J. M. KEYNES

Teoria generale dell’occupazione, dell’interesse e della moneta (1936)
Critica alla legge degli sbocchi  -  La  teoria  neoclassica sosteneva l’impossibilità  della disoccupazione  permanente:  infatti,  la presenza  di  disoccupazione  dovrebbe  far cadere il livello del salario.  La  caduta  del  salario  induce  gli  imprenditori  ad aumentare  la  domanda  di  lavoro  e  ad  accrescere  quindi  la produzione. L’aumento di offerta produce un aumento di reddito equivalente, in quanto tutta la produzione si deve risolvere nei redditi  ai  soggetti  che  hanno  contribuito  ad  essa (salari, stipendi, profitti). L’aumento di reddito fa aumentare la domanda di  consumi,  ma non in misura uguale, bensì inferiore,  in quanto  c  è  minore  dell’unità.  Occorre  allora  che gli investimenti crescano  di tanto quanto sono aumentati i risparmi. Poiché per i neoclassici  risparmi e investimenti sono uguagliati dal tasso di interesse, esisterà sempre un livello del tasso di interesse tale da uguagliare risparmi e investimenti.

Il modello
È questo il punto di dissenso di Keynes dalla teoria neoclassica: per  Keynes  risparmi e investimenti sono indipendenti, in quanto il  risparmio dipende dal reddito e gli investimenti dal tasso di interesse e dalle  prospettive  future di profitto. 
Il modello è macroeconomico, cioè basato su grandezze aggregate.

L’offerta  (il reddito) dipende  dalla  domanda,  di consumi e di investimenti:  Y = C + I .

I consumi dipendono dal reddito, e sono abbastanza stabili:  C = cY , funzione del consumo.

I risparmi dipendono dal reddito, in un rapporto abbastanza stabile anch’esso:  S = (1 - c)Y, funzione del risparmio.

Gli  investimenti  sono  un  elemento  autonomo della domanda, in quanto non sono vincolati  dal  reddito,  ma  possono  essere finanziati  dal  credito; essi dipendono dal tasso di interesse e dalle  prospettive  di  profitto, sintetizzabili con l’efficienza marginale del capitale j,  ricavato  in  questo  modo:

I = (R1 - C1) / 1+j   +  (R2 - C2) / (1+j)2   + ... + (Rn - Cn) /(1+j)n
;


fino  a  che  l’efficienza  marginale  (in valore) del capitale è superiore al costo marginale del capitale (interesse), la domanda di  investimenti aumenta, e si ferma quando  j = i . Se  i  aumenta (diminuisce)  gli  investimenti  diminuiscono  (aumentano). Se le prospettive di profitto sono negative gli investimenti sono bassi (importanza delle aspettative).

Determinazione del reddito -  Per  determinare il reddito di equilibrio è sufficiente conoscere il  livello degli investimenti, in quanto i consumi dipendono dal reddito,  e  quindi  l’aumento  di  domanda  rappresentato dagli investimenti provoca un aumento di reddito e un aumento indotto dei  consumi,  innestando un circuito consumi-reddito via via decrescente. L’aumento finale di reddito conseguente all’iniziale aumento  degli investimenti è un multiplo degli investimenti:

Y = (1/1-c) I 
(moltiplicatore). Ad esempio, se c = 4/5, il moltiplicatore è pari a 5, dunque qualunque aumento di I, componente esogena della domanda, determinerà un aumento del reddito 5 volte superiore.

In equilibrio i risparmi sono uguali agli investimenti.
Una  volta  determinata la quantità prodotta, resta fissato anche il  livello  dell’occupazione,  data  la  funzione  di produzione Y= f(N).  Conoscendo la funzione di produzione si conosce anche la produttività  marginale  del  lavoro corrispondente al livello di occupazione  considerato. Poiché il salario reale  w/p  deve essere pari  alla  produttività  marginale,   una  volta  determinato  il salario  monetario  attraverso  la  contrattazione  sindacale,   è determinato  anche  il  livello  dei  prezzi.  Questo livello dei prezzi  è  proprio quello in corrispondenza del quale l’offerta è uguale  alla  domanda:  infatti  se   p   fosse superiore, w/p  si riduce,  gli  imprenditori  aumentano  la  domanda di lavoro e la produzione, ma poiché la domanda globale resta immutata, i prezzi cadono ritornando al livello precedente.

