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INTRODUZIONE

Money buys goods and goods buy money; but
goods do not buy good@€lower 1967, p. 5).

Sembrerebbe lecito concludere che lidea
dell’economia come scambio simultaneo sia
un’idea non soltanto immortale, ma anche iet-
tatoria, in quanto capace di far soccombere
ogni visione alternativa(Graziani 1977, p.
129).

aTeoria del circuito monetarigostituisce il punto di approdo di una

linea di ricerca avviata da Augusto Graziani gilanseconda meta

degli anni settanta, ma portata a compimento doltaal corso del
decennio successivo. Essa consiste, nelle pardariello Messori, in una ori-
ginale ripresa di alcuni dei luoghi piu significatdell’esposizione analitica di
Marx, i cui contributi teorici mostrano un notevajeado di affinita con un indi-
rizzo monetario eterodosso della storia del peasgeonomico del Novecento.

Il riferimento & a quella corrente sotterraneatddsche prende le mosse dalla
seconda grande opera di Wicksklteresse monetario e prezzi dei bgr898), e
approda, con la mediazione della Scuola Svedeselawbri di Hahn e Robertson,
all’edificio teorico di Schumpeter e al Keynes dehttato (1930). Ma e all'opera
di alcuni autori francesi, Le Bourva e sopratt@tdhmitt, che si deve il primo ten-
tativo di costruire una teoria macromonetaria galeeralternativa e concorrente
con la dottrina tradizionale.

Ora, non e un segreto che tra gli autori citagrodrrano differenze, anche ra-
dicali, di impostazione. Cio nondimeno, il programmumi ricerca di Graziani da
prova della minore rilevanza degli elementi di dgenza rispetto agli aspetti

condivisi. Questi ultimi, sono anzi sufficienti, debitamente interpretati e inte-
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grati, ad edificare un corpo teorico definito, duesstituisce I'embrione di una au-
tentica teoria monetaria della produzione capiiefs

Premessa analitica di tale impostazione, € I'assnione della categoria keyne-
siana del ftnance»> alla nozione marxiana di «capitale monetario®, @bsegna al
nesso fra moneta e produzione un ruolo di primagiaell’ambito del processo
economico. E cosi possibile fornire una rappregéma del funzionamento delle
economie capitalistiche di mercato come sequenzalare di fasi concatenate.
Tale successione viene aperta dalla concessiocredito bancario a favore delle
imprese, per le quali esso rappresenta, al conteinpatere d’acquisto necessario
per acquisire la forza-lavoro da impiegare nel psso e un elemento non ripro-
ducibile del sistema. D’altra parte, il circuitolldemoneta si chiude soltanto allor-
ché le imprese, una volta realizzato in forma mameil valore della produzione,
estinguono il debito verso le banche, suddivideihgwodotto netto tra profitti e
interessi.

Proprio a partire da questa descrizione schemdgtdunzionamento di una
economia monetaria € possibile isolare preventivaene capisaldi teorici dello
schema di circuito. Si tratta, nell’ordine: delutb del cosiddetto individualismo
metodologico, in favore di un’analisi che considesplicitamente la gerarchia e il
diverso ruolo degli agenti economici; dell’adoziatieun approccio di analisi se-
quenziale, contrapposto al modello neoclassicaydilibrio simultaneo; del prin-
cipio di determinazione endogena della quantitaaineta nel sistema economico;

ed, infine, del rifiuto della teoria neoclassicdaldistribuzione del reddito.

Lo scopo del presente scritto € quello di ripemardalle origini lo sviluppo
della teoria del circuito monetario in lItalia, wfgendo da facili «precursorismi»,
per concentrare, invece, I'attenzione sui fatitaerni ed esterniche ne hanno fa-
vorito la nascita ed il progressivo radicamentorifiGendo, in secondo luogo, se

tale approccio presenti elementi di affinita, dhg@ementarieta o di rottura ri-

! Cfr. Messori 1983a, pp. 111 ss.
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spetto a dottrine passate o coeve, ovvero se Hivali analitici, per cosi dire,
«strutturali». Accertando, infine, laddove necessae sia possibile individuare
nuove soluzioni o vie di fuga.

Lo scritto e suddiviso in cinque capitoli, i quadijoro volta, presentano un’ul-
teriore articolazione in paragrafi, sottoparagesfiappendici. Le appendici stori-
che dovrebbero consentire di mettere a fuoco itesia economico, politico e so-
ciale, in cui inserire la narrazione teorica. Mapracisato fin da subito che é la
particolare prospettiva da cui Graziani e gli audiet circuito guardano agli avve-
nimenti economici coevi, piu che la ricostruzionsnfuale delle vicende econo-
miche nazionali ed internazionali, a costituirnegfjetto specifico. Il resto dello
scritto e invece sviluppato sulla base dei canoeionblogici dell’approccio di
storia dell'analisi economicasecondo I'accezione schumpeteriana. Il tentagivo
guello di coniugare determinazione storico-socdde contenuti teorici e rigore
logico-simbolico delle forme analitiche.

Venendo al piano dell'opera, il capitolo di apeatprende a pretesto il dibattito
teorico tra ledue Cambridgger mostrare come l'attenzione degli econonmsti
mainstreanmsi sposti gradualmente, nel corso di un decertdatle aporie interne
alla teoria neoclassica dell’equilibrio e dellatdimizione, alla necessita di rifon-
dare la macroeconomia su nuove basi. E questdfdtiieun periodo contrasse-
gnato da un clima di forte tensione sociale chenméra nelle grandi manifesta-
zioni operaie dell’autunno caldo del 1969, le qsaignano nell'immaginario col-
lettivo la fine delboomeconomicd Ed & anche a partire da una riflessione sui
cambiamenti in atto nelle principali economie calstiche che un piccolo gruppo
di studiosi italiani, riuniti intorno ad Augusto &iani, mette a assieme i primi
tasselli della teoria del circuito monetario.

Degli sviluppi di tale teoria ci occuperemo estesata nel corso del secondo
capitolo, collocabile storicamente tra la fine degini settanta e la meta degli an-
ni ottanta. Si tratta di una fase segnata da grsewhvolgimenti di carattere mo-
netario e finanziario che, assieme agli imponerdcessi di ristrutturazione pro-

duttiva avviati dalla grande industria, sono degtim modificare stabilmente la

Zn realtd, com'é stato ampiamente documentatopiiemia italiana rallenta bruscamente la pro-
pria corsa gia a partire dal 1963.
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struttura economica dei principali paesi indusiziti. Proprio la riflessione sul
ruolo delle banche e dei mercati finanziari netteremie di mercato sara al cen-
tro della riflessione teorica circuitista del peiwo

Il terzo capitolo e una finestra aperta sulla st@el pensiero monetario etero-
dosso, che disvela il particolare angolo visualecdiagli interpreti del circuito
guardano ai grandi autori del passato. La riflessiarcuitista sul ruolo della mo-
neta trova la sua espressione analitica piu compiata teoria monetaria della
produzionedi Graziani, opera data alle stampe nel 1994, @idilaremo conto e-
stesamente nel corso del quarto capitolo.

La quinta ed ultima parte sara invece dedicatajgparti degli autori italiani
con icircuitistesfrancesi ed postkeynesiani americafinonché ai problemi aper-
ti ed agli sviluppi piu recenti della teoria mon@adella produzione. Seguiranno

alcune brevi, ma articolate, considerazioni conetis

® D'ora in poi, con il termine «postkeynesiani ararii» indicheremo lauovagenerazione di au-
tori keynesiani, per cosi dire, anti-neoclassica¥ldson, Kregel, Minsky, Moore, Weintraub e
Wray). Questi ultimi si distinguono dalla prima geazione di postkeynesiani (gfiglesi Kahn,
Kaldor e Joan Robinson) per il maggiore spazio essa ai problemi dell'offerta di moneta e del
finanziamento delle imprese.



|. DAL CONFLITTO DISTRIBUTIVO AL FINANCE (1960-1977)

Nei primi anni sessanta la dottrina economica damti® deve fronteggiare un
attacco di inconsueta asprezza sferrato dai teogaricardiani, riuniti a Cambri-
dge attorno alla figura di Piero Sraffa. Il terrenguello della consistenza interna
della modellistica neoclassica fondata sul sistdimeguilibrio economico genera-
le walrasiano e sulla funzione aggregata di prazhezi Dopo una lunga contesa,
che coinvolge tutti i maggiori studiosi dell’epoda,obiezioni sollevate da Joan
Robinson, Garegnani e Pasinetti vengono infine teateeanche dalla maggior
parte degli economisti di scuola neoclassica. ®aain manca chi ne trae avven-
tatamente I'idea che la teoria economica si pregdrun clamoroso ritorno alle
forme dell’economia politica classica, ovvero, peare una nota (ed abusata) e-
spressione di Kuhn, ad un nuova «rivoluzione sifieas.

Ma se, almeno in apparenza, il piano su cui siwmasla rivincita dell’etero-
dossia economica sul paradigma dominante € quella cberenza logico-formale
dei modelli, la posta in gioco e ben piu alta, olmado in causa le rispettive vi-
sioni del mondo. Com’e noto, i teorici neoclassitiovono dalla convinzione che,
una volta fissate leegole del giocpil mercato sia in grado, se lasciato libero di
operare, di garantire la massima efficienza edtaqella distribuzione della ric-
chezza. All'estremo opposto si collocano gli ecorsbinmeoricardiani, per i quali
lo sfruttamentooperato dalle imprese capitalistiche a danno dddlase dei sala-
riati € dimostrato dal fatto che questi ultimi neossono disporre, se non in mi-
nima parte, del sovrappitu complessivamente prodotto
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Eppure, cosi come il raggiungimento detto del pieno impiego e la conse-
guente ripresa del conflitto di classe avevano smceei primi anni sessanta, il
dibattito sulla natura antagonistica della distzibne del reddito, la massiccia o-
pera di ristrutturazione produttiva avviata all'omdani delle grandi manifestazio-
ni operaie, unita alle turbolenze monetarie degfii @ettanta, e destinata a mutare
radicalmente il quadro entro cui si svolge il conto teorico tra gli economisti.
Di fronte allinadeguatezza della logica binaridl@eschema di interpretazione
reale del conflitto distributivo, basato sulle diadi &tiehe capitalisti / lavoratori
salariati, profitto reale / salario realge cosi via, anche la critica interna alla mo-
dellistica neoclassica sembra perdere incisivitantvk, infatti, la visione domi-
nante conosce una stagione di straordinaria tabh la progressiva affermazio-
ne delle tesi monetariste che soppiantano la vaagbitrina keynesiana (ormai
depotenziata dalle «correzioni» apportate dalléesimeoclassica), a partire dai
primi anni ottanta la teoria economica eterodossaatrice neoricardiana precipi-
ta in uno stato dmpasse

Si tratta di decidere se continuare sulla stradia detica formale dei modelli
proposti, di volta in volta, dalla scienza econailominante, oppure metterne in
discussione gli assunti di base; su tutti, la visidi un mondo di individui identi-
ci e sovrani, in cui la moneta & appena un «velmstsulle grandezze reali. Co-
me vedremo, in Italia e all'opera di Augusto Gratiehe si deve il tentativo di
costruire su nuove fondamenta la teoria di una@ude capitalistica e monetaria.
Cio produce, tra l'altro, un graduale spostamemtitialtenzione degli economisti
non mainstreandalla analisi dellalistribuzione del reddito prodotta quella del-
la sequenza di fasi concatenate in cui si sviluppeocesso economico, a partire
dalla fase iniziale ddinanziamento della produzione

Il presente capitolo si apre con una breve ricagtne della disputa teorica tra
le due Cambridgee del conseguente dibattito, sviluppatosi akmb dello stesso
gruppo di studiosi eterodossi, circa la fecondigladcritica logico-formale alla
scienza economica dominante. Il secondo paragrdidiato alla presentazione
delle prime riflessioni «circuitiste» in meritoralolo della moneta nel processo di

accumulazione del capitale. Il capitolo si chiude wn’appendice storica suli
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principali mutamenti che interessano I'economidiate nel lasso di tempo com-

preso tra la meta degli anni sessanta e la fink aeg settanta.

1. Il dibattito fra gli «eterodossi»

Nel 1960, la pubblicazione diroduzione di merci a mezzo di medtiPiero
Sraffa segna una tappa decisiva nel dibattito satiéa del valore e della distri-
buzione, che vede schierati, su fronti oppostrjingpali esponenti della Cambri-
dge americana (Harvard) e della Cambridge inglgsemi, arroccati a difesa del-
la dottrina tradizionale di matrice marginalisticaecondi, schierati a sostegno di
una visione conflittualista della distribuzione debvrappiu, che varra loro
I'appellativo di economisti «neoricardiani».

L’esito della disputa & storia naot&ui basti ricordare che il vizio di circolarita
che inficia la riconduzione del tasso di interegktattorecapitalee la riscoperta
del fenomeno daiitorno delle tecnichein aggiunta ai problemi sollevati dal con-
teggio del numero delle equazioni del sistema dildgio economico generale,
apparirono allepoca come argomenti sufficientiiaare le fondamenta del gran-
dioso edificio teorico marginalista, inaugurando mtorno alle forme dell’e-
conomia politica dei classici e di Marx. Sottoubto incrociato dei cannoni can-
tabrigensi (inglesi) la capitolazione della citth@eneoclassica sembrava immi-
nente e a nulla poteva valere la strenua difegatterfino alla fine degli anni ses-
santa, dai piu tenaci sostenitori dettonomicaortodossa. Si trattava soltanto di
contrattare le condizioni della resa.

In Italia, 'occasione per discutere dei problemcdnsistenza della teoria neo-
classica del capitale e della distribuzione viefferta dalla pubblicazione dé
capitale nelle teorie della distribuziortk Garegnani, opera uscita nello stesso an-
no diProduzione di merce fortemente ispirata proprio alle tesi sraffiaNel ca-
pitolo v di tale scritto, dedicato significativamente attaisurazione in valore del
capitale distribuito», Garegnani rileva come laigeoeoclassica del valore e della

distribuzione si fondi sull’'assunzione arbitrarteedl capitalepossa essere trattato

! Per una rassegna, si veda Harcourt 1972.



16 FINANCEMATTERS

la rimozione di tale incoerenza logica condannardivanza la stessa nozione
neoclassica di funzione aggregata di produzions, dee la distribuzione del red-
dito tra salari e profitti non puo piu essere usamente determinata da parametri
tecnologici® Invero, a differenza di quanto sostenuto dai téeréoclassici, non
esiste alcunaompatibilitaretributiva da rispettare, che, sola, garantiscaainte-
nimento dell’equilibrionaturaledel sistema. Piuttosto, dato il volume del sovrap-
piu prodotto nell’economia, e fissata esogenamenéevariabile distributiva sulla
base dei rapporti di forza intercorrenti tra lesslasociali (o di fattori istituzionali),
I'altra puo essere determinata in termini residsatiultaneamente ai prezzi. La
ripartizione del reddito netto tra profitti lordigalari viene in tal modo ridotta a
mera contesa redistributiva tra I'insieme dei cfsiti e la classe dei lavoratori sa-

|lariati.>

2 Cfr. Garegnani 1960, pp. 147-161. Com’é notoetaia della distribuzione di matrice marginali-
stica riconduce le remunerazioni dei fattori deladuzione, capitale e lavoro, al rispettivo predot
to marginale. Siano, infattiy il salario unitarioy il saggio di rendimento del capitale,il numero
dei lavoratori occupatK il capitaleimpiegato X la quantita del prodottogil suo prezzo. Condi-
zione sufficiente ma non necessaria, affinché si abdsaurimentadel prodotto € che la funzione
di produzione, X = X(N, K), siaomogenea di primo gradmssia esibisca rendimenti costanti di

scala. Massimizzando il profitto imprenditoridbe dato dalla differenza tra ricavi di vendita e co-
sti di produzione, si ottiene la nota condiziongaxP = max([Xp— (Nw+ Kr)]. Derivando rispet-

to alle quantita dei due fattori ed azzerando timé infine:w=(0X/dN) per =(0X /oK) p. In

questo modo, i livelli reali del salario unitarialel saggio di rendimento del capitale vengono an-
corati, simultaneamente, al valore delle produttivharginali del lavoro e del capitale, rispettiva-
mente. Il problema sorge allorché ci si chieda guBlinita di misura prescelta per contabilizzare
del resto, pare possibile esprimé&rén «valore», a meno che non se ne conosca inmfroprio

il tasso di rendimento, dato che i prezzi dei singeni capitali risultano quale valore attuale dei
loro rendimenti futuri scontati per il tasso medasi Rimane la possibilita di utilizzare funzioni di
produzioni disaggregate, ma, in un’ottica di luggiodo, I'equazione del profitto imprenditoriale
si azzera e non é possibile determinare alcunaugtreith marginale. Insomma, comungue si vo-
glia porre la questione, la soluzione neoclassieagmalista non appare sostenibile (cfr. Gattei
1994, pp. 43-45).

% Indicando corp il vettore di dimension@ dei prezzi, comA la matrice(nxn) dei coefficienti
tecnici, cor? il vettore dei coefficienti di lavoro, com il salario unitario e conil saggio del pro-
fitto, il modello di Sraffa pud essere sinteticatee@spresso mediante un vettore di prezzi relativi:
p=Ap(l+r)+év. Prendendo a numerario il prezzo di produziongpdediotto netto dell’economia,
e indicando comx e conxy rispettivamente il vettore delle quantita lordeette prodotte, si ha che:
x,p=x(I-A) =1. Poiché, per definizione, il valore aggiunto mamiet del’'economia pud essere
espresso anche come somma dei redditi distribwisipgtalisti e lavoratori, deve valere la seguen-
te: x,p =xApr +xéw =1. Risolvendo per, emerge la relazione inversa che lega il saggjrdfitto
realizzato dai capitalisti al salario unitario pegito dai lavoratorir = (1-wx¢)/xAp . Se ora si fis-

sa esogenamente il valore di una variabile digfffbyi.e. la grandezza del salario unitario oppure
del saggio di profitto, I'altra viene determinatatérmini residuali simultaneamente ai prezzi (cfr.
Sraffa 1960, pp. 7-22).
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L'offensiva neoricardiana puo contare, del restwhe& sulla riscoperta del pa-
radosso detitorno delle tecnichefenomeno gia messo in luce da Wicksell, e ri-
preso, a partire dagli anni cinquanta, da Joanr®obi, Sraffa, Garegnani e Pasi-
netti. Si tratta della possibilita che l'intensii@pitalistica di una tecnica produttiva
aumenti, anziché diminuire, al crescere del tagsateressé. Invero, I'eventuali-
ta di un incremento nel rapporto capitale/lavorséguito alla crescita del costo
relativo del capitale, detiaversione del valore del capitalsmentisce la nota as-
serzione marginalistica secondo cui I'intensitaitadistica della produzione sta-
rebbe in relazione inversa con il rapporto traeizgi dei fattori capitale e lavoro.

Il che, assieme alla gia ricordata critica sferadla funzione di produzione aggre-
gata, sanziona l'irrilevanza della teoria neoclessiel capitale e della distribuzio-
ne del reddito.

Come se non bastasse, un terzo fattore di debotettinpianto teorico mar-
ginalista viene individuato da Garegnani nslteradeterminaziondel sistema di
equazioni che dovrebbero definire I'equilibrio sitaneo per I'insieme dei merca-
ti di un’economia di produzione e di scambio. Viawsi a mancare niente meno
cheil fondamento teorico dell'intera costruzione do#ria neoclassica, mentre la
strenua difesassiomaticadel modello di equilibrio economico generale témta
da Arrow e Debreu, benché formalmente ineccepibiéée solo a spostare il ter-
reno della discussione. Difatti, lBxistence of an Equilibrium for a Competitive
Economy pubblicato nel 1954, i due autori dimostrano shedate certe condi-

zioni piuttosto restrittive, I'equilibrio esiste;amon & né unico né stabfle.

“ Se, seguendo lo schema neoclassico, si considereazi dei fattori come indici di scarsita,
allora al crescere del rapporto tra interesse apitale e salario unitario, deve aumentare anche la
domanda di servizi del lavoro rispetto alla rickéedi servizi del capitale. Ma, come abbiamo visto,
in regime di concorrenza perfetta le remunerazawii fattori sono proporzionali alle rispettive
produttivita marginali. Ne deriva che la relaziaiecrescente tra intensita capitalistica della tecni
ca e costo relativo del fattore capitale, € illteto della caduta della produttivita relativa depi-

tale rispetto a quella del lavoro, causata dal&itszione di lavoratori con nuovo capitale.

® Si considerino due differenti tecniche produttile:tecnicaa, capital saving e la tecnicas,
capital intensiveSi dimostra che la tecniga che era stata abbandonata, in seguito ad un amen
dellinteresse sul capitale in favore della tecnica, puo tornare ad essere preferita per un livello
ancora maggiore di(cfr. Screpanti - Zamagni 2000, p. 441).

® |l punto & che linterazione spontanea degli aigintividuali non conduce il mercato verso la
posizione di equilibrio. Per ottenere un equilibstabile bisognerebbe infatti introdurre delle ipo-
tesi molto forti sul comportamento di qualche vailmaggregata del sistema. Ma se un’economia
concorrenziale individualistica non possiede, da,de forze per raggiungere I'equilibrio, viene a
mancare il principale fondamento teorico del lise® economico.
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Tutto cio avrebbe dovuto suonare come «campanermper I'ortodossia e-
conomica neoclassica, decretando la definitivaraéeione dei filoni di studi ete-
rodossi,in primis degli approcci postkeynesiano e neoricardiano. Wiaria che,
per di piu, si consumava proprio sul terreno, i@ tradizione accademica neo-
classica, dell@onsistenzdogica dei modelli, ancor prima che della loro acipa
di cogliere adeguatamente la realta economica.a\soria del pensiero economi-
co e sovente imprevedibile, sicché I'autocritica téerici dell’equilibrio econo-
mico generale ha condotto, in anni piu recentnpteodurre nello schema di base
imperfezioni, asimmetrie, deviazioni dalla concoma, rigidita e vincoli istitu-
zionali, che, conferendo aditonomicsneoclassica nuove sembianze, ne hanno
preservato I'anima.

Per contro, a partire dagli anni settanta gli ecoist eterodossi si sono trovati
di fronte ad un dilemma decisivo: perseverare subadella caccia agli errori
formali nascosti nelle formulazioni teoriclmeainstream oppure cercare di co-
struire daccapo la teoria di una economia monetanmoduzione. Mentre la pri-
ma e la strada prescelta dai seguaci piu dire@irdifa, la seconda € quella intra-
presa da Graziani gia a partire dalla pubblicazidirtequilibrio generale ed equi-
librio macroeconomicpnel 1964.

A differenza di Garegnani, Graziani propende peicibnoscimento dellso-
stanzialecoerenza logico-formale del modello istantaneedliilibrio economico
generale, ritenuto, in ogni caso, piu fecondo dedetli macroeconomici di svi-
luppo equilibrato all'epoca in gran vod&i tratta, piuttosto, di mettere in discus-
sione gli assunti di base della teoria economicaidante, a partire dalla visione
di un mondo popolato da individui identici, diffatesolo per preferenze, in cui
domina il principio della sovranita del consumajtdaetecnologia € assunta come

un dato esogeno e la moneta & neuttale.

" Cfr. Bellofiore 2004b. Il che conferma, una vottapiu, I'incredibile voracita di un approccio
teorico composito e proteiforme, che mantiene coomune denominatore il rispetto quasi sacrale
dei suoi cultori per i principi dellindividualismmetodologico, e che tutto pare oggi, meno che in
crisi.

8 Graziani individua semmai un potenziale problemmdeterminazionelel sistema di equazioni,
piuttosto che dsovradeterminazionefr. Graziani 1964).

° Cfr. Bellofiore 2004a.
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Per Graziani urge, in primo luogavesciare I'impostazione metodologica del-
la scienza economica tradizional@ssumendo una visione macrosociale e mone-
taria del sistema economico, incentrata sull’andks rapporti intercorrenti tra i
grandi aggregati socioeconomici. Sono proprio rialiporti, infatti, a scandire la
dinamica del ciclo produttivo delle moderne ecormuhi mercato, le quali si ca-
ratterizzano per una condizione di permanente ibgoile di conflitto sociale. Co-
rollario di questa posizione e che, in stretta essione con le modificazioni pro-
dottesi nell’economia reale, I'analisi dei preresiifinanziari della produzione
deve essere considerata prioritaria rispetto alliandella distribuzione del reddi-
to prodotto. La ristrutturazione in atto nelle gitafabbriche e I'uso spregiudicato,
da parte dei governi occidentali, di un mix di pod monetaria e valutaria per
forzare i processi di ammodernamento e di riorgaazione produttiva, in aggiun-
ta alla crescente finanziarizzazione delle econprapresentano fenomeni diffi-
cilmente inquadrabili nello schema sraffiano, epgmi caso, non piu che nei tra-
dizionali modelli neoclassici.

Accade, allora, che, proprio partendo dalla neteskirifondare la teoria eco-
nomica su nuove basi, autenticamente macrosocialoretarie, un manipolo di
economisti italiani, uniti intorno alla figura camatica di Augusto Graziani,
muova i primi passi in direzione della costruziah@n corpo dottrinario mutevo-

le, ma sufficientemente unitario, denomin@goria del circuito monetario

2. Prime riflessioni teoriche circuitiste: moneta eeaccumulazione

La teoria del circuito monetario costituisce il pumi approdo di una linea di
ricerca avviata da Augusto Graziani gia nella sdaaneta degli anni settanta, ma
portata a compimento soltanto nel corso del decesuncessivo. Una tappa deci-
siva di questa riflessione va rinvenuta nella tulet, al contempo critica ed anali-
tica, delle opere dei grandi classici del pensietonomico, su tutti Marx, Wi-

cksell, Robertson, Schumpeter, Keynes e Kal¥ki.

®Una ricostruzione del particolare angolo visuadecdi Graziani e gli autori del circuito guarda-
no ai grandi economisti del passato sara fornitearso del capitolai.



20 FINANCEMATTERS

In questo senso, lo scritto che, a ragione, puéressonsiderato il capostipite
del «circuitismo» italiano, é I'introduzione di Austo Graziani al libro di Roberto
Convenevole Processo inflazionistico e redistribuzione del réoldpubblicata
nel maggio del 1977 s@uaderni Piacentincon il titolo significativo di «Scambi
simultanei e successione ciclica nel processo enmo». Tale articolo, a detta
dello stesso Graziani, si inserisce in un periddac® caratterizzato da un grande
fermento teorico che, per varie strade e con sdwgrsi, conduce gli studiosi a
rompere con la concezione tradizionale dello scamslmhultaneo, per ripristinare
la visione, cara ai classici e a Marx, di un prgocesconomico asimmetrico e se-
quenziale'!

E cosi che, negli anni del caos monetario inteorage e della ristrutturazione
industriale, Graziani da avvio a quell’opera di@scuzione critica delle posizioni
teoriche e delle categorie d’analisi dettonomicsufficiale che caratterizzera tutto
il suo impegno a venire, ponendo, al contempoak per lo sviluppo di una teo-

ria monetaria della produzione capitalistica.

2.1. Scambi simultanei e successione ciclica

2.1.1. Il processo economico come circuitb’occasione per discutere appro-
fonditamente il ruolo della moneta come volano piglcesso economico, viene
fornita, come detto, dal testo di Convenevole @71 In quello scritto, 'autore
si propone di misurare I'andamento della distriboei del reddito nazionale fra
salari e profitti nel’economia italiana, alla ludelle modificazioni indotte dalla
crescita impetuosa del livello dei prezzi. A taldfj Convenevole recupera la cate-
goria marxiana di «salario relativo», inteso coaggporto fra quantita di beni ma-
teriali spettanti rispettivamente ai lavoratoriesati e agli imprenditori capitalisti.
Si tratta di una decisione inusuale, ma meditadauth all'impossibilita di calco-
lare il salario relativo come rapporto tra salaprefitti a prezzi correnti Infatti,
mentre il reddito reale dei lavoratori salariatieterminato dai prezzi dei soli beni
di consumo, la capacita di acquisto dei profittin@ri per I'insieme delle impre-

1 Cfr. Graziani 1977a, p. 131.
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se é determinata esclusivamente dal prezzo di stoqdella forza-lavoro, ossia
dal livello dei salari monetatf:

Ora, e proprio a partire da questa intuizione dn¥@mevole che Graziani evi-
denzia I'esistenza di due modi diversi e, per madtsi, antitetici di considerare la
realta economica. Il modo tradizionale di intendiémgstema economico, basato
sull’analisi delle scelte o delle preferenze delysio individuo, non fornisce al-
cun supporto teorico al suggerimento di Convenedoleperare una deflazione
separata per i salari e per i profitti. Infattipbene ogni soggetto sia libero di
spendere il proprio reddito come crede, cosi chdirlamica dei prezzi incide in
modo diverso sui redditi reali individuali, nondinte «queste diversita di spesa
non vanno ricondotte a differenze strutturali fraugpi, ma vanno spiegate come
conseguenza dell'infinita varieta delle prefereimividuali»' espresse dagli a-
genti economici. Sennonché, aggiunge Grazianiisiane di un’economia popo-
lata da individui differenti per profilo psicologicma privi di connotati di classe,
e gquella posta a fondamento della teoria econonecalassica. L'impossibilita di
giustificare teoricamente la procedura, suggeréaConvenevole, di deflazione
separata dei redditi da lavoro e da capitale, &irpata una concezione atomistica
ed eudemonistica della societa, non € dunque upaesa. In questo ambito teo-
rico, anzi, I'idea che le variazioni dei prezzilinscano in modo uniforme sui sa-
lari e sui profitti €, e deve rimanere, I'unicaademmissibile.

