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                                               LA  SINTESI KEYNESIANO-NEOCLASSICA
All’indomani della pubblicazione della “Teoria generale” di Keynes ebbe inizio  un  tentativo  di  integrazione  della  teoria keynesiana nello schema  neoclassico,  in modo da trasformare la teoria keynesiana in un caso particolare della teoria tradizionale. Il primo a porre le basi di tale  operazione  fu Hicks con un saggio del 1937 (“Keynes e i classici: una  proposta  di  interpretazione”)  in  cui,  fra  l'altro, veniva proposto  il celebre modello IS-LM. Altri tentativi di generalizzazione ripresero  immediatamente dopo la guerra e occuparono molti economisti fino  alla  metà  degli  anni Sessanta, dando origine a quell'approccio teorico che divenne noto col nome di “sintesi keynesiano-neoclassica”. Tra i suoi autori principali:  Hicks, Harrod e Meade in Inghilterra, Hansen, Modigliani, Patinkin, Klein, Samuelson, Duesenberry, Tobin, Baumol e Lange negli Stati Uniti.

LO  SCHEMA  FORMALE - L'intento della sintesi neoclassica è soprattutto quello di elaborare uno schema formale per analizzare la determinazione delle grandezze macroeconomiche (reddito, occupazione, quantità  di moneta, livello  generale  dei  prezzi)  che  Keynes aveva, volutamente, esposto  in  maniera  informale. Tali questioni vengono formalizzate in una  serie di modelli matematici, il cui principale riferimento teorico è la versione della teoria dell'equilibrio economico generale walrasiano presentata da Hicks in Valore e Capitale (1939).

Il  sistema economico è concepito, a un livello estremamente aggregato, come  un  insieme  di  mercati,  e descritto da un insieme di equazioni simultanee,   la   cui   soluzione  rappresenta  la  configurazione  di equilibrio  generale. Ad esempio, si prendono in considerazione quattro mercati:  dei beni, del lavoro, della moneta e dei titoli, ciascuno dei quali  è  rappresentato da un certo numero di equazioni che definiscono le  grandezze a livello macroeconomico. La soluzione del modello indica quell'insieme di prezzi e quantità dato il quale il sistema economico è in equilibrio.

Impostato  in  questi  termini  il  problema macroeconomico, la sintesi neoclassica  istituisce un confronto fra la teoria classica e la teoria keynesiana,  cercando  di mostrare in quali condizioni sia da ritenersi valida  la  tesi  secondo  cui  esiste sempre un equilibrio generale di piena  occupazione  raggiunto  spontaneamente  dal  mercato, e in quali condizioni  sia  invece  da  ritenersi  valida  la  tesi  secondo cui è possibile un equilibrio non di piena occupazione delle risorse.

MECCANISMO  DI  RIEQUILIBRIO  -  Esaminiamo  ora  la sequenza di eventi secondo  la  s.  n.,  partendo  da  una  situazione  di disoccupazione. Ipotizzando  prezzi  e salari flessibili, la presenza di disoccupazione sul  mercato  del  lavoro  spinge  i  salari  monetari  verso il basso, determinando  una  diminuzione  del salario reale e pertanto un aumento della  domanda  di  lavoro  (ipotesi  neoclassica  di  uguaglianza  fra produttività  marginale  e prezzo della risorsa). Data la funzione  di  produzione  (relazione  che  collega  l'occupazione  alla produzione),  l'aumento  dell'occupazione  comporta  un  aumento  della produzione  che, a sua volta, produce un eccesso di offerta sul mercato dei  beni  e,  pertanto, una caduta del livello generale dei prezzi. La caduta  dei prezzi determina un aumento, in termini reali, dell'offerta di moneta, il cui effetto è una diminuzione del saggio di interesse. La diminuzione  del saggio di interesse induce un aumento del volume degli investimenti,    e   quindi   della   domanda   aggregata   grazie   al moltiplicatore.   Tale  processo  continua  fino  a  quando  non  si sia raggiunta  sul mercato del lavoro la piena occupazione; a quel punto il salario e i prezzi cesseranno di scendere.

