoccupazione implicano, a parità di tasso di disoccupazione, che in media si resta disoccupati più a lungo. Perché ciò viene considerato un male? 

54. Come si dimostra che la AD è decrescente a partire dallo schema IS-LM?  Quali ipotesi sono essenziali? In quali casi la curva AD è verticale?

55. Spiegare la determinazione della curva AS. Perché se u≠un la AS si sposta?

56. Come spiega Adamo Smith il fatto che il possesso di capitale frutta un reddito?  Come lo spiega invece l’impostazione marginalista/neoclassica?

57. Spiegare perché un aumento del salario monetario può non causare aumento dei prezzi se si rimuove l'ipotesi irrealistica del Blanchard che i salari siano l'unico costo di produzione.

58. Perché secondo il Blanchard un'economia con offerta di moneta data tende spontaneamente alla disoccupazione naturale e a un tasso d'inflazione zero?

59. Perché per il Blanchard nel lungo periodo il paradosso del risparmio non sussiste?

60. Indicare qualche obiezione alla tesi di una tendenza spontanea dell'economia al tasso naturale di disoccupazione.

61. Mostrare come si torna alla disoccupazione naturale dopo un aumento del prezzo del petrolio nello schema AD-AS di Blanchard. I salari nominali alla fine saranno aumentati o diminuiti rispetto al livello di partenza?

62. Perché, per chi accetta la tendenza alla disoccupazione naturale, un aumento dei sussidi di disoccupazione tende a far peggiorare la disoccupazione?

63. Chiarire la differenza tra curva di Phillips aumentata per le aspettative e curva di Phillips originaria.

64. Dimostrare che, se valgono lo schema IS-LM e la teoria della curva di Phillips aumentata delle aspettative, e se l'offerta di moneta è data, allora l'economia tende spontaneamente al reddito naturale e a inflazione zero.

65. Spiegare la relazione rigorosa tra parità scoperta, tasso di cambio corrente e tasso di cambio atteso.

66. Spiegare come il tasso di cambio dipende dal differenziale tra tassi d'interesse interno e estero.

67. Spiegare la teoria dei salari di efficienza e l’alternativa classica ad essa.

68. Le tre ragioni per cui secondo Kalecki non ci si può aspettare che venga mantenuta la piena occupazione.

69. Perché per Kalecki i governi dittatoriali hanno meno problemi di quelli democratici a realizzare la piena occupazione del lavoro?

70. Perché la legge di Okun afferma che, affinché la disoccupazione non aumenti, non basta che Y non diminuisca, deve addirittura crescere?

71. Perché il cosiddetto tasso normale di crescita che entra nella legge di Okun è positivo? 

72. Perché il coefficiente β nella legge di Okun è minore di 1?

73. Cosa è una politica monetaria accomodativa o accomodante?

74. Con cambi fissi, è più efficace la politica fiscale o quella monetaria?

75. Cosa si intende per neo-corporativismo? Perché può risultare in meno inflazione?

76. Descrivere le “politiche dell’offerta” contro la disoccupazione.

77. Quali persuasioni teoriche spiegano i trattati di Maastricht e Amsterdam?

78. Discutere le ragioni pro e contro le svalutazioni.

79. Perché secondo alcuni le svalutazioni non sono necessarie?

80. (facoltativo) Che differenza fa nello schema IS-LM assumere rendimenti decrescenti del lavoro?

81. Discutere le radici teoriche delle differenze sulle politiche per l’occupazione.
82. Che cosa è l’effetto Keynes?

83. Come fa Marx a rigettare la legge di Say?

84. Spiegare come nella parità scoperta si può abbandonare l’ipotesi che Et+1e sia dato.

                  APPENDICI  (LETTURE  FACOLTATIVE)

                                    ********************

SULLA ADATTABILITA' DELLA PRODUZIONE ALLA DOMANDA AGGREGATA (Pagine importanti anche per la parte su investimento e crescita)

Il capitolo III del Blanchard presenta quello che viene chiamato il "principio della domanda effettiva" di Keynes, che afferma che saranno variazioni del livello di produzione aggregata a portare in equilibrio risparmio e investimento (o più generalmente, a portare in equilibrio produzione e domanda aggregata). Questo principio si basa su due tesi centrali che conviene sottolineare:

1. Quando la domanda aggregata è diversa dal livello del PIL, quest'ultimo cambia in direzione della domanda aggregata.

2. Quando il PIL cambia, anche la domanda aggregata cambia nella stessa direzione, ma meno (perché le componenti autonome non cambiano, e le componenti indotte aumentano meno di quanto aumenta il PIL) per cui la differenza tra i due si riduce fino a sparire.

Ma c'è un punto che il Blanchard non chiarisce. Come mai c'è una considerevole variabilità del livello del prodotto interno, e dunque una sua considerevole capacità di adattarsi al livello della domanda aggregata in tempi brevi – diciamo, settimane o al massimo mesi?

La ragione risiede nella possibilità di variare sia l'impiego di lavoro, sia il grado di utilizzo degli impianti e cioè di variare la produzione con gli stessi impianti fissi, semplicemente utilizzandoli di più o più intensamente, o di meno o meno intensamente; e nell'esistenza di scorte che permettono un aumento iniziale della produzione, finchè questo stesso aumento non permette di ricostituirle, o una diminuzione della produzione, finché questa diminuzione stessa non fa ridiminuire le scorte.

Chiariamo, cominciando dal grado di utilizzo degli impianti.  La massima parte delle imprese non funzionano 24 ore su 24, ma solo, ad es., 8 o 14 ore al giorno, e solo per 5 o 6 giorni la settimana.  Pertanto per aumentare la produzione, basta che queste imprese aumentino le ore settimanali di attività, aumentando le ore di lavoro straordinario dei lavoratori già impiegati, o assumendo ulteriori lavoratori e distribuendo gli orari di lavoro in modo da far chiudere l'impresa più tardi in alcuni giorni o da farla restare aperta anche il sabato, o addirittura  istituendo un ulteriore turno (passando ad es. da 8 a 16 ore di attività al giorno), ecc.  Inoltre è in genere possibile far funzionare i macchinari a ritmi più elevati: accelerare la velocità con cui scorre la catena di montaggio; diminuire le pause tra un'operazione e un'altra; ecc.  In genere queste accelerazioni stancano maggiormente i lavoratori, e dunque richiedono o aumenti dei salari orari, o diminuzione degli orari di lavoro e assunzione di ulteriori lavoratori; ma se vi è disoccupazione, o se i lavoratori sono disposti a effettuare straordinari o a accettare aumenti dei ritmi con aumenti salariali, non vi è ostacolo all'aumento della produzione.  Anche nelle rare imprese (ad es. fonderie, aclune imprese chimiche) che lavorano a ciclo continuo, cioè 24 ore su 24, è in genere possibile variare l'intensità del flusso di materiale lavorato in un giorno, ad es. riempire di meno o di più gli altoforni; dunque anche qui è in genere possibile variare considerevolmente il volume della produzione.  Molto raramente le imprese sono vicine al livello massimo di produzione fisicamente possibile con i loro impianti fissi.  Pertanto aumenti anche molto considerevoli della produzione, anche, spesso, raddoppi della produzione settimanale, sono spesso del tutto compatibili con gli impianti fissi delle imprese.  

(Nel lungo periodo vi può essere un utilizzo ottimale anche molto inferiore a quello massimo, dovuto ai diversi costi del lavoro di giorno e di notte ecc., e magari al rischio di rotture, ma nel breve periodo le imprese non si fanno sfuggire possibilità di vendere di più.)

Quanto a diminuire la produzione, ovviamente non vi è alcun ostacolo.  E' sulla aumentabilità della produzione in tempi brevi che ci concentreremo adesso.

Gli eventuali ostacoli all'aumento della produzione possono venire 

- dalla disponibilità di lavoro

- dalla disponibilità di materie prime e altri beni intermedi

- dalla limitata possibilità di aumentare lo sfruttamento di risorse naturali (terra coltivata, miniere, pozzi petroliferi ecc.)

- dal tempo necessario per produrre alcuni beni.  

Tuttavia, comnciando dall'ultimo, i beni che richiedono molto tempo per essere costruiti sono in genere gli impianti fissi o cose analoghe (ad es. ponti, gallerie) e poiché quelli già esistenti sono, per quanto già argomentato, sfruttabili più intensamente, anche se ci vuole un anno per costruire nuove fabbriche o nuove autostrade questo non è un ostacolo a aumenti anche considerevoli della produzione.

Le miniere e i pozzi petroliferi sono in genere sfruttabili  più intensamente, per cui anche qui non vi sono in genere ostacoli a aumenti della produzione, almeno fino a certi livelli.  

La terra coltivata può porre limiti all'aumento della produzione in tempi brevi, ma i beni prodotti su terra coltivata sono in genere beni di cui non vi è grande necessità di aumentare la produzione solo perché aumenta il reddito e l'occupazione: sulla terra coltivata si produce soprattutto cibo, e la domanda di cibo aumenta in genere poco con l'aumentare del reddito e dell'occupazione nel breve periodo (i disoccupati già mangiavano, e l'aumento di reddito viene in genere speso prevalentemente su beni diversi dal cibo).  (Il problema può sorgere in alcuni paesi sottosviluppati con popolazioni denutrite, ma non è scopo di questo corso discutere questi problemi.)  Inoltre esistono in genere modi di sfruttare la terra più intensamente, anche se con maggior costo per unità di prodotto, i quali permettono di aumentare la produzione sia pure al prezzo di un aumento più che proporzionale delle risorse impiegate diverse dalla terra.

Il lavoro impiegato in genere è aumentabile, sia perché vi sono disoccupati palesi, sia perché i lavoratori occupati sono in genere disposti a effettuare straordinari (soprattutto se si tratta solo di alcuni mesi), sia perché vi è spesso una disponibilità a lavorare - quando appaiono possibilità di lavoro - anche da parte di persone che non risultano ufficialmente disoccupate: ad es. studenti, o pensionati, o casalinghe, che non lavorano solo perché sono certi di non riuscire a trovare lavoro anche provandoci, ma che sarebbero ben lieti di accettare lavori (magari part-time) se l'opportunità gli venisse offerta.  (Su periodi più lunghi, i governi intervengono con politiche varie, di formazione, di asili-nido per facilitare il lavoro delle donne, di apertura all'immigrazione, ecc., per far aumentare l'offerta di lavoro se ciò è richiesto dalla crescita economica.)

Restano i beni intermedi.  Per aumentare la produzione di automobili bisogna utilizzare più lamiere, vernici, elettricità, vetro, fili elettrici, plastica, ecc.  Per aumentare la produzione di queste cose bisogna utilizzare maggiori quantità dei loro beni intermedi; non potrebbe accadere che alla fine si cada in un circolo vizioso?  Se la produzione di un bene intermedio A richiede il bene intermedio B che richiede il bene intermedio C che richiede il bene intermedio A, allora per aumentare la produzione di A dobbiamo aver già aumentato la produzione di A? non urtiamo qui contro una impossibilità? Se trascuriamo tra i mezzi di produzione i beni durevoli (perché utilizzabili più intensamente) e guardiamo solo ai beni intermedi, non è tanto frequente trovare casi di un bene intermedio che richieda se stesso nella sua produzione, almeno al di fuori dei casi agricoli tipo grano che richiede grano come sementi (sul che si veda più oltre). Tuttavia la possibilità di questo caso non si può escludere. Un esempio può essere il seguente: non si può produrre di più senza più elettricità ma non si può produrre più elettricità senza più combustibile e non si può produrre più combustibile senza più elettricità: ma produrre combustibile richiede tempo (il tempo richiesto dalla raffinazione), e impiegarlo per produrre elettricità richiede tempo (il tempo richiesto dal trasporto alle centrali termoelettriche, il versamento nei serbatoi, ecc.), dunque per produrre più combustibile bisognerebbe aver già prodotto in precedenza più combustibile.  

Questo tipo di problema viene superato dall'esistenza di scorte.  Ad esempio, vi sono in ogni momento grosse scorte di combustibili, in enormi serbatoi presso le raffinerie e altrove. Un aumento della produzione di elettricità può pertanto iniziare senza bisogno di un previo aumento della produzione di combustibili. All'inizio si utilizzeranno le scorte esistenti. La diminuzione di tali scorte indicherà l'opportunità di produrre più combustibile. Tale produzione utilizzerà elettricità prodotta con parte delle scorte di combustibile già esistenti.  Ovviamente l'elettricità richiesta per produrre il combustibile consuma, per essere prodotta, molto meno combustibile di quanto permetta di produrne (è così per tutti i beni che direttamente o indirettamente richiedono se stessi per essere prodotti - altrimenti un'economia non potrebbe funzionare), e dunque la produzione di combustibile è molto maggiore del consumo di combustibile indirettamente richiesto da essa, e dunque le scorte di combustibile possono facilmente essere ricostituite.  