Accanto al sistema neoclassico, vi e, tuttaviaseeondo modo di interpretare
la realta economica, che guarda al processo ecgpnatoime successione ciclica
di operazioni concatenate, e che emerge con chzem@oprio nell'opera di Con-
venevole. Quest’ultimo riconosce che, quando upagep viene istituito fra gran-
dezze coeve, la deflazione e inutile, dato cheablema della «riduzione a prezzi
costanti» sorge esclusivamente allorché si vogl@rdrontare grandezze riferite
a tempi differenti. D’altro canto, & innegabile dheflazione agisca in misura di-
versa sulla capacita d’acquisto dei salari e defigirindustriali. A questo punto,

I'unico modo per non cadere in contraddizione gdiizzare che salari e profitti,

12 Cfr. Graziani 1977a, pp. 113-114. Quanto allasi@gmpresa, i prezzi rilevanti sono tutti quelli
degli input che devono essere acquistati per avviare ed aiareil processo produttivo (forza-
lavoro, materie prime, energia, ecc.)

13 Graziani 1977a, p. 116.
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ancorché maturati nel medesimo istante di tempparégngano, in realta, a mo-
menti logici diversi del circuitd? Accade percio, che proprio al fine di dimostrare
che I'erogazione delle due forme di reddito siizza in due fasi logiche differen-

ti, Convenevole compia a detta di Graziani

un’operazione metodologica di grande rilievo, cbasiste nell’abbandonare la concezione,
cara ai neoclassici, del processo economico comelsio simultaneo, per tornare ad una
concezione del processo economico come ciclo coimpb®venti successivi e concatenati,
concezione questa che fu invece cara agli econiortissici e a MarX®

Ma se il processo economico € una successionesdtieoncatenati, se ne pos-
sono distinguere le singole fasi, che sono, ndliige: I'acquisto di forza-lavoro
da parte delle imprese; la fase di produzione ggreopria dei beni; la vendita sul
mercato dei beni prodotti ai lavoratori (consumiatahe consente di ricostituire
il capitale monetario iniziale; ed, infine, 'apmazione dei beni capitali da parte
dei capitalisti. Appare, allora, con chiarezzagdilgersa collocazione logica del sa-
lario e del profitto nello schema di un’economianetaria e sequenziale. Mentre
il salario viene erogato nella prima fase, quarearprese acquistano la forza-
lavoro necessaria per avviare il processo econgniligofitto viene realizzato
solo successivamente, quando il prodotto viene wensul mercato. E, dunque,
solamente attraverso la vendita dei beni prodbii le imprese rientrano in pos-
sesso delle somme monetarie precedentemente emyate monte-salari mone-
tario.

Una prima importante considerazione a cui condacédléssione di Graziani in
merito alle implicazioni derivanti dai due modi drgi di rappresentare la realta

economica e che

mentre la teoria del processo economico come iresigirscambi simultanei sembra fatta ap-

posta per descrivere una societa priva di clagbtal del processo economico come circuito

conduce immediatamente ad individuare all'interebptocesso economico la distinzione di
6

classe"

In effetti, 'economia ideale descritta dal modedicequilibrio economico gene-
rale di Walras e formata da una pluralita di indiviche si presentano sul mercato,

indifferentemente, nelle vesti di consumatori, énditori di servizi produttivi,

14 Cfr. Graziani 1977a, p. 116.
'°> Graziani 1977a, p. 117.
1% Ibidem
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oppure di imprenditori. Il processo economico napoeprio dall’incontro sul

mercato di questi soggetti, la cui unica differemzgede nelle diverse decisioni
che sono chiamati, di volta in volta, a prendetiashase delle rispettive funzio-
ni.>” Al contrario, se il sistema economico & concepitme una sequenza di ope-

razioni interconnesse,

la distinzione di classe si impone come dato pramig del ragionamento: sono i capitalisti
imprenditori, e soltanto loro, che possono dardaaV ciclo impiegando capitale monetario
per I'acquisto di forza lavoro, e questa possabllitdifferenzia strutturalmente dai lavoratori,
i quali altro non possono fare che vendere la padprza lavoro (...J°

Una seconda conseguenza che discende immediatadadiatevisione del pro-
Cesso economico come circuito monetario, segndl®a dantrapposizione di clas-
se, e il riconoscimento che salari e profitti salestinati all’acquisto di beni di-
versi. Mentre i lavoratorpossonocomprare sul mercato, con il proprio reddito,
soltanto beni di consumo, gli imprenditori capgéliin quanto talidevonoacqui-
sire la proprieta dei beni capitali. La circolazodei beni capitali e dei beni di
consumo si svolge, dunque, su due piani divergrinhi sono prodotti da alcune
imprese per altre imprese e circolano sengifenterno della classe degli im-
prenditori capitalisti, laddove i secondi rapprdaan I'unica forma di spesa pos-
sibile per i lavoratori in qualita di consumatbtiSicché, il fatto che salari e pro-
fitti vengano impiegati in modo diverso, non va pgiondotto a differenze nei gu-
sti individuali, ma alla distinzione strutturaletdalall’appartenenza a classi socia-
li differenti.”

2.1.2. Equilibrio simultaneo e approccio sequereialRipercorrendo breve-
mente la storia del pensiero economico, Graziarstraccome l'idea che il pro-
cesso di produzione e di scambio si esplichi insugcessione ciclica di fasi con-
catenate € presente con chiarezza gia nel perigiercratico delxviii secolo. Per

Quesnay la produzione puo aver luogo soltantoriii della disponibilita di scor-

7 Cfr. Screpanti - Zamagni 2000, pp. 190 ss.

'8 Graziani 1977a, p. 117.

9 Anche nel caso in cui si consideri espressamarnpessibilita che i lavoratori utilizzino i propri
risparmi per sottoscrivere titoli emessi dalle ieg®, I'acquisto di beni di consumo rimane I'unico
modo di cui essi dispongono per convertire il pimpeddito monetario in termini reali.

2% |bidem
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te produttive accumulate nel periodo precedentesviloppo del processo produt-
tivo e scandito dalla dinamica dei rapporti frall@ssi sociali (produttiva, sterile e
proprietaria) e, cio che qui piu importa, dallaessita per gli agricoltori di antici-
pare le sussistenze ai lavoratori prima del raocdit effetti, se si trascurano le
spese per il bestiame, che sono un pagamento anédlianclasse agricola, il ciclo
produttivo ha inizio nel momento in cui I'imprenalie agrario anticipa il grano
necessario per acquistare la forza-lavoro (leavences annuell@skE tale esbor-
so preventivo che mette in moto l'intero procesdavoratori coltivano grano che
viene ceduto in parte ai proprietari fondiari garte allindustria (settore impro-
duttivo) in cambio di manufatti. Al termine del k¢ le scorte sono interamente
ricostituite presso il capitalista agrario, il ggi@ cosi in grado di effettuare nuove
anticipazioni di grano e rimettere in moto la swestene di fasi che caratterizza il
processo produttivo. L'aspetto piu interessantéodaihema fisiocratico, € che la
concezione del processo economico come ciclo dntewsncatenati conduce
immediatamente ad individuare una gerarchia freldesi sociali. Infatti, mentre
agli imprenditori agricoli & riservato il compitd dvviare e gestire il processo
produttivo, i lavoratori salariati sono del tuttsckisi dal processo decisionate.

La dottrina fisiocratica dellavancesicorda molto da vicino la teoria del fon-
do-salari sviluppata da Ricardo, e dal suo segac€ulloch, agli albori del se-
colo xix.% Il fondo-salari non & altro che la parte di pradoaccantonata
dall'imprenditore-capitalista alla fine di un cigiwoduttivo per dare sostentamen-
to ai lavoratori durante il ciclo successivo. Itifadoltanto una volta che il capita-
lista ha anticipato un salario reale ai lavoragodispone della forza-lavoro neces-
saria, la produzione puo avere luogo. Rispetto sdleema fisiocratico, vi € qui
I'esatta individuazione delle classi sociali cheati@rizzano le economie capitali-
stiche (imprenditori-capitalisti e lavoratori saddr, oltre airentiers, il che con-
sente a Ricardo di affermare che il processo ecauwsn apre sul mercato del la-

voro con I'acquisto di forza-lavoro effettuato dabitaliste?

2L Cfr. Graziani 1977a, pp. 118 ss.

2 |bidem Per Graziani, la teoria del fondo-salari dovrebbsere considerata la naturale evoluzio-
ne delle dottrina fisiocratica delkvances piuttosto che la formulazione embrionale dellarige
marginalistica della distribuzione.

%% |bidem
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Lo schema elaborato da Ricardo si presta a duereéifti interpretazioni che
hanno dato luogo, in anni successivi, a due diffiginpostazioni teoriche. Da un
lato, esso, nella misura in cui «sottolinea lo geasi del processo economiper
fasi concatenaterisulta pienamente coerente con una conceziofia gecieta
come suddivisa in claséf» Dall'altro, Ricardo sembra suggerire che la pmoiu
ne possa essere avviata soltanto in virtu di urceglente atto di risparmio
dell'imprenditore-capitalista, il che consente diizzare la teoria del fondo-salari
per giustificare I'interesse e l'intera teoria geezzi e della distribuzione neoclas-
sica®

La prima interpretazione e quella sviluppata daXvtei primi quattro capitoli
del Secondo Libro deTapitale allorché egli analizza i cicli del capitale mamet
rio, del capitale produttivo e del capitale mercequelle pagine, Marx distingue
accuratamente tra I'acquisto di forza lavoro, dhgvelge sul relativo mercato in
cambio di un salario monetario, e la vendita debptto sul mercato dei beni, che
ha la funzione di consentire al capitalista di triare in possesso del capitale mo-
netario erogato (maggiorato di un plusvalore).tihfana volta compiuta la sepa-
razione tra mercato della forza-lavoro e mercat@uomlotti, € possibile dimostra-
re che il lavoratore non viene pagato con l'intprodotto del proprio lavoro, a-
prendo cosi la strada ad una teoria del profittme@lusvalore originato dallo
sfruttamento dei lavoratori nella produzidfie.

Tuttavia, dopo Marx, la teoria del processo ecomoneome circuito, ossia co-
me successione ciclica di fasi concatenate, scampagressivamente dalla scena.
Mentre le formulazioni teoriche successive si cofr@amo tutte sulla seconda in-
terpretazione della dottrina delle anticipazioniyellp del capitale frutto
dell'astinenza o del risparmio. Questa netta invers di tendenza si deve princi-
palmente all’opera di Senior, Mill e Clark, i clorgributi vanno nella direzione di
un progressivo abbandono della teoria ricardiandahelo-salari come anticipa-

zione necessaria per dare avvio al processo proalutt

4 Graziani 1977a, p. 119.
%% |bidem
%6 Cfr. Marx 1885, capp. 1-4; Graziani 1977a, p. 120.
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Alle soglie delxix secolo, la definitiva affermazione della visionarginalisti-
ca impone una concezione del sistema economico eamEme simultaneo di
trattative e di scambche si stabiliscono fra soggetti economfiisifferenti per
attitudini e preferenze individuali, ma privi dirgootazioni di classe. Ogni indivi-
duo, nello scegliere se lavorare come salariata@pome autonomo, se consu-
mare l'intero reddito ovvero risparmiarne una paétenosso, nelle sue decisioni,
unicamente dal desiderio di massimizzare il propeaessere. L’intero processo
economico si esaurisce in unico istante di tempgb,volgere del quale ciascun
soggetto € in grado di conseguire i propri obiettiediante lo scambio di prodotti

o di servizi (lavoro o capitale) sul mercato.

Poiché tutti gli scambi avvengono simultaneamemos, € piu possibile distinguere fra sog-
getti che avviano il processo produttivo (i capstaimprenditori) e soggetti che devono at-
tendere di esservi coinvolti (i lavoratori consuamgt Le funzioni svolte da ogni soggetto
nel mercato sono simultanee e paritetiche; ogra dleina societa divisa in classi € scompar-
sa. Esistono operatori economici, ciascuno confunaione diversa (perché l'attivita degli
imprenditori € diversa da quella dei lavoratorgreeora diversa da quella dei capitalisti); ma
anche I'appartenenza a un gruppo o all’altro degératori & a sua volta frutto di una deci-
sione individuale, per cui non compare come un efgmdato a priori ma come risultato
dell’equilibrio del mercatd®

Ma se le funzioni svolte da ogni individuo sonomgitanee e paritetiche», ne
deriva immediatamente che anche la distribuzioneetilito tra i soggetti coin-
volti nella produzione deve avvenire nello stesgante logico. Il processo eco-
nomico viene concepito come se si svolgesse inmegii cooperaziongin cui i
fattori capitale e lavoro vengono combinati assiemia produzione e remunerati
sulla base dell'apporto fornito da ciascuno di.es$ilea che I'acquisto di forza-
lavoro, che si svolge sul relativo mercato e cortgpferogazione di un salario
monetario, avvenga in un momento precedente, @ phefitto giunga a matura-
zione soltanto con la vendita del prodotto sul ratraei beni, e dunque in una
fase successiva, € del tutto estranea alla comerieoclassica del processo eco-
nomico.

Oltretutto, in un modello di scambi generalizzasimultanei non vi € alcun po-
sto per lamoneta sia essa detenuta per scopi transattivi, precaakio specula-

tivi.

" Graziani 1977a, p. 121.
*8 |bidem
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Se gli scambi sono davvero simultanei, non occoro@eta transattiva; se gli scambi sono
generalizzati, non dovrebbe esservi nemmeno mametauzionale (perché tenere moneta e
non beni materiali, da rivendere all’occorrenzafisithio che il prezzo dei beni cada non é
maggiore del rischio che cada il potere d'acqudstia moneta). Vi potrebbe essere posto
per la moneta speculativa; ma, a pensarci beneh@édenere scorte di moneta, quando non
vi @ moneta transattiva e gli scambi avvengonoaemneta?

A rigor di logica, il modello di equilibrio econogd generale neoclassico de-
scrive, dunque, urtonomia di barattoche nulla ha a che vedere con la realta
delle economie capitalistiche, in cui I'attivitagaluttiva viene svolta da imprese
che si avvalgono di lavoro salariaftiNelle produzioni capitalistiche, anzi, il pro-
Cesso puo avere inizio soltanto dopo che le impnas@o acquistato la necessarie
capacita lavorative su un mercato della forza-lawdistinto dal mercato dei beni.
A tal fine, le imprese devono poter disporre dicapitale monetario (pari al mon-
te-salari), che dovra essere recuperato, maggiacliabm profitto, al termine del

ciclo produttivo.

2.1.3. Il processo economico dopo i marginalishnche dopo l'avvento del
marginalismo, e rimasta attiva una corrente s@iter@a di pensierolassicoa cui
hanno attinto non solo gli studiosi di scuola mstasi ma anche alcuni economisti
di formazione neoclassica. Se tracce di «circulisrpPossono essere rinvenute
nelle Lezionidi Wicksell o nelTrattato di Cassel, in cui teoria della moneta vi si

trova esposta in modo non simultaneo, € Keyneddrauche, piu di ogni altro,

% Graziani 1977a, pp. 121-122.

% Giova, a questo punto, ricordare come Keynesnijst tre rappresentazioni teoriche alternative
del sistema economico, denominate, rispettivamestd;exchange econom real-wage eco-
nomy), neutral economy monetary economfo money-wage economyta prima definizione in-
dica quella che, in precedenza, abbiamo denomawinomia di baratto, in cui la moneta sempli-
cemente non esiste. La seconda definizione sigtierad un modello teorico in cui la moneta &
presente (visto che i proprietari dei fattori prttidiivengono remunerati in moneta), ma svolge un
ruolo inessenziale, dato che viene utilizzata solme comodo «lubrificante» per gli scambi. Infi-
ne, la terza definizione é relativa ad un’econoimiaui la monetacontadavvero, dato che: a)
solo grazie alla disponibilita di moneta, creakanihilodalle banche, che gli imprenditori capitali-
sti possono acquistare la forza-lavoro necessaral@re avvio al processo di produzione; e b) le
attivita di produzione e di scambio sono intraprese lo scopo di conseguire profitto moneta-
rio. Il riferimento, evidente, € alla distinzione miana tracircolazione semplice delle merwetir-
colazione capitalisticdo ciclo del capitale monetarjpla prima caratterizzata dalla forrivierce-
Denaro-Merce la seconda dalla formaenaro-Merce-Denaro maggiorato di un plusvalore on
tario (Marx 1867, cap. 4 e 1885, capp. 1-4). Per Keyrasie per Marx, solo quest’ultima concet-
tualizzazione € in grado di dar conto della comptasdei moderni sistemi economici, in cui la
moneta svolge un ruolo essenziale nella deternmanazilei livelli di produzione e di occupazione
(cfr. Keynes 1933 e 1979; anche Graziani 1997;dfielle 2000; Bellofiore - R. Realfonzo 2003;
Fontana - Realfonzo 2005).
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pone le basi per un ritorno alla visione del presoesconomico come circuito mo-
netario!

Com’e noto, gli investimenti privati sono consideda Keynes una componen-
te autonomadella domanda globale, perché non soggiaccionmadncolo di bi-
lancio predeterminat®.L'imprenditore pud infatti decidere di spenderé piel
proprio reddito, finanziando lproduzionedi beni capitali, cosi come ogni altra
produzione, mediante il ricorso al credito bancab@ltra parte, lacquistodi be-
ni capitali, ossia I'atto vero e proprio dell'intgsento, € in ogni caso finanziato
dal risparmio, sotto forma di accantonamenti vaondei lavoratori oppure di e-
xtraprofitti (risparmio forzato). Sicché, propriapertura di credito bancario a fa-
vore delle imprese ¢ il canale principale attravensi la moneta entra nel sistema
economico e mette in moto il processo produttivo.

Bisogna quindi riconoscere, con Graziani, chestiesna economico descritto da
Keynes € molto distante dalla rappresentazionatéodal modello di equilibrio

economico generale neoclassico.

In luogo di un equilibrio simultaneo, che come fai® funzionare benissimo senza moneta,
abbiamo I'analisi esplicita di un’economia monedariella quale tutte le transazioni vengo-
no regolate esclusivamente in moneta. In luogondsistema chiuso, all'interno del quale e-
siste per definizione una certa quantita di monmenessuno sa come Vi sia entrata 0 come
ve ne possa entrare dell’altra, abbiamo un’anpatistisa dei modi attraverso i quali la mone-
ta entra nel circuito degli scambi. In luogo diinsieme di scambi simultanei abbiamo un
processo consecutivo, che parte dalla decisior@laidegli imprenditori di acquistare forza
lavoro, e procede fino allo stadio finale della diga delle merci sul mercato, vendita che fra
l'altro potra realizzarsi o non realizzarsi, perctet sistema di Keynes, I'equilibrio, non es-
sendo simultaneo, non € nemmeno garantito. In lebgm insieme di operatori economici
indistinti, diversi soltanto per gusti personabpgamo una precisa contrapposizione di classe,
fra imprenditori capitalisti da una parte, che sontoro che hanno accesso al credito e quin-
di, in un’economia capitalistica e monetaria soo® che possono mettere in moto il pro-
cesso economico immettendo moneta nel circuitca eldsse dei lavoratori consumatori
dall'altra, che altro non possono fare se non dtes di ricevere moneta in pagamento del
lavoro svolto, e rimetterla in circolazione acqaigto beni di consuntt.

3L Cfr. Graziani 1977a, p. 122.

32| consumi dei salariati sono, viceversa, rigidateerincolati dal livello del reddito, dato che i
lavoratori possono, al piu, rimettere in circola®d’intero ammontare di moneta percepito a titolo
di salario. Essi hanno certamente la facolta diddge di spendere una frazione maggiore o mino-
re dei salari, ma la loro autonomia si riduce, agppualla scelta della quota di reddito da deséinar
al risparmio (la c.dpropensione al consumo

% Graziani 1977a, p. 123. Torneremo sulla peculiserpretazione del pensiero di Keynes avan-
zata dai teorici del circuito nel corso del camital.
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Si tratta, aggiunge Graziani, di una conceziongydatesso economico affine a
guella proposta dagli autori classici e portat@mgimento da Marx, secondo cui
spetta allimprenditore-capitalista il compito dorae la sequenza di operazioni
pagando ai lavoratori un salario monetario in canabiforza-lavoro.

Sul continente, negli stessi anni, I'idea del pssteeconomico come ciclo for-
mato da fasi concatenate si ritrova nell’opera chiunpeter, che la adotta quale
esplicito punto di partenza della propria analXisi, mentre agli inizi del secolo
xX la teoria economica ufficiale € dominata dall'id#&llo scambio simultaneo,
pochi decenni dopo gli economisti dispongono di @it elementi necessari per
tornare ad una concezione sequenziale del proessswmmico. Ma se gli aspetti
piu innovativi del pensiero di Schumpeter vengoompletamente ignorati negli
ambienti accademici del dopoguerra, la prontezbeffecacia della risposta neo-
classica alla grande eresia keynesiana sono imgnessi. Il lavoro di riassorbi-
mento dellaGeneral Theorynell'alveo del modello di equilibrio economico gen
rale, inaugurato da Hicks ad appena pochi mesistamkza dalla pubblicazione
dell'opera, occupera gli economistiainstreamper almeno una ventina d’anni,
dando origine all’indirizzo di studi denominato rt&si heoclassica».

A questo proposito, Graziani sottolinea come laitscdi cui gli interpreti neo-
classici di Keynes si sono serviti sia quella dicedlere a Keynes tutto, tranne la
sua intuizione fondamentale, e cioé che il processmomico € una sequenza di
fasi concatenate. Vi e, anzitutto, chi (come Langener o Patinkin) ha tentato di
sottoporre a verifica la tesi keynesiana dellatesm di equilibri di disoccupa-
zione, inquadrandola all'interno del modello di W&al Ma si tratta di studi che
imboccano, per definizione, un vicolo cieco, date aell’ambito di un equilibrio
economico generale e simultaneo non si vede comssapesservi disoccupazione,
se non a causa di rigidita dei pre¥zi.

Migliore fortuna, ma solo in termini di longevita avuto I'operazione inversa,
quella di ricondurre il modello walrasiano allo saim macroeconomico di Ke-

ynes. Il problema e che, mentre Keynes (soprattueynes delTrattatg parte

% «La storia dei tentativi che innumerevoli studibanno compiuto per ficcare, per amore o per
forza, la moneta dentro I'equilibrio simultaneoWilalras — ironizza Graziani — meriterebbe di tro-
vare un posto in un romanzo, o forse in un trattiajosicopatologia accademica» (Graziani 1977a,
p. 124).
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dall’'assunto che un’economia capitalistica sia seguenza monetaria, aperta dal-
la decisione dellimprenditore di pagare un salanioenetario in cambio di forza-
lavoro, al contrario, I'equilibrio simultaneo di Was puo funzionare perfettamen-
te anche senza moneta, per o meno, senza moaesathiva>

In un primo momento, la moneta € stata introdattdusivamente per fini pre-
cauzionali, ossia come domanda di scorte monetatisata dalle condizioni di
incertezza in cui si muovono gli agenti econonficiale espediente consente, in-
fatti, di giustificare la presenza di scorte di ratay detenute dagli individui per
far fronte ad esborsi imprevisti, anche in un cstateli scambi simultanei. In que-
sta visione, la moneta diviene un bene come ténitila cui utilita non si manife-
sta nell’istante in cui viene scambiata con alémih bensi quando viene trattenuta
come scorta liquida inerte. E per questo che, rmkizione finale di equilibrio
economico generale, ogni agente economico deteanto ad un paniere reale
di beni, anche una certa quantita di moriéta.

Eppure, il tentativo di introdurre la moneta conterta precauzionale, in un
modello in cui non vi & posto per la moneta transgtcozza contro una difficolta
logica evidente. Infatti, la moneta speculativaneieletenuta dall’agente economi-
co proprio perché egli sa che puo, all'occorrerspgenderla per acquistare beni,
ossia utilizzarla come moneta transattiva. Perropiwalras, avendo separato le
trattative dagli scambi, e avendo confinato l'usellal moneta alla fase degli
scambi (in cui, per definizione, non vi puo essecertezza), si € in realta preclu-
so ogni possibilita di giustificare I'esistenzaldahoneta nel proprio modello. E,
infatti, evidente che se gli scambi sono simultarese per piu le trattative sono
regolate da un banditore, la presenza di monetedtava risulta assolutamente
irrilevante. Per ovviare a queste difficolta, na@sta sopprimere il banditore, dato
che gli individui possono sempre permutare beni @ibm beni, trasformando lo
scambio in un enorme baratto. Bisogna altresiZgate che gli agenti economici

trovino conveniente servirsi di uno specifico bexmene intermediario generale

% Cfr. Graziani 1977a, p. 125.
% Cfr. Hicks 1937; Modigliani 1944 e 1963; Klein I@4atinkin 1957.
87 Cfr. Graziani 1977a, p. 125.
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per effettuare le transazioni, in modo tale ch® g&ssa essere considerata la mo-
neta-merce del sisteria.

Anche questa costruzione presenta pero un incoenenassai grave, dato che,
non appena si introduce la moneta transattivauiliggio di Walras non € piu un
equilibrio. Invero, una volta eliminato il bandigrgli agenti economici entrano in
rapporti di scambio bilaterale, regolando ogni $emone in moneta sotto il vin-
colo del pareggio di bilancio. Si tratta, sotton@&raziani, non di urincolo di
reddito ma, piu propriamente, di wincolo di cassache ha implicazioni rilevan-
ti sull’equilibrio. Infatti, dato che é attravertmscambio che la moneta viene tra-
sferita da un agente economico all’altro, ogni wdlio puo effettuare nuovi
scambi nella misura in cui si sia procurato la ni@meecessaria mediante scambi
precedenti. Ne deriva che la posizione finale nagigi dal mercato non dipende
piu soltanto dalle preferenze individuali e daligorse iniziali degli agenti, ma
anche dalla particolare architettura in cui glilmbasi compongono. Pud percio
accadere che, anche se una posizione di equildsiste, la successione degli
scambi non consenta di raggiungéna.

Di fronte a questo ennesimo fallimento, occorreeetaonare ad una concezione
delleconomia, quella comune a Marx, Schumpeteregnies, che distingue fra
soggetti che dispongono di moneta all'inizio dedgasso (gli imprenditori capita-
listi) e soggetti che non ne dispongono affattaypratori consumatorf} Il che
implicherebbe I'abbandono dello schema degli scagimhultanei e paritetici pro-
posto da Walras, in favore di una visione sequéned asimmetrica del processo
economico. Ciononostante, la strada intrapresa chaiggior parte degli econo-
misti accademici & stata storicamente ben diveasquetlla appena indicata. E in-
fatti invalsa l'idea che, anche se il mercato fona attraverso scambi successivi,

realizzati a prezzi che non sono di equilibrio,adimeno possibile raggiungere

3 Cfr. Graziani 1977a, pp. 126-127. Si tratta di vedizione della vecchia teoria della moneta-
merce di Say.

39 Cfr. Graziani 1977a, p. 128.
“0 Infatti, i lavoratori (in veste di consumatori)m@ossono fare altro che trattenere come scorta

liquida ovvero rimettere in circolazione la mongta immessa nel circuito dalle imprese, le sole
in grado di ricorrere al finanziamento bancarid date cosi avvio al processo produttivo.
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la posizione di equilibrio, purché i soggetti préaro con esattezza la... posizio-

ne di equilibriof*

2.1.4. Conseguenze nuove di un ritorno all'antidgeppure la tradizione teorica
classico-marxiana non si € mai del tutto esauegaa ha alimentato negli anni una
differente concezione dell’economia che, sebbette $orma di corrente carsica,
& giunta sino ai giorni nostf.