Il tasso di interesse  per  Keynes  è determinato sul mercato monetario, cioè dall’incontro fra offerta e domanda di  moneta,  e  non dall’incontro  fra  offerta  e  domanda di risparmio. È possibile quindi  che  gli  investimenti siano inferiori ai risparmi, non è detto che tutto il risparmio si traduca in investimento. Anzi, nel corso della storia umana la tendenza al risparmio è stata quasi sempre superiore all’incentivo a investire. Durante le depressioni questo divario si amplia ancor di più 
. La conseguenza è che la domanda globale è inferiore all’offerta.

Poiché  è  la  domanda  globale  di  beni e servizi a determinare l’offerta,  e  non  viceversa,  è  possibile che l’equilibrio fra domanda  e  offerta  si  stabilisca  a  un  livello  tale  da  non garantire  la  piena  occupazione delle risorse, e in particolare del fattore lavoro.

La crisi nasce da una caduta di fiducia degli imprenditori nelle prospettive di profitto (importanza del fattore psicologico
), la quale riduce gli investimenti. Questo mette in difficoltà le imprese che  producono  beni capitali,  le  quali  dovranno ridurre la produzione e licenziare lavoratori,  alimentando  ancora  di  più  la caduta della domanda (che coinvolge ora anche i consumi) e quindi la crisi

Non esiste alcun meccanismo automatico del mercato che capovolga la tendenza e ripristini una situazione di equilibrio di piena occupazione. L’economia non si autocorregge e può rimanere in una condizione cronica di attività a un livello inferiore al normale, che implica disoccupazione.
La terapia: prescrizioni di politica economica - In  caso di equilibrio di disoccupazione si deve ricorrere  all’intervento dello Stato. Preliminarmente attraverso la politica monetaria, espansiva, che aumenti la quantità di moneta in circolazione al fine di ridurre i tassi di interesse 
. Ma in caso di  trappola della  liquidità  essa  è inefficace
. Bisogna quindi ricorrere a quella che è la soluzione privilegiata da Keynes, la politica fiscale: in particolare, un aumento della spesa pubblica in disavanzo, per compensare la carenza di domanda privata con domanda pubblica. Lo Stato chiede in prestito risorse ai privati, emettendo titoli pubblici. Essendo tale spesa pubblica un elemento autonomo della domanda (cioè non dipende dal reddito), grazie al moltiplicatore provocherà un’espansione del reddito, che sarà un multiplo dell’aumento di domanda iniziale. Il livello della spesa pubblica dovrà essere tale da determinare il reddito di piena occupazione:  
           1

Y =            (I + G).

        1 – c

dove Y è il reddito, c la propensione marginale al consumo, 1/1-c il moltiplicatore, I gli investimenti e G la spesa pubblica.
La spesa pubblica consigliata è di tipo produttivo, dunque in opere pubbliche, in modo da migliorare anche la dotazione infrastrutturale di un paese, ponendo le basi per un maggiore sviluppo
Il (provvisorio) disavanzo verrà sanato nel periodo successivo, perché l’aumento di domanda determina un aumento dell’offerta, quindi del reddito, e quindi delle entrate fiscali connesse con gli aumentati redditi. Anche i keynesiani sono favorevoli al bilancio in pareggio, ma, diversamente dagli ortodossi, non sono per ogni bilancio annuale in pareggio, bensì, di medio o lungo termine, in relazione alla durata del ciclo economico. Se, ad esempio, una depressione o una recessione dura quattro anni, seguiti da quattro anni di boom, il disavanzo può permanere nei quattro anni di recessione, ed essere compensato da quattro bilanci in attivo negli anni del boom; così da non accumulare debito pubblico
.
Ovviamente, se anziché una condizione di recessione o depressione, o comunque di reddito al di sotto della piena occupazione, vi fosse una condizione di boom inflazionistico, la politica economica dovrebbe essere semplicemente di segno opposto, cioè un avanzo di bilancio, conseguibile soprattutto con un aumento di imposte (in alternativa con una riduzione di spesa); operazioni che riducono la domanda globale attraverso la compressione del potere d’acquisto in eccesso. K. è contrario a combattere l’inflazione attraverso l’innalzamento dei tassi di interesse, in quanto il tasso di interesse dev’essere sempre mantenuto basso per garantire l’offerta di capitale.