In effetti, è solo per avviare il processo che è necessario che vi siano già scorte di combustibile: non appena comincia a uscire la produzione di nuovo combustibile, la presenza di scorte diventa superflua. Supponiamo che ci voglia una settimana affinché l'inizio del processo di raffinazione del petrolio si traduca in combustibile e alfine in elettricità utilizzabile per avviare il processo di raffinazione del petrolio. Supponiamo che l'economia sia inizialmente stazionaria: il consumo di combustibile è giusto pari alla sua produzione, le scorte restano stazionarie. Poi un certo giorno si decide di aumentare la produzione giornaliera di combustibile, e dunque di aumentare il consumo di elettricità. La centrale elettrica vede aumentare la richiesta di elettricità, e accelera le turbine, aumentando il consumo di carburante. Il carburante nei suoi serbatoi diminuisce più in fretta,  e può darsi che essa debba rifornirsi prima del previsto dai grandi serbatoi delle raffinerie. Ma tra serbatoi delle centrali elettriche e serbatoi delle raffinerie si è in genere tranquillamente in grado di far fronte a aumenti anche considerevoli della richiesta di carburante anche per qualche mese(
). E invece dopo una sola settimana comincia a affluire in questi serbatoi l'aumentato flusso di carburante, aumentato di molto di più di quanto sia aumentato il flusso in uscita, per cui da quel momento non vi sarebbe più necessità di scorte, più che bastando l'aumentato flusso in entrata a far fronte all'aumentato flusso in uscita. Il che permette di riportare velocemente le scorte al livello iniziale, e anche di aumentarle se lo si ritiene necessario visto l’aumento della produzione.

Per la massima parte dei beni capitali intermedi o circolanti, il tempo necessario per produrli è molto breve e quindi il ritardo tra quando la decisione di aumentarne la produzione ne fa diminuire le scorte (perchè necessari per i beni intermedi a loro volta necessari a produrli) e il momento in cui l'aumentata produzione comincia a farne riaumentare le scorte è molto breve, pochi giorni.  Fanno eccezione i beni agricoli, ad es. il grano, che richiede un anno per essere prodotto: ebbene, appunto per questo se ne detengono sempre scorte considerevoli, sia come grano da farina, sia come grano da sementi (sono conservati in modi diversi).  Un aumento della richiesta di grano per usi alimentari verrà quindi inizialmente fronteggiato attingendo dalle scorte di grano da farina, e quindi aumentandone la semina attingendo alle scorte di grano da semina.  Dopo un anno, l'aumentata produzione di grano permetterà - se la si è aumentata a sufficienza -di far fronte all'aumentata domanda e inoltre di ricostituire le scorte.  

Abbiamo insistito su questi dettagli perché numerosi economisti non sembrano aver chiara questa grande variabilità della produzione in risposta a variazioni della domanda, il che li porta a sottovalutare quanto il livello del PIL e l'occupazione del lavoro dipendano dalla domanda aggregata.  Tale grande variabilità mostra invece che aumenti della domanda aggregata non mancheranno pressoché mai di stimolare aumenti della produzione e dell'occupazione.  

Ne deriva che la ragione dell'elevata disoccupazione del lavoro e di bassi (o negativi) tassi di crescita del PIL, quando questi fenomeni si verificano, andrà cercata nelle ragioni che mantengono bassa la domanda aggregata e il suo tasso di crescita, e dunque fondamentalmente nelle ragioni che mantengono bassi gli investimenti e/o la spesa pubblica  e/o le esportazioni, e i loro tassi di crescita.  

In periodi come il 1974-5, o il 1979-81, in cui pressoché contemporaneamente i governi di tutte le nazioni industrializzate adottarono politiche economiche restrittive (cioè tendenti a restringere, a far diminuire, la domanda aggregata: diminuzioni della spesa pubblica e restrizioni degli investimenti tramite proibizioni alle banche di concedere prestiti oltre certi limiti) per far diminuire la produzione e così le importazioni di petrolio (che era aumentato enormemente di prezzo), è appunto a queste politiche che andrà imputato il tasso negativo di crescita del PIL e il brusco aumento della disoccupazione, che in molte nazioni più che raddoppiò, arrivando in Italia, Gran Bretagna e altrove a oltre il 12%.  Nel periodo attuale in Italia, i continui tagli alla spesa pubblica e aumenti delle tasse (che diminuiscono il reddito spendibile dei consumatori e pertanto diminuiscono la loro spesa in consumi, e pertanto la domanda aggregata, a parità di Y) andranno considerati in buona parte responsabili del basso tasso di crescita della produzione e dunque del perdurare della disoccupazione.  

Il seguito del Blanchard costituisce in buona parte una spiegazione del motivo per cui gran parte degli economisti si è finita per persuadere che, nel lungo periodo, la domanda aggregata tende spontaneamente verso un livello che corrisponde alla piena occupazione realisticamente interpretata, o almeno al livello più vicino alla piena occupazione che l'economia si può permettere senza incorrere in un'inflazione accelerante che alla fine, degenerando in iperinflazione, danneggerebbe gravemente l'economia. La conclusione di questi economisti è che in buona misura la disoccupazione osservata non è riducibile, se non forse con modifiche del funzionamento del mercato del lavoro che risultino, in un modo o nell'altro, in una diminuzione dei salari (conclusione, dunque, molto simile a quella della teoria economica prima di Keynes). Questa conclusione viene disputata da altri economisti che sostengono invece che i governi possono fare molto per diminuire la disoccupazione (un economista, Kalecki, sostiene che i governi potrebbero fare molto, ma non lo fanno, per motivi politici: si veda il suo articolo in programma). Nel prosieguo di questa dispensa cercheremo di chiarire le differenze teoriche di fondo che spiegano queste diversità di posizioni. 

Perché l'economia tende all'intersezione tra IS e LM.

Un equilibrio indica la situazione verso cui l'economia tende, solo se effettivamente esistono forze che portano l'economia verso quell'equilibrio per cui l’equilibrio si può dire stabile (e cioè tale che si tende ad esso).  Dimostriamolo per il punto di intersezione tra IS e LM.  Dobbiamo dimostrare che se in un certo periodo tasso d'interesse e Y individuano un punto (Y,i) non all'intersezione tra IS e LM, allora entrano in azione forze che tendono a far cambiare i e Y facendoli tendere verso i valori di equilibrio.  Ci limitiamo al caso di IS decrescente e LM crescente. Quando si discute la relazione di un punto (Y,i) rispetto alla IS, conviene trattare il tasso d’interesse come dato e Y come variabile perché la IS serve a studiare se vi è o no equilibrio sul mercato dei beni, che è quello che influenza il livello di Y; quando si discute la relazione di un punto (Y,i) rispetto alla LM, conviene trattare Y come dato e il tasso d’interesse come variabile, perché la LM serve a studiare se vi è o no equilibrio sul mercato della moneta, che è quello che influenza il livello di i. 

Cominciamo col chiederci cosa accade quando l'economia non si trova sulla IS.  Se in un certo momento tasso d'interesse e Y individuano un punto a destra della IS, ciò indica che vi è eccesso di offerta aggregata, perché al dato tasso d’interesse lo Y che uguaglierebbe la domanda aggregata è quello sulla IS e invece il dato Y è maggiore di quello; dunque vi è accumulo non programmato di scorte, e tendenza della produzione a diminuire.  Pertanto Y tende a diminuire.  All'inverso, se i valori di Y ed i individuano un punto a sinistra della IS, vuol dire che Y tenderà ad aumentare.  Pertanto, vi sono forze che tendono a spostare orizzontalmente verso la IS un punto non sulla IS; possiamo indicarle con freccette orizzontali verso sinistra o verso destra secondo il caso.

Possiamo ragionare in modo analogo per la LM.  Se l'economia si trova in un punto (Y,i) sotto la LM, ciò indica un eccesso di domanda di moneta perché il tasso d'interesse è più basso di quello richiesto per l'equilibrio sul mercato della moneta al dato Y (e al dato livello dei prezzi); pertanto il tasso d'interesse tende ad aumentare[
].  Se il punto (Y,i) è al di sopra della LM, il tasso d'interesse tende a diminuire.  Pertanto, vi sono forze che tendono a spostare verticalmente verso la LM un punto non sulla LM.  Possiamo indicarle con freccette verticali verso l'alto o verso il basso secondo il caso.

Se allora (Y,i) individua un punto che non è né sulla IS né sulla LM, su quel punto agiranno forze che tendono a spostarlo orizzontalmente e forze che tendono a spostarlo verticalmente, che possiamo indicare con due freccette, nel modo indicato nel grafico qui sotto.  Il movimento effettivo del punto sarà nella direzione data dalla composizione delle due forze, dunque in una direzione intermedia tra quelle indicate dalle due freccette.

In teoria potrebbe risultarne un movimento a spirale che potrebbe anche essere divergente (la spirale potrebbe anche essere "all'infuori").  Ma si può ritenere che la velocità dell’aggiustamento sia parecchio più rapida sul mercato delle attività finanziarie (cioè della moneta) mentre più tempo sia richiesto per le variazioni di Y.  Per cui si può ritenere che l'economia torni velocemente in prossimità della LM, a un livello quasi invariato di Y, e poi prosegua verso la IS con spostamenti solo piccoli dalla LM.  In conclusione, vi sono buoni motivi per ritenere che l'economia tenda effettivamente verso l'incrocio tra IS e LM.
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Vediamolo graficamente.  A destra della IS abbiamo le situazioni con eccesso di offerta di beni; viceversa per i punti alla sinistra della IS; i punti sopra la (cioè a sinistra della) LM indicano una situazione di eccesso di offerta di moneta, i punti sotto la (cioè a destra della) LM indicano eccesso di domanda di moneta; dunque possiamo distinguere 4 settori: a destra della IS e della LM si ha che i tende ad aumentare e Y a diminuire; a destra della IS e a sinistra della LM si ha che sia i che Y tendono a diminuire; a sinistra sia della IS che della LM si ha che i tende a diminuire e Y ad aumentare; a sinistra della IS e a destra della LM si ha che i tende ad aumentare e Y a diminuire.

Prendiamo allora ad es. il punto A nel 1° settore. Esso segnala una condizione di eccesso di domanda di moneta e di eccesso di offerta di beni; dunque i tende ad aumentare e Y a diminuire; abbiamo però detto che è plausibile che il mercato della moneta tenda all'equilibrio più rapidamente di quello dei beni: prende molto poco tempo agli individui il liquidare le proprie posizioni in titoli per soddisfare la preferenza per la liquidità; i tassi di interesse quindi aumentano riportando in equilibrio il mercato delle attività finanziarie (cioè della moneta) prima che Y abbia avuto il tempo di variare di molto, come indicato dal percorso punteggiato che parte dal punto A.  Quando l’economia raggiunge la LM, allora l’unica forza ancora in operazione è quella verso la IS per cui il percorso dell’economia diventa orizzontale, ma quando l’economia si allontana dalla LM verso sinistra, di nuovo le forze che tendono a riportarvela spingendola verso il basso sono più rapide, per cui plausibilmente il percorso dell’economia sarà del tipo di quello indicato dal percorso punteggiato, con scostamenti solo limitati, e velocemente corretti, dalla LM; per cui l'economia è la massima parte del tempo molto vicina alla curva LM mentre tende verso la IS.  Dunque la stabilità dell’equilibrio IS-LM è molto plausibile. 
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SUL REVERSE CAPITAL DEEPENING 
Per sostenere che variazioni del tasso d’interesse fanno variare l’investimento in direzione opposta, l’impostazione marginalista poggia, come si è detto, sulla tesi che la domanda d’investimenti riflette il desiderio di realizzare nei nuovi impianti la proporzione K/L ottimale al nuovo tasso d’interesse, proporzione in cui K è una quantità di valore, perché l’investimento è una quantità di valore, ed è dunque il valore del capitale che si desidera associare al lavoro nei nuovi impianti ciò che determina il valore dell’investimento desiderato.