Come  si  può  notare, il risultato ottenuto è stato conseguito facendo valere  ipotesi  neoclassiche  (piena  flessibilità di prezzi e salari, correlazione  inversa  fra  prezzi e produzione) integrate con elementi keynesiani:  1°) variazione della quantità di moneta in termini reali che  induce  una  diminuzione  del  saggio  dell'interesse  e quindi un aumento  degli  investimenti:  ovvero,  una variazione di una grandezza monetaria  provoca  una  variazione di una grandezza reale;  2°) operare del moltiplicatore.

A questo punto, gli autori della s.n. affermano che, sul piano teorico, il  sistema  economico,  se  caratterizzato  da  mercati  perfettamente concorrenziali  e  da  piena  flessibilità di prezzi e salari, dovrebbe spontaneamente  raggiungere  una  situazione di piena occupazione delle risorse,  come  affermava  la teoria neoclassica. Tuttavia, in linea di fatto,  ciò non accade, perché nella realtà esistono rigidità e attriti che   impediscono  il  raggiungimento  della  posizione  "naturale"  di equilibrio di piena occupazione.

LE   RIGIDITÀ   -   Vediamo  ora  quali  sono  queste  circostanze  che impedirebbero  il  pieno  funzionamento  dei mercati e spezzerebbero la catena  logica  di  nessi  tra le variabili esaminata in precedenza. La s.n. ha individuato tre casi principali.

a) Rigidità degli investimenti: se gli investimenti sono poco sensibili ai   movimenti   del   tasso   di  interesse  (e  ciò  si  verifica  in corrispondenza di livelli bassi del saggio di interesse), può risultare impossibile raggiungere il livello di domanda necessario per realizzare la  piena  occupazione.  Se  le  imprese  hanno  parte  degli  impianti inutilizzati,  non  accrescono  il  volume  di investimenti anche se il costo del denaro cade.

b)  Rigidità  dell'interesse:  si  potrebbe  verificare  che  il saggio dell'interesse si trovi a un livello che i soggetti economici giudicano basso;  attendendosi  un suo aumento, essi preferiscono detenere moneta in  forma  liquida  per evitare una perdita in conto capitale (trappola della  liquidità). In questo caso, il tasso di interesse non si riduce, gli  investimenti  di  conseguenza  non crescono, e pertanto non si può verificare  quell'aumento  della  domanda  aggregata  richiesto  per il conseguimento della piena occupazione.

c) Rigidità del salario monetario: se il salario monetario fosse rigido verso  il  basso, il processo di 

aggiustamento naturale prima delineato non  potrebbe neppure iniziare. Poiché ciò che conta è il salario reale  w/p , se  l'azione  dei  sindacati  impedisce la riduzione del salario monetario,  l'unico  modo  perché  possa  funzionare  il  meccanismo di aggiustamento  è  che  vi  sia un aumento della quantità di moneta, che determina  il  necessario  aumento  del livello dei prezzi, e dunque la riduzione del salario in termini reali.

IMPLICAZIONI  DI  POLITICA  ECONOMICA  - Da questa analisi discende una importantissima  implicazione  di  politica  economica. Se, infatti, il mercato  non  è  in  grado  di  attivare  i suoi meccanismi naturali di riequilibrio, allora si apre uno spazio per l'intervento della politica economica,  la quale può riavviare i meccanismi inceppati e ristabilire più  rapidamente  la  situazione  ottimale  di  piena  occupazione.  In particolare,  

la  preferenza viene accordata alla politica fiscale, più efficace                 r             IS

nello stimolare la domanda rispetto


alla politica monetaria (vedi la forma delle curve IS e LM).                                                    LM

Negli anni ‘60 avviene una rivalutazione dell'efficacia della poli-

tica  monetaria,  e  questi  autori  teorizzano  un "fine tuning"                                                    Y

degli strumenti  di  politica  economica al fine di eliminare le fluttuazioni del  reddito  corrente  attorno  al  reddito potenziale, inteso come il reddito compatibile con il tasso di disoccupazione naturale.