E gia stato detto che la concezione del processooatico come circuito mo-
netario e legata indissolubilmente all'idea di wo&ieta articolata in classi diffe-
renti e contrapposte. Accanto a questo aspettmeveono almeno altri due che
meritano ora di essere valutati attentamente.inh@e relativo alla particolare-
oria della monetache vi € sottesa. In uno schema articolato pestaxessive, la
disponibilita di moneta €, infatti, I'elemento chevia I'intero processo economi-
co. Il suo ingresso nel circuito viene assicuratiedistituzioni bancarie, le quali
creano moneta a favore delle imprese affinché qudsime siano in grado, me-
diante I'acquisto di forza lavoro sul relativo mat@, di dare inizio alla sequenza
di pagamenti monetari che scandisce il ciclo priveuf?

Un secondo importante aspetto, naturalmente coareessil primo, riguarda lo
studio dell'impatto esercitato dafiflazione sulla distribuzione del reddit.E
noto che l'inflazione rappresenta un fenomeno §icativo soltanto se essa altera
| prezzi relativi dei beni e dei servizi, dato civecaso contrario, la variazione dei
prezzi non modifica la situazione reale degli agenbnomici. Ora, argomenta
Graziani, in uno schema di equilibrio generaleneudianeo, non vi & alcun moti-
vo per supporre che l'inflazione alteri i prezZatevi. Infatti, se il mercato era in

equilibrio prima dellaumento generalizzato deizaie e se nessuna condizione

41 Cfr. Graziani 1977a, p. 129.

“2Tra i dissidentj vanno annoverati la prima generazione di postsiami (Kahn, Kaldor e Joan
Robinson), Kalecki e postkeynesiani americafiDavidson, Kregel, Minsky e Wray), ma pure il
seconddHicks. Vanno inoltre ricordati gli autori cosidtieteoricardiani su tutti, Garegnani e Pa-
sinetti. Una menzione a parte merita Bruno Tregiaallievo di Graziani, il cuEconomia e mo-
neta uscito nel 1975, anticipa molti dei temi su msisteranno, in seguito, gli autori del circuito
(cfr. Graziani 1977a, p. 131).

43 Cfr. Graziani 1977a, p. 132.

4 E questo, si ricordera, il tema dello scritto din@enevole, la cui recensione, ad opera di Gra-
ziani, inaugura la messe di scritti «circuitistialiani.
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esogena ha subito modificazioni (tecnologie, pesfee, distribuzione del reddito),
il mercato puo mantenere la posizione di equililsaitanto se i prezzi relativi ri-
mangono gli stessi, ossia soltanto se l'inflazibaeaccresciuto tutti i prezzi in mi-
sura equiproporzionale. Cosi, qualora linflazigpeeduca effetti redistributivi,
questi vanno attribuiti esclusivamente ad attriidoimperfezioni del mercato, che
impediscono ai prezzi di adeguarsi tutti con egpabmtezza.

In questo contesto, appare evidente che l'inflazipud nascere solo da una de-
cisione erronea del governo o della autorita maoregtappure da un miraggio di

cui cadano vittima gli operatori economici.

Da un errore delle autorita monetarie che immettooypa moneta in circolazione (lo diceva
il canuto Wicksell); da un’illusione della autoré@onomiche, che accrescono la spesa pub-
blica nella speranza di stimolare 'aumento deliednazionale o di catturarne quote mag-
giori (lo dice Ugo la Malfa); o da un’illusione doga dei sindacati, che attraverso salari
monetari piu alti si illudono di ottenere maggi@niessere per la classe lavoratrice (lo dicono
un po’ tutti adesso). Ma la nemesi vendicatricalbdiatte eguale ed implacabile su ciascuno.
Inesorabile, I'inflazione brucia il potere d’acquiglella moneta, incenerisce la spesa pubbli-
ca, lascia i salariati con un pugno di mosche inane rimette tutti al loro posto; che ¢ il po-
sto assegnato a ciascuno dall’'ordine naturale delé®. Ma se fosse davvero cosi, perché
mai tutti si rifiuterebbero di imparare dall'esgmza? Evidentemente siamo tutti ritardati
mentali (questo & il pensiero segreto di Ugo laf&)4P

Ma se, viceversa, si parte dalla concezione delfiemia come processo asim-
metrico e sequenziale, I'inflazione non appareqaime il «gioco dell’eterna illu-
sione»*® Essa svolge esattamente la funzione specifickiataee i prezzi relativi,
ridistribuendo ricchezza da una classe socialalalt, e da un segmento all’altro
all'interno della medesima clas&e.

Alla luce di questa conclusione, e possibile caoglia notevole differenza in-
tercorrente tra il modello simultaneo neoclassido schema del circuito, nell’a-
nalisi del processo inflativo. Com’é noto, nell’aitobdell’economia accademica e
diffusa I'opinione che gli effetti dell’inflazionsull’economia possano essere de-
bitamente catturati per mezzo di periodiche midorazdel livello generale dei
prezzi. Eppure, non appena si adotti un’otticaidiuito, € immediato constatare
che

4 Graziani 1977a, p. 133.

6 Cfr. Graziani 1977a, p. 133 e 1978, p. 91. Si \autzhe il paragrafo 3.2, capitaln del presen-
te scritto.

47 lbidem
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il livello generale dei prezzi & poco piu di un®@tmistica, di cui non si riesce a scorgere la
rilevanza economica e sociale. Rispetto a chi pbeeessere rilevante 'andamento del livel-
lo generale dei prezzi? Certamente non per i dagtitdel settore della produzione, per i

quali contano salari e prezzi all'ingrosso; nemmpabpi capitalisti del settore della circola-

zione, per i quali contano prezzi all’ingrosso ezai al dettaglio; tanto meno per i lavoratori,

per i quali contano prezzi al consumo e sdfari.

Non al livello generale dei prezzi bisogna guardaeesi vogliono cogliere gli
effetti piu significativi del processo inflazionisb, ma allandamento dei prezzi
relativi. L'inflazione non &€ mai neutrale: la vaziane dei prezzi relativi, che ine-
vitabilmente ne consegue, ridistribuisce redditserse dai lavoratori salariati al-
le imprese, e, all'interno delle classe degli inmgligori capitalisti, da un settore
all'altro, da un’impresa all’altra. Gli effetti restributivi dell’inflazione non sono,
dunque, il risultato di attriti o di imperfezionedmercato, ma fattori endemici e

sistematici, immanenti al meccanismo capitalistito.

3. Le ragioni dell’affermazione

In conclusione, sul piano dottrinariarderno, due sembrano essere stati i fatto-
ri che hanno favorito la nascita della teoria detuito monetario. Il primo &
I'insoddisfazione crescente per la concezione raassata del processo economico
comescambio simultanedene espressa dalla critica di Graziani allacegndi-
vidualista e «sincronica» del modello di equilibeconomico generale walrasiano.
Il secondo fattore & dato dai limiti palesati daitgpostazionialternative neoke-
ynesiana (sintesi neoclassica) e neoricardianapam, al pari della modellistica

neoclassica, di dar conto del ruolo giocato daleneta nel processo economico.

8 Cfr. Graziani 1977a, p. 134.

9 A questo proposito, pud essere interessante rissui risultati dell’analisi quantitativa riporta-
ta da Convenevole nello scritto del 1977. Vi si tremsome, anche prescindendo dal problema del
lavoro nero, e prendendo per buoni i dati Istatsetiiore manifatturiero, I'andamento generale del
salario relativo nel secondo dopoguerra sia sostinente negativo. Questa tendenza viene inter-
rotta soltanto nel 1960-63 e subito dopo il 196@rehé i lavoratori salariati recuperano, sia pure
parzialmente, le posizioni precedentemente perddigeil fatto che il salario relativo non cresca,
osservera Graziani, non deve far pensare che fikpprondustriale ne tragga giovamento. Al con-
trario, ancora all'inizio degli anni settanta, dtore manifatturiero si vede portare via, dal gioc
dei prezzi relativi, quote considerevoli di prafith favore del capitale finanziario. La lotta condo
ta dalle imprese per la riduzione del costo deblavappare in questa ottica come una battaglia ri-
flessa, che trova la sua giustificazione non tamiaumento del costo del lavoro, quanto nella
crescita dell'interesse e della rendita finanziaissa ha lo scopo di recuperare, ai danni det lavo
ratori, la quote di reddito che sono state so#raktprofitto industriale dal settore bancariorafi-
ziario (cfr. Convenevole 1975; Graziani 1977a,3b)1
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Quanto alla prima questione, per i teorici detwito ogni teoria economica
fondata su una metodologia individualista rimanenégessita confinata al solo
ambito della microeconomia, mentre risulta stratimente incapace di approdare
ad una autentica concezione macroeconoffibilla visione tradizionale, la ma-
croeconomia €, nella sostanza, una versione riagautella microeconomia, in
cui i mercati (del lavoro, dei beni, della monetdee titoli), non solo funzionano
simultaneamente, ma sono anche tutti uguali, nedsehe hanno tutti lo stesso
peso nel determinare I'equilibrio del sistema. Cansente agli studiosi neoke-
ynesiani di sopprimere, di volta in volta, il mexcaei titoli, il mercato della mo-
neta, o addirittura il mercato del lavoro, senza cid comporti conseguenze di
rilievo sui risultati dell’analisi.

All'estremo opposto si collocano i teorici del airto, per i quali la costruzione
di una teoria autenticamente macroeconomica nonepsgeére ridotta alla ricerca
di microfondazionidegli schemi aggregati. In un’ottica di fasi sigsiee, non e
vero che tutti i mercati sono uguali; € vero semiheontrario, dato che vi € un
preciso nesso causale che lega un mercato all&wmpito precipuo dell’analisi
macroeconomica € proprio I'individuazione dei mérche risultano rilevanti per
I'equilibrio economico, e dei loro rapporti di caienazione successivaA tal
fine, occorre operare una distinzione tra i divgrsippi socioeconomici sulla base
di ipotesi di comportamento, obiettivi e vincolffdrenziati.

Appare allora con tutta evidenza la fallacia deréena neoclassico delfeeu-
tralitd della monetase si ammette, con i teorici del circuito, chiewsdcune clas-
si sociali possano ricorrere al finanziamento beacmiziale per accrescere il
proprio potere d’acquisto, gli effetti della moneta prezzi non possono piu esse-
re considerati ininfluenti per la struttura delleoguzione e la distribuzione del
reddito. Le variazioni dei prezzi relativi svolggnofatti, la specifica funzione di
redistribuire risorse tra le classi sociali e tdaviersi settori del’economia.

Ma, se il tradizionale approccio neoclassico nam grado di dar conto del ruo-
lo determinante giocato déhancenel processo di creazione, circolazione e di-

stribuzione della ricchezza, le cose non vanno imeglando si passi a considera-

%0 Cfr. Graziani 1994b, p. 25.
®L Cfr. Graziani 1977a, p. 135.
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re 'impostazione neokeynesiana. Quest’ultima laiisce rilevanza economica
alla moneta intesa soltanto come giacenza liquidete, dato che sarebbe proprio
I'aumento improvviso della domanda di scorte ligualprovocare la caduta degli
investimenti e della domanda aggregata, con pesigeticussioni sul livello di
occupazione di equilibrio. Diversamente, per i i@adel circuito le fluttuazioni
della domanda globale, in conseguenza dei mutamehi# «preferenza per la li-
quidita», non costituiscono l'aspetto piu rilevamkel funzionamento delle eco-
nomie di mercato. Incidono in modo assai piu prdfonsulla struttura
dell’economia fattori quali i flussi monetari e digzi, le decisioni di finanzia-
mento che scaturiscono dalle trattative fra bamchmprese, la proporzione in cui
il reddito viene destinato a consumi oppure adstigeenti>

Sono questi stessi meccanismi, piu che la pur velploeferenza per la liquidi-
ta di risparmiatori e speculatori, che determinemiarga misura 'andamento del-
la domanda globale, del reddito e della occupazibteepoi, anche a voler attri-
buire le fluttuazioni del’economia reale alla peaga di scorte liquide precauzio-
nali o speculative, nella visione (neo)keynesiahdi fuori della crisila moneta
torna ad essere il «velo» descritto dalla tradeioreoclassica. Come se nella
normalita del processo di produzione e di scambio il funaioento di un’eco-
nomia monetaria non si discostasse in alcun modgué#do di una economia di
baratto>

In questo senso, nemmeno il filone neoricardiaspahe di un apparato teori-
co e analitico in grado di rendere esplicito ilateare monetario di una economia
capitalistica. Infatti, il sistema sraffiano di eqipni simultanee di prezzo descri-
ve una economia in cui la moneta svolge un ridgsenzialedato che e possibi-
le fissare esogenamente la distribuzione del ptodmtto sulla base della sola
conoscenza dei coefficienti tecnici di produzionelenque, delle quantita fisiche
dei beni che compaiono come input e come oufpittale contesto, il reddito dei
capitalisti e dei lavoratori viene sempre definitdermini reali dai rispettivi rap-

porti di forza (o da fattori istituzionali), a pasdere dalle differenti possibilita di

%2 Cfr. Graziani 1994b, p. 27.
%3 Cfr. Graziani 1983b, p. 96.
* Sj veda quanto riportato in nota 3.
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accesso al credito bancario. E se la riconduziehesabgio di profitto al «livello
dei tassi dell'interesse monetari»secondo 'indicazione di Sraffa, avrebbe cer-
to potuto portare ad una riconsiderazione del rgobdcato dalle autorita moneta-
rie nella contesa distributiva, tale direzioneiderca é rimasta a lungo pressoché
inesplorata dai suoi successori.

Sicché, proprio l'inadeguatezza dello schema nadtiano a fronte della ne-
cessita di indagare il ruolo della moneta comensémto privilegiato di avvio del
processo di valorizzazione capitalistica, impona profonda revisione della teo-

ria economica tradizionale in chiave macromonetaria

APPENDICE STORICA 1. CRISI E RISTRUTTURAZIONE DELL 'ECONOMIA

ITALIANA

S.1. Fine del «miracolo economico»

Se il lasso di tempo che va dalla meta degli amgjuanta ai primi anni sessanta viene ricor
to come un periodo di sviluppo economico impetuasoatterizzato da investimenti elevati, sta
lita dei prezzi ed equilibrio nei conti con I'estetanto da far gridare i piu al «miracolo econo
co», il decennio successivo, quello che va grossionaal 1963 al 1973, presenta caratteri antit
ci. A dispetto della massiccia opera di riorganzzaae e ristrutturazione dell'industria italian
avviata sulla spinta dell’«autunno caldo» del 1989 fronteggiare le crescenti rivendicazioni si
dacali, gli investimenti produttivi languono, galsso di accumulazione rallenta. Negli stessi a
il ritmo dell'inflazione prende pericolosamenteadire, mentre la bilancia dei pagamenti accum
passivi via via crescenti (cfr. Graziani 1991a7®. 1989, pp. 52 ss.; 1975, p. 5).

D’altra parte, i laceranti conflitti sociali chere#terizzano il decennio, e che culmineranno n
due grandi offensive operaie del 1963 e del 19@®8asutano in aumenti salariali senza preced
ti. Si assiste, al contempo, ad un miglioramenteegale nelle condizioni di lavoro, che culmina,
20 maggio del 1970, con I'approvazione dello Statigi Lavoratori. Gli industriali italiani si tro-
vano cosi a far fronte ad un’avanzata sindacalgpabecontare sul graduale spostamento a sini
dell'asse politico-programmatico del governo e @imeno fino al 1963, avviene in un quadro
cambi fissi, elevata emigrazione e piena occupazitm effetti, a partire dal 1960 si registra

sensibile aumento della domanda di lavoro provéaidall'industria manifatturiera, sicché torna

crescere, dopo un lungo declino, anche la quopatiotto industriale spettante ai lavoratori sal

riati. Giova, questo proposito, ricordare che fadd 960, pur crescendo in valore assoluto, i sakuri

%5 Cfr. Sraffa 1960, p. 43.
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diminuiscono in termini relativi, dato che i praéfiaumentano piu delle retribuzioni dei lavorato
Nel corso dei primi anni sessanta si assiste tiati@d un’inversione di tendenza, con la quota s
ri sul prodotto industriale che passa dal 57 petacdel 1961 al 65 per cento del 1963 (cfr. G
ziani 1991a, p. 83).

Di fronte all'avanzata dei sindacati operai, lassimprenditoriale italiana sembra disorienta
la carta del’aumento dei prezzi per ridurre il tooseale del lavoro e ridar fiato ai profitti indu
striali (1961-1962 e 1973-1974), viene alternatgualla della deflazione e della disoccupazio
(1964-1965). Ma, alla fine, a prevalere sara iégi® di ristrutturazione complessiva dell'industr
italiana, che nel corso degli anni settanta asdarmf@ma del progresso tecnologico accelerato
grandi impianti, accompagnato dallo sviluppo dgliecola impresa come risultato del decent
mento produttivo. L'obiettivo evidente & quellor@iurre il grado di sindacalizzazione dei dipe
denti dell'industria, attraverso un processo dimazazione e di precarizzazione del lavoro sa
riato (cfr. Graziani 1991a, pp. 81-82).

S.2. Prima fase: inflazione e crisi

L'iniziale risposta degli industriali italiani alllotte operaie dei primi anni sessanta, passa al
verso il tentativo di annullare, tramite un aumegémeralizzato dei prezzi, la crescita dei sal
monetari. Tale strategia segna I'avvio di un preoesflazionistico che proseguira fino all’estal
del 1963, quando la stretta creditizia decisa dalberita monetarie provochera una netta inver
ne di tendenza.

Tra i fattori che contribuiscono alla crescita lilello dei prezzi, il pit importante €, come de
to, il tentativo delle imprese di salvaguardareargii di profitto, scaricando I'accresciuto cos
del lavoro sul prezzo dei prodotti. Tale strate®jieesa possibile, sui mercati interni, dal'aume
della domanda globale che si registra in consegudalt’elevato livello degli investimenti (alme
no fino al 1963), e della redistribuzione del reddi favore dei salariati, che stimola la propens
ne al consumo. Maggiori problemi si registrano te/eui mercati esteri, dato che la situazione
stabilita monetaria di marco e dollaro, in regimecdmbi fissi, compromette la competitivit
dell’'export italiano. Cosi, di fronte alle diffiddl crescenti degli imprenditori italiani, streti tsa-
lari monetari crescenti e prezzi esterni stabilingoca da piu parti 'abbandono della parita d
cambio. La svalutazione, tuttavia, non arriva, @&ahcausa dell'ostilita delle autorita moneta
internazionali. Sicché, 'aumento dei prezzi intezrdella domanda finiscono per produrre un
savanzo crescente nella bilancia commerciale, radgpéefinitivamente I'equilibrio nei conti co
I'estero raggiunto negli anni del boom economico.

Ma se il passivo nella bilancia dei pagamenti viénanziato grazie alla concessione di cos
cui prestiti internazionali, nella convinzione daecausa del disavanzo sia da ricercarsi in un
tacco speculativo nei confronti della lira, e naflanperdita di competitivita dell'industria itafia,

I'unico antidoto contro I'inflazione rimane la comggsione della domanda globale. Accade c

che la grande industria italiana, di concerto @Banca d’ltalia, decida di giocare, in risposta a
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crescenti rivendicazioni operaie, la carta dellprdssione economica e della ristrutturazione in
striale (cfr. Graziani 1991a, pp. 84-85; 1989, &-.7B; 1975, p. 11, 15).

S.3. Seconda fase: depressione economica e ristanéizione industriale

Alla violenta stretta creditizia decisa dalle aitfomonetarie nell’'estate del 1963, fa segui
come prevedibile, il collasso degli investimengldccupazione e dei consumi, che trascinano
ribasso la produzione industriale. Ad onor del yenma flessione nel ritmo dell’accumulazione
gia in corso da un paio d’anni (Zanetti 1977, #8-385). E, nondimeno, innegabile che la dec
stretta creditizia del 1963, e non la compressubgieprofitti ad opera dei salari, debba essere ¢
siderata la causa primaria della caduta degli thwesiti che si registra nel biennio successivo.
guesto contesto — sostiene Graziani — la condetta Banca d’ltalia sembra piu volta a prolung
re che non a porre termine alla depressione.tt fathe il deficit nella bilancia dei pagamenthn
e dovuto ad un eccesso di importazioni, ma allacenate emorragia di capitali finanziari. In ta
situazione, la politica restrittiva adottata dadletorita monetarie non sembra giustificata: e
comprime la domanda e la produzione interna, coiseguenti, gravi, ricadute occupazionali, p
compensare fughe di capitali realizzate spessaripropn la complicita del sistema bancario.

Al contempo, sul piano della riorganizzazione pttda, si possono distinguere due fasi. D
1964 al 1969 si assiste ad una razionalizzazioeera della fabbrica, che consente di conseg
rilevanti aumenti di produttivita (tramite I'accamento del ritmo di lavoro, il ricorso al lavor
straordinario e agli incentivi individuali), a diesgpo del basso livello degli investimenti. Acca
cosi che allaumento della produzione nei grangiiamti, faccia riscontro un declino progressi
del numero dei lavoratori occupati. Sul piano fimano, poi, lI'opera di riorganizzazion
dell'industria privata, attuata mediante acquisizidusioni ed incorporazioni, € accompagnata
una presenza crescente del capitale pubblicotin sdttori produlttivi.

I 1969 segna un punto di svolta non solo nellesloperaie e sindacali, che conoscono una
gione di straordinaria vitalita ed asprezza, mehanmdirettamente, nelle strategie di riorganiz
zione della grande impresa italiana. A partire 10, la via della deflazione non €& piu pratica
le, dato che essa risulta appropriata soltantaésgnza di un flusso migratorio capace di asso
re, almeno in parte, i lavoratori rimasti senzaiggp. Ma ora, con un saldo migratorio in pare
gio, la depressione economica, con il suo cariatisticcupazione, rischia di esasperare il clim
conflittualita sociale. La strategia messa in akhgli industriali € percio una vasta operazione
ristrutturazione industriale che assume la formadéeentramento produttivo (ristrutturazione
sterna), vale a dire della esternalizzazione deigssi produttivi (al nord) e della ridefinizioneld
la dislocazione territoriale degli investimenti (se sud).

Alla disintegrazione delle unita produttive sulriirio fa seguito un’ulteriore riduzione ne
numero dei lavoratori impiegati direttamente ngtande industria, a cui corrisponde un incr

mento degli occupati nella piccola impresa (a @ngono trasferite tutte le fasi intermedie de

lavorazione) e dei lavoratori a domicilio. Tale peseso permette alle imprese di conseguire,
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contempo, una riduzione generalizzata dei salaunedmaggiore flessibilita nell’utilizzo della for

za-lavoro. Ovviamente, tali risultati sono favoatiche dalla scarsa presenza sindacale che cartte-
rizza la piccola e piccolissima dimensione prodatticfr. Graziani 1991a, pp. 86-95; 1989, p}.
80-81; e 1975, pp. 16, 39, 43, 85-86 ).




1. LEBASI (1978-1985): LA COSTRUZIONE DELLO SCHEMA

Si e detto che, sul piano dottrinario, i fattoredmanno favorito la nascita della
teoria del circuito monetario sono l'insoddisfazarrescente verso la concezione
tradizionale del processo economico come scambiml&neo, nonché i limiti
palesati, sullo specifico terreno dell’analisi mtame, dalle impostazioni teoriche
alternative. Ma non si comprenderebbero appiencadgoni dell’affermazione
dello schema del circuito della moneta se nonredse a mente pure lo scenario

politico-economico dei primi anni ottanta. Un pelaosegnato

dall'offensiva monetarista che, nelle sue variaitierivazione friedmaniana e delle «aspet-
tative razionali», abbraccia ormai i campi di dedaria economica pura, della teoria della
politica economica e della gestione pratica di ingo@ti sistemi capitalistici concreti.
L'impotenza critica, ... dimostrata da molti esponeietla tradizione keynesiana, sembra in-
fatti imputabile alla sostanziale espunzione deitzneta dallo schema analitico. Il che vieta
di avanzare proposizioni alternative ed efficaspeitto a quelle del monetarismo sul terreno
delle modalita di immissione dei mezzi di pagamemdbsistema economico, dei «meccani-
smi di trasmissione» fra aspetti monetari e aspegiali», delle conseguenti politiche di sta-
bilizzazione e di sostegno dell'attivita produttiva

Al contrario, la linea di ricerca seguita dai teordel circuito, ponendo
I'accento sul ruolo del finanziamento bancario i€, ip generale, sulla rilevanza
della moneta, pud aspirare a misurarsi criticameateil (neo)monetarismo, per
di piu, proprio sul suo stesso campo di indagihehé ci conduce dritti a quei fat-
tori esternj non meno decisivi delle aporie analitiche deifdesi neoclassica, e
dei limiti mostrati dai filoni di ricerca alternatj nel determinare la nascita ed il

progressivo radicamento della teoria del circuitinetario.

! Messori 1983a, p. 117.
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Le turbolenze economiche e monetarie che contriagiisono il decennio che
va dal secondo grande shock petrolifero allimplasi del blocco sovietico sono
state, infatti, un laboratorio importante per irteiodel circuito. Gli imponenti
processi di ristrutturazione industriale, sostemlatimirate politiche monetarie e
valutarie, cosi come la crescente finanziarizzazell’economia, sono fenomeni
che non si lasciano facilmente ingabbiare nei modeli (neo)keynesiano e neo-
ricardiano. Accade, cosi, che, anche partendo dadassita di dotarsi di nuovi
strumenti di analisi delle dinamiche capitalistiche piccolo gruppo di economi-
sti italiani approdi alla costruzione d=rpusteorico del circuito monetario.

In quel che segue, passeremo in rassegna i pitisigivi tra i primi scritti ita-
liani ispirati espressamente allo schema del dioc@ome e stato detto, tali lavori
si inseriscono in un momento cruciale per la strateconomica e finanziaria del
paese. Forse anche per questo, essi appaiono témmgoi di un generale ripen-
samento che coinvolge molte delle posizioni tramhali della teoria economica,
sia di stampo neoclassico che di matrice marxkggyesiana e neoricardiana.

Il primo scritto a cui faremo riferimento € «Moaetenza crisi», uno dei con-
tributi piu noti di Augusto Graziani, uscito nel8®sulla rivistaMateriali filoso-
fici.? Prenderemo quindi in considerazione alcune cetigier cosi direinterne
rivolte da Marcello Messori allo schema-base dedtaia del circuito monetario,
cosi come inizialmente sviluppato da Graziani. plagrafo successivo ci sof-
fermeremo invece su «Moneta e distribuzione» dizZag saggio pubblicato nel
1979 sulla rivistéStudi Economigia cui riserveremo un’ampia appendice analiti-
ca. Il capitolo si conclude con un’appendice stodedicata alla ricostruzione del
quadro economico nazionale ed internazionale ddecennio caratterizzato da
dinamiche che sono destinate a modificare stabtienkenstruttura economica dei
principali paesi industrializzati. Tali mutamergati, come vedremo, sono legati a
doppio filo alle turbolenze finanziare che caratteano l'intero periodo e che a-

nimano le discussioni tra economisti e uomini polit

2 Una seconda versione viene pubblicata nel 1984 suista Studi economici
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1. Graziani: moneta senza crisi

1.1. Il ciclo monetario

E stato detto che la teoria neoclassica descrivigoge, un’economia di baratto,
e non una economia autenticamente monetdraragione & che gli aspetti pitl
interessanti delle economie capitalistiche, inlaunoneta gioca un ruolo decisivo,
non si lasciano facilmente inquadrare in uno schbeasato sull'ipotesi di scambi
paritetici e simultanei fra agenti economici indivali. L’analisi di tali aspetti ri-
chiede, infatti, 'esplicita considerazione della&csessione di fasi in cui si articola
il ciclo produttivo, fasi scandite dalla dinamical @onflitto di classe. Questo se-
condo modo di guardare al processo economico, csegaeenza di operazioni
concatenate, € quello adottato dal KeynesTnattato della monet&, sia pure in
termini spuri, anche nell@eoria generalgoltre che nei lavori scritti tra le due o-
pere.