Cerchiamo allora di mostrare come può cambiare il valore ottimale del capitale per unità di lavoro al variare del tasso d’interesse.  Facciamo l’ipotesi che, al variare del tasso d’interesse, i prezzi relativi dei prodotti si adeguino rapidamente ai nuovi costi di produzione; in tal modo vedremo gli effetti tendenziali del processo concorrenziale in forma limpida.  Illustriamo le equazioni che devono soddisfare tali prezzi in un caso semplice.  Immaginiamo un'economia dove la terra è sovrabbondante e dunque gratuita, e dove si producono grano, ferro e pane tramite l'impiego di lavoro (omogeneo) e di grano e ferro, in industrie senza produzione congiunta.  Grano e ferro sono, supponiamo, beni capitali circolanti, cioè che si consumano interamente in un solo ciclo produttivo, e non sono beni di consumo; il pane è bene di consumo puro.  (Dunque i consumatori non hanno il problema di scegliere l'ottima combinazione di beni di consumo.  Tutto il reddito destinato a consumo va a comprare pane; e il pane è il naturale numerario, il bene in cui misurare il reddito dei consumatori, giacché è il solo bene che dà utilità.) 

Il grano è il bene 1; il ferro è il bene 2; il pane è il bene 3.  Tutti e tre i beni richiedono un anno per essere prodotti.  Le funzioni di produzione hanno rendimenti costanti di scala.  I coefficienti tecnici, cioè le quantità di capitale-grano, capitale-ferro, o lavoro necessarie a produrre una unità di prodotto, sono indicati con aij, dove il primo indice i=1,2,L indica l'input, e il secondo indice j=1,2,3 indica l'output o industria.  Così ad esempio a21 è la quantità di capitale-ferro (bene 2) necessaria per produrre una unità di grano(bene 1); aL3 è la quantità di lavoro necessaria a produrre una unità di pane; eccetera.  Questi coefficienti sono determinati dalla minimizzazione dei costi, come ora illustro.

Supponiamo che il salario w sia pagato alla fine del ciclo produttivo, praticamente contemporaneamente al ricavo dalla vendita del prodotto, mentre capitale-grano e capitale-ferro sono acquistati all'inizio, cioè un anno prima della vendita del prodotto.  Per confrontare adeguatamente il costo degli inputs, dobbiamo rapportare i costi alla stessa data.  Scegliamo la fine del ciclo produttivo, quando si vende l'output e si pagano i salari.  Se l'impresa compra a credito il grano e il ferro(
), allora, se r è il saggio d'interesse, il costo che deve pagare alla fine dell'anno per una unità di input di grano è p1(1+r), quello per una unità di input di ferro è p2(1+r); il costo di una unità di lavoro è w.  L'impresa, se può scegliere tra diversi metodi produttivi, sceglie quello che minimizza il costo.  Se la funzione di produzione è differenziabile e dà luogo a isoquanti convessi del tipo usuale, l'impresa uguaglia, per ogni coppia di inputs, il (valore assoluto del) saggio di sostituzione tecnica al rapporto tra i costi unitari dei due inputs.  Altrimenti procede esplorando le sue possibilità tecnologiche, e in ogni caso sceglie i coefficienti tecnici che minimizzano il costo: per l'ipotesi di rendimenti costanti di scala, tale scelta è indipendente dalla quantità da produrre e dipende solo dai costi unitari dei fattori, anzi dai rapporti tra questi costi unitari.  Così, dati w, r, p1 e p2, sono determinati i coefficienti tecnici, che dunque sono funzioni di queste quattro variabili, e in realtà solo di 3: di r, e dei rapporti tra w, p1 e p2.  Infatti se ad es. si ha uguaglianza tra saggi di sostituzione tecnica e rapporti tra costi unitari per dati r, w, p1 e p2, si continua ad avere l'uguaglianza se w, p1 e p2 variano tutti di una stessa percentuale, perché p1(1+r)/w,  p2(1+r)/w e (p1(1+r))/(p2(1+r)) non variano.  

La concorrenza farà sì che, tramite variazioni delle dimensioni delle imprese e/o del numero delle imprese in ciascuna delle tre industrie, il prezzo dei prodotti tenda a uguagliare il costo medio minimo, che - per l'ipotesi di rendimenti costanti di scala - è indipendente dalla quantità prodotta, ed è semplicemente il costo del produrre una unità di prodotto quando i coefficienti tecnici sono scelti in modo da minimizzare i costi.  Dunque quando i prezzi hanno smesso di variare, devono essere soddisfatte le seguenti tre equazioni prezzo=costo medio minimo, nelle quali i coefficienti tecnici sono essi stessi funzioni di r, e dei rapporti tra w, p1, p2:

(1)   p1=(1+r)(p1a11+p2a21)+waL1
(2)   p2=(1+r)(p1a12+p2a22)+waL2
(3)   p3=(1+r)(p1a13+p2a23)+waL3.

Notiamo che si tratta di 3 equazioni in 5 incognite: r, w, p1, p2, p3.  Ma queste equazioni sono omogenee in w, p1, p2, p3: se sono soddisfatte, continuano a essere soddisfatte se tutte e quattro queste variabili variano nella stessa proporzione (mentre r non cambia).  Dunque queste equazioni possono solo ambire a determinare i rapporti tra quelle quattro variabili; allora possiamo fissare noi un numerario, ad es. porre pari a 1 il prezzo del pane, e le incognite diventano 4: r, w/p3, p1/p3, p2/p3.  Resta un grado di libertà, che permette di studiare come varia w al variare di r.  Al variare di r, si dimostra con strumenti matematici avanzati che w varia in direzione inversa e traccia, per dati coefficienti tecnici, una curva decrescente.  Chiamiamo frontiera w-r la curva così ricavata, che indica come varia w/p3 (e cioè w, assumendo p3=1) al variare di r e al variare di conseguenza di tutti i prezzi relativi e di tutti i coefficienti tecnici in modo da rispettare per tutti i prodotti la condizione di uguaglianza tra prezzo, e costo di produzione minimo (includente un saggio di rendimento sul capitale impiegato uguale al saggio di interesse).

Punti diversi della frontiera w-r sono associati, in generale, a coefficienti tecnici diversi.  Per comprendere meglio la natura di ciò, conviene supporre, inizialmente, che i coefficienti tecnici siano fissi.  Chiamiamo curva w-r la curva che si ricava dalle equazioni (1-3) con dati coefficienti tecnici.  Una possibile curva w-r è rappresentata in Fig. 8 (quella disegnata è concava, ma potrebbe benissimo essere convessa o con punti di flesso).  Si può dimostrare (la dimostrazione sarà qui omessa) che si tratta di una curva decrescente nel quadrante non negativo, con in generale intercette finite sugli assi; e che cambia se cambia anche uno solo dei coefficienti tecnici. 
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Fig. 8. (Non si confonda questa curva w-r con la curva di domanda di lavoro: qui sull'asse orizzontale c'è r, non L, e sull’asse verticale non c’è il prodotto marginale del lavoro, c’è solo il salario.)
Da questa curva è facile derivare graficamente il valore del capitale.  Scegliamo come numerario il bene (o paniere composito di beni) di cui è composto il prodotto netto Y dell’economia.  Qui supponiamo che il prodotto netto dell’economia consista interamente di pane. Allora il salario risulta misurato in unità di prodotto netto, cioè di pane, e l'intercetta sull'asse verticale della curva w-r misura il prodotto netto fisico per unità di lavoro, perché quando r=0 tutto il prodotto netto va ai salari e dunque il salario di una unità di lavoro è pari al prodotto netto diviso per le unità di lavoro impiegate. Indichiamo con y il prodotto netto per unità di lavoro. 
Quando il salario non è massimo, il prodotto netto va in parte ai salari e in parte a interessi, Y=wL+rK, e dunque, dividendo per l’occupazione L, si ha y=w+rk, dove k è il valore del capitale per unità di lavoro e y il prodotto netto per unità di lavoro.  Dunque:   

k=(y–w)/r.  

Assegnato un certo r* e il corrispondente w* individuato dalla curva w-r, possiamo allora facilmente derivare graficamente k*.  Graficamente, y–w* è il segmento sull'asse verticale dal livello w* del salario all'intercetta verticale della curva w-r; mentre r* è il segmento sull'asse orizzontale dall'origine fino al livello r*.  Dunque k* è il coefficiente angolare - preso con segno positivo - della retta che unisce il punto prescelto (r*, w*) sulla curva w-r con l'intercetta della curva w-r con l'asse verticale, vedi Fig. 8.  Dunque basta congiungere con una retta il punto prescelto sulla curva w-r con l'intercetta verticale, e il coefficiente angolare (in valore assoluto) della retta misura il valore del capitale per unità di lavoro.  Se scegliamo come unità di misura del lavoro proprio l'occupazione, L=1, allora k indica il valore del capitale nell'economia.

Possiamo pertanto facilmente ricavare come varia il valore del capitale per unità di lavoro (in termini del prodotto netto) al variare della distribuzione, per dati coefficienti tecnici, studiando come varia la pendenza della retta che congiunge i punti sulla curva w-r con la sua intercetta verticale.  

Quando vi è scelta delle tecniche, e pertanto i coefficienti tecnici non restano gli stessi al variare di r, allora per dedurre dalla frontiera w-r il valore del capitale, abbiamo bisogno delle curve w-r delle quali, come ora spiegheremo, la frontiera w-r è l'inviluppo esterno.  

Chiamiamo 'metodo produttivo' di un'industria ogni insieme di coefficienti tecnici, uno per ogni input, adottabili in quell'industria (quando la funzione di produzione è derivabile, vi sono infiniti metodi produttivi).  Chiamiamo poi 'tecnica produttiva' di un'economia ogni insieme di metodi produttivi, uno per ciascuna industria.  Una tecnica produttiva dunque è una matrice di coefficienti tecnici.  Due tecniche produttive sono differenti se differiscono anche per un solo metodo produttivo, dunque anche per un solo coefficiente tecnico.  A ogni tecnica produttiva è associata una diversa curva w-r.    

E' stato dimostrato il seguente risultato.  Supponiamo che l'economia abbia adottato una certa tecnica produttiva, cui corrisponde una certa curva w-r; supponiamo poi che in un'industria diventi noto anche un altro metodo produttivo, che differisce da quello adottato per uno o più coefficienti tecnici; e supponiamo che, ai prezzi associati alla tecnica produttiva vigente e a un dato livello r* del tasso d'interesse, il 'nuovo' metodo produttivo comporti costi medi minori del 'vecchio'.  Le imprese tenderanno allora a adottare il 'nuovo' metodo produttivo al posto del 'vecchio'.  Ebbene, è stato dimostrato che se ricaviamo la nuova curva w-r corrispondente alla tecnica produttiva che ha il 'nuovo' metodo al posto del 'vecchio', allora, almeno in un intorno del dato r*, la nuova curva w-r è al di sopra della 'vecchia', e cioè a parità di r dà un w maggiore - essa 'domina' la vecchia curva w-r, come suol dirsi.  Insomma, la tendenza delle imprese a adottare i metodi produttivi che danno costi minori comporta la tendenza dell'economia a spostarsi su curve w-r via via 'più in fuori' almeno in corrispondenza del dato r (o del dato w, se è il salario a essere dato); tale tendenza si arresta solo quando si raggiunge la curva w-r 'più in fuori' di tutte le altre.  

Pertanto, disegnate sullo stesso grafico tutte le curve w-r corrispondenti a tutte le possibili tecniche produttive ottenibili dai metodi produttivi noti, la scelta dei metodi produttivi più convenienti porterà l'economia sull'inviluppo esterno di tutte le curve w-r, e cioè a selezionare la tecnica produttiva che, dato r, massimizza w o che, dato w, massimizza r.  Questo inviluppo esterno è la frontiera w-r, cioè la curva che ci dà la relazione di lungo periodo tra saggio d'interesse e salario, ammettendo la scelta tra metodi produttivi diversi.  Dove sulla frontiera w-r si ha una intersezione tra due curve w-r, è stato dimostrato che in quel punto i metodi produttivi per cui le due tecniche produttive differiscono sono equiprofittevoli, e tutti i prezzi relativi coincidono; questi punti si dicono 'punti di svolta' tra tecniche.   