Il  contributo  di Mundell e Fleming estese il modello di equilibrio, e l'utilizzazione degli strumenti, al caso di un'economia aperta.

In  seguito,  la  curva  di  Phillips  diede  lo  spunto per introdurre nell'analisi  la  possibilità  di  un trade off fra disoccupazione e inflazione.

RECIPROCA  INFLUENZA  FRA  GRANDEZZE  REALI  E  MONETARIE - E' opportuno sottolineare un elemento dell'analisi compiuta dalla s. n. La moneta non è  neutrale:  una  variazione della quantità di moneta può influenzare, attraverso  il  tasso  di  interesse,  le  variabili  reali del sistema economico  (investimenti, occupazione, produzione).  Questo legame agisce nella  duplice  direzione:  dal  settore  monetario  al settore reale e viceversa.  Infatti,  una variazione della quantità di moneta influenza il  saggio  di  interesse  e,  per  questa  via,  gli investimenti e il reddito;  il  reddito,  a  sua volta, influenza la domanda di moneta e, quindi, il tasso di interesse. Il tasso di interesse non può che essere determinato congiuntamente dalle equazioni che rappresentano il mercato reale  e dalle equazioni che rappresentano il mercato monetario. Dunque non  è  possibile  concepire  il  tasso  di  interesse in modo soltanto monetario,  cioè  riferendosi  esclusivamente alla domanda e offerta di moneta, così come aveva fatto Keynes, o in modo soltanto reale (domanda e offerta di risparmio), così come avveniva nelle formulazioni teoriche neoclassiche.

Il  superamento  della dicotomia tra grandezze reali e monetarie è però ostacolato  da un problema teorico importante: il quadro di riferimento della s. n. è lo schema walrasiano dell'equilibrio generale, in cui la moneta  non  svolge  alcun  ruolo  essenziale.  Il problema è quello di inserire  la  moneta  in  tale schema in modo da dar conto di fenomeni, quali  la  disoccupazione e la crisi, che caratterizzano una economia monetaria. È Patinkin (“Moneta, interesse e prezzi”, 1956) a inserire le quantità reali di moneta tra i dati del modello di equilibrio economico generale. Pertanto  le  domande  di tutti i beni vengono ora a dipendere anche dalle quantità monetarie, e non più soltanto dai prezzi relativi. In questo modo i prezzi relativi e i prezzi assoluti vengono determinati simultaneamente, come risultato delle soluzioni del sistema di equazioni del modello.

Non  vi  è  più  separazione  tra  teoria  del valore e teoria monetaria. Tuttavia  Patinkin  utilizzerà  1'”effetto  saldi  monetari  reali” per riaffermare  la  neutralità  della  moneta, e cioè l’assenza ex post di effetti reali in seguito a mutamenti delle variabili monetarie (la neutralità della moneta non implica dicotomia del sistema economico; la domanda di beni dipende ora anche dal potere d'acquisto delle scorte monetarie, cioè da un impulso di natura monetaria).

L'analisi svolta fin qui riguarda il breve periodo.

DIFFERENZE FRA SINTESI K-N E KEYNES

1) Rigidità   dell'interesse:   per  K.  la  rigidità  verso  il  basso dell'interesse  è un prodotto necessario della crisi;  per la s. n. dipende dalle  previsioni  degli  operatori  dei  mercati finanziari e dunque può verificarsi o no.