Ciononostante, la maggior parte degli studiosicdiota keynesiana (neokeyne-
siani e postkeynesiani inglesi) € concorde nelrredi carattere precipuo di una
economia monetaria ad un singolo momento del psaocesonomico, che e poi
guello della determinazione della domanda globadepresenza di scorte liquide
speculative, si argomenta, fa si che il volumeaddbmanda globale, e quindi il
livello del reddito e dell’occupazione, siano fonente condizionati dalle aspetta-
tive degli operatori economici. Le fluttuazioni Beproduzione e dell’occupazio-
ne devono dungue essere ricondotte al clima drtiexza che caratterizza le mo-
derne economie capitalistiche e, in ultima istam#la, volubilita degli agenti eco-
nomici? Si tratta, certamente, di un’affermazione condliis, ma essa sembra
sottintendere che, finanche in un’economia moretaiisi avveda dell’esistenza

della moneta soltanto se qualcosa nel suo meccamismfunziona.

% Si veda il paragrafo 2.1.2 del capitalo

*1 quali, nei momenti di crisi, anziché investirereare occupazione, preferiscono detenere mone-
ta sotto forma di scorta liquida, oppure decidohmlaprendere azioni speculative. Su questa li-
nea, si collocano autori come Kregel (1978 e 19B@yidson (1978a e 1980) e Minsky (1980).

® Cfr. Graziani 1983b, p. 95.
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Per la comprensione della crisi, I'esistenza deltmeta € dunque essenziale; ma, al di fuori

della crisi, sembra quasi che la moneta torni agresil velo irrilevante di neoclassica me-
‘a6

moria.

Il che, se, da un lato, conferma la visione tramiiale del sistema economico
come grande baratto, in cui la moneta entra sddosadegua di un intermediario
lubrificante, dall’altro, sembra confinare I'econankeynesiana fra le teorie della
Crisi.

Eppure, non appena si considerino gli scritti sssise alla pubblicazione del
Trattato della moneta precedenti la stesura definitiva délleoria generalgsi
ha la netta sensazione che per Keynes il funziontotd un’economia monetaria
presenti tratti distintivi proprio nella normalitkel processo economico. Nel mate-

riale preparatorio dell®eoria generalesi legge che:

La distinzione fra un’economia cooperativa e unfemnia imprenditoriale si ricollega in
parte ad una osservazione pregante fatta da Cafa (1..) che, nel mondo reale, la natura
della produzione non é (...) un casoMiD-M’, e cioe di uno scambio di merce (o lavoro)
con moneta allo scopo di ottenere un’altra mere®st puod essere il punto di vista del con-
sumatore isolato. Ma non e I'atteggiamentordehdo degli affariche rientra invece nel ca-
so diD-M-D’, e cioé di cedere moneta in cambio di merci (laddro) allo scopo di ottenere
una quantita maggiore di moneta (..).

Al fine di individuare gli aspetti peculiari di ureconomia monetaria non rima-
ne, dunque, che ripercorrere con Graziani tutteppe del processo economico.
Tale compito sara svolto estesamente nel cors@atgtolo v, quando avremo
raccolto tutti gli elementi necessari alla ricogtame delle singole fasi del circuito.
Per il momento, basti sapere che esso viene awdale banche, le quali conce-
dono un’apertura di credito alle imprese per ldgweento dell’attivita produttiva.
Le imprese utilizzano la liquidita creata dalle @@ per acquistare la forza-
lavoro occorrente per alimentare il processo ptoguvero e proprio. Al termine
del processo, i lavoratori spendono, in tutto pante, il loro salario nell’acquisto
di beni di consumo. L’eventuale risparmio puo esskestinato all’acquisto di ti-
toli emessi dalle imprese, oppure puo essere gtiedai lavoratori sotto forma
di depositi bancari. Nella misura in cui le impresntrano in possesso della li-
quidita inizialmente erogata, esse possono rimbem@ée banche il finanziamento

ricevuto. Tale operazione chiude virtualmenteritaito della moneta.

® Cfr. Graziani 1983b, p. 96.
" Cfr. Keynes 1936, pp. 81-82.
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1.2. Banche e imprese

Dalla descrizione precedente emerge che le barrciteigopno moneta, ma non
la utilizzano; le imprese, invece, utilizzano ma@neha non la producofcE que-
sto apparente paradosso che spiega il rapportovatabte che, in una economia
monetaria, lega il settore produttivo al sistemachaio.

In realta, proprio nella concezione del rapporéoltanche e imprese, si nascon-
de una differenza rilevante fra la teoria accadandieminante e la formulazione
teorica di Keynes. Infatti, in un mondo popolatoatdgenti economici individuali,
distinguibili soltanto sulla base delle rispettiumzioni, imprese produttive e im-
prese bancarie fanno parte dello stesso «macrosettioe prime producono beni,
le seconde producono credito; ed entrambe perseglmbiettivo della massi-
mizzazione degli utili, che la concorrenza livedlaloro saggionaturale In un
mondo di questo tipo, il tasso di interesse coossp dalle imprese produttive alle
banche figura come un pagameimtierno al settore delle imprese, e puo, in quan-
to tale, essere trascurato. Cio spiega perché aéeln macroeconomici neoclas-
sici, compaia, accanto al tasso di sconto pagdle idaprese alla Banca Centrale,
un tasso d’interesse corrisposto dalle impreset@ndori di titoli, mentre non esi-
ste un tasso d'interesse corrisposto dalle impabisdanché.

L'unificazione di banche e imprese in un settorécoire integrato produce
I'ulteriore conseguenza «di far comparire la momaia piu come un prodotto e-
sterno al settore delle imprese, da queste actmistacambio di un interesse,
bensi come un prodotto interno che il settore prtoauproduce direttamente da
sé%° La moneta appare sul mercato, di volta in vatane bene di consumo
(scorta liqguida) domandato dai consumatori, ov\eenme bene capitale impiegato
dalle imprese. In questa rappresentazione, norpii @no specifico settore, quel-
lo bancario, a cui spetta il compito precipuo diace credito a favore dei settori
produttivi in senso stretto. Al suo posto, troviaorounico macrosettore integrato
delle imprese che é in grado di produrre da sézzimaonetari occorrenti per ef-

8 Cfr. Graziani 1983b, p. 100.
° Ibidem
1% Graziani 1983b, p. 101.
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fettuare gli scambi. Siamo cosi tornati, nella aoz4, alla fisiologia di un’eco-
nomia di baratto.

Viceversa, afferma Graziani, al fine di preserviatatti i caratteri di una eco-
nomia monetaria, € necessario tenere distintitibse delle banche, preposto alla
produzione di moneta-credito, dal settore dellereap produttive, le quali produ-
cono soltanto beni di consumo e beni capitali. @mente, nulla impedisce che
imprese fornitrici e imprese acquirenti regolinpropri rapporti di debito/credito
attraverso la concessione di fidi reciprbitMa si tratta, pur sempre, di surrogati
monetari che, sebbene circolino all’interno detmetdelle imprese, non possono
tuttavia essere utilizzati per effettuare pagamesiterni allo stesso settore (verso
le banche o i lavoratori). In questa rappresentagiche corrisponde a quella for-
nita da Keynes nélrattatq, il tasso di interesse deve essere considergt@izo
che le imprese produttive pagano al sistema banpar godere della disponibili-
ta iniziale di moneta, piuttosto che il compenswisposto ai risparmiatori.

Al tempo stesso, tale rappresentazione offre uregapione plausibile del mo-
do in cui la moneta entra nel circuito economidtreache dei fattori che ne de-
terminano 'ammontare. E questa, in effetti, unaggjione aperta nel’ambito dei
due filoni storici della macroeconomia. Infatti, mies i monetaristi considerano la
moneta come un dato esogeno, vale a dire comerandeyza determinata in via
autonoma dalle autorita monetarie, alcuni autosatiola keynesiana suggerisco-
no che il credito interimpresa faccia si che langiia complessiva di moneta sia

una grandezza sostanzialmente indeterminata. M@BeGraziani, si considera

la separazione fra settore finanziario, produttbmmoneta, e settore produttivo, produttore di
merci, la quantita di moneta non compare né comgatim esogeno né come un elemento in-
determinato; essa viene determinata dalla domaindguitlita effettuata dalle imprese, in re-
lazione alle proprie decisioni di produziote.

Tale separazione implica, come corollario, la nquadizzazione del tasso di
interesse al saggio del profittbdato che cio richiederebbe la piena liberta di in-

gresso delle imprese nel settore del credito eversa, mentre tale possibilita é

1 Alcuni autori postkeynesiani, su tutti Kaldor (097.986), assimilano tali rapporti di credito tra
le imprese alla moneta. Gli autori del circuito t@#eo, invece, una definizione piu restrittiva di
moneta, che include i soli depositi bancari e, tagdpresente, la moneta legale.

12 Graziani 1983b, p. 102.

13 Tale condizione puo ricorrere soltanto per caso.
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esclusa per ipotesi. Proprio la separazione arelitel sistema bancario dal setto-
re delle imprese produttive di beni rappresenté,relsto, il primo aspetto che,
fuori dalla crisi, consente di distinguere un’econ® autenticamente monetaria da

una economia di baratt.

1.3. Salari e profitti

Con il finanziamento ricevuto dalle banche, le ieg® pagano ai lavoratori un
salario monetario e danno avvio al processo prvdutSorge, in questa fase, il
problema di determinare sia il livello della prote complessiva, che la sua ri-
partizione fra beni di consumo e beni capitali log € lo stesso, la distribuzione
del reddito prodotto fra salari e profitti.

Com’e noto, gli economisti di scuola keynesianan{peesi alcuni autori po-
stkeynesiani) sono soliti supporre che i lavorapm$sano contrattare un salario
reale direttamente sul mercato del lavbtMa per Graziani un sistema economi-
co in cui i lavoratori sono in grado di fissarevy@etivamente il proprio reddito in
termini reali somiglia piu ad un ipotetico sisternaoperativo, che non ad
un’economia capitalistica.

D’altra parte, nei modelli neoclassici I'incontrodbmanda e offerta sui merca-
ti dei fattori conduce a remunerare ciascuno di®dfa base delle rispettive pro-
duttivita marginali. L'ipotesi di concorrenza peté garantisce che, almeno nel
lungo periodo, l'intero prodotto si ripartisca salari e rendimenti sul capitale in-
vestito, mentre scompare il profitto imprenditogiah senso strett§.Inoltre, dato
che ciascun soggetto-lavoratore contratta con liseqte di servizi produttivi
(soggetto-imprenditore) il proprio salario realss@ in tal modo determina, limi-
tatamente al settore dei beni di consumo, anch@uime della produzione.

Ma se ci muoviamo all’interno di un’economia caligtéca (0 monetaria), la
decisione in merito guantoe che cosaprodurre spetta in via esclusiva alle im-

prese'’ | salari vengono corrisposti in moneta e nullaserie ai lavoratori di

14 Cfr. Graziani 1983b, pp. 101-102.

15 Sy questa linea, cfr. Minsky 1975, cap. 2.

16 Cfr. Graziani 1983b, p. 104. Si veda quanto rigiorin nota 2, capitolp del presente scritto.
70, che & lo stesso, alla classe dei capitalisti.
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contrattare il livello e la composizione del praddtinale. Essi possono soltanto
decidere quale quota del proprio reddito monetdastinare a consumi e quale
parte accantonare in forma di risparmio. Sul merckei beni di consumo si de-
termina poi «un livello dei prezzi monetari taleetpuagliare domanda e offerta, e
tale da realizzare una distribuzione del redditomgatibile con I'eguaglianza fra
risparmi e investimenti¥’ Ma, mentre ogni modificazione nella propensione al
consumo si riflette in una corrispondente modificag nel livello dei prezzi, il
volume aggregato dei consumi reali dei lavoratonane fissato dalla decisione
autonoma delle impresé.

Assumendo il punto di vista del singolo lavoratakealario pud essere suddi-
ViSO in consumi e risparmi, e questi ultimi possassumere la forma di titoli o di
riserve liquide. Quale che sia la destinazioneedstimme accantonate, il rispar-
mio corrente e parte del reddito corrente del latae, mentre i risparmi accumu-
lati (lo stock di titoli e le riserve liquide) castiscono la sua ricchezza. Il singolo
lavoratore, infatti, non soltanto percepisce ureresse sui titoli sottoscritti, ma
puo anche decidere di venderli (oppure di utilizzsgorte liquide precedentemen-
te accantonate) per accrescere i suoi consumiaviattse tali considerazioni val-
gono per il singolo lavoratore, lo stesso non si giwe per l'intera classe dei lavo-
ratori salariati. Infatti, un singolo lavoratoreaccrescere i suoi consumi reali
soltanto nella misura in cui un altro lavoratoreida di accantonare un ammonta-

re di risparmi equivalente. Si deve quindi conchagdeon Graziani, che

mentre per i singoli, i risparmi fanno parte deddito e vanno a formare uno stock di ric-
chezza, per la classe dei lavoratori presa nelrsiemeil reddito in termini reali & costitui-
to unicamente dai consumila ricchezza accumulata & puramente figurativa.

Per la classe dei lavoratori salariati, consumii reaeddito reale coincidono,
proprio perché I'acquisto di beni di consumo € ibanmodo concesso ai lavorato-
ri di convertire il proprio salario monetario irrit@ni reali.

Dal punto di vista delle imprese, se si supponeidheoratori non desiderino
detenere scorte liquide, lo stock di titoli collocgul mercato rappresenta

'8 Graziani 1983b, p. 104.

91bidem Nello schema di Graziani I'offerta &, dunque, gs®@. Per una posizione critica, cfr.
Messori 1983a, p. 98; Lunghini-Bianchi 2004, pp2 %5.

% Graziani 1983b, p. 105.
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I'indebitamento complessivo nei confronti dei laatari-risparmiatori. Tale gran-
dezza, che pure costituisce una voce di bilancésipa, €, in realta, un debito me-
ramente figurativo per le imprese. Infatti, sevideatori-risparmiatori chiedono il
rimborso dei titoli sottoscritti, essi possonoiaghre le somme liquide ricevute in
tre modi differenti. | lavoratori possono, anzitjtacquistare nuovi titoli, ripristi-
nando la situazione preesistente. Diversamentepessono spendere le somme
liquide per I'acquisto di beni dei consumo prodadgile imprese. In questo caso,
I'unico risultato € un aumento del prezzo di taénh mentre il livello aggregato
dei consumi reali rimane immutato. Infine, i laviora possono decidere di accre-
scere le proprie scorte liquide, effettuando, agso, un deposito bancario. Co-
si facendo, essi costringono le imprese a produrarammontare di liquidita cor-
rispondente presso le banche, causando un aumelfitodebitamento delle pri-
me nei confronti delle seconde. Percio, soltantguest’ultimo caso I'esposizione
debitoria delle imprese nei confronti dei lavoratsparmiatori si tramuta in un
debito effettivo delle imprese verso le banche.didaavviene proprio perché i la-
voratori rifiutano di rinnovare il credito precedemente concesso alle imprese.
Di fatto, fino a che i titoli emessi dalle impregengono collocati sul mercato, il
debito verso i lavoratori & solo figurativo. Il cherta Graziani a concludere che,
paradossalmente, «le imprese si indebitano solguado i risparmiatori rifiuta-
no la loro richiesta di indebitars?.

Ora, se il debito che le imprese hanno contratteovelavoratori-risparmiatori
e solamente figurativo, I'emissione di titoli prady viceversa, rilevanti conse-
guenze reali nei loro rapporti con le banche. thfi corresponsione di un inte-
resse annuo sui titoli sottoscritti dai lavoratiarisi che le imprese abbiano biso-
gno di un ammontare aggiuntivo di moneta. La ristaei un ulteriore finanzia-
mento, se non viene compensata da un aumentoeadai glei beni venduti al agli
operatori del settore bancario, non fa che aumefitadebitamento delle imprese

verso le banch&.

L Graziani 1983b, p. 106.

22 QOltretutto, I'ipotesi che le imprese vendano paté prodotto alle banche per ripagare gli inte-
ressi sul debito va incontro, come vedremo, adnadlifficolta logiche.
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Riassumendo, tre sono gli aspetti che, in aggiafitanetta separazione tra il
settore delle imprese ed il sistema bancario, addtstinguono un’economia mo-
netaria in condizioni dnormalefunzionamento. Anzitutto, se il singolo lavoratore
puo scegliere la ripartizione desiderata del poopeddito tra consumi e risparmi,
per la classe dei lavoratori nel suo complessaldr® reale si risolve interamente
in consumi. In secondo luogo, I'operare della lébepncorrenza tra le imprese
non annulla necessariamente il profitto d’imprdeaerzo luogo, il profitto otte-
nuto dalle imprese con la vendita dei beni prodttimercato non € commisurato
ad alcun contributo produttivo, ma é I'esito dellgisione della societa in classi.
Tali conclusioni derivano dal fatto che le decision merito al volume e alla
composizione della produzione vengono adottatee dalprese in via autonoma.
Ma, allora, anche la distribuzione reale del rem@itin ultima istanza, il risultato
di una decisione unilaterale delle imprese. Stdrdi un potere decisionale che la
classe degli imprenditori capitalisti fonda sullapbnibilita di mezzi di pagamen-

to messi a disposizione dal sistema bancario ifpadivcircuito®

1.4. Rendimento dei titoli e tasso bancario

Si e detto che i lavoratori, in genere, destindnmroprio salario monetario in
parte allacquisto di beni di consumo e in parteigparmio. Nella misura in cui
optano per il risparmio, essi possono inoltre de@dli incrementare le proprie
scorte liquide (sotto forma di moneta legale oepakiti bancari), oppure possono
acquistare titoli emessi dalle imprese.

Graziani, che é interessato alle caratteristichentéconomia monetaria non ri-
conducibili alle fluttuazioni della domanda, es@uger ipotesi, la prima eventua-
litd. Nelle sue stesse parole, la presenza diedioide inattive rappresenta gia
un fattore potenziale di caduta della domanda dgo&upponiamo percio che il
risparmio dei lavoratori sia interamente destirdtacquisto di titoli, il che é suf-

ficiente ad assicurare I'eguaglianza tra la domagidbale e I'offerta globale.

23 Cfr. Graziani 1983b, p. 106.
24 Mentre rimane controverso il fatto che un aumetelia preferenza per la liquidita possa essere

compensato da «un’immissione compensativa di liguisk si vuole che la domanda non si ridu-
ca» (Graziani 1983b, p. 107).
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In una economia monetaria, accanto al mercato pioma cui le banche crea-
no liquiditaex novoa favore delle imprese, compare anche un mergaoiario
(o dei titoli), nel quale i lavoratori-risparmiatdrasmettono alle imprese moneta
gia circolante nel sistema. Ebbene, la tesi sotdetd@a Graziani € che, quale che
sia il livello del tasso di interesse vigente s@roato finanziario, esso «risulta to-
talmente irrilevante per le imprese che lo cormsfimo»?’ Infatti, se i lavoratori
destinano i loro risparmi unicamente all’acquistditdli, cio significa che le im-
prese, nel loro complesso, hanno la certezza diperare I'intero monte-salari
monetario erogato in avvio di processo. Detto tn sdrmini, il valore monetario
complessivo dei beni di consumo venduti e deiitdottoscritti eguagliera la tota-
lith dei pagamenti effettuati a favore dei lavoratd

In questa situazione, il livello del tasso di ie®se vigente sul mercato dei titoli
perde ogni rilevanza per le imprese, cosi comeepiengortanza il livello del sala-
rio monetario. Infatti, se la situazione economdedla singola impresa puo risen-
tire notevolmente di una variazione nel prezzotideli (o dei beni di consumo),
per le imprese nel loro complesso, il pareggioildingio € comunque assicurato,
e tali prezzi risultano totalmente irrilevanti. Esgolgono, nondimeno, una fun-

zione insostituibile che &

quella di far combaciare la ripartizione del praddta beni di consumo e beni capitali deci-
sa dalle imprese, con la ripartizione del redditodonsumi e risparmi decisa dai redditieri;
ma per le imprese, gli interessi pagati (come égliari salari) diventano una partita di giro, e
il livello dei tassi risulta totalmente irrilevartée

Ma se il rendimento pagato ai lavoratori-risparmiatappresenta per le impre-
se una mer@artita di giro, l'interesse pagato dagli imprenditori alle banclee
termina invece la distribuzione del profitto tralue settori. Ecco, dunque, un
qguinto aspetto che caratterizza le economie maeehaori dalla crisi: il tasso di
interesse monetario non determina la distribuzaelereddito fra imprese e lavo-

ratori, ma la ripartizione del profitto fra impreseistema bancarfs.

%5 |bidem
% |bidem
%" Graziani 1983b, p. 108.

%8 |bidem Detto in termini marxiani, il tasso di interessetermina la suddivisione del plusvalore
prodotto tra il capitale industriale e il capitéileanziario.
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1.5. La ripartizione del profitto fra imprese e bahe

L’atto che chiude logicamente il circuito monetaviede ancora protagoniste le
imprese e consiste nella restituzione del finaneiam iniziale alle banche. L'ipo-
tesi che i salari monetari vengano interamentei sfa@$avoratori, nell’acquisto di
beni di consumo e/o di titoli, garantisce alle ieg® di rientrare in possesso del-
I'intera liquidita erogata. Nondimeno, la restitorzé delle somme prese a prestito
non vale ancora a chiudere il circuito dei pagamémt imprese, infatti, oltre al
principale devono corrispondere alle banche anche gli isgeliaizialmente pat-
tuiti.

La situazione puo essere fotografata come segumpese, alla fine del ciclo
produttivo, hanno acquisito la proprieta dei beapitali prodotti. Su questa pro-
prieta grava un doppio debito: nei confronti deparmiatori, pari al valore mone-
tario dei titoli emessi; e nei confronti delle bha¢ pari agli interessi maturati.
Come detto, il debito nei confronti dei risparmia® un debito meramente figu-
rativo per la classe degli imprenditori capitali€€io significa che mentre per la
singola impresa il profitto € dato unicamente dedpgno realizzato dalla vendita
dei beni prodotti, per I'insieme delle impreseribfitto € pari agli investimenti e-
seguiti®® L'intero ammontare dei profitti pud, a sua volessere scomposto in
due parti: la prima parte € costituita da benitedipili proprieta delle imprese (per
un ammontare pari alla differenza fra risparmiestimenti); la seconda parte é
costituita invece dai beni capitali a fronte dealjle imprese hanno emesso titoli,
ed &, almeno formalmente, di proprieta dei laveratsparmiatori>°

Il solo vero debito per le imprese nel loro comptes, come € stato anticipato,
guello contratto all’inizio del periodo con le béwec A questo punto, si potrebbe
supporre che, in una economia chiusa e senza ppbbéca, le imprese possano

pagare gli interessi monetari soltanto cedendolalleche parte dei beni capitali

29 |n effetti, per la singola impresa i titoli rappemtano un debito e gli interessi sui titoli una-pa
sivita reale. Da un punto di vista prettamenteradade, i titoli sono una proprieta dei risparmiator
il che significa che gli unici profitti per il sidp imprenditore sono quelli realizzati sul mercato
con la vendita dei beni prodotti. Viceversa, peimerese nel loro complesso, i titoli rappresenta-
no una passivita puramente figurativa e gli interesa mera partita di giro. In questo caso, sic-
come i lavoratori acquistano soltanto beni di comsui profitti coincidono con il valore monetario
dei beni capitali prodotti (cfr. Graziani 1983b,109).

%0 Cfr. Graziani 1983b, p. 110.
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prodotti, il che configurerebbe un modello di bantiata®* Tuttavia, tale soluzio-
ne non € esente da critiche, dato che essa elimidiatinzione strutturale tra set-
tore produttivo e sistema bancario. D’altra pant@ fonte aggiuntiva di liquidita
e fornita alle imprese dalla spesa per consumigmi@nte dai dipendenti del si-
stema bancario. Cosi, nella misura in cui spendibnproprio reddito per
I'acquisto di beni di consumo (o di titoli), la penza di impiegati bancari consen-
te alle imprese di estinguere, in tutto o in pattproprio debito di interessi verso
le banche€? Rimane, perd, in questo caso, il problema di spiein che modo le
banche possano pagare i propri dipendenti prinaveli incassato gli oneri dovuti
dalle imprese sul prestito iniziale. In effettitadahe, nello schema del circuito,
tale voce costituisce I'unico attivo nel bilanciouha banca, quest’ultima non puo
pagare gli stipendi prima di aver riscosso glifiessi; a meno di non voler conce-
dere alle banche ordinarie un privilegio di sigmwia.

Prescindendo da tale problema, supponiamo chenainge del circuito dei pa-
gamenti le imprese realizzino un profitto nettori @la differenza fra il valore
monetario degli investimenti eseguiti e gli inteigsagati alle banche. Tale reddi-
to non é evidentemente riconducibile ad alcunageaig dell’economia neoclas-
sica, in cui il profitto d’intrapresa e nullo o rarato dal contributo lavorativo
dell'imprenditore. Nello schema di circuito, il gitto degli imprenditori capitali-
sti € infatti I'esito dell’autonomia decisionalergatita loro dall’accesso esclusivo
al credito bancario all'inizio del processo.

Anche le banche, al pari delle imprese, conseguongroprio «profitto» al
termine del processo economico. Anche questo @ahdih puo, tuttavia, essere
ricondotto ad alcun prodotto marginale del sistdraacario. Esso deriva invece
dalla facolta, concessa in via esclusiva alle bandhcreare i mezzi monetari di
cui le imprese si servono per dare inizio alla seqa di pagamenti in cui si arti-

cola il circuito della moneta®

%1 Diversamente, le imprese possono contare su edledisavanzi del settore pubblico che diano

luogo ad una immissione aggiuntiva di moneta, opgaossono ottenere le necessarie risorse li-
quide vendendo beni e/o collocando titoli sui meresteri. Ma questa seconda possibilita rimane
esclusa qualora si consideri I'intera economia nedad

32 Cfr. Graziani 1983b, p. 110.

% |bidem
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2. Alcuni contributi critici

2.1. Le critiche di Messori

2.1.1. Investimenti e produzionell saggio «Moneta senza crisi», pubblicato
nell'aprile del 1983 sulla rivistdateriali Filosofici, esce accompagnato da un
poderoso «Commento» di Messori, un altro dei paigggi della breve, ma inten-
sa, stagione di fermento teorico conosciuta dalhemia eterodossa italiana a ca-
vallo tra gli anni settanta e ottarifa.

Benché Messori riconosca apertamente la profialglimpostazione teorica
inaugurata dagli scritti di Graziani, egli non martt muovere alcune critiche allo
schema analitico di «<Moneta senza crisi». Messsserva, anzitutto, come Gra-
ziani, al pari di Robertson e di Kalecki, ma a elfinza di Keynes, non ritenga
necessaria una teoria della domanda di beni cajitantrata sul livello del tasso
di interesse, bastando il riconoscimento del camathutonomo degli investimenti.
Cio, a detta di Messori, conduce Graziani ad ascgivmplicitamente a tale auto-
nomia conseguenze analitiche che sembrano fordaemesura la descrizione
delle effettive prerogative degli imprenditori ctapisti nelle economie di mercato.
Da un lato, I'enfasi posta sull’autonomia decisiendelle imprese conduce a sot-
tovalutare il ruolo degli investimenti produttivi llingo termine, per concentrare
I'attenzione sul solo acquisto della forza-lavoex@ssaria per I'avvio della pro-
duzione corrente. Dall'altro, Graziani sembra btthie agli imprenditori capitali-
sti una discrezionalitaenza limitinella fissazione del volume e della composizio-
ne della produzione, il che contrasta palesemeorte dati dell’esperienz&.

In effetti, Graziani riconduce la domanda di bespitali, in parte, alla acquisi-
zione in natura degli oneri bancari sul finanziatoeniziale (soluzione che, come
abbiamo visto, non & esente da critiche), e, itepatlo scambio interimpres.
Viene in tal modo accantonata la distinzione funale tra imprese produlttrici e

imprese investitrici, su cui insiste invece Mess@itretutto, in tal modo escono

3 Cfr. Messori 1983a, pp. 113 ss.

% In questo senso, un chiarimento delle posiziorGiziani & riportato al paragrafo 1.6 del capi-
tolov.

% Cfr. Graziani 1980, p«xiil ; 1983, p. 110.
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di scena le determinanti degli investimenti di lartgrmine e i vincoli posti dalla
domanda ai produttori di beni capitali.