Quando sono noti molti metodi diversi per produrre gli stessi prodotti, a valori diversi di r corrisponderanno in generale tecniche produttive diverse, cioè i corrispondenti punti sulla frontiera apparterranno a curve w-r diverse.  I punti di svolta appartengono contemporaneamente a due curve w-r.  Ma ogni punto sulla frontiera w-r appartiene a almeno una curva w-r.  Il valore del capitale per unità di lavoro (o il valore del capitale tout court, se L=1) associato a ciascun punto sulla frontiera si determina allora nel modo visto, facendo riferimento alla curva w-r a cui quel punto appartiene; esso cioè è sempre dato da (y–w)/r, dove però y è il prodotto per unità di lavoro della curva w-r cui quel punto della frontiera appartiene.  Così nella Fig. 9a, la frontiera w-r è l'inviluppo esterno di 5 curve w-r, e il valore del capitale si determina, in ciascun punto, facendo riferimento alla curva w-r dominante in quel punto.  Nei punti di svolta, dove due tecniche possono coesistere, il valore del capitale dipende da quanta parte del prodotto netto è prodotta con l'una e quanta parte con l'altra tecnica, per cui può assumere qualsiasi valore tra i due estremi rappresentati dal valore del capitale per unità di lavoro se si adotta solo l'una o solo l'altra tecnica; per cui, al passaggio per un punto di svolta, k salta dal valore associato a una curva al valore associato all'altra curva, come mostrato dalla curva spezzata nella Fig. 9b.  
Ebbene, è stato dimostrato da Sraffa, ed è ormai universalmente riconosciuto, che è perfettamente possibile che una stessa curva w-r 'ritorni' sulla frontiera, e cioè sia dominante in più tratti o punti della frontiera w-r, mentre è dominata da altre curve w-r nei tratti intermedi.  Questo è mostrato nella Fig. 9a. Ciò non sarebbe possibile se le curve w-r fossero tutte delle rette. Ma poiché i prezzi relativi cambiano al variare della distribuzione, il valore del complesso di beni capitali impiegato da una data tecnica varia al variare della distribuzione, e dunque la curva w-r non è in genere rettilinea, e ciò fa sì che due curve w-r possano incrociarsi più di una volta. 

Questo 'ritorno delle tecniche', come si suole chiamarlo, ha due implicazioni importanti, entrambe estremamente dannose per l'impostazione marginalista.

La prima implicazione è che non esiste alcun modo di misurare il capitale come un singolo fattore produttivo, che permetta di ordinare in modo univoco e indipendente dalla distribuzione le diverse tecniche produttive in un ordine di intensità capitalistica, tale che, al diminuire del 'prezzo' del capitale e cioè del saggio d'interesse, risulti conveniente adottare tecniche produttive a via via maggiore intensità di capitale.  Insomma non vi è alcun modo di difendere la tesi che diventa conveniente impiegare più capitale (comunque misurato) a parità di lavoro quando il capitale diventa meno caro rispetto al lavoro.  Infatti una stessa tecnica produttiva I può risultare più conveniente di una tecnica II a livelli bassi e alti di r, mentre la II risulta la più conveniente a livelli intermedi di r.  (Questo è ad esempio quello che si verifica in Fig. 9a per le due tecniche individuate dal tratto più spesso, dove quella rettilinea è la tecnica I e quella curvilinea è la tecnica II.) Allora se decidiamo che è la tecnica I quella a maggiore intensità di capitale, otteniamo che al crescere di r da livelli intermedi a livelli alti diventa conveniente passare dalla tecnica II alla I cioè un aumento di r induce la scelta di una tecnica a maggiore intensità di capitale, contro quanto postula la teoria marginalista.  Se decidiamo che è la tecnica II quella a maggiore intensità di capitale, allora è all'aumentare di r da livelli bassi a livelli intermedi che si ha un mutamento di tecnica contrario a quanto postula la teoria marginalista.
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Si faccia attenzione al fatto che nel grafico di destra r è sull’asse verticale, per riflettere l’usuale procedura in economia di indicare sull’asse verticale il prezzo dei fattori e su quello orizzontale la loro domanda.

La seconda implicazione riguarda l’andamento del valore del capitale: può benissimo accadere che, al diminuire del tasso d'interesse, diventino convenienti tecniche produttive che comportano un minore valore del capitale per unità di lavoro. Questo è il fenomeno detto 'reverse capital deepening' o 'capital reversal' (letteralmente, rovesciamento dell'approfondimento del capitale, e cioè andamento rovesciato dell'intensità capitalistica; in italiano, si parla di 'inversione del valore del capitale'). La cosa è mostrata nel grafico 9b: vi sono vari livelli di r ai quali una diminuzione di r comporta il passaggio a tecniche caratterizzate da un minor valore di k, cioè salti verso sinistra invece che verso destra.  Ed è stato dimostrato che questi salti in direzione contraria a quanto vorrebbe l’impostazione marginalista possono anche essere consecutivi, per cui al diminuire del tasso d'interesse il valore del capitale per unità di lavoro associato alle tecniche ottimali può diminuire a lungo[
]. 

Pertanto non vi è alcuna garanzia che la domanda di capitale in valore, associata a un dato impiego di lavoro, sia una funzione sempre decrescente del saggio d'interesse.  Si noti quanto poco somiglia a una funzione di domanda decrescente di k il grafico della Fig. 9b(
).  Perfino assumendo dato l'impiego di lavoro, cade dunque ogni diritto di presumere che una diminuzione del tasso d'interesse porti sempre le imprese a voler adottare tecniche produttive che richiedono più elevati investimenti perchè associate a maggior valore del capitale per unità di lavoro. 

Che la curva w-r di una singola tecnica non sia in generale rettilinea conferma poi che il valore del capitale varia al variare del tasso d’interesse anche senza alcuna modificazione fisica del vettore di beni capitali di un’economia, e dunque non si sa quale valore del capitale includere tra i dati che dovrebbero determinare l’equilibrio, o la curva di domanda di lavoro.
La teoria dell’investimento basata sulla q  di Tobin.

Nella 4a edizione del Blanchard la discussione della popolare teoria dell’investimento dovuta a James Tobin - teoria detta della q di Tobin - è stata tolta dal testo e lasciata solo sul sito web del volume; essa non fa più parte del programma d’esame. Ma si tratta di una teoria che certamente lo studente incontrerà in seguito, specialmente se farà esami più avanzati di macroeconomia, dunque anche qui un breve chiarimento può essere utile per gli interessati.  La q (marginale) di Tobin è definita come il rapporto tra prezzo di domanda e prezzo d'offerta di un'unità in più di capitale (cioè di beni capitali di valore pari a 1). Il prezzo d'offerta di un bene capitale è il prezzo a cui le imprese che lo producono sono disposte a vendere quel bene, e cioè è il suo costo di produzione; il prezzo di domanda è il massimo prezzo che si sarebbe disposti a pagare per acquistarlo, e cioè è il valore attuale dei rendimenti netti addizionali futuri attesi dall'impiego di quel bene capitale, scontati al tasso d'interesse vigente. Se il prezzo di domanda di un bene capitale è maggiore del prezzo d'offerta, a un prezzo intermedio tra i due le imprese che producono quel bene capitale hanno convenienza a aumentarne l'offerta, e gli investitori hanno convenienza a aumentarne la domanda perché acquistando a un prezzo inferiore al valore attuale essi ottengono un tasso di rendimento maggiore del tasso d'interesse. Per Tobin, maggiore è q, maggiore è l'investimento, e in particolare un q>1 stimola l'investimento netto. Questa teoria di Tobin è molto vicina a quella di Keynes, perché è un altro modo di dire che quando l'efficienza marginale dell'investimento (il tasso di rendimento interno di un investimento marginale, e cioè il saggio di sconto che rende il valore attuale dei ricavi netti aggiuntivi attesi pari al valore dell'investimento marginale) è maggiore del tasso d'interesse, conviene effettuare un'unità di investimento in più. Su ciò non si può dissentire; ma si riesce da ciò a concludere che un tasso d'interesse più basso fa aumentare l'investimento? Bisognerebbe poter argomentare che un tasso d'interesse più basso fa aumentare la q; e cioè, che i ricavi attesi, e il prezzo di offerta, dei beni capitali non variano al variare di r, per cui l'unico effetto della diminuzione di r è di diminuire il tasso di sconto dei ricavi netti attesi e dunque di far aumentare il prezzo di domanda dei beni capitali, col che il numeratore della q aumenta.  Ma si è visto che non è legittimo mantenere invariati i ricavi attesi al diminuire di r, perché essi diminuiranno anch'essi per via della concorrenza tra imprese; per cui bisogna aspettarsi che la q marginale di Tobin resti sempre molto vicina a 1 (che era del resto l'opinione di Keynes, che sosteneva che l'investimento viene spinto fino al punto in cui l'efficienza marginale del capitale è pari al tasso d'interesse).  Per cui anche la teoria della q di Tobin non riesce a giustificare la tesi tradizionale di una elasticità negativa dell'investimento rispetto al tasso d'interesse.

  Prodotto marginale decrescente del lavoro e IS-LM.

Quanto cambierebbe l’analisi presentata dal Blanchard se si accettasse la tesi marginalista/neoclassica che esiste una curva decrescente di domanda di lavoro, dovuta al prodotto marginale decrescente del lavoro(
)? 

Non molto.  La differenza principale riguarda l’andamento del livello dei prezzi nello schema IS-LM al variare di Y.  

Assumiamo dunque che il prodotto marginale del lavoro sia decrescente.  Sappiamo che secondo l’analisi neoclassica, nei mercati concorrenziali le imprese domandano lavoro fino a rendere uguale il prodotto marginale in valore del lavoro al salario monetario: P(MPL=W dove P è il livello dei prezzi e W è il salario nominale o monetario. Ciò si può riscrivere come: MPL=W/P , prodotto marginale del lavoro uguale salario reale.  Poiché MPL è decrescente, affinché le imprese domandino più lavoro deve diminuire W/P.  E poiché per produrre un Y più grande deve aumentare l’impiego di lavoro, ciò significa che W/P deve diminuire all’aumentare di Y.

L’analisi nello schema IS-LM allora procede come segue.  Si suppone W dato e rigido verso il basso.  Pertanto al crescere di Y, deve crescere anche P. Ciò che lo fa variare è il meccanismo seguente. Supponiamo inizialmente Y=Z e MPL=W/P; poi Z, la domanda aggregata, aumenta. Il primo effetto è che Z diventa maggiore di Y che ancora non si è aggiustato. Sui mercati dei beni dunque la domanda è maggiore dell’offerta, e ciò fa aumentare i prezzi. Poiché W è dato, W/P, il salario reale, diminuisce, e le imprese trovano conveniente domandare più lavoro, e produrre di più; ed è questo che fa aumentare Y e lo fa tendere a Z.  

In tal modo la tendenza di Y a Z viene argomentata anche indipendentemente da cosa accade alle scorte.   

Non si confonda questo aumento di P con l'inflazione.  L'inflazione è un aumento continuo del livello dei prezzi.  Qui invece P è funzione di Y; se Y diminuisce, anche P diminuisce; se Y resta costante, anche P resta costante (finché W, il salario monetario, è dato).  

L'ipotesi di salario nominale W rigido verso il basso viene giustificata come corrispondente alla realtà empirica in molte situazioni.  Keynes, ad esempio, trovò naturale, in situazioni di disoccupazione, trattare il salario monetario medio come cambiante solo lentamente nel lungo periodo, non nel breve, per cui lo si può trattare come dato quando si studiano le variazioni di breve periodo di Y quali quelle studiate tramite lo schema IS-LM.(
)  

Pertanto in tale approccio non è il livello dei prezzi, bensì il livello dei salari monetari ad essere preso come dato nello schema IS-LM.  

Ma ciò non cambia l’andamento né della IS né della LM.  La IS non dipende dal livello dei prezzi e dunque resta del tutto inalterata.  La LM dipende dal livello dei prezzi, ma il fatto che il livello dei prezzi aumenti all’aumentare di Y non disturba l’andamento crescente della LM, significa solo che la LM sarà più ripida rispetto al caso di P costante, in quanto, quando Y aumenta, aumenta anche P, e dunque la domanda di moneta per transazioni aumenta di più che nel caso che aumentasse solo Y.   Si ricordi infatti che la curva di domanda di moneta nominale Md(i) dipende per la sua posizione dal reddito nominale PY, e si sposta verso destra sia se aumenta Y, sia se aumenta P, e dunque il fatto che all’aumentare di Y aumenta anche P rafforza il fatto che la curva Md(i) si sposta verso destra, il che è la motivazione del fatto che la LM è crescente.

La cosa importante da capire è questa: lo schema IS-LM è perfettamente compatibile con la teoria tradizionale neoclassica della curva di domanda di lavoro decrescente; basta reinterpretarlo come assumente W (il salario nominale) dato, e il livello dei prezzi P che varia in modo da assicurare MPL=W/P.  In effetti esso è nato in questa versione.  