2) Domanda  speculativa  di moneta: per Keynes le scorte liquide possono non  diventare mai sovrabbondanti, se la moneta è il cespite che promette i  rendimenti  maggiori  (o le perdite minori); per la s. n. la domanda di scorte  liquide non può crescere indefinitamente, perché al crescere delle scorte  reali, la loro utilità marginale cade e il soggetto dovrà ridurle e  aumentare  la  domanda  di  titoli  o di beni (Patinkin), contribuendo all'accrescimento della domanda globale.

3) Le  aspettative: nel meccanismo di riequilibrio della s.n., quando si riduce  il  tasso di interesse, il nesso causale immediato è rappresentato da  un  aumento  degli investimenti; vengono così ignorate le aspettative degli  imprenditori,  decisive per Keynes nella determinazione del volume di investimenti.

4) Relazione inflazione~disoccupazione: per Keynes il  processo inflazionistico (da domanda) si mette in moto solo in condizioni di piena occupazione;  per  la  s.n. la curva di Phillips ammette inflazione anche con disoccupazione  non naturale.

5) Mercato dei titoli: la s.n. sviluppa l'analisi del mercato dei titoli, che,  divenendo   più  sofisticato,  tende  ad  avvicinare  maggiormente l'offerta  di  risparmio  alla  domanda;  se  il risparmio si converte in investimento,  l'intero reddito distribuito viene anche speso, e la legge degli sbocchi rimane valida.

6) Il  metodo:
l'equilibrio  simultaneo  del modello della s.n. elimina l'incidenza  del tempo storico, delle difformi velocità di aggiustamento dei vari mercati e delle aspettative, presupposti importanti nell'analisi keynesiana di economie reali.

PATINKIN

Nella sua opera più importante, Moneta, interesse e prezzi (1956), Don Patinkin analizza le interconnessioni tra fenomeni monetari e fenomeni reali e le possibilità di ripristino automatico delle condizioni di pieno impiego, all'interno del sistema walrasiano di equilibrio generale.

In questa analisi assume un ruolo centrale il “real balance effect”, o “effetto Pigou”, dal nome dell'economista che, nel 1941, lo teorizzò.

I soggetti economici sono abituati a detenere moneta in un certo rapporto con il loro reddito (M = kPY); una riduzione generalizzata dei prezzi accre​sce le scorte monetarie in termini reali; gli individui, per ridimensionare le scorte divenute eccessive, accrescono la loro domanda di beni. Esiste sempre un certo ammontare di diminuzione dei prezzi capace di stimolare il consumo in misura sufficiente ad eliminare qualsiasi carenza di domanda. L' “effetto Pigou” viene utilizzato da Patinkin per riaffermare la "neutra​lità" della moneta, e cioè l'assenza di effetti reali in seguito a mutamen​ti delle variabili monetarie.

Patinkin include 1’“effetto ricchezza” tra i fattori che determinano la domanda di beni e servizi da parte dei singoli soggetti, e quindi la doman​da aggregata. Supponiamo che si determini (in seguito a una riduzione dei prezzi, o ad un aumento della quantità di moneta) un'eccedenza delle scorte monetarie rispetto all'ammontare di potere d'acquisto che il soggetto desidera mantenere in forma monetaria. Egli sarà indotto a ridurre le disponibili​tà liquide, accrescendo la domanda di beni. Ne seguirà un aumento dei prezzi e il ripristino di una situazione di equilibrio allorché il valore reale de​siderato delle scorte monetarie e l'ammontare disponibile delle scorte stesse diventino uguali. Supponendo un raddoppio nelle disponibilità monetarie che si diffonda su tutti i soggetti, il livello dei prezzi risulterebbe raddoppiato.

È importante rilevare che, nel sistema di Patinkin, la neutralità della mo​neta non implica "dicotomia" del sistema economico. Infatti la domanda di be​ni dipende ora anche dal potere di acquisto delle scorte monetarie, cioè da un impulso di natura monetaria. Mentre in Keynes l’impulso monetario opera attraverso il tasso di interesse, in Patinkin opera direttamente, mediante la destinazione a spesa aggiuntiva di ciò che i soggetti economici conside​rano un'eccedenza di cassa.