In particolare, lo schema teorico di Graziani plasithe le imprese, sia pure
soltanto come settore integrato e consolidatopsiamgrado di fissare in completa
autonomia l'offerta di beni capitali e, dunqueydlume della produzione aggre-
gata. A tal fine, Graziani suppone che gli uni@w@ecenti di beni di consumo sia-
no i lavoratori salariati, e che i salari monetanrisposti in avvio di processo sia-
no spesi, in tutto o in parte, per acquistare pemdotti in un ciclo precedentéE
sulla base di questo assunto che egli puo trasclieione esercitata dalle aspet-
tative di breve termine sull’autonomia decisionddédie imprese produttrici di be-
ni di consumo.

Una prima conseguenza di rilievo a cui conduconipdeesi semplificate adot-
tate da Graziani € il rischio di una sottovalutazialella reale complessita del
rapporto intercorrente fra imprese e lavoratorasati, da un lato, e fra imprese e
sistema bancario, dall’altro. Quanto al primo agpdb schema proposto da Gra-
ziani trascura l'effetto esercitato dal segno d’idensita del rapporto di forza
che si instaura, all’atto della produzione, fra rege e lavoratori salariati. Proprio
tale lacuna, rileva Messori, «ximpedisce di porenfasi sul carattere peculiare
dell’economia capitalistica: il rapporto di sfruttanto entro la produzione, che da
ragione dell'eccedenza di valore prodotfd&on riferimento al secondo aspetto,
meriterebbe maggiore attenzione I'analisi dellazfane di freno esercitata dalla
banche e ddlinance che € sempre associata a quella di presuppostessaio
della produzione. In particolare, I'entita del @B interesse a breve termine pa-
gato dalle imprese sul finanziamento iniziale adaty dalle banche puo esercita-

re un effetto negativo sul volume effettivo delfaguzione.

87 Cfr. Graziani 1983b, pp. 98, 103, 111; 1980,p, XXI e xxII. Discuteremo criticamente que-
sta ipotesi nel corso del paragrafo 1.2 del capital

% Ma cfr. Bellofiore - Realfonzo 1997. Per un teivatdi integrazione dello schema-base del cir-

cuito con la teoria marxiana dello sfruttamentoyesila il paragrafo 3, capitole, del presente
scritto.
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Piu in generale, lo schema proposto da Grazianbsewrccreditare la tesi di un
dominio pressoché totale del lato dell'offertatoadall’azione perturbatrice della

domanda soltanto in situazioni di crii.

2.1.2. Prezzi, distribuzione e crisEscludendo dallo schema del circuito I'ana-
lisi delle determinanti del volume e della compasiz della produzione, Graziani
deve inoltre assumere una struttura produttiva essmgente data. Tale scelta,
come vedremo, ha conseguenze rilevanti sulla tel@iiprezzi e della distribuzio-
ne del reddito adottata.

Nello schema proposto da Graziani, il prezzo dei deconsumo ed il reddito
reale dei lavoratori sono determinati, dato il salanonetario unitario, dalle deci-
sioni delle imprese e dalla propensione al consdeidavoratori. Per la singola
impresa produttrice di beni di consumo presa iaoh@nte, il tasso medio di pro-
fitto del settore dipende dalla domanda di bemiaisumo, dalla ripartizione degli
occupati tra i due settori e dal livello del taskanteresse a breve termine corri-
sposto alle bancH8.D altra parte, per Graziani il prezzo dei beniitalpsi forma
in modo tale da assicurare I'equalizzazione deladak profitto guadagnato da tut-
te le imprese del sistenffaNe deriva che eventuali mutamenti nella composiio
occupazionale (dal lato dell'offerta) o nella prop®ne al consumo (dal lato della
domanda), modificando i prezzi assoluti dei bengidono altresi sul tasso del
profitto di entrambi i settori.

Eppure nello schema di Graziani il tasso di profiier I'insieme delle imprese
non dipende dalla quantitda domandata di beni dseow, né dal loro prezZd.

39 Cfr. Messori 1983a, p. 143.

40 Cfr. Graziani 1983b, p. 108.

1 Cfr. Graziani 1983b, p. 106.

2 5j & detto che per Graziani le imprese godonmdipeta autonomia anche sul terreno distribu-
tivo, dato che sono in grado di fissare sia la guditprodotto destinata a profitto, che i consumi
reali dei lavoratori. Ovviamente, minore € la progiene alla spesa dei lavoratori, minore é il ri-
cavo (diretto) conseguito dalle imprese con la tandel prodotto. Tuttavia, per le imprese nel

loro complesso, la differenza fra il massimo ricgadenziale (conseguibile in assenza di risparmi
dei lavoratori) ed il ricavo effettivo, non rappeesa una perdita, ma un introito dilazionato nel
tempo. Prima o poi, infatti, i lavoratori dovranatlizzare le somme tenute in forma di titoli, de-

positi o scorte liquide, per acquistare beni sutaam®, restituendo alle imprese la totalita delle
somme erogate a titolo di salario. Tale affermaginon vale, com’é owvio, per la singola impresa,
che non puo considerare I'indebitamento nei conifrdei lavoratori un ricavo indiretto, dato che

nulla assicura che in futuro i lavoratori acquistjproprio i beni prodotti da tale impresa. Inoltre,
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Sembra proprio che il tasso di profitto del set@iétasso medio del sistema sia-
no diversi a seconda del punto di vista adottatsettore oppure della singola
impresa. Infatti, dato il prezzo dei beni di consunh profitto monetario lordo di
tale settore corrisponde alle anticipazioni saligpagate dalle imprese che produ-
cono beni capitali, senza detrarre il debito figin@arappresentato dai titoli collo-
cati presso i lavoratori risparmiatori. Sennondiffinché si realizzi I'equalizza-
zione dei tassi di profitto settoriali, se varigprezzo dei beni di consumo, deve

cambiare corrispondentemente anche il prezzo aeidagitali.

Si arriva cosi ad una conclusione analiticamergestenibile, in quanto arbitrariamente im-
putabile all'osservatore: la formazione nel predeobeni capitali deve variare a seconda che
si faccia riferimento alle singole imprese o aliieme delle imprese. E cio equivale ad af-
fermare che I'analisi di Graziani non riesce a dabteare univocamente né i prezzi relativi
fra beni capitali e merci di consumo, né — di cguemza — le quote distributive dei salari e
dei profitti lordi*®

A detta di Messori, tali problemi hanno origine nehncato approfondimento,

da parte di Graziani, della dinamica interna atpsso di produzione.

L'ammontare di profitto, nelle mani della classeitalistica alla chiusura del processo eco-
nomico, sembra essere un risultato contabile, eiglla mera anticipazione del credito ban-
cario (D-D), piuttosto che il frutto del rapportocsale di produzione, definito in P e nel suo
necessario presupposto Df1.

Quanto all’analisi della distribuzione del profittordo, un conto & affermare
che il tasso di interesse non determina la distidne fra lavoratori e imprese, ma
soltanto fra imprese e banche; altro € sostenexél tikiello del tasso a breve ter-
mine non esercita alcuna funzione di vincolo seffettive decisioni di produzio-
ne delle imprese. Mentre la prima asserzione appanelivisibile, la seconda
suggerisce che le banche concedano il finanziameitiale alle imprese senza
fissare, al contempo, il proprio compenso. Quetsthd sarebbe determinato sol-
tanto alla chiusura del ciclo economico, allorquasdapre il confronto intracapi-
talistico per la spartizione del profitto lordo sattore produttivo e sistema credi-

tizio-finanziario.

nella misura in cui i lavoratori destinano i propgparmi a depositi 0 a riserve liquide, le imgres
vedono crescere il proprio indebitamento nei cartfrdelle banche. Col che, 'aumento degli inte-
ressi bancari riduce i profitti netti delle impresé. Graziani 1983b, p. 109).

43 Messori 1983a, pp. 146 ss.

“ Ibidem L’owvio riferimento & al ciclo del capitale di Ma D-D-M..P..M'-D' (Marx 1867,
cap. 4; 1885, capp. 1-4).
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Tale schema conduce a trascurare I'impatto chelattica tra banche e impre-
se esercita sul rapporto fra capitale e forza-lavail’ambito del processo di pro-
duzione. D’altra parte, la mancata fissazione dole strutturali per il comporta-
mento bancario fa si che il tasso di interesseeaebiermine scaturisca unicamen-
te al rapporto di forza tra banche e imprese, el dhiude virtualmente ogni possi-
bilitd di ulteriori sviluppi analitici.

Cio non puo non ripercuotersi negativamente suliandella concreta modali-
ta di pagamento degli oneri bancari. Nel modell&daziani, se si esclude la spe-
sa pubblica, al fine di ripagare gli interessi ntanepattuiti, le imprese sono co-
strette a cedere alla banche una parte dei beitakgpodotti. E poco importa che
le imprese rinuncino materialmente al possessdeleii capitali, configurando in
tal modo un pagamento in natura, oppure che fimanizipagamento degli inte-
ressi mediante il collocamento di titoli pressobknche. In entrambi i casi, lo
schema di Graziani solleva obiezioni non trasclirdbifatti, anche tralasciando
di considerare se sia lecito il ripristino di uisda di interesse reale, l'ipotesi del
pagamento in natura non consente di determingree#zo dei beni capitali ven-
duti dalle imprese al settore bancario. Tale preat@ari del tasso di interesse a
breve, € infatti fissato dalla contrattazione nonaorrenziale tra banche e impre-

Se.

Si cade cosi in un ulteriore elemento di indeteat@nza circa il prezzo dei beni capitali.
Non soltanto esso varia, indipendentemente dalieizini produttive, a seconda del livello
di aggregazione prescelto, ma anche a second&cheitente sia una banca o un'imprésa.

Quanto all'ipotesi che siano le stesse bancheamfiare il pagamento degli in-
teressi mediante la sottoscrizione di titoli emekdie imprese, essa evidenzia |l
ruolo cruciale giocato dal mercato finanziario. Egeecosi un nesso tra il tasso di
interesse a breve sul mercato monetario e il tadsogo termine sul mercato fi-
nanziario, che impone di considerare esplicitamintkstinzione fra imprenditori
produttori (che agiscono solo sul mercato monetaiomprenditori investitori
(che agiscono sul mercato dei titoli).

Appare percio insostenibile, commenta Messorieth di Graziani secondo cui

il tasso di interesse di lungo termine perderehip@ dlevanza per il complesso

4 |bidem
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delle imprese. Infatti, se gli interessi pagati Snhnziamento bancario iniziale
condizionano le decisioni delle imprese in merita produzione, il tasso di inte-
resse sui titoli condiziona queste stesse decisiahiato della domanda, dato che
da esso dipendono gli ordini di investimeffto.

Un ultimo aspetto controverso dello schema di Gw@izé la definizione della
crisi come situazione in cui gli operatori del emf (banche, imprese o lavorato-
ri) decidono di detenere scorte liquide in via digfia.*’ A tal proposito, Messori,
richiamandosi esplicitamente all’analisi Schumpeteorda come le economie di

mercato presentino

un andamento ciclico, scandito non da fasi di éopidl e di crisi bensi da una evoluzione di-
scontinua entro cui coesistono periodi di squititei periodi di equilibrio. La crisi, ancorché
effetto patologico e non necessario della recessiumge piuttosto da elemento di passaggio
per il riequilibrio che da tratto tipico dello stibiio (fase di staticizzazione). Lo squilibrio
quindi costituisce un carattere normale dell’ecoomapitalistica tanto e ancor piu
dell'equilibrio; e non ha molto senso chiedersilesdunzioni della moneta siano essenziali
nell’uno a)g nell’altro periodo, dal momento che esispresentano I'uno quale conseguenza
dellaltro.

Viceversa, Graziani sembra piu propenso a contrappbruolo della moneta
iIn uno stato di crisi del sistema, al ruolo dellan@ta in condizioni dhormale
svolgimento del processo economico. Ma, cosi fazeedli finisce, da una lato,
per assimilare la crisi allo squilibrio, e, daltial, per separare nettamente i periodi
di equilibrio da quelli di squilibrio, precludendda possibilita di cogliere i tratti
peculiari dell'evoluzione del sistema economicoitistico*®

Verificheremo in che modo Graziani respinga ovvescepisca i rilievi critici

avanzati da Messori allo schema-base del circ@t@orso dei capitolv ev.

2.2. Trezza: moneta e distribuzione

Proprio la serie di questioni toccate da Graziaisui scritti viene ritenuta da
Trezza il punto di partenza di una adeguata conspyea del funzionamento di
una economia di mercato. Infatti, I'approccio dicaito consente, da un lato, di

chiarire il rapporto esistente tra la teoria ecoiwankeynesiana e I'analisi del si-

46 Cfr. Messori 1983a, p. 149; 1981, pp. 246-262.
47 Cfr. Graziani 1980, p<xvi; 1983, pp. 96-97.

8 Messori 1983a, p. 150.

49 Cfr. Messori 1983a, p. 151.
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stema capitalistico, mentre, dall’altro, evidenziemiti dello schema sraffiano in
tema di moneta. E muovendo da queste brevi corsie iniziali che Trezza si
propone di «mettere in luce gli elementi teoriciddamentali di una analisi di una
economia capitalistica, e quindi monetaridepn particolare attenzione al pro-

blema della distribuzione del reddito tra le classiiali.

2.2.1. Salario reale e salario monetardrezza condivide con Graziani I'idea
che il sistema capitalistico debba essere anatizzane successione ciclica di fa-
si concatenate. L'attivita produttiva viene messandto da un atto iniziale di spe-
sa che puo essere compiuto soltanto da chi abbesse ad una fonte autonoma
di moneta. In che equivale ad affermare che esissmggetti che dispongono di
moneta in avvio di processo, gli imprenditori, @@etti che non ne dispongono, i
lavoratori salariati. Sul mercato dominano le scdki primi, il che configura una
condizione di oggettiva «sovranita dei produttori».

Sennonché, per Trezza accade che Graziani noratdadlp schema di circuito
le necessarie conclusioni in merito al problemdadgistribuzione del reddito tra
salari e profitti. Tale problema pud essere ricdtwalla corretta determinazione
del luogo in cui si determina il salario reale teioratori. Si e detto che gli eco-
nomisti di scuola neoclassica assumono che ilisalaale venga fissato sul mer-
cato del lavoro, secondo una logica «compatib#istéiceversa, nello schema di
circuito il salario viene definito in termini reablo sul mercato dei beni di con-
sumo. Il problema é che nel secondo caso, maneanarteoria che spieghbme
la remunerazione reale dei lavoratori venga detatai A tal fine € necessario
ricondurre l'idea della fissazione del salario eeslil mercato dei beni di consumo
alla concezione del sistema economico come suctessiclica di scambi mone-
tari.

Due sono le conseguenze immediate di tale opemzianprima € la dimostra-
zione che le teorie conflittuali della distribuzeosono perfettamente compatibili
con la dottrina tradizionale, una volta che si algmai I'ipotesi di concorrenza

perfetta. La relazione inversa che lega, nel mod#liSraffa, il saggio di profitto

0 Trezza 1979, p. 4.
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al salario, € solo un modo diverso di affermare sllemercato del lavoro si con-
tratta direttamente il salario reale unitario. L@i@a neoricardiana alla teoria
marginalistica potrebbe allora essere intesa conpmssibilita di determinare il
salario reale sul mercato del lavoro, in consegaeletla irrilevanza del concetto
di produttivita marginale. Ma, anche a prescind#ak fatto che per costruire le
curve di domanda e di offerta del lavoro non oceonisurare il contributo pro-
duttivo dei fattori, se sul mercato del lavoro naersono le condizioni per deter-
minare il salario reale, lo stesso deve valerdlalario monetario. Col che viene
meno anche la possibilita di determinare il saleg@le sul mercato dei beni, dato
che non compaiono piu né un luogo, né un critemflittuale 0 meno, di deter-

minazione della distribuzione del reddito.

La determinazione del salario reale sul mercatdelei non implica una conflittualita mino-
re o maggiore di quella coerente con la teoriaiziadale, ma rivela il fatto che il sistema si
comporti in modo diverso e molto pil complessaiapporto tra imprenditori e lavoratori
non ¢ il semplice e diretto rapporto che si insasul mercato del lavoro, ma € molto piu
complesso ed assume forme diverse su diversi mergatiuali oltre agli imprenditori e ai
lavoratori si presentano anche altri soggetti endoo(lo Stato, I'estero§?

La tesi di Trezza e che i rapporti tra i differegituppi sociali, e lo stesso esito
distributivo, siano fortemente condizionati dali@ze dei governi e delle banche
centrali. Le decisioni delle autorita economich@ nengono prese a gioco fermo,
una volta che la distribuzione é stata determisatanercato del lavoro, ma in un
sistema nel quale la spartizione della ricchez#aisultato finale di una serie di

fattori complessi, relativi tanto al mercato deldeo quanto al mercato dei beni.

2.2.2. Inflazione, distribuzione e conflittdl saggioMoneta e distribuziondel
1979 si sviluppa lungo un itinerario ideale chengieele mosse dal modello anali-
tico di base dell’economia neoclassica per appeddme allo schema di una e-
conomia monetaria di produzione. A tal fine, Treaztaoduce inizialmente nel
modello tradizionale la moneta-oro con il dupliceogo di evidenziare
'importanza della composizione del salario al matnedella sua corresponsione

e l'irrilevanza della moneta in una economia indiaione di stato stazionario.

*1 Trezza 1979, p. 6.
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Il secondo passo consiste nell’introdurre la mometana economia in espan-
sione, ferma restando l'ipotesi che i salari vergpagati in termini reali. Cio
consente anzitutto di dimostrare che il settoregbo (imprese piu lavoratori) non
e in grado di determinare autonomamente un livetlsitivo nell’attivita econo-
mica. A tal fine, & necessario postulare I'esistedizuna spesa pubblica diretta al
mercato dei beni e finanziata in disavanzo. In sdoduogo, € facile verificare
come il sistema esibisca ancora la consueta dicattra la parte reale e quella
monetaria.

Il passo successivo consiste nellassumere chmstdato del lavoro il salario
venga contrattato in termini meramente monetarm€osserva Trezza, tale ipo-
tesi ha bisogno di una adeguata struttura analitr@aimplica 'abbandono della
visione simultanea dell’economia, cara alla trawhei neoclassica, in favore di
una concezione sequenziale del processo econohi@dasi € posta, in partico-
lare, sulla spesa iniziale effettuata dalle imp@seil pagamento dei salari mone-
tari nel mercato del lavoro. La determinazionesdgrio reale, e quindi della di-
stribuzione effettiva del reddito tra imprese eolatori, ha luogo in una fase logi-
ca successiva, sul mercato dei béni.

Le caratteristiche del modello sviluppato da Trezassono essere rapidamente
elencate. Si tratta della concezione dell’econarniae successione di fasi conca-
tenate; del ruolo della moneta come volano delgssa produttivo; della circola-
zione della moneta «come attuazione del processdufiivo stesso e non come
generica circolazione delle merti»del doppio rapporto tra imprese e lavoratori,
sul mercato del lavoro e sul mercato dei beni;igfihe, della possibilita di dar
conto dell'inflazione nelllambito della teoria deltlistribuzione, come esito della
perdurante conflittualita tra le classi socr4li.

Inoltre, al fine di considerare adeguatamentenbfeeno del sottoutilizzo della
capacita produttiva esistente, Trezza abbandopetdsi di concorrenza perfetta,

per sostituirla con quella di una «reazione sudfittmente rapida sulle quantita in

2 E questa, come abbiamo visto (paragrafo 2.1.litatap), la nuova prospettiva teorica aperta
dal contributo di Convenevole (cfr. Convenevole 997

%3 Trezza 1979, p. 10.
% Cfr. Trezza 1979, pp. 3-43. Si veda anche Treg7%1
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relazione alla flessibilita dei prezzZi»Su questa base, si dimostra che salari mo-
netari piu elevati mettono le autorita economich&ahte ad urtrade-oft la scel-

ta tra un aumento dei prezzi adeguatamente finendaaun aumento della quanti-
ta di moneta immessa sul mercato dei beni; opucaduta del tasso di crescita e
del livello di produzioné®

Una ricostruzione completa del modello analitic@ tkzza, nella versione con-

tenuta nel saggio del 1979, é riportata in appendic

APPENDICE ANALITICA . DUE MODELLI A CONFRONTO

A.1l. Il modello tradizionale ad un settore

Per schema tradizionale o «classico», come lo ideénTrezza, deve intendersi la famiglia
modelli nei quali il salario € determinato sul macdel lavoro in termini reali. Cid significa ch
ai lavoratori, come contropartita della relativegiazione lavorativa, viene corrisposto un pani
di beni di consumo aventi uno specifico valore d:uSul mercato del lavoro la domanda e I'off
ta di lavoro sono definite in funzione del salanéale unitario. Non vi €, invece, in linea di piinc
pio, la necessita della piena occupazione delleodpera disponibile.

Seguendo il ragionamento di Trezza, supponiamascheoduca un solo beneche puo esser
utilizzato sia come bene di consumo, sia come bapéale. ChiamiamoX I'ammontare dix di-
sponibile come bene capitald,il numero di lavoratori occupati il coefficiente tecnico del capi-
talee r la produttivita tecnica media del lavoro (suppadeohe i lavoratori mostrino un compo
tamento collaborativo con le imprese). Indicando cd tasso di profitto delle imprese e conil

salario reale dei lavoratori, pagato in terminkdsi ha:

(1) 1=rb+w, /m, b,77>0

Infatti, nel modello tradizionale ogni fattore pegipa alla distribuzione del reddito sulla ba
del rispettivo contributo produttivo, il che garnant che si abbia «esaurimento del prodotto»,
sia che: Xp= rXp+ wN, da cui, dividendo entrambi i membri pép, & facile ottenere la (1). Tal
espressione descrive una relazione decresceniletéisso di profitto ed il salario reale unitari
Ovviamente,w; & definito nell'intervallo chiuso [0z], mentrer € compreso nell'intervallo [O;
1/].

Se supponiamo che i lavoratori consumino per intlgpooprio salario reale, I'unico risparmi

disponibile & quello degli imprenditori capitalisBer tale motivo, nel prosieguo indicheremo cén

*® Ibidem
*% In una economia apertatibde-offcoinvolge anche il livello del cambio.
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S, la propensione al risparmio dei soli percettorfedtiditi da profitto. Verifichiamo se, in quest

caso particolare, sussistano problemi di domarndalume globale della produzione & paXga=

Nz, mentre il reddito totale distribuito ammonta a:

X4 = X+ X
oo
=rX +w,N
ma X = bzN, da cui deriva che:

rb7iN +w N = Na(rb+ w7m) = N7= X
In questo caso semplificato, non esistono probimiomanda, dato che il reddito distribuito
identicamente uguale, in valore e natura, al redaibdotto. Difatti, i profitti reali delle impres
devono corrispondere esattamente all’'eccedenza getiduzione lorda sui salari reali pagati
lavoratori.
Ne deriva, come conseguenza diretta, che il mogeifoessere «chiuso» a qualunque livello
produzione. Se si suppone che venga utilizzata tatcapacita produttiva disponibile, il volum

della produzione e I'occupazione ammontano risyattiente a:
X=X/Itg N=X/br
Assumiamo inoltre che, nota la popolazione lavosdN , I'offerta di lavoro sia definita com
segue:
Ng = Ng(w,)ON

conNg(0)=0,N;>0e Ilim Ng(w, )= 1
W,

I,_.+oo

In questo caso, $¢< N, esiste una soluzione unica per il salario realén corrispondenza
dell'uguaglianza tra domanda e offerta di lavoro:
(2) N = Ng

Siamo ora in grado di analizzare il processo duaedazione del capitale nell'ambito del m

dello tradizionale. L'ammontare di beni accumutkile imprese al tempiog, per definizione, pari

a.

X(t) = } S [ r(r) T ON(r) | o
0

dove il termine tra parentesi quadre esprime figraomplessivi guadagnati dalle imprese i

termini reali.

Il tasso di profitto viene espresso come rappaeal prodotto complessivo al netto del mont
salari reale e la quantita dell’'unico bene utiliazzaome input nel processo produttivo. In termifii

formali, si ha:



[I. LE BASI(1978-1985)LA COSTRUZIONE DELLO SCHEMA 65

(X-wN) _x

r= c
X X X

Ne deriva che il tasso di accumulazione del capiiad. il tasso di crescita i (t) , & pari a:

1- /
(3) 0=% D‘(t) :w

Indicando com il tasso di crescita della popolazione lavorat@ammediato constatare ch
I'equilibrio dinamico richiede il tasso di accumzia@ne del capitale eguagli il tasso di crescita déll

la manodopera, ossia clie= n; da cui, sostituendo la (3), si ottiene:
W, = [ka ur
Sp

condizione che richiede clmesia compreso nell'intervallo chiug6;s, / b .

Dallo schema indicato, che rappresenta il nucleditiso centrale della dottrina economica tr
dizionale, & possibile trarre le seguenti conchisia) nel modello tradizionale il salario reale
determinato sul mercato del lavoty;il livello della domanda aggregata & sempre dalgarantire
la piena occupazione (vale la legge di Sayyato il prodotto totale, € il risparmio (dellepnese)
che determina il tasso di crescita del sisted)anaggiore € il salario reale, minore € il tasso [Hi
profitto e minore ¢ il tasso di crescig;il livello massimo del salario reale unitarioigskto dalle
condizioni della tecnicd) la presenza di vincoli o di rigidita salarialiigpcompromettere il rag-
giungimento dell’equilibrio statico o dinamico (cffrezza 1979, pp. 13-14).

Con riferimento al puntd’, se il salario rimane ancorato al livello:
W, >(s—-bnmal g

il sistema & condannato a perpetua sottoccupadelieforza-lavoro.

A.2. Il modello tradizionale a due settori

Consideriamo ora un modello a due settori, in cpraduconoX; beni di consumaeX; beni ca-
pitali indistruttibili. In questo casay, € il salario reale unitario in termini del benecdnsumo,

mentre chiamiamé\ la matrice dei coefficienti tecnici:

_& &
b b

in cui, al solito,a =1/s7 indica il coefficiente di lavoro, ossia 'inversiella produttivita media

A

del lavoro in ciascun settore, menreontrassegna i coefficienti di capitale nelle gueduzioni.
Iniziamo dal sistema dei prezzi, determinandosstauniforme del profitto e il prezzo del be-

ne capitalep,. Assumendo come numerario il prezzo dei beni disamo, e ricordando ch

;r=1/a, si puo scrivere:
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pL=rpoby+w /=1
Py = rpob, + W /7T,

Si noti che poich@, = 1, in questo caso semplificato il salario resle= w/ p; coincide con il

(1)

salario monetariov. Nonostante cio, continueremo, per chiarezzarigese w,.

Dalla (1) si ottengono le note equazioni del saglgibprofitto e del prezzo relativo dei beni ¢

pitali:

2 r:—l_wr /7 , i<O
b, +w, [det(A) dwy

3) pZ:[b2+wE1et(A)]EI;:, %Zo se deTAi— (

Sulla base delle equazioni (1), si determina urems definito di possibili valori [0z,] per il
salario realew,, che rappresenta il campo di variabilita del sigte D’altro canto, I'intervallo di

definizione per il saggio di profittoguadagnato dalle imprese & [Oy,)/
Ricordando che abbiamo indicato céned X, le quantita prodotte dei due beni, siaﬁg eN

le quantita impiegate di beni capitali e di lavongpettivamente. Le equazioni della produzio

Sono:

Xy =b, X5+ b X
N=X,/m+ X/ m

(4)
La domanda di beni capitali, in valore, & pari isparmi delle impreses,rp, 5(2, laddove
l'offerta di beni capitali, in valore, ammontaX, p,. L’eccesso di domanda di beni capitali, i

valore, € dunque pari a:
(5) B D= %1 X~ %o

Analogamente, ricordando che il prezzo dei begiodisumo € stato posto pari ad uno, I'eccesso

di domanda di beni di consumo & definito da:

(6) E =(-$)m X+ wN- X
Dalle equazioni (1), (3), (5) e (6) si ottiene wwda condizione:

X b rp,

Xy (A=)t w/m,

che determina il rapporto delle quantita prododiedue settori come funzione inversa del sa

()

rio reale.

Ora, se la proporzione tra i beni indicata vienddésfatta, non vi & eccesso generalizzato
domanda, quale che sia 'ammontare assoluto dedidugione (i.e. per ogni quantita impiegata
lavoro e capitale). Vale, in questo caso, oltra Ebge di Say, anche la legge di Walras, dato

ogni eventuale squilibrio in un settore viene @satinte compensato da uno squilibrio di se
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opposto nell'altro settore. L'unico fattore critiéal rispetto del giusto rapporto nelle quantité-p
dotte dei due beni (cfr. Trezza 1979, p. 39).
E ora possibile operare la chiusura del modellavgricato del lavoro determinando la funzio

di domanda di manodopera da parte delle impregal fine, supponiamo che vi sia una quanti

data di beni capitaﬁ_(zinteramente occupata e definiamo i seguenti paramet

v=X,/ N
g= X,/ X,
u=X;/N

dovev misura il rapporto tra beni capitali esistentagedratori occupati (vale a dire il rapport
capitale/lavoro) g il rapporto tra beni capitali prodotti e beni dapiesistenti eu il rapporto tra
beni di consumo e lavoratori occupati.