Resta in ogni caso una diversità importante dell’analisi IS-LM con prodotto marginale del lavoro decrescente e MPL=W/P, rispetto alle analisi del mercato del lavoro pre-keynesiane. In quelle analisi si assumeva che la contrattazione sul mercato del lavoro determinasse il salario reale e dunque determinasse direttamente lei l’occupazione e le quantità prodotte. I sindacati potevano influenzare l’occupazione contrattando il salario reale. Invece nello schema IS-LM così interpretato la contrattazione determina il salario nominale, e il salario reale risulta dalla posizione di Z, che determina simultaneamente Y e P al livello necessario affinché W/P sia tale da far domandare alle imprese la quantità di lavoro necessaria a produrre Y=Z: il salario reale risulta determinato dalla domanda aggregata. I sindacati non riescono a determinare il salario reale, che si adatta alla domanda aggregata. 

 Livello dei prezzi costante al variare dell’occupazione: il costo pieno.

Abbiamo chiarito che non è necessario abbandonare lo schema IS-LM solo perché si suppongono mercati dei prodotti concorrenziali, prodotto marginale del lavoro decrescente, e domanda di lavoro dipendente dal salario reale e pertanto, dato W, un P che aumenta all’aumentare di Y.  Chiediamoci però se l’ipotesi del Blanchard che P non cambia all’aumentare di Y (quando W è dato) sia davvero da considerarsi solo un'ipotesi semplificatrice a scopi espositivi.  Molti economisti affermano che essa è invece la più ragionevole nella massima parte delle situazioni, perché i prezzi della massima parte dei prodotti, soprattutto industriali, non cambiano, o cambiano molto poco, al variare di Y finché non cambiano i costi (e cioè W, o i prezzi delle importazioni o delle materie prime, o le imposte sulle imprese, o, come abbiamo sottolineato nel §7, il tasso d’interesse)(
). Una notevole mole di evidenza empirica suggerisce che le imprese industriali cambiano molto poco i prezzi dei prodotti quando la domanda cambia, e li cambiano quasi solo se cambiano i costi. Sembra che la massima parte delle imprese industriali fissi i prezzi sulla base di quello che è stato chiamato criterio del costo pieno, e cioè a quel livello che permette di coprire i costi e guadagnare il saggio di rendimento normale sul capitale sulla base di un livello di produzione medio che è quello in previsione del quale vengono costruiti gli impianti. In altre parole, le imprese scelgono la dimensione degli impianti fissi aspettandosi, tra alti e bassi, di utilizzare in media gli impianti fissi al livello normale; fissano il prezzo al livello pari al costo medio corrispondente a quell’utilizzo normale (costo medio che ovviamente include anche il saggio di rendimento normale sul capitale, inclusa la remunerazione per il rischio); e mantengono costante questo prezzo anche al variare della domanda nel breve periodo.  

Si dibatte ancora su come spiegare questo modo di fissare i prezzi, confermato da numerose ricerche. Due domande sorgono in particolare: perché il prezzo viene fissato al livello detto del costo pieno e non ad altri livelli? e perché non viene variato al variare della domanda? 

La risposta alla prima domanda è che a un prezzo inferiore l’impresa farebbe perdite, e a un prezzo superiore vi sarebbe incentivo all’entrata di altre imprese nell’industria, con pericolo per le quote di mercato della prima impresa. Il costo pieno in altre parole altro non è che il prezzo di lungo periodo.  

Il prezzo non viene variato al variare della produzione per diverse ragioni:

1) la paura delle imprese a abbassare il prezzo quando la domanda diminuisce, per via di ritorsioni dei concorrenti che potrebbero scatenare guerre commerciali, e la paura delle imprese ad alzare il prezzo quando la domanda aumenta, per via del timore che i concorrenti non lo facciano e sottraggano all’impresa quote di mercato; 

2) il desiderio di garantire ai clienti abituali una certezza sul prezzo futuro, una certezza molto apprezzata da molti compratori (ad es. un produttore che compri inputs da una fabbrica preferirà essere sicuro dei costi che dovrà sopportare in futuro);

3) il risparmio di tempo dovuto al ‘prendere o lasciare’ invece di mercanteggiare, molto apprezzato dai rivenditori e anche dai compratori (provatevi a immaginare quanto tempo perdereste a dover mercanteggiare sul prezzo di ogni cosa che acquistate al supermercato allo stesso modo in cui spesso si mercanteggia con i venditori ambulanti sulla spiaggia al mare);

4) il fatto che, essendo il prodotto industriale in genere non deperibile, non vi è necessità di diminuire il prezzo se la domanda diminuisce: se un’imprevista diminuzione delle vendite fa accumulare scorte invendute, si può diminuire temporaneamente la produzione al di sotto delle nuove più basse vendite e liberarsi così anche dell’eccesso di scorte, e così si possono vendere tutte le unità prodotte al costo pieno (con solo un piccolo sovrappiù di costi dovuto agli interessi per il ritardo nelle vendite dell’eccesso di scorte) invece di accettare per una parte di esse un prezzo minore per cercare di venderle prima; 
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     Fig. 10: andamento del costo medio e marginale giustificante il costo pieno. L’impianto è costruito in previsione di una produzione media y* e non y’ (se la produzione attesa fosse y’ l’impianto sarebbe troppo piccolo, perché y’ sarebbe troppo vicina alla produzione massima tecnicamente ottenibile e dunque renderebbe troppo poco flessibile la risposta dell’impresa a eventuali aumenti della domanda).

5) infine un’ultima ragione. Nelle normali produzioni industriali, dato l'impianto fisso, un aumento della produzione richiede un aumento degli inputs variabili, e in particolare del lavoro, pressoché proporzionale; ad esempio per produrre il 10% in più di automobili ci vuole il 10% in più di parti da assemblare, il 10% in più di elettricità per fare andare le macchine, e il 10% in più di lavoro. Dunque il costo marginale, pari al costo dell'aumento dei fattori variabili richiesto da una unità in più di prodotto, è pressoché costante finché non si arriva alla produzione tecnicamente massima possibile con i dati impianti fissi. Per cui, come illustra la Fig. 10, il costo marginale è sempre inferiore al costo medio (che deve coprire anche i costi fissi) finché non si arriva molto vicini alla produzione massima, alla quale entrambi diventano rapidamente verticali.  

Ora, le imprese, per essere sicure di poter far fronte a eventuali aumenti della domanda e così non perdere quote di mercato, hanno sempre impianti fissi in grado di produrre - se utilizzati al massimo, anche di notte - parecchio di più del livello atteso medio di produzione, per cui la situazione normale è che l'impresa è lontana dal livello di produzione massimo; sono frequenti casi di sottoutilizzo anche del 30%(
). Pertanto normalmente il costo marginale è inferiore al costo medio. Se dunque l'impresa fissasse il prezzo come pari al costo marginale, andrebbe in perdita. Allora, sostiene questa teoria, le imprese devono fissare il prezzo in un qualche modo che comporti una maggiorazione del costo marginale che permetta di coprire il costo medio; e a questo punto è comprensibile che esse adottino il criterio del costo pieno, per le ragioni indicate in precedenza: scoraggiamento dell’entrata di nuove imprese, minimizzazione del rischio di guerre commerciali, incentivo alla fedeltà dei clienti che non amano variazioni dei costi. Ecco che il prezzo e dunque il livello dei prezzi può essere trattato come costante per fluttuazioni di Y, purché queste siano entro certi limiti: non bisogna arrivare al massimo utilizzo degli impianti, e non bisogna che vi sia un sottoutilizzo enorme degli impianti; ma si tratta di limiti raramente oltrepassati, nella realtà la domanda raramente varia in un anno di più del 10%, e su periodi più lunghi vengono aggiustati anche gli impianti fissi.

Questa costanza del prezzo di fronte a variazioni della domanda di breve periodo non deve far pensare che la teoria microeconomica tradizionale del prezzo dei prodotti sia del tutto sbagliata: infatti resta vero che il prezzo tende a essere uguale al costo medio, e dunque resta valida la teoria del prezzo di lungo periodo dei prodotti, semplicemente si aggiunge che il prezzo tende a essere quello di lungo periodo anche nel breve periodo.  

 Lo spiazzamento.

Dobbiamo introdurre un concetto che quasi non compare nel testo del Blanchard ma che certamente lo studente incontrerà in corsi successivi.  Quando un aumento della spesa pubblica sposta verso destra la IS, se questa è decrescente e la LM è crescente (o verticale) il risultato è che il tasso d'interesse aumenta e questo fa diminuire l'investimento.  Si dice allora che vi è spiazzamento[
] (cioè eliminazione) di parte dell’investimento da parte dell'aumento della spesa pubblica. Lo spiazzamento viene detto totale se l’investimento diminuisce di quanto aumenta G, nel qual caso Y non varia; altrimenti viene detto parziale. Se la posizione della LM è data e la LM è crescente, lo spiazzamento è parziale; sarebbe totale solo se la LM fosse verticale.  

Questo effetto di spiazzamento di aumenti di G sull'investimento viene spesso usato per argomentare che aumenti della spesa pubblica rallentano la crescita economica perché fanno diminuire gli investimenti(
), e dunque che lo stato dovrebbe astenersi dall’aumentare la spesa pubblica se si vuole che il tasso di crescita dell’economia non rallenti.  

L’esistenza di spiazzamento nel breve periodo richiede però che la IS sia decrescente e che la LM non sia orizzontale (o che la politica monetaria non sia accomodante).  Come esercizio lo studente dimostri graficamente che altrimenti, all’aumentare di G, I non diminuisce.  Pertanto chi ritiene che la IS sia verticale non crede nello spiazzamento nel breve periodo.

Veniamo ora agli effetti di lungo periodo, cioè quando si tenga conto anche degli effetti dell'inflazione.  L'argomento che nel lungo periodo si torna allo Y naturale implica che nel lungo periodo un aumento di G causa uno spiazzamento totale dell’investimento.  Il meccanismo è che, se si parte da Y pari a Yn, un aumento di G che sposti la AD verso l'alto e dunque faccia aumentare Y causa inflazione, il che fa alzare la AS finché l'intersezione con la AD, spostandosi verso sinistra, non fa ridiminuire Y fino a Yn.  Poiché per ipotesi G resta al più elevato livello, il ritorno a Yn implica che rispetto alla situazione di partenza deve diminuire o I o C.  Se si fa l'ipotesi che T non è variato, allora quando Y torna a Yn anche C torna al livello di partenza, per cui è I che diminuisce di quanto è aumentato G; si ha spiazzamento totale(
).    

Si noti però che questo meccanismo richiede che la AD sia decrescente.  Se la AD è verticale perché la IS è verticale o perché la politica monetaria è accomodante, e viene spostata verso destra dall’aumento di G, allora non si ha spiazzamento, perché lo spostamento verso l'alto della AS non fa ridiminuire Y.




























� In quanto diremo facciamo l’ipotesi che la quantità domandata e la quantità offerta dipendano solo dal prezzo della merce stessa. Questo non è mai vero, ad esempio la decisione di quanto domandare di mele dipende anche dal prezzo dell’altra frutta; ma possiamo supporre che i prezzi di tutte le altre merci siano dati, e allora concentrarci sull’effetto del solo prezzo della merce in questione diventa legittimo.  


� A rigore in questo caso matematicamente non esiste una funzione di offerta, in quanto al prezzo di equilibrio l’offerta è indeterminata. 


� Il lettore attento avrà notato che il Varian, benché mostri che possono esistere beni di Giffen, nel seguito del libro (ad esempio quando discute gli effetti delle imposte, o quando parla del monopolio o della concorrenza monopolistica) assume sempre che la curva di domanda di un bene di consumo sia decrescente, implicitamente trascurando i beni di Giffen. Il motivo è quello che abbiamo indicato nel testo.


� Una qualche domanda di lavoro viene direttamente dai consumatori (domanda di lavoro domestico a pagamento, baby-sitting, massaggi, prestazioni professionali di medici o avvocati, ecc.) ma per semplicità la trascuriamo.


� . Ricordiamo che nel PIL si include solo il valore della produzione di beni (e servizi) finali, definiti come: beni (e servizi) acquistati a scopo di consumo, più produzione di beni capitali durevoli, più variazione delle scorte (sia di beni di consumo, sia di beni intermedi ovvero beni capitali circolanti). La lettura (facoltativa) delle pagine di contabilità nazionale disponibili sulla pagina web del corso permetterà una migliore comprensione di cosa sia il PIL.