Dalle indagini empiriche si è desunto che la rilevanza del "real balance effect" è modesta.

LO  SCHEMA TEORICO DI PATINKIN - Nella teoria walrasiana i prezzi relativi  vengono  determinati  sulla  base  delle  equazioni che rappresentano  le  domande e le offerte di beni e servizi prima e indipendentemente  dal  livello  assoluto dei prezzi monetari. Quest'ultimo   viene  determinato   in   una   fase successiva dall’equazione quantitativa della moneta.

Patinkin, al contrario, ritenendo che i prezzi assoluti svolgano un ruolo  essenziale  nel settore reale, inserisce le quantità  reali di  moneta  tra i dati del  modello  di equilibrio economico generale.  Pertanto  le  domande  di  tutti  i beni vengono ora a dipendere  anche dalle quantità monetarie, e non più soltanto dai prezzi  relativi.  In  questo  modo, i prezzi relativi e i prezzi assoluti  vengono determinati  simultaneamente, come  risultato delle soluzioni  del  sistema di equazioni del modello. Non vi è più  separazione tra teoria del valore e teoria monetaria.

TEORIA DELLE SCELTE DI PORTAFOGLIO DI TOBIN

Il rendimento atteso  r  di un titolo è pari alla media dei possibili      prob

rendimenti
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Il rischio è dato dallo scarto quadratico medio

              ( (r - m)

(  = ( ————  in quanto rappresenta gli scostamenti rispetto ad una situazione centrale
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in cui non si hanno né guadagni né perdite in conto capitale.                                                    B2
Il segmento OB1 rappresenta combinazioni di rendimento 

e rischio collegate alla composizione del portafoglio 

(moneta e titoli. L’origine degli assi rappresenta il                                                                     B1
portafoglio che contiene solo moneta; infatti sia il 

rendimento che il rischio sono pari a 0. Nel punto 

B1 il portafoglio contiene solo titoli, e di conseguenza

rendimento e rischio sono massimi. I punti compresi                                                            (     

tra 0 e B1 rappresentano portafogli misti tra moneta e titoli e hanno quindi rendimenti e rischi intermedi. Valori diversi (ad esempio maggiori) del rendimento atteso del titolo aumentano la pendenza del segmento (OB2).

Nella parte sottostante del grafico il segmento OA                     m

rappresenta combinazioni di rischio (ascissa) e quota 

di titoli in portafoglio (ordinata). La scelta ottima del 

risparmiatore è determinata dal punto di tangenza fra                                                                  B

il segmento e la curva di indifferenza (C). In questo                                                   C

modo si determinano le tre caratteristiche del portafoglio:         m0
rendimento atteso (m0), rischio ((0) e, nel diagramma 

inferiore, la quota di titoli (e quindi anche quella di moneta).       0
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                                                                     Rapporto Q di Tobin

È il rapporto tra il valore di mercato delle attività fisiche di un’impresa e il costo di rimpiazzo di esse. Quando il corso delle azioni è alto e il Q-ratio è maggiore di 1, una società ha un forte incentivo a investire in nuovi impianti e attrezzature, poiché il mercato valuta ogni lira investita più di 1 lira. Se l’installazione di una macchina addizionale contribuisce ad aumentare il valore di mercato dell’impresa in maniera maggiore del costo di acquisto di quella macchina, allora l’impresa avrà tutto il vantaggio ad acquistarla. Quanto maggiore è il rapporto, maggiore sarà il tasso di investimento. 

Risulta evidente in questa teoria il legame fra investimento e mercato finanziario. 

Inoltre, poiché il valore di mercato di 1 unità di capitale è dato dall’attualizzazione dei profitti futuri, tale valore dipenderà anche dalle aspettative che l’impresa forma sulla domanda futura, sui costi ecc.
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