Le equazioni di produzione (4) possono esserettscome segue:
(8) v=bh,gv+ Qhu
(9) l1=gv/m+ulm

Risolvendo il sistema, si ottiene:

(10) ve__ B
1/, + g [det@ )
(11) u=_ 1709
1/ + g detA)

Tali espressioni quantitative corrispondono alleaaipni «in valore» (2) e (3). Inoltre, esatt
mente come avviene peril campo di variabilita dg &€ dato dall'intervallo chiuso [0; l].

E immediato verificare che i due sistemi di equaiz{@), (3) e (10), (11) determinano tutti i v
lori in termini delle variabilig e w,. Possiamo riscrivere I'equazione (5), che esptigeeesso di

domanda sul mercato dei beni capitali, come segue:

(12) S$r-g=0=g= T
Giunti a questo punto, la sola incognita da deteand rimanev,. Riscrivendo la (8) in termini

espliciti, si ottiene:

w e breea)
(1-sp)ldetA ) /77 + Iy + $ Ldeth )

Esprimendo la domanda di lavoro delle imprese mzifone del salario reale, si ha:
N = X,(1/v)

La chiusura del modello viene ottenuta imponendguaglianza tra offerta e domanda di lavj}-
ro:

(14) N, =N
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Sulla base della (14), si determinano il salaradegl’'occupazione e le altre variabili del mod

lo. Infine, dalla (13), si evince I'equilibrio dindco del modello, ossia:

_ s-lbn
Sp /14 +det(A )[h

Per lo schema a due settori valgono percio tutteséervazioni gia fatte in merito allo sche
ad uno solo bene, riportate ai punti a), b), c),ed) f) del paragrafo A.1. L'aspetto decisivo &
chiusura del modello sul mercato del lavoro, resssibile dalla circostanza che il «fattore lavor
entra nella produzione di tutti i beni.

A questo punto, Trezza considera anche uno schemapmiu tecniche di produzione», la ¢

unica differenza di rilievo, rispetto al caso dauspla tecnica, € data dalla molteplicita delleiso
zioni. Cio e dovuto alla forma assunta dalla cudvdomanda di lavoro, che presenta un andamin-
to altalenante (cfr. Trezza 1979, p. 41-42).

A.3. Stato stazionario e moneta merce

Verifichiamo ora in che misura le conclusioni ragge vengano modificate dall'introduzion
della moneta. Trezza considera anzitutto il cadia d@oneta-orgtermine con cui si deve intend
re non moneta aurea (i.e. coniata in oro), benaimgrce I'oro, che funge da moneta. A ques
scopo, si suppone che I'oro non abbia alcun vadarso, né che entri come fattore in alcuna p
duzione. La sua unica funzione nasce unicamenttatlalche tutti i pagamenti vengono effettu
in moneta-oro. Tra questi, particolarmente impdgan come vedremo, il pagamento dei salari
lavoratori.

Considerando, per semplicita, il modello ad un satiore. Indicando com il salario unitario

pagato in oro, I'equazione che determina il praémzoro p dell'unico bene prodottr diviene:

1) p=rhyp+w

dove, al solitop; indica la quota dk che entra come input nella sua stessa produzioeetre
71 indica la produttivita media del lavoro nello stesettore.

Sianoby il coefficiente dix nella produzione di oro# la relativa produttivita media del lavor
Il prezzo dell’'oro € l'unita di misura del sistenpegr cui:

(2) 1=rbyp+w/r

Le equazioni (1) e (2) sono formalmente uguali edlative equazioni che caratterizzano il m
dello a due settori.

Si considerino ora le equazioni della produziomeka domanda. Le quantita prodotta del befie
x & definita da:

®3) X=BX+RQD

mentre la quantita di lavoro impiegata nell’econami
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(4) N = X/m+ D/

doveD indica la produzione di oro. La prima equazionsura la quantita del bemxeautilizzata
come input nella produzione dello stesso bene korel La seconda equazione indica, invec
'ammontare di lavoro utilizzato come input nell@g@uzione del bene e dell’oro. Come si vede,
anche queste equazioni sono identiche a quellmdeéello a due settori.

Esaminiamo ora le equazioni della domanda e d&fte dell’'unico bene. All'inizio del perio-
do, le imprese pagano ai lavoratori la somma in@re X w /z;, in cambio di forza-lavoro. Al
termine del processo produttivo, esse ottengoruatitaX di prodotto. | profitti delle imprese,

in valore, sono percio pari a:

rpb, X = Xp—- wX/ g
In termini reali, le imprese hanno versato la qifamti oroD; ed hanno ottenuto una quantta

di prodotto.
Sull'altro fronte, i lavoratori hanno ottenuto umiontare di oro pari a:

wX /g +wD/ my = D+ D,
Se si suppone che i lavoratori spendano l'intetargain oro per consumi, la prima compone

te della domanda del bered: (D, + Dy)/ p. Se si assume, inoltre, che gli imprenditori caljsti

destinino al consumo personale I'intero ammontaiepdofitti, il tasso di accumulazione & null
In questo caso semplificato, la quantitd domandateo e definita dal monte-salari che le impre

debbono pagare ai lavoratori in avvio di procesate a dire da:

D= D1+DO=LW+RW
7 Ty

da cui deriva che:

_ wX/rmg
C@-wim)

Ovviamente, cio vale a spiegare solamente I'afiussziale di oro nel sistema, dato che a p
tire dal periodo successivo le imprese non avrgmtichisogno di acquisire ulteriori quantita
oro. Esse pagheranno il monte-salari con I'oro sifgunel ciclo precedente, il quale rifluira nell
casse delle imprese con la vendita dei beni diwwonsai lavoratori. Cio significa che si ha prod
zione di oro soltanto se I'economia cresce.

Partiamo dunque dall'ipotesi che le imprese anticipl monte-salari in oro (supponendo pe
che il profittonon venga calcolato su questa anticipazione), e ceriaithio una economia in stat
stazionario, in cui salari e profitti vengono i@erente consumati. La quantita di beni disponi
come capitale e il numero degli occupati sono d@efispettivamente da:

X =h X
N = X/mh
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Le imprese anticipano ai lavoratori il salario m@m® wX / k77, ed ottengono la quantita pro
dottaX.

Poiché desiderano consumare tutti i profitti, ghprenditori capitalisti cercano di mantene
presso di sé la quanti@rp)/ p del benex, mentre mettono in vendita la quanti¥a) / z; p, di

valore eX w/ ; = D;.

Riassumendo, le imprese domandano oro per un aranequéri a:

D, = Xw/ g
ed offrono beni in quantita;
(N-nD)Y = xt
p P

Sull'altro fronte, i lavoratori offrono oro per tuammontare pari esattament®g mentre do-
mandano per consumi la quantita:
1
X =G
mop
La moneta-oro passa dalle imprese ai lavoratoraidlaoratori alle imprese, consentendo

produzione ed il consumo del bene
SeD; ¢ la quantita di moneta-oro in circolazione nelfromia, si ha:

®) e e

La (5) determina il rapportd, / p in funzione del salario realg/ p; e, con la (1), costituisc
un sistema di due equazioni in tre incognjte, p.
Consideriamo adesso il mercato del lavoro. Semd@ue che i lavoratori non siano soggetti

illusione monetaria, I'offerta di lavoro é:

Tale funzione presenta le caratteristiche gia arale in precedenza (paragrafo A.3). Poiché

domanda di lavoro espressa dalle imprese é:
o1
N=XGE—

'equazione occorrente per chiudere il modello t&adancora una volta, dall'uguaglianza tra

ferta e domanda di lavoro:

(Sbis) N, = N

Ma adesso sul mercato del lavoro viene fissat@sttil salario monetario, mentre il salari
reale viene determinato dalle condizioni generaligistema. Poiché sul mercato del lavoro esifite

un’intera famiglia di curve di offerta di lavorona per ciascun livello dei prezzi, la fissazioné
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prezzo, determinando il salario reale, definisoghan’equilibrio del sistema (cfr. Trezza 1979,
18).

E ora possibile mostrare come venga introdottadaata nel modello tradizionale neoclassi
e, parimenti, in quello neokeynesiano. Indicando «d salario reale e operando le opportune
stituzioni nella (1) e nella {Bs) si ottiene un sistema di due equazioni in duegnite,a er, iden-

tico a quello gia visto con riferimento al modedid un settore. L'espressione (5) diventa:

Bi_ 1 ke
P hm

Tale equazione, che esprime la teoria quantitatélla moneta, assieme alla definizione del
lario realea, costituisce la parte monetaria del modello nessit®. L'introduzione della monet
viene dunque ottenuta aggiungendo alla parte rdalemodello due equazioni monetari
I'equilibrio tra domanda e offerta di moneta; edkfinizione di salario monetario come prodot
del salario reale per il prezzo del bene. Ovviametuitte le variabili sono misurate in modo che
velocita di circolazione della moneta sia pari ad.uCio equivale a considerare un solo ciclo p
duttivo, ossia un solo passaggio nel sistema dellama iniziale di moneta-ofd; dalle imprese
ai lavoratori e da questi ancora alle imprese.

Come osserva Trezza, I'esistenza di una domandeodiontro offerta di beni «e solo la form
assunta in questo modello dalla legge di WalragezZa 1979, p. 19). Il livello dei prezzi e d
salari monetari si adegua in modo tale da che #&nfifa di moneta esistente sia sufficiente a
circolare i beni prodotti dalle imprese. Cio sigeaf che, in presenza di rigidita salariali, I'ipsite
di pieno utilizzo della capacita produttiva deveers abbandonata. L'introduzione della mon
nello stato stazionario conferma dunque tutte leckgsioni a cui pervengono i sostenitori del
sintesi neoclassica. Le stesse conclusioni posismfioe essere facilmente estese ad un modell

piu settori.

A.4. Crescita e moneta-merce

Il modello di stato stazionario appena considecatttiene un importante elemento di riflessi
ne, non adeguatamente compreso dalla teoria ecoadnaidizionale. Si tratta dell'osservazio
che la moneta-oro circola per il fatto che le inggrélanno inizio al ciclo produttivo mediante
pagamento di un monte-salari in oro, ottenendo falka del periodo una certa quantita di be
Percio, anche se il valore della produzione comsali¢ imprese di conseguire un margine di p
fitto, esso si presenta inizialmente in terminilireaffinché le imprese siano in grado di ricostitu
re le scorte di moneta necessarie per avviarecitessivo ciclo produttivo, esse devono vend
sul mercato una parte dei beni prodotti in cambimadneta-oro. D'altro canto, poiché il reddito
prodotto in termini reali, ma & distribuito in foandi moneta-oro, i lavoratori debbono trasform
il salario monetario ottenuto in beni di consumo.

Nel prosieguo, al fine di affrontare il caso di l@@nomia in crescita, si supporra che il tass

crescita dell’economia, nel momento considera®n psisitivo e pari @. Indicando, al solito, con
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D; il monte-salari in oro speso nel settore che predugenerico beng, la quantita prodotta
'ammontare di capacita produttiva utilizzata netteresono date, rispettivamente, da:

b

- D
X=Z20Or;, X, =—0r
w 1 1 W 1|1).L

Affinché le imprese siano in grado di riaprireiilatiito produttivo su basi allargate, esse de
no poter disporre, in ogni successivo periodocdite crescenti di moneta-ofd;(1 +g). In que-

sto caso, la composizione del prodotto €:

(6) X :er 9>_<1

Il primo termine della (6) misura la quantita delnle che viene messa in vendita (offerta)
ricostituire 'ammontare di moneta-oro necessatia produzione allargata; il secondo termi
rappresenta invece I'ammontare di prodotto trateeper I'investimento. Si noti che si sta implici
tamente supponendo che il consumo degli imprendiégitalisti sia nullo.

Si consideri adesso il settore in cui si produoedl’ Indicando com, la quantita di oro spes

dalle imprese per il pagamento del monte-salapydauzione di oro & pari, per definizione, a:

D
D = Ny7ty =—2 7,
07f0 W 0
mentre la capacita produttiva utilizzata e:
- _D
(7) XO = WO m}) DTO

dovery indica la produttivita del lavoro nella produziodieoro eby € il relativo coefficiente di
capitale.

L’equazione di utilizzo per 'oro prodotto é:

®) D =Dy(1+0)+ g%, P

Il primo termine della (8) misura la quantita diooprodotta e trattenuta per consenti
I'allargamento della produzione; il secondo rappnéa la quantita del bexedomandata a fini di
investimento.

Se si suppone che i lavoratori spendano per intéooo reddito per consumi); + Dy), la do-

manda complessiva del bexeé pari a:

D, +D <
xd:( 1p °)+gX0

mentre I'offerta & pari a:

RG]
p

Imponendo la condizione di equilibrio sul merca#o loeni, si ha dunque:

XS
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) D, (1+9) = (D, + Dy)+ gXop
Dalla (9) e dalla (7) si ottiene infine:

D, _w/im+ghyp

(9bis)
D, gw/ 7,

Tale espressione indica il rapporto di equilibrait monte-salari pagato nel settore in cui vie
prodotto il generico beneed il monte-salari pagato nel settore in cui sdpice I'oro.
Seguendo il ragionamento di Trezza, consideriarad’ofilizzo ricevuto dalle due produzioni

Per l'oro, si ha:
D =(Dy +Dy)g
Cio significa che la produzione di oro deve finameil’accumulo di scorte monetarie delle i

prese e dei lavoratori. Con riferimento al genekieaex, si ha invece:

x =002 1 o(%+ %)

Il che equivale a dire che la produzione del bedeve essere pari alla somma dei consumi
lavoratori e degli investimenti effettuati dalleprese.
D’altro canto, la quantita di oro esistente, utilita dalle imprese per mettere in moto il proc
so produlttivo, é:
(10) D =(D, +D,)g = Dg
mentre la quantita prodotta del bene pari a:
X =C+g(X+ X)= C+ gX

doveC sono i consumi dei lavoratori ¥ & la capacita complessiva del sistema, che si igp

pienamente utilizzata.

La chiusura del modello si ottiene, anche in queaso, sul mercato del lavoro. Alle equaziopi
(1), (2), (3), (4) e (10), va aggiunta la solitaiagione che definisce I'equilibrio tra domanda €

ferta di lavoro:

(11) NN, (V_ij
p

Il sistema cosi definito & composto da sei equaaiogette incognitep, r, w, D, X, N eg. Per-

cio, é sufficiente aggiungere I'equazione (6) nédiana:

(12) D= x@+g)+gh Xp
h

Si ottiene, in tal modo, la chiusura matematica¥fale del modello. Quanto al suo significa
economico, si deve anzitutto sottolineare comeekerthinazione del salario monetario determ

non solo il livello dei prezzi, ma anche il tassgrbfitto delle imprese. Cio diviene evidente n
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appena si consideri che le equazioni (1) e (2) &monun sotto-sistema che determpadr in
funzione diw.

Un esempio pud aiutare a comprendere meglio qymsitm. Seguendo Trezza, si supponga
introdurre nel modello un bene di consuynche non entra nella produzione di alcun altro b&ne
assuma, inoltre, che i lavoratori spendano peranileproprio salario monetario nell’acquisto

tale bene. L’equazione che determina il prezzdbdaky é:

P, = b, p+ Wi 1,

dovebh, e, sono, rispettivamente, il coefficiente tecnicccdpitale e la produttivita media d
lavoro in tale settore. Si vede subito che l'intieidne di tale bene non influisce sulla determi
zione diw, r e p. Infatti, a differenza del benee dell’oro, il beng/ non € urbene baseln termini
pit generali, in una economia in cui la moneta @lptta dalle imprese, in quanto moneta-or
altro tipo dimoneta-merce beni basesono soltanto i fattori di produzione piu la meanstessa. Si
noti che I'insieme dei beni capitali & costituiia da capitale fisso che da capitale circolanthee
la moneta e, per definizione, capitale circolartel modello semplificato qui considerat
'ammontare del beneutilizzato comeanputrappresenta il capitale fisso, mentre la quadiitgro
impiegata per pagare i salari rappresenta il clapiacolante (cfr. Trezza 1979, p. 23).

Una prima conseguenza di rilievo € che il modetia pud pit essere suddiviso in due parti
stinte, come nel caso di un’economia in stato steio. Se il monte-salari viene pagato in mo
ta, tutti i beni di consumo (i.e. che non entrapbianproduzione di alcun altro bene) devono ess
consideratbeni non-baseUna seconda conseguenza € che, quando si caongideeconomia in
crescita, il problema della fonte di moneta addiale deve essere considerit@uestione centra-
le. Infine, la vendita del prodotto e la realizzaw dell'eccedenza di valore sul mercato sono a
lizzabili solamente considerando espressamenapijiarto tra i vari settori ed il settore che prod

ce oro, ossia «all'interno di un qualche equilibdticrescita» (Trezza 1979, p. 24).

A.5. Crescita e moneta-segno

Consideriamo ora il caso di un’economia in cui @irmnicamente moneta cartacea, che n
rappresenta alcun bene prodotto. Dato che, comarabbaccertato, in condizioni di stato stazi
nario vengono confermate tutte le conclusioni aparviene la teoria monetaria neoclassica, tr
tiamo direttamente il caso di un’economia in crasci

Per definizione, in una economia monetaria qualamgpporto di scambio deve essere regol
tramite moneta, compreso il pagamento delle priestalavorative, che difatti avviene in forma
salario monetario. Cio, sottolinea Trezza, nonifigmche i lavoratori siano soggetti ad illusion
monetaria, bensi che essi, nel contrattare il pwogympenso, sono obbligati a farlo in termini
una data quantita di moneta. Il salario monetacdiiesto dai lavoratori dipendera ovviamente
livello attesodei prezzi, ma non vi € alcuna garanzia che teé#ld coincida con quelleffettivg
ossia con il sistema dei prezzi vigente nel momémtcui i salari vengono spesi sul mercato

beni.
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Viceversa, I'equazione (11), in cpi¢ il prezzo ottenuto dalla soluzione delle corafizidi e-
quilibrio del sistema, si basa sull’'assunto arbitrahe il salario monetariow possa essere contra
tato simultaneamente alla determinazione dei pra#zimercato dei beni. Cido potrebbe verifica
soltanto nel caso irrealistico in cui il salario matario fosse interamente speso presso I'impr
che lo ha pagato, il che equivale ad assumere theoatori vengano remunerati in termini reali

Né vale introdurre l'ipotesi che i salari monetagngano contrattati in modo da tener conto d
la differenza tra prezzi attesi e prezzi effettimvero, tale assunzione implica che i lavoratani;
ziché spendere le somme ricevute a titolo di saléeirestituiscano alle imprese al fine di riagri
le contrattazioni, il che significa supporre chesbdiano scambi al di fuori dell'equilibrio. Ipst
si del genere, a detta di Trezza, non solo stridmmol’esperienza quotidiana, ma non present
neppure interesse teorico (cfr. Trezza 1979, p. 24)

Al fine di chiarire I'importanza dell’assunto chlepiotere d’acquisto dei salari venga defini
soltanto sul mercato dei beni, sulla base delltgffe livello dei prezzi, Trezza percorr
nell’ordine le seguenti tappe: a) considera, impriuogo, il caso in cui le imprese pagano dir
tamente salari «in natura»; b) quindi passa ad iesaenil caso in cui sul mercato del lavoro si d
terminano unicamente i salari monetari; c) abbaadorfine, l'ipotesi di concorrenza perfetta s

mercato dei beni che abbiamo implicitamente ado#ato ad ora.

a) Il modello con salario realePartiamo dunque dal caso in cui sul mercatoaledrb imprese

e lavoratori contrattano il salario in termini riedllprezzo del bene &, al solito:

(14) p = rpb+ w/ 77
Mantenendo l'ipotesi di pieno utilizzo della cagagiroduttiva esistente, I'equilibrio sul merc

to del lavoro € dato da:
w)l - S_1
(15) Ns[—j N = XE—
p brr

Al fine di acquistare la forza-lavoro necessarialpgroduzione, le imprese pagano ai lavora

ri una quantita di moneta che ammonta a:

- 1
brr
Tale somma, che corrisponde al monte-salari corapi@sha natura di capitale circolante.
Le imprese utilizzano i profittitXp per finanziare I'incremento del capitale fisso| dapitale

circolante, ed i consumi dei loro proprietari. Sapendo, per semplicita, che quest’ultima com

nente sia nulla si ha:

(15bis) rXp = g>_(i w+ gX
brr
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La (1%his) esprime la condizione che i profitti venganointihti esclusivamente nella form
zione di nuovo capitale, fisso e circolante. Riemdio cha = (p —w / x) / pb, tale equazione puc
essere riscritta nella forma:

p-w/ir
16 =2 e
(16) I pb+a/m
Si considerino ora le equazioni di domanda e dirtdf sul mercato dei beni. Possiamo supp

che le imprese, che hanno sborsato la sorXwabrz, al fine di incrementare il capitale circolan

secondo il tasso di accrescimegtanettano in vendita una quantita di beni pari a:

X = X Wi+ g—
brr p
D’altra parte, se si assume che i lavoratori speadzer intero il loro reddito sul mercato d
beni, si ha:
Xd = )_(iw
b

Sul mercato dei beni si riscontra sempre un ecagissfierta, pari a:

o1 1 o1 1 1
E = X— wWl+ g)=——- X—— w-= gx—0Er>0
X bﬂV\( g)p oz " 9x - 0

Percid, quando il tasso di crescita & positivo, ecanomia monetaria non consegue

I'equilibrio sul mercato dei beni, se gli unici gmdti ammessi allo scambio sono l'insieme de

imprese ed i lavoratori. Al fine di ottenere il pggio tra offerta e domanda di beni, occorre int
durre lo Stato (oppure il settore estero), ipotimitache esso operi in deficit, finanziando la spesa
mediante emissione di moneta (cfr. Trezza 19797).

In termini formali, se coM indichiamo ora il disavanzo pubblico, la condizodi equilibrio

sul mercato dei beni é:

p—W/lT)—( 1

17 —
bp+w/r bt

w-M=0

Otteniamo cosi un sistema di quattro equazioni), (%), (16), (17), in quattro incognife w,
g edr, il che vale a garantire la chiusura formale detisilo.

Un aspetto interessante, opportunamente sottolirdeafTrezza, € che la (14), la (15), e la (
sono tutte funzioni omogenee di grado zerwiap. Tali equazioni formano un sottosistema co
pleto che determina, oltregaedr, anche il salario real/p. E inoltre possibile formare un seco
do sottosistema, dipendente dal primo, costituitlad17) piu I'equazione = w/p. Il modello e-
sibisce dunque la consueta dicotomia tra la padder le equazioni (14), (15) e (16), e la pa
monetaria, data dalla (17) e dall'equazienew/p.

La parte reale del modello fornisce, in effetttfiturisultati ottenuti dalla teoria neoclassica-t
dizionale. Ad esempio, un aumento del salario realario riduce, al contempo, il tasso di profi

to delle imprese ed il tasso di crescita dell'ecor@ D’altro canto, la parte monetaria richiama
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teoria quantitativa della moneta, dato che un atonéella moneta legal® da luogo ad una cre

scita equiproporzionale dei salari monetag dei prezzp.

Accanto agli elementi di convergenza con lo scheratizionale, il modello costruito da Trezz
presenta alcune differenze di rilievo. La piu intpate € che I'equazione (17) non € una generica
condizione di eguaglianza tra domanda e offertaatieta, bensi una specifica condizione di eqfii-
librio sul mercato del prodotto. Infat non indica la quantita di moneta esistente nétsia,
ma, piu specificamente, la spesa monetaria eftetiallo Stato per I'acquisto di beni. Ed & sol
causa delle ipotesi semplificate adottate nel mod#ie la spesa pubblica coincide con la var
zione complessiva nella quantita di moneta. Appdi@a con chiarezza come I'esistenza di
disavanzo nei conti dello Stato (oppure di un attiella bilancia dei pagamenti) sia condizio

necessaria per il funzionamento di un’economia raoiee(cfr. Trezza 1979, p. 28).

b) Il modello con salario monetaricsi suppone ora che, analogamente a quanto aetiate
vamente nelle moderne economie di mercato, il isatdre si determina sul mercato del lavoro
il salario monetario. Indicando cqfii prezzi attesi dai lavoratori al momento dellatcattazione

del salario monetario, la funzione di offerta dideo € ora:
W p—
Ng = N{—e] CN
p

Ovviamente, l'ipotesi piu semplice & che i prezis siano eguali a quelli vigenti al momen

del contratto. In questo caso, datando opportuntaervariabili, si ha:

= _< 1
(18) NS[%} [N, = XtE

La (18) determina il salario monetario (attesg)sulla base dei prezzi vigenti al tempsul
mercato dei beni. La (14), la (16) e la (17) diaeat, nell'ordine:

_ Pa-w/m
19 =
( ) Oi+1 bﬂ+1+V\{/7T

_P—W/m
20 =
( ) rt+1 bp[+1

g 1 Prag —W /7T _

21 Xy —wW——-M, =0
D) Vo bRy, +w/m

in cui la (21) fornisce il livello effettivo dei pezip.

Ma sappiamo anche ch¥,,; = X, (1+ g.,), per cui la (18) diviene:

| e= < 1
(22) Ns(m&;] |:Nt+1 = xt+1FT

che, per usare 'espressione di Trezza, «riapsudaessione» chiusa dall’equazione (21) (arr.
Trezza 1979, p. 29).
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La logicasequenzialeli questo schema analitico rappresenta una rateefta con la concezio
ne simultaneista del sistema economico propriaadelbria neoclassica. La successione dell
quazioni del modello rispecchia la successioneasii ih cui si articola il processo economico
una economia monetaria. Il circuito si apre condatrattazione del salario monetario sul merc
del lavoro e si chiude con la realizzazione moret@del valore del prodotto sul mercato dei be
Tale schema richiama la distinzione marxiana treirlzolazione semplice delle merci e loro circ
lazione capitalistica, legata indissolubilment@ralcesso di valorizzazione del capitale.

E dunque possibile ripercorrere la successiongdazioni (18) - (21) secondo lo schema
guente. Sul mercato del lavoro si determina urrisataonetario che garantisce il pieno impie
della capacita produttiva esistente e consentesgbrhire I'intera offerta di lavoro (in corrispon
denza di quel livello salariale). Il salario mon@&iacontrattato dai lavoratori sulla base di weh
lo atteso dei prezzi, non pud essere rinegoziato dil termine del ciclo produttivo. Dal punto
vista delle imprese, il pagamento del monte-saiapiica un esborso iniziale di moneta in camb
di forza-lavoro. Al termine del processo produttil®imprese dispongono di una quantita di b
che possiede un valore monetario ancora solo paten?l fine di renderlo effettivo, le impres
vendono tale prodotto sul mercato dei beni, incomfluiscono la domanda dei lavoratori, pari (p
ipotesi) al monte-salari, e quella dello Statoafimiata mediante emissione di nuova moneta. E
questo mercato che le forze della domanda e digitaf determinano, al contempo, il prezzo
beni, il tasso di profitto delle imprese, il saggiocrescita e I'effettivo potere d'acquisto delasa
rio. Inoltre, il prezzo cosi determinato costitgida base delle nuove contrattazioni tra lavorato
imprese sul mercato del lavoro all'inizio del ciglaccessivo.

In questa ricostruzione della dinamica del procgssaluttivo in un’economia monetaria vi
un ulteriore motivo di interesse. Osservando 13),(2Levince che, per qualsiasi valore positi

della spesa pubblica, si ha:

pt+1 > W /7T, per CUiZf{+1 > (

In altri termini, se € vero che la presenza di isavhnzo pubblico finanziato mediante emissi
ne di moneta legale & condizione essenziale pagdiungimento dell’equilibrio sul mercato d
beni, la spesa pubblica pud assumere qualsiasieyaache piccolo a piacere. In questo caso,
fatti, le imprese trovano comunque convenientézatire appieno la capacita produttiva, dato
il tasso di profitto € sempre maggiore di zeroltheo poiché i salari monetari sono fissati alliiui
del periodo, per qualunque livello positivo delidiéfpubblico, anche i guadagni delle imprese
no positivi € non vi pud essere disoccupazioneleqelze sia il livello dei salari monetari.