� .  Le variazioni presso un’azienda di scorte di mezzi di produzione non prodotti dalla azienda stessa sono necessariamente programmate, in quanto risultano o dall’impiego di scorte che già si avevano nella produzione, il che è deciso dall’azienda, o da acquisti, che di nuovo sono decisi dall’azienda.  


� Questa viene spesso anche detta variazione involontaria delle scorte, ma in realtà vi è spesso un elemento di volontarietà in essa, il venditore in genere potrebbe, riducendo il prezzo, vendere di più, o alzando il prezzo, vendere di meno, dunque egli almeno in parte sceglie di arrivare a quella variazione delle scorte; per questo si è preferito il termine ‘non programmata’, perché si tratta pur sempre di una variazione delle scorte diversa da quella originariamente programmata. 


� VNPS=0 è compatibile con aumenti non programmati di scorte presso alcune imprese, compensati però nell’aggregato da diminuzioni non programmate di scorte presso altre imprese.


� . Le risposte sono, nell'ordine: Iex ante (si ricordi che gli accumuli volontari di scorte di prodotto sono considerati vendite del produttore a se stesso); minore; accumulo; diminuire. Poiché la variazione delle scorte è una percentuale molto piccola del PIL (il Blanchard 3a ediz. p. 65 riporta che nel 2002 era lo 0,04% del PIL), e la variazione non programmata delle scorte non può essere di molto maggiore, su un periodo di un anno la differenza tra PIL e domanda aggregata è statisticamente quasi trascurabile, ma ciò riflette solo l’aggiustamento della produzione alla domanda, e la tendenza a riportare rapidamente le scorte al livello desiderato, e non significa affatto che la presenza di variazioni non programmate di scorte, e dunque di discrepanze tra PIL e Z, sia teoricamente trascurabile: al contrario, è la molla della variazione del PIL.  


� . Più avanti il Blanchard ammetterà anche una possibile dipendenza di I da Y, e ciò cambia il moltiplicatore, ma in questo capitolo I viene preso come dato.


� . Si intende per debito pubblico il debito dello stato nel confronto di privati, contratto emettendo titoli del debito pubblico (ad es. buoni del Tesoro) che vengono acquistati da cittadini o enti privati. Queste emissioni permettono allo Stato di avere uscite (spesa pubblica, G, più pagamenti degli interessi sul debito pubblico preesistente e altri trasferimenti) maggiori delle entrate (imposte e altri contributi, T) diverse dagli introiti derivanti da vendite di titoli del debito pubblico.  Le uscite dello stato consistenti in pagamento di interessi sul debito pubblico non sono conteggiate in G né nel reddito nazionale Y perché sono classificate come trasferimenti.


� Attenzione: Nelle domande da esame scritto di anni accademici precedenti il 2005-6 che compaiono nel sito web del corso, si usa la simbologia e la definizione di tasso di cambio della 3a edizione del Blanchard, che sono diverse da quelle della 4a edizione, e bisogna fare attenzione per non confondersi. Nella 3a ediz. le importazioni sono indicate con Q, nella 4a ediz. con Im. Ma soprattutto, nella 3a ediz. il tasso di cambio nominale E indica il numero di unità di moneta nazionale che si devono pagare per ottenere un’unità di moneta estera, ad es. se la moneta nazionale è l’euro, e la moneta estera è il dollaro, il tasso di cambio così definito indica quanti euro bisogna cedere contro 1 dollaro; invece la 4a ediz. passa alla definizione alternativa del tasso di cambio E come quanta moneta estera bisogna pagare per ottenere 1 unità di moneta nazionale, per cui dire che il tasso di cambio tra euro (valuta nazionale) e dollaro (valuta estera) è 1,20 vuol dire che ci vogliono 1,20 dollari per acquistare 1 euro (o equivalentemente che con 1 euro ci si procura 1,20 dollari). Questa definizione di E è il reciproco della prima e ne segue che anche la condizione di parità scoperta è scritta diversamente, e che la curva che lega tasso di cambio e tasso d’interesse è decrescente nella 3a ediz., è crescente nella 4a ediz. (fig. 20.2b). Anche il simbolo del tasso di cambio reale ε indica, nella 3a ediz., la quantità di merci nazionali da cedere per ottenere un’unità di merci straniere, mentre nella 4a ediz. indica la quantità di merci straniere da cedere per ottenere una unità di merci nazionali; di conseguenza il valore delle importazioni in termini di beni nazionali è indicato come εQ nella 3a ediz., e invece come Im/ε nella 4a ediz. 


� . Perché il denominatore è <1 in quanto c<1 e (<1, dal che segue ((1–c) < (1–c) e pertanto c+((1–c) < c+(1–c) = 1.


� Ovviamente questa ‘unità’ può essere intepretata a piacere, può essere ad esempio un milione di euro.


� La cosa si può anche vedere in termini di valore futuro, capitalizzando tutti i consumi e tutti i redditi all’ultimo periodo: allora si ottiene Y*(1+r)2+ Y*(1+r)+Y* = Y0(1+r)2 + Y1(1+r) + Y2, che mostra che il consumatore finisce la sua vita in pareggio.





� Il valore attuale VA di una serie di somme di denaro S1, S2, ... , ST ottenibili tra uno, due, ... ,T periodi si ottiene scontando ciascuna di queste somme con l’opportuno tasso di sconto e sommandole; identificando il tasso di sconto col tasso d’interesse r e supponendo r costante per tutti i periodi futuri, allora  


VA=� EMBED Equation.3  ���.


� . Si noti quanto è diversa questa definizione di “profitti” da quella usuale, che sottrarrebbe dal ricavo aggiuntivo 310 anche i 100 rappresentanti il costo del macchinario, e – se si sta parlando, come nell’uso dominante nella microeconomia contemporanea, di profitti al netto anche delle spese in interessi – sottrarrebbe anche gli interessi su quei 100, e dunque direbbe, se ad es. r=8%, che i profitti aggiuntivi sono 2.


� . Il tasso di rendimento di un progetto d’investimento è dunque quel tasso d’interesse, o di sconto, che rende il valore attuale dei “profitti” nel senso di Blanchard (ricavi netti futuri) attesi pari al valore dell’investimento iniziale. 


� . Esso è implicito nella spiegazione, a p. 114 del cap. 5, del perché il tasso d'interesse influenza l'investimento.


� . In questa parte supponiamo per semplicità inflazione zero per cui r=i.


� (Nota facoltativa.) Si potrebbe obbiettare: Ma ci vuole del tempo affinché l’operare della concorrenza traduca, ad esempio, una diminuzione del tasso d’interesse in una diminuzione dei prezzi che di nuovo li porti a uguagliare i costi medi; almeno durante questo intervallo una diminuzione del tasso d’interesse non sarà di stimolo all’investimento, e un suo aumento non sarà di freno?  Ma la IS decrescente deve  basarsi sulla tesi di un effetto duraturo, e non solo transitorio, del tasso d'interesse sull'investimento: se l'effetto fosse solo transitorio come in questa obiezione, allora bisognerebbe supporre una IS verticale (a un livello che andrebbe spiegato con un'altra teoria), che viene temporaneamente spostata verso destra da diminuzioni di r, per poi tornare dopo breve tempo al livello di partenza. Si noti poi che un effetto transitorio, se anche c'è, sarà presumibilmente molto debole, in quanto gli investimenti in genere danno i loro frutti su periodi di molti anni, per cui – siccome gli investitori in ciascuna industria sanno che la concorrenza farà, dopo non molto, tornare i prezzi grosso modo al livello di lungo periodo, e dunque che anche la domanda tornerà all’incirca al livello precedente – non conviene investire per aumentare la capacità produttiva per poi trovarsela eccessiva dopo poco. Inoltre l'effetto transitorio può essere di segno incerto: potrebbe accadere che l’abbassamento del tasso d’interesse induca aspettative di suoi ulteriori abbassamenti, nel qual caso l’effetto potrebbe anche essere una diminuzione dell’investimento nel breve periodo, se le imprese decidono di rinviare gli investimenti a quando il costo del denaro sarà diminuito ulteriormente. Per cui è l’effetto duraturo quello 


� . Trascuriamo qui per semplicità la maggiorazione sul tasso d’interesse per coprire il rischio.


� . Questo fatto non viene mai menzionato nel testo del Blanchard, perché per mantenere le cose semplici il Blanchard (lo si vede nel cap. 6) assume che la produzione impieghi solo lavoro e inoltre, implicitamente, che i salari siano pagati alla fine del processo produttivo, quando si vende il prodotto, per cui neppure il pagamento dei salari richiede di anticipare capitale e dunque di includere interessi nel costo di produzione. Questa semplificazione ha il difetto che non aiuta a capire che, poiché nella realtà la produzione richiede sempre anticipo di capitale, l'interesse sul capitale anticipato entra nei costi e dunque influenza i prezzi e il salario reale. 


� . Nella realtà, in cui interessi e salari non sono le sole voci che contribuiscono al valore aggiunto, può verificarsi che diminuzioni dei tassi d'interesse vadano assieme a diminuzioni dei salari reali, se al tempo stesso aumentano altri redditi o altri costi (stipendi dei professionisti, redditi dei commercianti, affitti delle abitazioni, rendite della terra, costo delle materie prime, costo delle importazioni, imposte, tariffe dell'elettricità o del gas, costo dei trasporti pubblici, ecc.). A parità di questi altri redditi e costi, la relazione inversa tra tasso d'interesse reale e salario reale resta valida.


� La proprietà in questione è la seguente: se f(x1,...,xn) è una funzione differenziabile omogenea di grado k, allora le sue derivate parziali sono esse stesse funzioni omogenee, ma di grado k-1.  La dimostrazione è la seguente: una funzione di più variabili si dice omogenea di grado k se f(tx1,...,txn) =  tkf(x1,...,xn) per ogni scalare t>0; in questa uguaglianza sia assegnato un punto iniziale (x1*,...,xn*); derivando entrambi i lati ad es. rispetto a x1 si ha t(f(tx1*,...,txn*)/((x1) = tk(f(x1*,...,xn*)/(x1; dividendo entrambi i lati per t si ottiene (f(tx1*,...,txn*)/((x1) = tk–1(f(x1*,...,xn*)/(x1 che mostra che la derivata parziale rispetto a x1 è omogenea di grado k−1; lo stesso si ottiene per ogni altro punto iniziale (x1*,...,xn*), e ovviamente lo stesso risultato si ottiene anche derivando rispetto a ogni altro xi. Sia allora f(x1,x2) una funzione di produzione a rendimenti di scala costanti, cioè, matematicamente, una funzione omogenea di grado 1; ne segue che le derivate parziali, cioè i prodotti marginali, sono funzioni omogene di grado zero, e cioè non variano se x1 e x2 variano nella stessa proporzione; dunque i prodotti marginali dipendono solo dal rapporto x1/x2.


� Potremmo supporre che le scelte di risparmio dipendano dai prezzi ma qui per semplicità tralasciamo questa complicazione e assumiamo K* dato.


� In realtà questo meccanismo di sostituibilità indiretta può anche funzionare ‘male’ cioè in direzione opposta a quella di cui questa teoria ha bisogno. Lo accenniamo solo brevemente. Supponete che i profumi siano comprati soprattutto da chi ha un reddito derivante da interessi, e i vestiti invece soprattutto dai salariati. Sappiamo che quando il tasso d’interesse diminuisce, il salario reale aumenta. Dunque vi è una redistribuzione di reddito da chi comprava molto profumo e pochi vestiti a chi comprava molti vestiti e poco profumo. Ciò può causare una diminuzione della domanda di profumo e aumento della domanda di vestiti, anche se ciascun gruppo di percettori di reddito sposta un po’ i suoi consumi a favore dei vestiti, perché ora il reddito va in proporzione maggiore a chi spende soprattutto in vestiti. Già questo solleva qualche dubbio su questa teoria (vedremo più oltre altri seri dubbi).  


� . Questo si verificherebbe qualora la domanda di lavoro, anche se decrescente, fosse molto poco elastica.