Moneta - L’economia descritta da Keynes è un’economia monetaria: l’offerta di moneta  (circolante e depositi) è determinata dalle autorità monetarie.  La  domanda  di  moneta  dipende  dal  livello  delle transazioni,  e  quindi  dal reddito (relazione diretta),  e dal motivo speculativo, e quindi  dal  tasso di interesse (relazione inversa
). Il tasso di  interesse è determinato sul mercato della moneta: se l’offerta di moneta è troppo bassa rispetto alla domanda,  i  aumenta, e viceversa 
.

Il  collegamento  fra  settore  monetario e settore reale avviene proprio attraverso il tasso di interesse che, come abbiamo visto, determina il livello degli investimenti.

Inoltre, se la moneta diventa l’attività che garantisce i rendimenti maggiori (o le perdite minori), essa sarà trattenuta, e non si trasformerà in acquisto di beni di investimento (“trappola della liquidità”) 
. È ciò che succede nei periodi di crisi. Dunque, importanza della moneta come fondo di valore, che rende non valida la legge di Say. Ciò significa che la moneta può “non contare”; infatti, se l’aumento della quantità di moneta non riesce a ridurre il tasso di interesse, o se la variazione del tasso non influisce sull’investimento, non vi sono effetti sulla spesa aggregata (e/o sui prezzi: in termini dell’equazione di Fisher, M aumenta, ma in recessione o depressione V diminuisce, e dunque PT non varia). Opinione opposta hanno i monetaristi.

Quanto detto spiega la predilezione di Keynes e dei keynesiani per le teorie non monetarie dell’inflazione, e in particolare per l’inflazione spinta dai costi (salari).

Nel lungo periodo, poi, il capitalismo soffre anche di stagnazione, perché al crescere del reddito la propensione al consumo si riduce, dunque si riduce la domanda.
Critiche

1) L’utilizzazione degli aggregati nasconde il fatto che un gran numero di individui e imprese agiscono e interagiscono in maniera complessa, e ciò rende le grandezze aggregate non indipendenti, bensì interdipendenti: ad esempio, gran parte dei risparmi effettuati dalle imprese avvengono in vista di investimenti da intraprendere; gli investimenti sono influenzati dal reddito presente, dal reddito futuro, dal consumo previsto e dal risparmio; il consumo non dipende solo dal reddito passato, ma anche dal reddito futuro previsto, dalla fase del ciclo in corso, dai prezzi dei prodotti, dai guadagni e dalle perdite in conto capitale e così via. Risparmi e investimenti non sono indipendenti, sono uguagliati dal tasso di interesse, che rappresenta la preferenza temporale; dunque non vi può essere in permanenza un eccesso di risparmio rispetto all’investimento; e non esiste alcun ‘paradosso del risparmio’. Keynes non porta alcuna prova empirica della sua affermazione secondo la quale nell’arco della storia dell’umanità il risparmio ha spesso ecceduto l’investimento; comunque, se fosse così, allora perché stampare ulteriore moneta, che Keynes considera risparmio ‘genuino’? Infine è smentita dai dati statistici anche l’ipotesi di Keynes secondo la quale nel lungo periodo la frazione di reddito consumata (propensione al consumo) è destinata a diminuire (e dunque la propensione al risparmio ad aumentare), con stagnazione strutturale.
2) Non c’è risparmio inutilizzato di cui lo Stato possa entrare in possesso senza creare danni; quando lo Stato entra in concorrenza con i privati per il risparmio disponibile determina una diversione delle risorse dai privati, più efficienti, allo Stato, meno efficiente, e dunque la conseguenza è il consumo di capitale. In particolare, lo Stato, concorrendo con i privati per i fondi disponibili, fa aumentare il tasso di interesse (“spiazzamento” degli investimenti). Lo spreco è ancora maggiore se lo Stato utilizza i prestiti per effettuare spese correnti (come di fatto è accaduto).

3) Il disavanzo iniziale non si sana da solo grazie ad un aumento multiplo del reddito, perché la teoria del moltiplicatore è una tesi indimostrata e illogica
. La storia economica degli ultimi decenni ha dimostrato che i disavanzi sono diventati strutturali, provocando l’accumulazione di un debito pubblico gigantesco in moltissimi paesi.
4) Dunque il disavanzo, non colmandosi da solo, dovrà essere colmato in futuro dai contribuenti. C’è solo una redistribuzione del reddito (dai futuri contribuenti agli attuali prestatori), non c’è alcuna crescita del reddito. La spesa pubblica non è aggiuntiva, ma solo sostitutiva della spesa che i privati avrebbero realizzato se avessero potuto disporre delle risorse che sono state sottratte loro con le imposte. Il governo può spendere solo ciò che toglie ai suoi cittadini, non può arricchire magicamente tutti i cittadini.