In conclusione, anche limitandoci al caso semglificappena descritto, & possibile evidenzi
alcuni risultati di estrema importanza. Vale, imtjgalare, I'osservazione «circuitista» secondo
sul mercato del lavoro si determina il solo salanienetario, mentre il salario reale ed il tasso
profitto vengono determinanti sul mercato dei b&tg.deriva immediatamente che la distribuzi

ne del reddito non ¢ il risultato della contrattens tra le parti sociali sul mercato del lavoro,
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viene determinata dalle condizioni generali detfeamia, quali, ad esempio, la presenza di yha

spesa pubblica finanziata in disavanzo (cfr. TreZ¥#0, p. 31).

¢) Il problema della domanda global# fatto che, per ogni valore positivo della spesibblica
(in disavanzo), le imprese trovino comunque corsete utilizzare tutta la capacita produttiva
sponibile, dipende in modo cruciale dall'ipotesiké» che i lavoratori spendano la totalita del If-
ro reddito sul mercato dei beni.

Se ora supponiamo che i lavoratori accantoninopamte del salario, la loro spesa per consufni

E‘D./

-1
X—
bﬂV‘{ Gy
dovec, € la propensione al consumo dei percettori dirgalén questo caso, la condizione

equilibrio sul mercato dei beni (21) puo essereritis. nella forma:

3 1 P ~W /7T
23 Xi—W|————+5, |- M,=0
(23) tbﬂw[bnﬂw,ﬂ S|~ M

doves, = (1 —c,) € la propensione al risparmio dei lavoratori.

Dalla (23) e dalla (20) si evince la condizione fesistenza di un tasso di profitto positivo, ¢

S‘D.»

M c 1
(24) faq {Wt_sth E] >0

Ora, poiché la (24) contiene tutti termini noti, extezione dM, e diw, il tasso di profitto di-
pende esclusivamente proprio dal rappokp/ (w): maggiore € tale rapporto, maggiori sono i pri)-
fitti delle imprese. Inoltre, nel caso in cui laesp pubblica si riveli di scarsa entita se rapp@ida
livello dei salari monetari, il prodotto risultandibile soltanto a prezzi non remunerativi e le in}-
prese possono incorrere in perdite di gestione.rgeneosi il problema della domanda globalf,
vale a dire della vendita dei beni prodotti a preeperiori ai costi.

Il fatto e che I'ipotesi di concorrenza perfettatidta sino ad ora obbliga le imprese «a concgn-
trare tutta le flessibilita sul prezzo, mentreradp di utilizzo degli impianti resta costante esm
simo» (Trezza 1979, p. 32). In tale contesto, ledcooni della domanda espresse dalla (23) ¢e-
terminano soltanto il tasso di profitto, che pugultare negativo se il livello della spesa glob
non é sufficientemente elevato.

Per contro, se si abbandona l'ipotesi di concoagrerfetta e si presume I'esistenza di un qujil-
che grado di monopolio delle industrie, la fledg#bisi trasferisce dai prezzi alle quantita. Irequ

sto caso, il tasso di profitto & dato, per cuiaé®0) si ottiene:

__ (@)

(25) Pra1 = -Th) w =

hwy;

In cui: h=(+T)/7(1-rb). E ora possibile riscrivere la (23) nella forma:
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c 1 h-1/mr M e
26 X, — — 4+ i h
(26) tbnw(bhﬂm %vj = K

in cui )Zt+1 rappresenta la differenza tra la produzione di bda domanda globale comprens

va della spesa pubblica. Tale differenza non énpitessariamente nulla, dato che tutti i termin
sinistra sono noti e la (26) diventa I'equazionénit®ria della variazione non voluta delle scorté.
Quando tale parametro € positivo, la domanda rarfficiente ad assorbire 'offerta di beni, il ch
significa che le scorte aumentano. Se, invece,gathe, si assiste ad una decumulazione d
scorte di beni stoccate nei magazzini. Ovviameanieggetti produttivi sono pienamente realizz
se e solo se tale differenza € nulla. Nel modedlus@erato, quest’ultima condizione si sostituis
percio alla (24).

Infine, dalle equazioni (25) e (26) si evince cbehbene i salari reali siano ancora determi
sul mercato dei beni, il loro livello non dipend& glalle condizioni generali dell’economia, |
quali determinano soltanto le quantita prodottedistribuzione del reddito tra lavoratori e impr
se é ora decisa autonomamente dalle imprese medsafissazione del livello dei prezzi sul me
cato dei beni (cfr. Trezza 1979, p. 33).

Venendo ora alle condizioni della produzione, Teezansidera due diverse possibilita: la p
ma relativa al caso in cui 'adeguamento della tjtiaprodotta avvenga gradualmente; la seco
al caso in cui I'aggiustamento sia immediato.

Consideriamo, anzitutto, il primo caso. L’abbandaiell'ipotesi di concorrenza perfetta impli

ca anche I'abbandono dell'ipotesi della pienazgiéizione della capacita produttiva esistente.
cio, nel prosieguo, indicheremo conl coefficiente di utilizzazione degli impianti @n )Zt le
scorte presenti, ma non desiderate, al tempo fp@tgmo inoltre che le imprese formulino u
previsione rispetto al livello della spesa pubblieh perioda secondo lo schema seguente:
M =@Q+mMy;
In cui: 7=(M,_; —M,_,)/M,_,. E possibile determinare il coefficiente di uttizdegli impian-

ti in base alla seguente equazione:

Mg

+$’VJ+AX_ =0
W

o 1(h-1/m
(27) WX E(Wr
doveA ¢ il coefficiente di aggiustamento delle scortdelni. Ovviamente, nel caso particola
in cuiA = 1, 'aggiustamento € immediato, dato che la peamhe corrente € pari alla domanda
tesa al netto delle scorte accumulate.
Dalla (27) si evince la nuova condizione di equibb sul mercato dei beni, espres

dall'equazione:

28 X, —
(28) g bh+1/m

-1 ( h-1/7
. — " 4
brr

M. -
e

da cui si ricava:
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Xiag = A=) X + Xy
che definisce 'ammontare di scorte indesideraterapot + 1. Naturalmente, nel caso in cui |
spesa pubblica attesa coincida con quella effetivé27) e la (28) sono identiche, e la variaziolfle
delle scorte da un periodo all’altro € nulla.
Fino ad ora abbiamo supposto che il salario moigetarfosse dato, ossia che la frequenza dpl-
le rinegoziazioni salariali fosse sufficientemeb#ssa. Se, viceversa, si suppone che il salario fho-
netario venga determinato «simultaneamente» dite whriabili, al sistema di equazioni (27)

(28) occorre aggiungere le seguenti:
(29) Pre1 = Wy

. — - 1
(29bis) N{%J N, =y X

La prima equazione completa il legame intertempotad i due cicli produttivi; la seconda
sprime la condizione di equilibrio sul mercato tieloro e determinay. La (2%is) ammette una
ed una sola soluzione, come si evince dal diagranam@resentato in figura 1 (cfr. Trezza 197},
p. 35).

—— W
0 M, /AX,

FIGURA 1. La condizione di equilibrio sul mercato del lavqrer una eonomie
in crescita in cui circoli unicamente moneta-segno.

Veniamo ora al caso dell'aggiustamento istantaS¢dratta dell’'usuale interpretazione keyn
siana, secondo cui, dato che la quantita offertadsigua istantaneamente alla domanda, nor vi
possono essere movimenti di scorte indesideratguéssto caso, la (28) puo essere riscritta cofne

segue:

o 1(h-1/m M
30 X —| D72 e | M o
(30) Vit tbrr[bh+1/n j W

La (30) determina il coefficiente di utilizzo degtipiantiy., sulla base del livello effettivo de

prezzip.; = hw. Se il rispetto della condizione di equilibrio sukrcato dei beni descritta dall
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(30) richiede che il coefficiente di utilizzo deghnpianti siay.; > 1, & lecito supporre ch
I'aumento del fattord dia luogo ad inflazione da domanda (cfr. Trezza9l 9. 36).

Ovviamente, nel caso in cui il salario monetarioge determinato simultaneamente, alla (39)

va aggiunta I'equazione di eguaglianza tra offerttomanda di lavoro:

Wl _ o1

31 N.| — [N, = X, —
(31) s[ptj t = Vi ot
Prima di concludere, vediamo come Trezza analifizffgtti di variazioni della spesa pubblic

in deficit e del livello del salario monetario sulhltre variabile del modello. In particolare, dal
(30) e dalla (31) si evince immediatamente comewmento del salario monetario, causato,
esempio, da una diminuzione della popolazione kg, riduca la produzione e lo sviluppo del

capacita produttiva. Quest’ultima & espressa da:
h=-1/m
bh+1/7 1/t

Le stesse considerazioni possono essere estesedallonformato dalla (28) e dalla (29
D’altro canto, un aumento della spesa pubblicanfiigta dallo Stato mediante emissione di mo

ta porta con sé un aumento del potenziale produffiale aumento & accompagnato da una crefci-

ta dei salari e dei prezzi, che non modifica ldriiezione del reddito (almeno fino al raggiung
mento del pieno utilizzo della capacita produttiiuo essere interessante mettere a confr
guesto risultato con quanto riportato al paragia®3 del capitolov.

In conclusione, nel modello proposto da Trezzal@iso monetario &€ determinato sul merc
del lavoro, mentre il salario reale & fissato d&llo dei prezzi vigente sul mercato dei beni.
guesto caso, tanto la distribuzione del redditaptio tra salari e profitti quanto le decisioni i
merito al volume della produzione sono definitivameesottratte alla contrattazione tra le parti
mercato del lavoro. Esse sono invece determindie stzelte operate autonomamente dalle imp
se unitamente alle condizioni generali dell’economiB questo un assunto fondament
dell'analisi del circuito, gia sottolineato da Giaaz nello scritto del 1977 e ripreso nei contrib

dei primi anni ottanta.

APPENDICE STORICA 2. NORMALIZZAZIONE E MODERNIZZAZIONE

S.1. Il quadro internazionale degli anni settanta ettanta

A partire dal 1973, I'economia italiana viene inlitasda una serie di eventi internazionali
straordinaria intensita, destinati a produrre mod#ioni decisive nella struttura produttiva det p
ese. Tali accadimenti sono nell’'ordine: le cridirpkfere del 1973-74 e del 1979; I'affacciarsi-su

la scena mondiale di nuove potenze industriali, leoformazione di tre macroaree valutarie
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commerciali; ed, infine, la dichiarazione di incemvbilita del dollaro nel 1971, che inaugura u
stagione di grande instabilita valutaria, e chdugle alla costituzione dello SME nel 1978.

La stagione delRusterity come sarebbe stata ribattezzata nel nostro pdeseinizio

nell’autunno del 1973, allorché I'OPEC decide ueitalmente di quadruplicare il prezzo del pf-

trolio, rialzo ripetuto nel 1979 quando il prezzene quasi triplicato. Di fronte all’laumento im
prowviso del costo petrolifero, la reazione deigpamportatori di greggio non € uniforme. Alcu
di essi, come la Gran Bretagna, grazie anche diztomali rapporti diplomatici con il mondo ara
bo, riescono a compensare il deficit delle paddeenti mediante I'afflusso di capitali provenien
dagli stessi paesi produttori. Cido consente di e@erte integre le riserve valutarie e, al contem
di evitare una caduta nei livelli della produziode] reddito e dell’occupazione. Una seconda
luzione, adottata dal Giappone, consiste nell'aumeelle esportazioni di beni verso paesi ter
Si tratta di un provvedimento che salvaguardaslliwccupazionali al prezzo di un peggiorame
to delle ragioni di scambio e, quindi, di una risue del reddito nazionale. Resta ovviamente
possibilita di ridurre le importazioni di gregg@mccettando una caduta, oltre che del reddito, an
della produzione industriale e delloccupazionea@h, questa, seguita dalla Germania). L'lta
tenta di seguire la seconda via, quella dellaumelgl’export verso i paesi terzi e in particolal
verso i paesi produttori di petrolio, mediante ®ssive svalutazioni differenziate della lira rigpe
a marco e dollaro. Ma, nell'immediato, € inevitatdinche la riduzione delle importazioni di gre
gio, che trascina al ribasso la produzione e I'pezipne (cfr. Graziani 1991a, pp. 111 ss.; 19
pp. 103 ss.).

Un secondo evento destinato a giocare un ruolesidechel processo di ricollocamento dell’
conomia italiana nell’lambito della catena interpaaile del valore, € la formazione, verso la m
degli anni settanta, di tre grandi aree valutarimmmerciali, facenti capo, rispettivamente, a
Stati Uniti d’America (continente americano), ala@pone (area del Pacifico) e alla Germa
(Europa). Nello stesso periodo, si assiste, sajitatin estremo oriente, all’emergere dei cosidd
nuovi paesi industrializzati, nuovi temibili comjteti specializzati nella esportazione di manufa
a basso costo. Il loro ingresso nel mercato moadsalrrivelera particolarmente dannoso p
I'economia italiana a causa del basso livello dovazione tecnologica che caratterizza I'indust
nazionale e che la espone direttamente alla cogrezardi tali paesi (cfr. Graziani 1991a, pp. 1
115; 1989, pp. 106-107; 1975, p. 9).

Un terzo fattore critico per I'economia italianansanifesta allorché la continua svalutazione
dollaro (in particolare, rispetto a marco e yenjlhanni sessanta costringe il presidente deghi S
Uniti Richard Nixon alla dichiarazione di inconvieitita del biglietto verde. Siamo nell’agosto d
1971, e tale avvenimento prelude all'instaurazidnan regime valutario di cambi flessibili, ch
mette fine al sistema dei pagamenti internaziostalbilito nel 1944 a Bretton Woods. Ma la d
chiarazione di Nixon segna anche I'avvio di una@jistae di lunghe trattative per la realizzazio
di un sistema di cambi stabili all'interno dei ciomfeuropei, trattative che conducono nel 19
all'istituzione del Sistema Monetario Europeo (SMEp SME, a cui I'ltalia aderisce solo n

1979, prevede che ogni paese, una volta fissgiarlt centrale della propria moneta rispetto
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altre valute europee, si impegni a mantenere ilbdarstabile, ovvero entro una banda limitata
oscillazione. Al fine di evitare che I'onere delbpvedimento correttivo ricada solo sulle valu
deboli (come la lira), lo SME stabilisce inoltrepilincipio secondo cui l'intervento deve essere

fettuato dalle autorita del paese interessato @i@aso in cui la valuta tenda a svalutarsi rigp

alla parita, sia nel caso di tendenziale rivalwtagi Lo strumento che deve servire per capire q
valute si stiano apprezzando e quali, invece janstdeprezzando € lo scudo europeo (0 ecu),

sorta di corso medio che riflette 'andamento galgedelle valute comunitarie. Tuttavia, a dispe
dei buoni propositi, anche lo SME si rivela benspoeun sistema asimmetrico: un paese a val
debole (come I'ltalia), in caso di svalutaziongaseostretto a intervenire, se non vuole dare fo

alle proprie riserve; viceversa, un paese a vdlute (come la Germania) si impegna soltant

ricondurre il cambio entro il margine di oscillam® concordato, senza che operi alcun mecc
smo «automatico» di aggiustamento. Le autorita reoigedi quel paese, inoltre, fino a che n
venga oltrepassata la soglia critica, possono isreglli intervenire preventivamente acquistan
dollari, anziché di valute comunitarie, con effetdquilibratori sulle valute deboli molto ridott
(cfr. Graziani 1991a, pp. 129-131; 1989, pp. 11011

Cosi, nonostante tutto, il dollaro rimane la valdtaiferimento internazionale, tanto che pr
prio I'oscillazione del biglietto verde € all'origg della forte instabilita dei mercati valutarient
nazionali che caratterizza questo periodo. Ma searso degli anni settanta ha luogo una svalu
zione progressiva della valuta americana rispdttoaaco e allo yen, a partire dal 1980 si assi
ad una ripresa decisa del corso del dollaro, dastiad esaurirsi solo nel marzo del 1985. La
gione di questa netta inversione di tendenza eraata nell’'afflusso massiccio di capitali ¢
compensa il deficit commerciale americano e cheterchinato dalla deliberata politica di alti ta
si di interesse praticata dalla Federal Reserve.

Infatti, nell'agosto del 1979, l'allora presidendegli Stati Uniti Jimmy Carter nomina Pa
Volcker a capo della Federal Reserve. Nell'ottotiedio stesso anno, la Fed stabilisce come p
prio obiettivo prioritario il controllo del tassa drescita della moneta e non, come € avvenuto f
a quel momento, del saggio di interesse a brewdrer Il messaggio di Volcker & chiaro: le aut
ritd monetarie americane si impegnano a ridurretii@mente I'inflazione, anche a costo di lasci
lievitare gli oneri finanziari a carico delle imgeee di soffocare 'economia reale. Cosi la diainf
zione statunitense dei primi anni ottanta & astoed un periodo di forte crescita del tasso di
soccupazione (che nel biennio 1982-1983 sfior® ipbé&r cento) e, almeno fino al 1983, di stag
zione economica. Gli esiti del provvedimento samtota controversi: alla meta degli anni ottan
il livello dei prezzi & di nuovo sotto controllol& resistenza delle organizzazioni dei lavorator
fiaccata, ma la disoccupazione rimane elevataiscreti risultati dell’economia americana dipe
dono, in misura crescente, dalle commesse militari.

Frattanto, I'elevato costo del denaro contagieharitvecchio continente, provocando una
duta degli investimenti e dei profitti industriadi,tutto vantaggio della speculazione e della tan
finanziaria. Allorché, nel marzo del 1985, i paesiopei chiedono ed ottengono dagli Stati U

un allentamento delle politiche restrittive praté&cdalla Federal Reserve, il dollaro torna a scen
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re. Ma il quinquennio precedente non ha mancapyatiurre effetti duraturi sulla struttura produ
tiva americana. In effetti, la politica del dollafarte, falcidiando le esportazioni statunitens,

prodotto una ristrutturazione accelerata dell'indasnanifatturiera a stelle e strisce.

S.2. Politica dei cambi e razionalizzazione dell’'nlustria italiana

Il periodo di tempo che va dal 1973, anno in cuplmde definitivamente il sistema dei pag
menti internazionali di Bretton Woods, al 1989, aaiel crollo del muro di Berlino, € dominato d
sconvolgimenti di carattere monetario. Gli shocksgiferi, la stagflazione perdurante, l'altale
del dollaro e l'istituzione del Sistema Monetarior&eo sono avvenimenti che dominano la sc
e il dibattito internazionale.

Negli stessi anni, non mancano pero di manifesfafiondi mutamenti di carattere reale, ¢
coinvolgono tutte le maggiori economie mondiali.l{alia, la ristrutturazione dell’'apparato pr
duttivo si accompagna alla progressiva «normalinree> dei rapporti tra il mondo dell'industri
e le organizzazioni sindacali. Si assiste ad udazione del numero degli occupati nella gran
industria, che realizza, in questi anni, una rddicaodernizzazione dei processi produttivi. T
riduzione viene ammortizzata dallo sviluppo dellecpla e media impresa e dei distretti industri
li, oltre che dal numero crescente dei lavoratatoaomi. Vengono, inoltre, mossi i primi passi i
direzione di una progressiva privatizzazione de#igecipazioni pubbliche.

E pero indubbio che siano i mutamenti negli indirjzolitica monetaria a guidare il processo
profonda revisione della struttura produttiva daége. A questo proposito, possiamo anzi dis
guere due periodi: il primo, fino al 1979, e caratizato da inflazione elevata in presenza di ca
flessibili che consentono di scaricare sulla vaiutzosto del conflitto distributivo; il secondo,
inaugurato dalla stagione del dollaro forte e d8IME, contrassegnato da un regime di cambi fi
che, producendo un apprezzamento reale della divapleta il processo di ristrutturazion
dell'industria italiana. A partire dal 1987 si astsipoi ad un nuovo cambiamento nel corso del
laro, e soprattutto al tentativo delle autoritdiat@e di compensare il deficit della bilancia conmm
ciale mediante una politica di elevati tassi dieiesse (per favorire l'afflusso di capita
dall'estero).

a) Inflazione e cambi flessibilll 1973 si apre con un’ondata di inflazione, diavad un aumen-
to generalizzato nelle quotazioni delle materiengrsui mercati internazionali, oltre che al tent
vo delle autorita economiche italiane di ridardiat profitti imprenditoriali strangolati da un d
cennio di durissime lotte operaie (cfr. Grazian899p. 118). Che dietro una crescita continua
salari monetari si nasconda in genere un confittonanente sulla distribuzione del reddito &,
resto, uno dei fenomeni messi in luce proprio dallisi del circuito della moneta (cfr. Bellofior
e Realfonzo 2000). Sempre nel 1973, la decisiongaeerni dei principali paesi industrializza
di dichiarare fluttuante la propria valuta, sedrisfacimento del sistema dei pagamenti stabdlit
Bretton Woods.
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In questo contesto, il governo italiano, abbandotedifesa della parita ufficiale della lira, d
cide di pilotare il cambio con una svalutaziondeaténziata: maggiore nei confronti del marc
minore ed alterna nei confronti del dollaro. Lome@ di ridurre il costo delle importazioni (cost
tuite soprattutto da materie prime e fonti eneget), aumentando, al contempo, la competitiv
dell’'export italiano nell'area del marco. Tale pick valutaria & resa possibile dalla continua s
lutazione del dollaro rispetto al marco, che cotesahgoverno italiano di mantenere la lira in u
posizione intermedia tra le due valute (cfr. GrazkB91a, pp. 123-125). La situazione & pero
stinata a mutare radicalmente dopo il 1979, a cdefi&ntrata in vigore del Sistema Monetari
Europeo ed anche della decisione delle autoritaetaoie americane di sostenere il corso del
glietto verde (con una politica di alti tassi di@resse).

Alla fluttuazione della lira (ossia alla svalutazéonei confronti, oltre che del marco, anche
dollaro) fa seguito, come prevedibile, un aumerdiginoso del livello dei prezzi interni, che a
cende il dibattito sulla opportunita di tale prosiraento. Il fatto & se, da un lato, la decisione
svalutare la lira € in qualche modo imposta dagdingi internazionali e consente di ridar fiato al
esportazioni, dall'altro, tale misura & accompagrt una disavanzo considerevole della bilanfii
dei pagamenti, data I'impennata che si registrdi sé&gssi anni nel prezzo del petrolio. Oltretut
la decisione della Germania di comprimere la doradntkrna per ridurre il fabbisogno di petroli
e contenere il disavanzo nei conti con I'estercsifahe I'economia italiana si trovi ad essere d
piamente colpita dal rincaro dell'oro nero: peubiaento in valore delle importazioni energetich
per la caduta delle esportazioni.

Non sorprende, dunque, che anche il governo italidhconcerto con la Banca d’ltalia, deci
di mettere in atto una manovra deflazionisticay attopo di migliorare i conti con I'estero. Si as
ste cosi ad una riduzione della spesa pubblical 23Y4 viene posto un limite al disavanzo di
lancio dello Stato. Nello stesso anno la rifornibutiaria e i successivi inasprimenti fiscali, uni
alla stretta creditizia (aumento del TUS e impasizi di massimali all'espansione del credito b
cario) decisa dalle autorita monetarie, determinamcompressione della domanda globale.

Per contro, di fronte ad un tasso di inflazione ©BE1974 arriva a sfiorare il venti per cento
base annua, i sindacati chiedono ed ottengonod'@@guente una revisione del meccanismo
scala mobile, il c.d.punto unico di contingenzache fornisce una copertura totale cont
l'inflazione alla grande maggioranza dei lavoratell'industria.

Ma se, come viene fatto notare da piu parti, ltimiazione totale del salario rischia di tramut
re qualunque aumento nel livello dei prezzi, aretmgeno e occasionale, in una spirale inflaziofi
stica, in un sistema di cambi fluttuanti le impresa& hanno alcune ragione per opporre resiste
(cfr. Modigliani - Padoa Schioppa 1977). Non écpigrazzardato sostenere che «in quegli ann
padronato italiano fosse divenuto totalmente inbéesall’aumento dei salari monetari» (Grazia
1991a, p. 127). Anzi, l'inflazione diventa in que$ase lo strumento mediante il quale I'indust
persegue il proprio consolidamento economico enfiraio (cfr. Graziani 1975, pp. 63-65). L
flessibilita del cambio consente infatti di svahatéa lira ogniqualvolta I'aumento del costo mon

tario del lavoro, immediatamente scaricato dallprese sui prezzi, metta in pericolo la competi
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vita delle merci italiane sui mercati esteri. Alnpoi che, quando con I'entrata della lira nello SM
il cambio con il marco viene stabilizzato, la ream delle imprese italiane alla richiesta di utteri
ri aumenti salariali si fa veemente. Il che — comtagGraziani — rende discutibile se la spirale i
flazionistica debba essere attribuita all'indicizipae salariale o non, piuttosto, al regime di ca
flessibili (cfr. Graziani 1991a, p. 126-127; 19989121-122).

In ogni caso, il peso della misure deflazionistieldettate dalla autorita italiane si fa sentire b
presto, provocando, gia a partire dal 1975, noa sah caduta degli investimenti, ma addirittu

una contrazione nel livello assoluto del redditnioaale.

b) Inflazione e cambi fissiL’adesione al Sistema Monetario Europeo rapptasena svolta
nella politica economica italiana. A partire dalr®9a lira si trova legata stabilmente al marco,
valuta del paese che rappresenta il principale et sbocco per le esportazioni italiane. D'o
in poi, le imprese italiane non potranno piu coamtswlla combinazione di svalutazione, inflazio
e bassi salari reali, consentita, in precedenZareggme di cambi flessibili. E necessario, invec
puntare sugli incrementi di produttivita, oppurdurre drasticamente il costo del lavoro. A t
scopo, nel febbraio del 1979 viene varato dal guweér Piano Pandolfi, un piano triennale c
prevede misure quali il blocco dei salari per meiail ripristino della mobilita sul lavoro, ladu-
zione della spesa sociale (per pensioni e saediajnfine, 'aumento dei trasferimenti alle impze
per favorire modernizzazione tecnologica.

Ma, al solito, € la politica monetaria a risultdaepiu efficace nel processo di ristrutturazio
del sistema produttivo italiano. Nel 1980 si conauht.d. «divorzio» fra la Banca d’ltalia e il Te
soro, che elimina I'obbligo per la Banca Centrédleattoscrivere le emissioni di titoli pubblici no
assorbite dal mercato (finanziando mediante creazith moneta il disavanzo del Tesoro). Inolt
il controllo diretto della base monetaria si sassite al controllo del credito totale interno, co
strumento privilegiato di politica monetaria. Insgato, infatti, il finanziamento della spesa pub
ca avveniva a scapito delle esigenze di liquidébsettore privato, che doveva accontentarsi
residuo compatibile con il volume massimo di creditefissato. Ma, adesso, di fronte alla nec
sita di procedere ad un ammodernamento del sigpeodhuttivo a tappe forzate, € il rigore dei co
ti pubblici a passare in secondo ordine. Di fattopntrollo della base monetaria, unito al divorz
tra Banca d’ltalia e Tesoro, consente di lasciaaggiore spazio al finanziamento del settore
vato. Viene, inoltre, modificata la struttura debito pubblico italiano, privilegiando I'emission
di titoli a medio-lunga scadenza. Sicché & anztatiraverso provvedimenti di carattere moneta
che si tenta di dare il via ad una grande operaziinrazionalizzazione e di ammodername
dell'industria italiana.

A dispetto delle politiche restrittive adottateldautorita italiane, gli anni successivi all'enéra
in vigore dello SME sono pero segnati da un aumeatticoso del livello dei prezzi interni. Ne
1980 linflazione supera il venti per cento su basaua e si mantiene elevata fino al 1984.
ora, con un costo del lavoro per unita di proddttorescente, la tesi dell'inflazione di origineasal

riale non € piu sostenibile. Si tratta, piuttostbun aumento legato a fattori diversi: anzitutib,
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costo crescente delle importazioni, dovuto, a sltayalla rivalutazione del dollaro; in secon
luogo, al ritocco verso I'alto delle tariffe pubttie, deciso dal governo nel tentativo di ripianar
bilanci delle imprese di pubblici servizi; ed, iméi, agli alti tassi di interesse vigenti sui mdrc
finanziari internazionali, che trascinano al riakmoche il costo dei finanziamenti effettuati dal
banche a favore delle imprese (cfr. Graziani 199pa,141-143; 1989, pp. 123-126; 1986, p.
anche Convenevole 1977, 1980b e 1985).