� . Nella terminologia della contabilità moderna, i beni capitali in questo caso sono beni intermedi.  Si noti che, poiché la produzione di beni intermedi che compensa il consumo di beni intermedi non entra nel prodotto interno lordo né netto come definiti nella contabilità nazionale moderna, nell'economia dell’esempio prodotto (o reddito) interno lordo e netto coincidono perché non vi sono beni capitali durevoli; se lo stock di capitale (circolante) è constante nel tempo, allora risulta pari a zero non solo l'investimento netto ma anche quello lordo!  Per evitare questo risultato, negli esempi nel testo per investimento si intende quello lordo al lordo anche del reintegro dei beni capitali circolanti (beni intermedi) consumati.  Lo chiameremo investimento lordo con reintegri (sottinteso: delle scorte di beni intermedi).  In un’economia dove PIL=C+I, la somma del consumo e dell’investimento lordo con reintegri include anche le vendite di beni intermedi che compensano i consumi di beni intermedi, e c’è un termine per indicarla: produzione lorda vendibile; nella terminologia della contabilità nazionale sembra invece mancare un termine per quello che abbiamo chiamato investimento lordo con reintegri.  Anche quando poco oltre si parla di investimento in un'economia con beni capitali durevoli, per ben comprendere la connessione tra capitale e investimento (a meno che, come nell'esempio numerico successivo, non si supponga esplicitamente che il capitale consista solo di macchine durevoli) bisognerebbe far riferimento all’investimento lordo con reintegri; per non appesantire la trattazione si è però tralasciato di insistere su questo punto e si può intendere per investimento lordo la definizione usuale. 


� . In realtà, essendo nelle economie reali i beni capitali diversi l'uno dall'altro, essi andrebbero aggregati in valore, e allora bisognerebbe tenere conto del fatto che di due macchine dello stesso tipo la più vecchia vale meno, e dunque rappresenta meno capitale.  Se una macchina nuova costa 1, uno stock di capitale di 100 macchine di età via via maggiore varrà parecchio meno di 100.  Questo esempio sorvola su queste complicazioni per far cogliere più facilmente l'idea di base.


� .  Uno dei più importanti teorici contemporanei, P. Garegnani, così riassume la questione: "La teoria...implicitamente ritiene che i ritardi negli adattamenti sul mercato del lavoro e dei prodotti, o l'irregolarità della distribuzione nel tempo del consumo del capitale fisico iniziale, non alterino sostanzialmente i termini della questione.  Cosicché le elasticità all'interesse delle successive domande di investimento rifletterebbero, in media, l'elasticità della domanda complessiva di capitale.  Di qui appunto il valore dello schema di una domanda complessiva di "capitale", che presenterebbe in forma limpida le tendenze di fondo destinate ad emergere dal groviglio delle forze di fatto agenti." (P. Garegnani, Valore e domanda effettiva, Einaudi, 1979, p. 31)


� Per funzioni di produzione a rendimenti costanti di scala vale il teorema dell’esaustione del prodotto che afferma: se ogni fattore riceve il suo prodotto marginale, i pagamenti ai fattori esauriscono il prodotto, e il profitto dunque è zero.


� . Lo abbiamo visto anche quando abbiamo visto il meccanismo di sostituzione indiretta tra fattori, basato sul fatto che quando r diminuisce (e w aumenta) i profumi diventano meno cari rispetto ai vestiti.  


� Questo non vuol dire che la politica monetaria sia necessariamente inefficace, soprattutto nel far diminuire l’investimento, perché una politica monetaria restrittiva spesso consiste di restrizioni dirette all’ammontare di credito concedibile, il che pone limiti all’investimento indipendentemente da cosa accade al tasso d’interesse; inoltre in economia aperta un tasso d’interesse più elevato fa apprezzare la valuta, scoraggiando le esportazioni. Si veda anche oltre sugli effetti redistributivi di variazioni del tasso d’interesse.


� Supponiamo ad esempio che nell’economia si producano due beni, grano (bene 1), per produrre una unità del quale si impiega una unità di lavoro e 1/2 unità di capitale-grano, e stoffa (bene 2), per produrre una unità della quale si impiega una unità di lavoro e 2 unità di capitale-grano; entrambi i processi produttivi durano un anno; il salario w è pagato alla fine dell’anno; il tasso d’interesse r è computato sul capitale anticipato, cioè sul valore del capitale-grano impiegato. Allora p1=½(1+r)p1+w, p2=2(1+r)p1+w, ed è facile dimostrare che p2/p1 aumenta se r aumenta. (Questa variabilità dei prezzi relativi al variare della distribuzione del reddito era già stata notata quando abbiamo descritto la sostituzione indiretta tra fattori.)


In queste due equazioni r è anche quello che i classici chiamavano saggio di profitto (suppongo per semplicità trascurabile il rischio). Tramite esse possiamo dimostrare in modo semplice che se il salario reale aumenta il saggio di profitto diminuisce. Supponiamo che il salario sia misurato in grano, che è il numerario, dunque p1=1; allora l’equazione del prezzo del grano diventa 1=½(1+r)+w ed è evidente che se w aumenta, r diminuisce. Ma lo stesso vale se il salario è misurato in stoffa; poniamo p2=1, allora nell’equazione del prezzo della stoffa, 1=2(1+r)p1+w, all’aumentare di w si ha che r può non diminuire solo se p1 diminuisce, ma nell’equazione p1=½(1+r)p1+w  se p1 diminuisce, giacché w aumenta, l’unico modo affinché r non diminuisca è che al diminuire di p1 l’espressione ½(1+r)p1 diminuisca di un ammontare ancora maggiore di quanto diminuisce p1, il che è impossibile perché richiederebbe ½(1+r)>1, ma w non può essere negativo il che richiede ½(1+r)≤1.   


� .  Quanto al tasso d’interesse, quello che è stato notato distrugge anche la possibilità di considerare il tasso d’interesse come determinato da equilibrio tra domanda e offerta di capitale, perché implica che l’offerta di capitale è indeterminabile. Infatti non si possono includere tra i dati dell’equilibrio né il valore dei beni capitali esistenti in un’economia (perché i prezzi relativi cambiano al cambiare del tasso d’interesse), né la dotazione di ciascun tipo di bene capitale (perché questa verrebbe rapidamente alterata dai mutamenti nella domanda di ciascun tipo di bene capitale da parte delle imprese, mutamenti che inducendo variazioni nel consumo e nella produzione di ciascun bene capitale ne farebbero rapidamente cambiare la quantità presente nell’economia). Dunque anche qui manca uno dei dati necessari per determinare l’equilibrio, che si rivela dunque nozione illegittima. Ci vorrà un’altra teoria per spiegare il tasso d’interesse. Il reverse capital deepening poi mostra che bisogna smettere di trattare il capitale come se fosse un fattore produttivo analogo al lavoro, con un suo prodotto marginale, e tale che si possono specificare funzioni di produzione e isoquanti con come inputs K e L. Purtroppo molti macroeconomisti fanno orecchie da mercante a queste critiche e continuano a utilizzare una teoria del capitale dimostratamente indifendibile. 


� Molti ritengono che il tasso d’interesse abbia una forte influenza negativa sulla domanda di nuove abitazioni, e quindi sull’investimento in edilizia residenziale. Ciò può essere fatto rientrare nell’influenza della distribuzione del reddito sulla spesa, perché un tasso d’interesse minore fa aumentare i salari reali rendendo gli strati sociali non proprietari di case più capaci di acquistare una casa. Però questa influenza del tasso d’interesse sull’investimento edilizio non si verifica sempre, ad esempio in Giappone la diminuzione dei tassi d’interesse fino praticamente a zero dopo il 1990 non ha avuto questo effetto. Inoltre un abbassamento del tasso d’interesse, diminuendo i redditi dei gruppi sociali che derivano il loro reddito soprattutto da interessi, potrebbe anche far diminuire la domanda di nuove case se questa proviene soprattutto da questi gruppi sociali.


� . Il Premio Nobel Joseph Stiglitz ha scritto: "Non deve sorprendere  che livelli relativamente alti del tasso di interesse abbiano effetti relativamente modesti sull'investimento; data l'incertezza insita in ogni progetto di investimento, una variazione del tasso d'interesse, ad esempio dal 5 al 4 per cento, non influirà in modo sostanziale sulla decisione di intraprenderlo o meno.  Per non correre rischi le imprese richiedono che un progetto di investimento, per essere avviato, offra approssimativamente un profitto (reale) tra il 15 e il 25 per cento.  Infatti l'esperienza insegna che solo in tal modo saranno quasi certe di ottenere un profitto dell'8-10 per cento, sufficiente a compensarle per il tempo, lo sforzo e le risorse profusi.  Una variazione del tasso d'interesse dal 5 al 4 per cento avrà scarso effetto sulla decisione di portare avanti un progetto che potrebbe fruttare il 25 per cento; a entrambi i tassi il progetto risulterà vantaggioso." (Stiglitz, Macroeconomia, p. 286). Stiglitz fa il solito errore di considerare il tasso di rendimento indipendente dal tasso d’interesse; in realtà una diminuzione del tasso d’interesse tenderà a far diminuire anche il tasso di rendimento, in quanto la concorrenza farà diminuire i prezzi perché uno dei costi, il tasso d’interesse, è diminuito. L’argomentazione di Stiglitz dunque non è convincente, ma è interessante come indicazione che l’evidenza empirica spinge a negare un’influenza rilevante del tasso d’interesse sull’investimento. 


� . Dunque qui per profitti Blanchard intende un’altra cosa, l’utile di impresa, ciò che resta all’impresa dopo aver ripagato anche i debiti su quella parte del capitale impiegato che è presa a prestito. Il nostro autore, come si vede, non è del tutto coerente nell’uso dei termini.


� . Il tasso d’interesse viene anche detto saggio dell’interesse.


� Si consideri un agricoltore che ha risparmi da parte e è incerto cosa farne. Se il tasso di rendimento su possibili investimenti agricoli dei suoi risparmi passa dal 2% al 6%, diventa più probabile che egli decida di investire così i risparmi invece di lasciarli in banca.


� .  Aumenti temporanei della domanda, se correttamente percepiti come tali, non indurranno espansione ma solo aumento della produzione dai dati impianti fissi tramite straordinari o assunzioni temporanee.


� . Qui consideriamo misurabile lo stock di capitale perché non stiamo facendo variare r e dunque i prezzi relativi sono costanti.  Il problema di misurazione dello stock di capitale sorge quando vogliamo studiare gli effetti di variazioni di r e dunque dei prezzi relativi.


� . Ci si potrebbe chiedere: ma la singola impresa, se conta di vendere molto utilizzando qundi molto intensamente i suoi dati impianti (ad es. con straordinari o turni aggiuntivi), perché trova conveniente accollarsi la spesa di ampliare gli impianti? siamo sicuri che questo le aumenta i profitti? La risposta è che l'ampliamento degli impianti le permette di soddisfare la aumentata domanda producendo al costo medio minimo, e di non farsi quindi spiazzare sul mercato da nuove imprese che, producendo a un costo medio inferiore, sarebbero in grado di vendere a un prezzo inferiore e sottrarle quote di mercato.  Dunque sono pur sempre considerazioni di profittabilità che determinano l’adeguamento dello stock di capitale, ma è importante chiarire che entrano in gioco quando cambia la capacità produttiva desiderata.


� Tradizionalmente si è piuttosto assunto INt=v(Yt–Yt-1) che è la formula dell'acceleratore semplice non ritardato, ma è formulazione più discutibile perché tra le cause determinanti l'investimento nel periodo t include Yt , che invece non si può considerare determinato finché l'investimento del periodo t non è stato deciso, giacché l'investimento del periodo t è, assieme al consumo del periodo t, ciò che determina Yt.  


� In realtà considerando l'esistenza di scorte di beni intermedi si potrebbe arrivare a un investimento lordo negativo non rimpiazzando neppure le scorte di beni intermedi (e cioè con una variazione negativa delle scorte).  Tralasciamo qui questa possibilità.  (Qui la definizione di investimento lordo è quella della contabilità nazionale.)


� . Poiché questo K non ci serve per determinare la distribuzione del reddito, possiamo assumere quest'ultima come già determinata, per cui i prezzi sono già noti e dunque la misurazione di K come quantità di valore qui non è illegittima.


� . Come mai non applichiamo qui il ragionamento usato in precedenza sul flusso di lavoro liberato (Integrazioni al para. 3.1, Dalla domanda di capitale alla funzione dell’investimento) per limitare la velocità di crescita di K?  Perché qui NON assumiamo la continua piena occupazione del lavoro, dunque vi sarà in generale lavoro disponibile per anche aumenti rapidi del numero degli impianti.


� . Si distingue la disoccupazione keynesiana, dovuta a un livello di Y inferiore di quello (la capacità produttiva) raggiungibile con gli impianti fissi di cui è dotata l'economia se questi vengono sfruttati appieno, dalla disoccupazione strutturale, che è l'eccesso dell'offerta di lavoro al di sopra della massima occupazione possibile con la capacità produttiva di cui è dotata l'economia.  La disoccupazione keynesiana può essere curata con politiche di espansione della domanda a parità di capacità produttiva dell'economia; la disoccupazione strutturale per essere eliminata richiede invece un'espansione della capacità produttiva dell'economia, che può richiedere molti anni.  