5) Se l’aumento di spesa avviene con bilancio in pareggio, cioè finanziato con i tributi, a maggior ragione l’effetto espansivo è nullo, perché l’aumento di spesa pubblica è compensato dalla diminuzione di spesa privata causata dall’aumento dei tributi
. 
Se la spesa pubblica è finanziata con aumenti dell’offerta di moneta l’effetto è l’inflazione.
6) La storia ha evidenziato che la spesa pubblica effettuata nel periodo di depressione/recessione non viene ridotta o eliminata nel successivo periodo di espansione (come previsto dalla terapia keynesiana), a causa  dell’attività dei gruppi di pressione politica e in generale dei beneficiari della spesa pubblica, verso cui i governanti sono sensibili per motivi elettorali.
7) L’enfatizzazione di una indistinta “domanda” fatta dalla teoria keynesiana ha generato vere e proprie aberrazioni concettuali. Una tesi sostenuta da alcuni keynesiani è quella secondo cui grandi catastrofi, come terremoti, guerre o uragani, siano in realtà proficui per l’attività economica, perché la ricostruzione che ne segue comporta un’espansione della domanda, dunque dell’occupazione e del reddito. Questa affermazione è una sciocchezza, giacché, in circostanze di questo tipo, avviene in realtà una gigantesca perdita di ricchezza, perché le energie e le risorse impiegate per ricostruire i beni distrutti si sarebbero indirizzate alla realizzazione di altre cose (assunto contestato dai keynesiani). E fra le risorse va considerato anche il tempo che gli individui coinvolti nella ricostruzione trascorrono per ripristinare qualcosa che già c’era, mentre in assenza del disastro avrebbero speso questo tempo per realizzare qualcosa d’altro, e dunque qualcosa in più rispetto alla ricchezza esistente, cioè al patrimonio distrutto e ricostruito. Se il corollario keynesiano fosse vero, si giungerebbe all’assurda conclusione che per creare lavoro basterebbe bruciare ampie zone delle città, e poi ricostruirle.
8) Non si domanda moneta illimitatamente (motivi speculativi). Se affluisce nelle mani di un individuo nuova moneta, egli non la tesaurizzerà indefinitamente: parte sarà spesa o per il consumo o per investimenti; nessuno trattiene moneta più di quanta gliene occorre per i bisogni di cassa. E in ogni caso, poiché la moneta viene acquisita in cambio di beni, la quantità di moneta che un individuo può ricevere è limitata dalla quantità di beni che può dare in cambio. Dunque viene  meno  l’elemento attraverso cui per Keynes si manifesta la crisi e la depressione.
9) Le politiche economiche di stabilizzazione di breve periodo, a causa dell’insufficienza delle conoscenze, dell’inaffidabilità delle previsioni macroeconomiche e dell’esistenza di ritardi variabili negli effetti delle decisioni prese, finiscono con l’essere procicliche anziché anticicliche, e con l’aggravare, anziché curare, l’instabilità economica. Inoltre, quando a metà degli anni ’70 del Novecento si verificò recessione più inflazione, le politiche keynesiane (espansione della domanda in caso di recessione, contrazione in caso di boom inflazionistico) risultarono inutilizzabili: non si può accelerare e frenare allo stesso tempo.

POSTKEYNESIANI

Shackle, Davidson
� Nelle fasi di recessione non è opportuno aumentare i risparmi; “paradosso del risparmio”: ciò che è ritenuto virtuoso per un singolo individuo, risparmiare, è dannoso per il sistema economico se diventa un comportamento diffuso (fallacia da composizione): se tutti riducono i consumi e aumentano i risparmi, la domanda crolla.


� Gli esseri umani non possono avere alcuna conoscenza del futuro; la capacità previsiva, anche degli imprenditori, è nulla. Molte loro decisioni sono basate sugli ‘spiriti animali’; che però dipendono molto dall’emotività e dagli isterismi. Alcune scelte sbagliate provocano uno shock psicologico e di conseguenza pessimismo. Questo atteggiamento è accentuato dai mercati azionari, prevalentemente irrazionali.


Su questo punto gli austriaci osservano: non si capisce perché tutti, o quasi tutti, gli imprenditori contemporaneamente dovrebbero diventare pessimisti. Sono gli elementi oggettivi del mercato (profitti, domanda) a determinare l’orientamento psicologico degli imprenditori, non viceversa: se la congiuntura è favorevole si produce ottimismo, se è sfavorevole si produce pessimismo. La depressione giunge perché le forze fondamentali dell’economia sono mutate, non perché qualcuno ha perso la fiducia.


� Per Keynes i tassi di interesse nel corso di quasi tutta la storia umana sono stati troppo alti, a causa di scarsità di denaro dal lato dell’offerta, determinata dal fatto che le persone accumulano denaro per paura e dai costi necessari per mettere in contatto debitore e creditore. Per aumentare gli investimenti è lecito e auspicabile che lo Stato riduca i tassi di interesse stampando moneta e rendendola disponibile al prestito bancario. Tale nuovo denaro è genuino come qualsiasi altro risparmio. L’obiettivo ultimo dev’essere l’interesse a livello ‘zero’, così che il capitale non sia più scarso.


� L’indicatore chiave per capire che il tasso di interesse non è riuscito nello scopo è l’occupazione: se il denaro a basso costo produce piena occupazione, non c’è bisogno di investimenti diretti da parte dello Stato; altrimenti sì. Secondo Keynes inoltre non è possibile aumentare l’occupazione abbassando il salario reale attraverso aumenti della quantità di moneta (dato il salario monetario).


� Nei fatti i disavanzi del bilancio sono diventati la norma, anche nei periodi di crescita. Molti keynesiani hanno modificato la sequenza in: disavanzi maggiori nei periodi di recessione, disavanzi minori nei periodi di boom.


� Keynes non ha mai insistito molto sulle politiche anticicliche in caso di boom; spesso afferma che è meglio rischiare un boom inflazionistico pur di alimentare l’espansione. Sono stati successivamente i keynesiani a enfatizzare il fine tuning dell’economia. Inoltre, da molte affermazioni di Keynes si può dedurre che egli è a favore di un ruolo ampio dello Stato negli investimenti, non solo dunque per lo scopo residuale di integrazione agli investimenti privati, ma per una superiore razionalità degli investimenti pubblici. Nella Teoria generale dice di essere favorevole a “una socializzazione di una certa ampiezza degli investimenti”; nel 1937 sostiene sul Times che il governo inglese dovesse istituire un Public Office of Investment; nel 1943 prefigura e sostiene un ordine economico con “il commercio di stato delle materie prime, monopoli sulle manifatture necessarie e restrizioni quantitative sulle importazioni di manifatture non necessarie”; le imprese private sarebbero diventate semisocializzate e alla fine la differenza fra enti pubblici e impresa privata si sarebbe ridotta alle modalità con cui vengono nominati i loro consigli di amministrazione.


� Oggi la tesi che la domanda di moneta è inversamente correlata al tasso di interesse non è vera, perché l’aggregato M3 comprende anche depositi fruttiferi, e dunque un aumento del tasso di interesse aumenta questa componente della domanda di moneta.


� Per Kaldor  le autorità monetarie fissano il tasso di interesse, dunque i è la variabile indipendente, ma l’effetto è attraverso gli investimenti-reddito e non direttamente sul desiderio di detenere moneta.


� I neokeynesiani (sintesi k-n) come Modigliani hanno obiettato che la preferenza per la liquidità (cioè la domanda di moneta) non può essere infinita, cioè illimitata. Gli individui necessariamente devono continuare, se non altro, a consumare, dunque non si può tesoreggiare tutta la moneta ricevuta.


� Economisti keynesiani come P. Samuelson e W. Nordhaus riconobbero che “non è stata presentata alcuna prova del fatto che il moltiplicatore keynesiano sia maggiore di 1”.


� Secondo la teoria del moltiplicatore una spesa effettuata in pareggio ha un effetto moltiplicativo pari a 1. Ma, come detto in precedenza, la teoria del moltiplicatore è stata ampiamente confutata.


� Per le critiche alla Teoria generale v. H. Hazlitt, The Failure of the “New Economics”, Arlington House, New Rochelle, NY, 1959; H. Lewis, Tutti gli errori di Keynes (2009), IBLLibri, Torino, 2010. Per una valutazione critica complessiva del keynesismo v. M.N. Rothbard, � HYPERLINK "http://mises.org/story/2950" �Spotlight on Keynesian Economics�, manoscritto privato del 1947, pubblicato on-line da Mises Institute nel 2008; � HYPERLINK "http://mises.org/journals/fm/fm189.pdf" �Keynesianism Redux�, in «The Free Market», gennaio 1989, pp. 1, 3–5.
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