� . Analoghe nozioni di 'lavoro equo' regolano spesso i ritmi massimi di lavoro che i lavoratori sono disposti a erogare, anche quando la paga è a cottimo: l'esperienza mostra infatti che spesso, quando i ritmi del cottimo vengono accelerati dagli operai per guadagnare di più, dopo un po' i padroni diminuiscono la paga per pezzo; i lavoratori imparano allora che il maggior guadagno dovuto all'accelerare i ritmi è solo temporaneo, e si autolimitano.


� In economia aperta il saggio d'interesse influenza il tasso di cambio e dunque le esportazioni e le importazioni, e può esercitare una forte influenza sulla domanda aggregata per questa altra via; e la politica monetaria è spesso motivata soprattutto da questo aspetto. Non è però garantito che si riesca a influenzare l’occupazione in questo modo. Una nazione può riuscire a vendere di più al resto del mondo se abbassa il prezzo delle merci che essa offre al resto del mondo, così come un’impresa riesce a vendere di più se abbassa il prezzo delle sue merci; ma come l’impresa deve accettare una riduzione del ricavo per unità venduta, e dunque degli utili, così la nazione deve accettare una riduzione di qualche reddito interno: si riesce ad esportare di più se qualcuno ‘stringe la cinghia’; e chi, nella nazione, debba accettare una riduzione del reddito reale è questione politica. Se nessuno accetta una riduzione del reddito, il deprezzamento del cambio e aumento del prezzo delle importazioni causa aumento dei prezzi interni e dunque anche del prezzo delle esportazioni nella stessa percentuale del deprezzamento, il tasso di cambio reale non cambia, e NX non cambia. Inoltre potrebbe non essere verificata la condizione di Marshall-Lerner, e quando la nazione ha un pesante debito verso l’estero la diminuzione del prezzo delle esportazioni in valuta estera rende più difficile ripagare un carico del debito fissato in valuta estera, e il deprezzamento può peggiorare la bilancia delle partite correnti anche se migliora la bilancia commerciale. Anche quando questo problema non si verifica, l’effetto di un deprezzamento indotto da una diminuzione del tasso d’interesse potrebbe essere l’opposto di quello desiderato perché, come mostra la curva J, l’impatto iniziale di un deprezzamento è di far peggiorare NX, dunque di far diminuire la domanda aggregata; se ciò, tramite l'acceleratore, fa diminuire l'investimento, allora anche quando l'effetto curva J finisce la domanda aggregata può restare più bassa che prima della diminuzione del tasso d'interesse.  Inoltre se la domanda aggregata in una nazione aumenta perché questa riesce a esportare di più e importare di meno, ciò significa una diminuzione della domanda aggregata altrove, e cioè questa nazione sta solo esportando la sua disoccupazione altrove, con elevato rischio di ritorsioni. Negli anni recenti la politica del tasso d’interesse in USA e in Europa è stata molto condizionata dall’andamento del tasso di cambio: il tasso d’interesse in Europa è stato mantenuto più basso di quello USA soprattutto per non fare apprezzare l’euro rispetto al dollaro (nonostante il forte deficit della bilancia commerciale USA) e non scoraggiare così le esportazioni europee. Ma con l’aumento del deficit commerciale USA, questa politica non appare sostenibile alla lunga, e si profilano tempi molto incerti per i tassi di cambio, con seri rischi di un crollo del dollaro che potrebbe causare sconvolgimenti dell’economia mondiale. Purtroppo non c’è il tempo in questo corso per approfondire queste questioni vitali. 


� Una LM orizzontale (o con un tratto orizzontale) indica che aumenti o diminuzioni dell'offerta di moneta non riescono a far variare il tasso d'interesse perché gli investitori finanziari sono disposti a detenere tutta l'offerta di moneta non assorbita dai bisogni delle transazioni, rifiutandosi di impiegarla nell'acquisto di titoli. Allora neppure una variazione del livello dei prezzi fa variare il tasso d'interesse, giacché ha un effetto analogo a una variazione della quantità di moneta. Questo caso viene talvolta detto trappola della liquidità e viene oggi in genere considerato poco plausibile.  Invece sono molti gli economisti che sostengono che la politica monetaria è il più delle volte accomodante, l’offerta di moneta è endogena. In questo caso una variazione del livello dei prezzi induce una variazione dell'offerta di moneta che lascia la posizione della LM invariata.


� A rigore, se l'offerta di moneta è data, in questo caso la AD è decrescente, ma un'offerta di moneta che si adegua alla domanda di moneta significa che, quando la domanda di moneta aumenta per via di un aumento del livello dei prezzi, la curva AD si sposta verso l'alto, per cui l'effetto sull'incrocio con la AS è lo stesso che se la AD fosse verticale: l'incrocio avviene sempre allo stesso livello di Y.  Per brevità indico anche questo caso come AD verticale.


� . Per cui molti economisti, che in passato accettavano la tesi di Blanchard (3a ediz. p. 372) che “Negli Stati Uniti oggi l’equazione di offerta aggregata è descritta bene dalla curva di Phillips...Il tasso naturale di disoccupazione oggi sembra essere circa il 6%” (per la 4a ediz. vedasi p. 183), hanno in tempi più recenti cambiato idea e alcuni di loro hanno cominciato a dubitare della validità della nozione di curva di Phillips. Si vedano le pag. 19-20 del mio Quaderno di Dipartimento di Economia Politica n. 378, disponibile sul sito web del Dipartimento. 


� . Negli anni 1984-1990 non vi sono neppure stati significativi 'shocks' da variazioni del prezzo del petrolio.  


� . Questo è soprattutto vero per le imprese in industrie concorrenziali, ma le imprese che per via di posizioni di monopolio o oligopolio riescono a mantenere il prezzo al di sopra del livello concorrenziale sono pur sempre limitate, nei prezzi che possono praticare, dal pericolo di entrata di concorrenti, e possono permettersi di alzare il prezzo solo se il farlo non aumenta questo pericolo, il che si verifica quando tutti i prezzi aumentano.  Dunque è dalle imprese concorrenziali che parte l’aumento dei prezzi.


� La cosa è molto meno chiara per gli USA, giacché il prezzo del petrolio dipende molto dalla politica estera di quella nazione, spesso concordata con le grandi compagnie petrolifere, che ricavano enormi guadagni da ogni aumento del prezzo del petrolio, e hanno grande influenza sulla politica estera USA.


� . L’argomento viene in genere presentato in termini di uno schema IS-LM nella versione illustrata nel §16 sopra, in cui quello che è dato è il salario monetario W e il prodotto marginale del lavoro è decrescente. Pertanto aumenti dell'occupazione richiedono una diminuzione del salario reale, e si argomenta che i lavoratori se ne rendono conto ma rifiutano la diminuzione per cui la disoccupazione è volontaria.  


� Vedasi il §16. L’unica differenza derivante in questo ragionamento dall’assumere come fa il Blanchard un prodotto marginale costante del lavoro è che le diminuzioni dei salari monetari farebbero aumentare l’occupazione senza neppure necessità di diminuzioni dei salari reali. Tuttavia abbiamo visto che il Blanchard considera più realistica l’ipotesi di prodotto marginale decrescente del lavoro, dunque anche lui accetterebbe che in realtà per aumentare l’occupazione il salario reale deve diminuire.  Le critiche alla curva di domanda di lavoro ricordate nel §11 e l’evidenza empirica a favore del costo pieno (§17) suggeriscono invece che questa necessità di una diminuzione dei salari reali affinché l’occupazione aumenti non c’è.


� . Sono estremamente rari i casi in cui le imprese non assumono perché non trovano lavoratori del tipo che desiderano; il mismatch significa in genere solo che per certi tipi di lavoro c’è meno disoccupazione che per altri; se la domanda aggregata non aumenta, le politiche contro il mismatch, aiutando la mobilità da lavori con molta disoccupazione a lavori con poca disoccupazione, riuscirebbero solo a rendere più simili i tassi di disoccupazione in tutti i tipi di occupazione – insomma a distribuire in modo più uniforme la disoccupazione, non a farla diminuire.


� Le scorte di carburante, in particolare, sono oggetto di attenzione speciale da parte dei governi perché hanno valore strategico in caso di guerra, e sono dunque mantenute a livelli anche più elevati di quelli suggeriti da considerazioni puramente economiche. 


� Si ricordi bene il perché: eccesso di domanda di moneta significa che gli operatori cercano di procurarsi altra moneta vendendo titoli, ciò fa diminuire il prezzo dei titoli, e ciò fa diminuire il tasso di rendimento di tutti i titoli a cedola fissa, ad es. i buoni del tesoro, il che si tira dietro tutti i tassi d’interesse a breve e a lunga.


�. Oppure se si fa prestare un capitale monetario sufficiente a permettere l'acquisto.


� In realtà per aversi reverse capital deepening non è necessario che si abbia ritorno delle tecniche, può essere dovuto anche al solo mutare dei prezzi relativi al variare del tasso d’interesse. Ad esempio si ha reverse capital deepening se l’economia ha due industrie, che producono un bene di consumo e un bene capitale con quel bene capitale e lavoro, e l’industria del bene di consumo è quella a maggiore intensità di lavoro, ma qui non possiamo fermarci a dimostrarlo. 


� . Si noti che allora, perfino supponendo legittimo il considerare l’offerta di capitale come data (il che invece, come abbiamo visto in precedenza, è altamente problematico), si avrebbe la possibilità di molteplici equilibri (la cosa è indicata in Fig. 9b dalle intersezioni con la retta verticale tratteggiata) di cui alcuni instabili, con conseguente indeterminatezza delle previsioni della teoria e sua perdita di plausibilità.


� .  Per semplicità supponiamo che il lavoro sia omogeneo, oppure che i rapporti tra i salari di tipi diversi di lavoro siano fissi, per cui si può ‘ridurre’ i vari tipi di lavoro a unità di lavoro aventi lo stesso costo, sulla base dei salari relativi: una unità di un tipo di lavoro che costa il doppio di un altro conterà come due unità del secondo tipo di lavoro.


� . Anche nel Blanchard, il prendere P come dato nello schema IS-LM riposa sul considerare W come dato, il che determina un P costante secondo la formula P=(1+()W.  


� . I costi includono anche i prezzi dei beni capitali, ma questi, essendo a loro volta prodotti, non cambiano di prezzo se i prezzi dei prodotti non cambiano, e dunque i soli costi che possono cambiare autonomamente sono quelli diversi dai costi dei beni capitali.


� . Un utilizzo medio dell'impianto diverso da quello massimo tecnicamente possibile non contraddice la minimizzazione del costo medio, se si tiene conto del fatto che deve trattarsi della media del costo medio tra periodi di alta e bassa domanda, e che se l'impianto fosse più piccolo allora per far fronte ai periodi di maggiore domanda bisognerebbe più spesso ricorrere a turni notturni in cui i salari sono più elevati, o a costi marginali molto elevati perché si arriva vicini alla produzione massima. Un motivo precauzionale (essere pronti a far fronte a aumenti imprevisti della domanda) induce poi a costruire gli impianti fissi ancora un po' più grandi, di modo che in media l'utilizzo dell'impianto sia inferiore non solo a quello massimo ma anche a quello che darebbe il costo medio minimo se l'utilizzo fosse costante a quel livello (y' nella Fig. 10), ad es. y* nella Figura 10.  Questo stesso ordine di considerazioni spiega quella adattabilità della produzione alla domanda, alla base della teoria (esposta a proposito dell’acceleratore) che la crescita di un’economia è determinata dall’evoluzione delle componenti autonome della domanda aggregata.


� In inglese crowding-out, cioè lo spinger fuori qualcosa perché viene aggiunto qualcos’altro in uno spazio ristretto e già superaffollato.


� . La crescita economica si ha quando Y aumenta; affinché Y continui ad aumentare è necessario che aumenti nel tempo anche lo stock di capitale dell’economia, ed è appunto l’investimento (netto) che fa aumentare lo stock di capitale.


� . Se invece T aumenta anch'esso, allora quando Y torna a Yn il reddito disponibile Yn-T è minore che nella situazione di partenza, per cui lo spiazzamento totale della spesa privata si distribuisce tra spiazzamento dell'investimento e spiazzamento del consumo.  Un sufficiente aumento di T potrebbe riuscire a evitare spiazzamento dell’investimento causando spiazzamento solo del consumo.
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