Si noti che il fatto che tassi di interesse elesatimercato del credito, lungi dal frenare la c
scita dei prezzi, possano rappresentare una foiméatione, ad eccezione del caso in cui le au
rita monetarie optino per un contestuale razionameella liquidita, & un esito solo apparent
mente paradossale. Infatti, se le imprese hanmwdaibilita di scaricare sui prezzi di vendita
maggior costo del denaro, I'esito finale di un pramento dei tassi € una riduzione del valore d
la moneta tale da compensare 'aumento nominalé deegri finanziari dovuti dalle imprese all
banche (cfr. Graziani 1984, pp. 62-64). Ci soffeien@ diffusamente su questo argomento
corso del paragrafo 1.1.5, capitolo iv, del presesetitto.

Mentre in regime di cambi flessibili I'inflazioneonsentiva alle imprese di comprimere ex p
il costo reale del lavoro, con l'ingresso dell'isahello SME e la conseguente relativa stabilith
cambio, I'aumento dei prezzi interni riduce la catifvita dei prodotti italiani sui mercati esteri
In questa situazione, la vecchia idea di pilotarrh lungo una rotta intermedia tra il dollard e
marco risulta controproducente, perché finiscegwatutare la valuta italiana rispetto al bigliet
verde, mentre la rivaluta nei confronti della manttdesca. | numerosi provvedimenti di riallin
amento della lira che si susseguono fino al 198V smmo infatti sufficienti a compensare il diff
renziale di inflazione positivo rispetto agli alfraesi europei. Si assiste cosi ad un progrespivo
prezzamento della lira in termini reali, che pezmdile esportazioni delle imprese nazionali, e
modifica radicalmente I'atteggiamento degli indigdtritaliani nei confronti degli aumenti dei s
lari monetari. Infatti, stretto tra crescita deepzi interni e stabilita del cambio, adesso il padr
to italiano osteggia ogni pur minima rivendicazis#ariale, ingaggiando con le organizzazi
sindacali anche un’aspra battaglia per la riforraladscala mobile (che subisce numerose modfi
cheal ribassotra il 1980 e il 1986). Non a caso, dunque, latijgal della «lira forte» viene ritenut
da molti osservatori lo strumento privilegiato ddti dalla autorita economiche italiane per ot
nere un rapid@mmodernamentdell'industria nazionale (cfr. Graziani 1991a,14.3; 1991b, pp.
461-463).

Come ¢ prevedibile, la sopravvalutazione realeadi nei confronti del marco accelera il pr
cesso di ristrutturazione dell'industria italiarde realizza in questi anni importanti aumenti
produttivita, ma al prezzo di un disavanzo creseldlla bilancia commerciale. Di fronte a ta
situazione, la linea di condotta seguita dalla Badittalia segna una discontinuita rispetto alle
litiche monetarie tradizionali, ispirate all'idealgareggio separato delle partite correnti e dat ¢
to capitali. In passato, si pensi ai bienni 19688.8 al 1974-1975, un passivo delle partite corr
ti poteva essere aggiustato soltanto con una marasftazionistica, con conseguente compres

ne della produzione, della domanda interna e delfeortazioni (cfr. Graziani 1991b, pp. 46
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464). Invece ora il deficit commerciale viene comgeo mediante un massiccio afflusso di cafi
tali dall'estero, in modo da non pregiudicare &erive valutarie. Il che richiede una politica delib
rata di alti tassi di interesse al fine di rendappetibili i titoli italiani agli occhi degli invegori
stranieri (ma che, soprattutto dopo il 1987, appendare oltre ogni ragionevole necessita). Pe
stesso motivo, viene accelerato il processo dirdiiEzazione dei mercati finanziari, che por
I'ltalia a realizzare la completa liberta nei moeinti di capitali gia alle soglie degli anni novanta

Nel complesso, differenziale di inflazione positiigpetto agli altri paesi europei, cambio sta
le, tassi di interesse elevati, importazione diitedip appaiono come gli ingredienti di un’unic
manovra volta ad produrre una ristrutturazione lecata del sistema industriale italiano (cfr. Gr
ziani 1991a, p. 145; 1991b, pp. 463-466; e 1989,28). Ma va subito precisato che la politi
degli alti tassi di interesse non manca di prodeosseguenze negative per I'economia italia
Anzitutto, essa, come vedremo, va consideratauaacprincipale della esplosione del debito p
blico italiano, che negli anni novanta continueddaacumularsi soltanto per I'azione degli inter
si. In secondo luogo, I'effetto depressivo esetaitsugli investimenti dal’'aumento dei tassi a
viene a scapito proprio di quellammodernamentdajgbarato produttivo italiano che si dichiar
di voler perseguire. Oltretutto, cio finisce perltipticare trasferimenti e sussidi a favore defte i
prese, il che, mentre contribuisce ad aggravasgioiimente la situazione dei conti pubblici, fav
risce un pericoloso intreccio tra interessi privatnteressi pubblici. Da ultimo, la politica valua
degli anni ottanta produce un indebitamento cresceell’economia italiana verso I'estero, che
accompagna alla vendita di una parte rilevantedelprese italiane a compratori stranieri, ed
formazione di una vasta area di rendita finanzjanacospicuo regalo fatto dalle autorita italia
agli speculatori internazionali (cfr. Graziani 189pp. 145-147; 1991b, pp. 466-468).

S.3. Tassi di interesse e debito pubblico

Il deficit crescente nei conti pubblici, che hagime negli anni settanta, ma che si protrae,
pure in misura decrescente, anche nel corso deglisuccessivi, porta il debito pubblico italian
a superare nel 1988 la ricchezza prodotta annuaénmesh paese. Non sorprende, dunque, che
prio la situazione dei conti pubblici italiani epportunita di un loro risanamento, divengano,
questo periodo, il nodo centrale dellagenda prdititaliana, oltre che del dibattito tra gli econ
misti.

E, infatti, opinione diffusa che la presenza didebito cosi elevato rappresenti un fattore di
naccia per la stabilith monetaria del paese, perisioni inflazionistiche che esso comporta,
anche per la scarsa efficienza della spesa publdieaaumenta la domanda senza accresce
capacita produttiva. Vi € poi il pericolo che itescrittori dei titoli di Stato decidano di rifiuil
rinnovo alla scadenza, spendendo le somme rim@ossdtmercato dei beni e comprometten
cosi la stabilita monetaria interna, oppure comvetole in valuta estera, il che produrrebbe pr

sioni sul cambio.
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La discussione sulla sostenibilita del debito pidabtocca, in quegli anni, diversi aspetti dél
problema, dalla misurazione del debito, alle sugimre conseguenze, fino ai possibili rimed
Quanto al primo problema, non manca chi fa notheeicrapportaDebito/Pil, il cui uso come in-
dice di solvibilita di un apparato pubblico & irs@lda tempo nella letteratura teorica, non puo fi
realta, essere considerato un buon indicatore el peale del debito. Il debito pubblico italian
infatti, non segnala I'esposizione debitoria d8kato italiano nei confronti di altri stati o cdtie
vita, ma, piu semplicemente, il debito contrattoamtribuenti italiani nei confronti dei sottogeri
tori dei titoli. 1l rapportoDebito/Pil non &, del resto, nemmeno un indicatore corretdtta gherico-
losita del debito, dato che i risparmiatori sonadgti nelle loro scelte dalla composizione del pr
prio portafoglio titoli, non dall’entita di un quaiie quoziente aggregato (cfr. Graziani 1989,
134).

Circa le origini del debito, & certo che la rotta@l’equilibrio nei conti pubblici abbia inizio
con la depressione manifestatasi a partire dalta ohegli anni sessanta quando, a fronte di un
mento della spesa sociale (per pensioni, sussid§ecintegrazione) e dei trasferimenti alle imp
se, provvedimenti che hanno lo scopo dichiaratfawbrire 'ammodernamento dell'industria it
liana, non si registra una crescita corrisponddatie entrate dello Stato. L'aumento delle impo
sui redditi da lavoro dipendente, anche attravéns®ccanismo deiscal drag non € infatti suffi-
ciente a compensare l'elevata evasione fiscaleceiprofessionali e industriali (cfr. Grazia
1989, pp. 134-136; anche Giavazzi - Spaventa 1989).

Ma la situazione delle finanze italiane & aggrawatehe da due fattori contingenti e, alme
per certi versi, fuori delle possibilita di intente del governo italiano: la crescita dei tassnti-
resse sui mercati finanziari internazionali e el inflazione interna. Il primo fattore, accres
progressivamente il peso degli oneri finanziamtdache gia nei primi anni ottanta la parte p
ponderante del debito italiano € dovuta all’acclwordggli interessi passivi, mentre si riduce vel
cemente il peso del disavanzo primario (cfr. Graizipp. 136-137). Quanto all'inflazione, prov
cando un continuo aumento dei tassi di interesseetad, essa induce i sottoscrittori a chied
titoli a breve scadenza, cosicché ogni aumentdadsi di interesse si ripercuote sull’intero debit

| provvedimenti discussi per ridurre il peso debitie possono essere sinteticamente elen
qui di seguito. Una prima proposta emersa in quagii € quella di allungare la vita media dei

toli, mediante I'emissione di bond con capitaleiéirato. Tale provvedimento — si sostiene —

vrebbe modificare la struttura delle scadenze dbitd e permettere di ridurre il peso degli int¢-
ressi. Inoltre, se i titoli giunti a scadenza vem@ainnovati, non vi saranno esborsi effettivi @i-ca
co del Tesoro . Questa proposta non viene perdtaegaila autorita monetarie italiane, le qu
temono di dare l'impressione di non impegnarsi adégmente nella lotta all'inflazione. Per |
Banca d'ltalia € necessario piuttosto ridurre dadianzo primario (ossia il disavanzo pubblico
netto degli oneri finanziari, che & poi quello dtwvalle sole spese di scopo), senza tagliareiii t
di interesse corrisposti sui titoli, dato che codnporterebbe il rischio di fughe di capitali.

Contro questa posizione, non manca chi fa notaeelatesso causale va dal livello dei tassi

interesse al debito, e non viceversa. Stando eosbde, la priorita deve essere accordata a p
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che fiscali espansive che riducano il rapp@gficit/Pil soprattutto dal lato del denominatore.
tempo stesso, sul versante monetario si rende set@sina riduzione dei tassi di interesse ¢

mentre favorisce la crescita economica, consentalulire il peso degli oneri finanziari. Vicever

sa, il tentativo di risanare il debito contenenlddisavanzo primario dei conti pubblici rischia
esercitare effetti depressivi sulla domanda agdeedbche, non solo produce un aggravamerio
ulteriormente del rapportDebito/Pil, ma favorisce la rendita parassitaria a scapitoatiiti da
lavoro.

Quanto all'effetto esercitato dal disavanzo puliblgul settore privato, occorre ricordare
condizione di difficolta finanziaria in cui versaf®imprese italiane nei primi anni ottanta. Olt
all'incremento del costo energetico dovuto allsigoetrolifere, il principale imputato per la sco
parsa dei profitti e per il crescente indebitameargbconfronti delle banche & 'aumento dei sal
connesso al nuovo regime di indicizzazione. Perziana un’interpretazione simile & corretta s
tanto se riferita alla singola impresa, visto cheessa concede aumenti salariali superiori a q
medi, rischia di uscire dal mercato. Viceversa, lpesieme delle imprese un aumento dei sal
puo di certo portareseteris paribusad un aumento generalizzato nel livello dei preza non
crea alcuna difficolta finanziaria sui mercati mtie dato che entrate (spesa per consumi e tidli)
uscite (salari) devono aumentare nella stessa an{str. Graziani 1991b, pp. 458-469). Resta,
viamente, il fatto che in una economia aperta gime di cambi fissi, un’inflazione salariale pu
portare ad una perdita di competitivita delle pdani nazionali sui mercati esteri.

A tal proposito, va pero ricordato che I'operar@gianto di ristrutturazione e disoccupazio
ha da tempo risolto il problema del costo del lavior Italia. In effetti, se nel corso della prim
meta degli anni settanta la crescita dei salarbsersul punto di rompere ogni compatibilita ca
talistica, gia alla fine del decennio la ristruétmione produce un aumento considerevole nella
duttivita media del lavoro, mentre la rivalutaziodei salari € ormai affidata esclusivamen
all'operare della scala mobile. La difficile sitimze delle imprese italiane deve dunque ess
considerata il portato dell’enorme indebitamentodaaio, tanto che, anche nei momenti piu criti
degli anni settanta, i profitti industriali, al & degli oneri finanziari, sono sempre positivi.
I'indebitamento delle imprese sale, cio € dovuta atescita della preferenza per la liquidita (i.}>.
alla diminuzione della velocita di circolazione ldainoneta), allaumento del debito pubblico n
compensato da un aumento corrispondente della gpdxddica, ed al rialzo dei tassi di interes
Tutti fattori operanti in Italia nel corso dei piiignni ottanta.

In un certo senso, il peggioramento dei bilancledehprese deve essere considerato un fe
meno strettamente contabile, dato che crescoriatghessi passivi, ma il rimborso del debito a
viene in moneta che, nel frattempo, si &€ svalu@taltra parte, I'inflazione pud rappresentare
aggravio reale per le imprese, dato che trascinalab il tasso di interesse monetario di breve
riodo e, al tempo stesso, produce un incrementsgante nel fabbisogno di liquidita. Ma, owvi
mente, ci0 vale solo nella misura in cui le impréseciano ricorso alle banche per finanziare
propria attivita, mentre resta sempre aperta laipisa di fare affidamento su quella fonte gratu

ta di liquidita che ¢ la spesa pubblica finanzia&diante indebitamento del Tesoro verso la Barfca
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Centrale. Ci0 vale tanto nel caso in cui i titodingano acquistati dalla Banca d’ltalia, quanto
casi in cui il debito venga collocato sul mercatesso i risparmiatori privati. Si spiegano anc
cosi le continue emissioni degli ani ottanta, udfimente necessarie per finanziare il disavanzo
settore pubblico, le quali consentono alle impraiskeneficiare di un notevole sgravio sul cos
del denaro. La spesa pubblica non coperta da imgmstmette infatti ai capitalisti industriali d
ridurre la propria esposizione debitoria nei confralel sistema bancario, ricostruendo i margi
di profitto perduti.

In conclusione, cosi come, negli anni settantarutisirazione e disoccupazione risolvono
problema dell’eccessivo costo del lavoro, la spestisavanzo degli anni ottanta sembra esser

strumento utilizzato dal governo italiano per nswk il problema del finanziamento delle impre

(cfr. Graziani 1991b, pp. 460-461 e 1989, pp. 140:Lfr. anche Convenevole 1977, pp. 245 ss)).
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Benché un’analisi puntale dell’opera geecursori nobilidella teoria moneta-
ria della produzione esuli dallo scopo preminentguksto lavoro, il particolare
angolo visuale da cui gli interpreti del circuitoagdano ai grandi autori del passa-
to puo di certo fornire ulteriori elementi di rifisione circa la costruzione del loro
sistema teorico.

Sul piano epistemologico, gli autori del circuitmpugnano una storia dell’'ana-
lisi economican retrospect a partire cioe da un giudizio sullo stato attuddda
disciplina. Al contempo, essi non mancano di switalre I'importanza della
compresenza di una pluralita di teorie economicadoro concorrenti, in grado di
rispondere ad istanze conoscitive differenti. Qa&culiare prospettiva metodo-
logica puo essere apprezzata con riferimento ardtté distintivi e ricorrenti dei
contributi di Graziani. Il primo é l'individuaziond un’area, quella della macroe-
conomia monetaria, in cui la teoria dominante dsistampo neokeynesiano che di
matrice monetarista, ha prodotto risultati palesgméadeguati. Il secondo € la
consapevolezza che le teorie eterodosse del pgassentano anch’esse, non di
rado, aspetti problematici, cosi che si rende rsag&suna loro rivisitazione criti-
ca. Cio conduce ad interrogare gli autori del passalla base dei problemi aperti
del presente, alternando lo studio filologico @sitd alla decostruzione critica del-

le categorie d’analigi.

! Cfr. Bellofiore 2005, pp. 39-40.
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Su questa base, diviene possibile distinguere’andito della storia del pen-
siero economico, due filoni paradigmatici tra laancorrenti: il primo é fondato
su una concezione individualistica, non-monetatatica ed equilibrista di un’e-
conomia concepita comaaturale il secondo e incentrato su un’interpretazione
olistica, monetaria, dinamica e squilibrista delpecifico modo di produzione ca-
pitalistico. All'interno del secondo filone, il piaffine alla visionecircuitista,
vengono privilegiati gli autori che hanno saputogmrre un’analisi del capitali-
smo comeeconomia monetaria di produziah€ui il pensiero corre spontanea-
mente a Marx, Wicksell, Schumpeter, Robertson, k€sya Kalecki, senza dimen-
ticare il contributo degli economisti classici, tsiiti Robert Malthus. Le loro ope-
re hanno alimentato una corrente monetaria etesadtisstudi che attraversa, con
alterne fortune, due secoli di storia dell’anatéisonomica.

Benché tra gli autori citati intercorrano divergenanche radicali, di imposta-
zione, li accomuna la concezione del capitalismme@conomia intrinsecamente
squilibrata ed asimmetrica, segnata dalla differguuissibilita di accesso al credito
bancario riconosciuta, in avvio di processo, aietdv gruppi sociali. In questo
contesto, la classe degli imprenditori capitaliptioprio in virtu dell'apertura di
credito concessa dalle banche, dispone di un pditesemando sulla produzione,
laddove i percettori di salario possono deciddrgjta la ripartizione di un reddi-
to datotra consumi e risparmi.

L’interesse di Graziani e degli autori del circuger la storia dell’analisi eco-
nomica culmina neSeminario di Teoria Monetaripromosso dal Consiglio Na-
zionale delle Ricerche nel quinquennio 1980-1985¢ ¢estimoniato dal conside-
revole numero di pubblicazioni disponibili al rigda. Ne emerge un ritratto dei
grandi autori del passato che si discosta decistntail’ermeneutica dominante,

per acutezza di analisi e originalita interpretafiv

2 |bidem

% Su Hayek cfr. Graziani 1996¢c e 1998a; e Bellofitd88b. Su Keynes cfr. Graziani 1981, 1983c,
1984, 1991b, 1998b e 2002b; Bellofiore 1985a; Fumt2003a; Messori 1983 e 1991. Su Malthus
cfr. Graziani 1980; e Costabile 1980. Su Marx Giraziani 1982, 1986, 1997a e 1997b; Bellofiore
1989, 1993 e 1998a; Bellofiore - Davanzati - Reatfn2000; Bellofiore - Realfonzo 1996, 1997 e
2003; Messori 1983 e 1984; e Realfonzo 1991. SuRdWinson cfr. Graziani 1989b. Su Schum-
peter cfr. Graziani 1978 e 1981a; Bellofiore 1985Ihjessori 1983. Su Sraffa cfr. Graziani 1996a.
Infine, su Wicksell e Mises cfr. Bellofiore 1998005; e Messori 1980.
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Nel prosieguo concentreremo I'attenzione sui cbatridi Malthus, Wicksell,
Schumpeter, Keynes, Robertson e Kalecki, mostrandee proprio I'adozione di
una prospettiva di circuito consenta di individuatdoro interno un comune filo
conduttore. Tale finestra aperta sulla storia @glspero economico eterodosso ci
permettera, inoltre, di cogliere alcuni aspettiypeei dell’evoluzione dello sche-
ma del circuito monetario.

Della ricezione dell'opera di Marx, altro puntoriferimento obbligato per gli
autori del circuito, ci occuperemo invece estesdaeeal corso dell’ultimo capito-
lo, quando passeremo ad analizzare gli sviluppr@oenti della teoria monetaria
della produzione. Sempre nell’'ultimo capitolo propmo una breve rassegna dei
contributi della scuola postkeynesiana e del gruggg@ircuitistesfrancesi, il cui
apporto teorico costituisce un’importante anticipae dei temi affrontati dagli

autori italiani.

1. Malthus e la domanda effettiva

1.1. Malthus ritrovato

Nel saggio «Malthus e la teoria della domanda &fget, redatto come introdu-
zione allo scritto di Lilia Costabil®althus. Sviluppo e ristagno della produzione
capitalistica(1980), Graziani ricostruisce la teoria dellaicnisl pensiero del pa-
store anglicano, storico rivale di David Ricafdoa tesi di Lilia Costabile, condi-
visa da Graziani, € che in Malthus la teoria defliianulazione e la teoria della

crisi siano strettamente connesse con la sua teelriaalore.

L'accumulazione di capitale, per Malthus, & fondatkfatto che i capitalisti aspirano al pos-
sesso di ricchezza astratta; condizione dell'acdammne € che il valore del prodotto, inteso
come lavoro comandato, sia superiore al lavoroetanb nel prodotto stesso. Ma proprio
guesta condizione, ponendo le basi per la presdinaa sottoconsumo sistematico, spezza il
nesso fra quantita prodotta e quantitd assorbitandecato e rende la domanda effettiva del
tutto indipendente dall’offerta. Di conseguenzayalume della produzione non puo essere
regolato dallammontare di risorse disponibili, wigpende in primo luogo dal livello della
domanda. In tal modo, Malthus, nello svilupparsua teoria della crisi, giunge a formulare
un teoria della domanda effettiva come forza reigokadel volume di produziorte.

* Cfr. Graziani 1980, ppui-Lv. Sullo stesso argomento, cfr. anche Graziani 1992a48-57.
® Graziani 1980, pvi.
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Vi &, nondimeno, un secondo itinerario analitice,gbrescindendo dalla speci-
fica teoria del valore di Malthus, conduce a cosidni «non dissimili» da quelle
di Lilia Costabile. Si tratta del riconoscimentol deolo-chiave assegnato alla
moneta nello schema concettuale degli autori dassipartire dal quale Graziani
intende mostrare come — a dispetto della scarssidgmazione tradizionalmente
riservatagli dagli storici del pensiero economicilalthus abbia una visione assai
lucida del funzionamento dell’economia capitaligtit/n sistema condannato ad
accentuare nel tempo i propri caratteri di iniq@thinefficienza, sicché ogni ten-
tativo di riformarlo, tanto in senso egualitarist@anto in termini efficientisti, e
destinato a fallire.

In particolare, due sono i contributi che, a ddtt&raziani, garantiscono a Mal-
thus un posto d’onore né&lantheondegli economisti dekix secolo: il primo e
guello di aver gettato le basi della moderna tedela domanda effettiva; il se-
condo é di aver mostrato come il capitalismo vealjaentato da un flusso co-
stante di rendite improduttive che non possonoress@rogate da altri elementi
della domanda. In questo senso, la spesa impreaud8irentiers va riguardata
non come una detrazione dal reddito dei ceti ptoduina, piuttosto, come un e-
lemento funzionale alla realizzazione del profdttonpresa.

1.2. Moneta e crisi

E stato detto che gli economisti classici guardainprocesso economico come
ad una sequenza di fasi successive che scandigamsiddetto «ciclo del capita-
le». In assenza di accantonamenti monetari, glremgitori capitalisti non posso-
no che rivolgersi alle banche per finanziare ladpmone. Tale finanziamento
consente alle imprese di acquistare forza-lavorionggegare nel processo produt-
tivo. | lavoratori, a loro volta, spendono il prapsalario (anticipato) per acqui-
stare sul mercato le sussistenze occorrenti firteraline della produzione. Nella

misura in cui riescono a vendere sul mercato ippooprodotto a prezzi remune-
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rativi, le imprese ricostituiscono il capitale ir@le in forma monetaria e possono
estinguere il debito contratto nei confronti dstsina bancarid.

Un’analisi dettagliata delle singole fasi che comgano il circuito della mone-
ta verra fornita nel corso del prossimo capitolai Qasti notare che, prescindendo
dal problema del pagamento degli interessi matatdfprestito bancario, il circui-
to si chiude in equilibrio finanziario soltanto t&ti i gruppi sociali sono disposti
a convertire i loro redditi monetari in termini lie&e cioe i lavoratori spendono
per intero il loro salario monetario nellacquigtobeni di consumo e le imprese
trasformano gli eventuali profitti monetari in irstenenti reali, allora il settore
produttivo nel suo insieme ¢ in grado di rifondetesistema bancario le somme
anticipate a titolo di finanziamento della produmqcon esclusione degli interes-
si).’

Si tratta di una condizione assai restrittiva cleme violata allorché qualcuno,
imprenditore capitalista o lavoratore salariataide di trattenere in forma mone-
taria parte del proprio reddito. Ne consegue I'isgibilita per una o piu imprese
di garantire la restituzione del debito contratbm ¢e banche, le quali si vedono
costrette a rinnovare il credito oppure a dichefatlimento. Nella misura in cui
I'insolvenza iniziale di alcuni operatori si ripeite, con un effetto a catena, su
altre imprese e banche, si apre una fase di crisi.

Nell’analisi delle possibili cause, conviene digtiere due casi: anzitutto, im-
prese e lavoratori possono esprimere una domanu@mita come scorta transat-
tiva (o riserva tecnica), per ovviare agli sfasatnemporali fra incassi e paga-
menti; in secondo luogo, pud accadere che gli ingtiteri capitalisti desiderino

® Tale modo di intendere il funzionamento dell’ecom®m & gravido di conseguenze, tanto sul piano
della teoria della distribuzione del reddito, quastil versante della teoria monetaria. Anzitutto, i
prodotto nettodi un’economia viene definito in termini residyalome differenza tra il prodotto
totale lordo del sistema ed i consumi reali deotavtori. Il prodotto netto viene dunque interamen-
te ripartito tra profitti e rendite (o interesafentre non include la quota di output che si rigdiv
salari. Quest'ultima per i classici rappresentalamento di costo e, in quanto tale, va detratta da
risultato lordo della produzione. Come si vedensialistanti anni luce dalla concezione neoclas-
sica del processo economico come sistema cooperativcui i salari non costituiscono
un’anticipazione delle imprese (che, in quanto,tdieve essere detratta dal prodotto lordo), ma
reddito dei lavoratori (commisurato al loro contrib produttivo). In secondo luogo, se il salario
viene anticipato dal capitalista prima dell’avviel grocesso di produzione, il lavoratore non viene
pagato con il prodotto del proprio lavoro; né puarezare pretese sul prodotto netto, il quale viene
interamente ripartito tra profitti e rendite (dBraziani 1981a, ppxii-Xii).

" Cfr. Graziani 1980, ppxxV -XXV.
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detenere moneta non come scorta transattiva, ma émmna privilegiata di ric-
chezza. La decisione di possedere moneta €, inagsesondo caso, il risultato di
un calcolo di massimizzazione del profitto attessbe la situazione che presenta i
maggiori rischi. Infatti, mentre nel primo casofteamazione di scorte ha natura
transitoria e puo essere facilmente superata meediama proroga dei finanzia-
menti concessi alle imprese, la decisione di detestabilmente la propria ric-
chezza in forma monetaria conduce dritti versaalaclarotta di uno o piu operato-
ri del mercato. Proprio I'indagine delle ragioniecimducono gli imprenditori capi-
talisti a detenere ricchezza in forma liquida, le € lo stesso, I'analisi dei fattori
ultimi della crisi, costituisce il principale appordi Malthus alla scienza econo-

mica®

1.3. La crisi in Malthus

Va anzitutto notato come Malthus, pur identificand@sparmi con gli investi-
menti, veda nel fenomeno del «tesoreggiamento»denpossibili fattori di inne-
sco della crist.|l caso piu interessante e controverso si veriéitarché I'accu-
mulazione procede ad un ritmo uguale o inferiogpuello di crescita della popo-
lazione lavorativaQuando cio accade, i salari reali tendono a gnevidtorno al
livello di sussistenza storicamente determinatsgiémdo invariato il margine di
profitto dei capitalisti. Sennonché, 'aumento dathpacita produttiva nel settore
dei beni di consumo non puo, in questo caso, esseNPensato da un aumento
proporzionale della domanda espressa dai lavordtolinea di principio, la mi-
nor spesa per consumi potrebbe essere compensata’afgpansione della do-
manda nel settore che produce beni capitali (imwesiti). Si potrebbe perfino
Immaginare che un’economia possa sopravvivere imtihente producendo una
quantita costante di beni di consumo ed espandsedpa fine la produzione di

beni capitali.

8 Cfr. Graziani 1980, p<xvi .

°Le cause che Malthus intende ricercare non haimora occasionale, ma sistemica. Si tratta,
cioe, di quei fattori che «essendo incorporatimetcanismo economico, tenderebbero, se esisto-
no, a fare della crisi un fenomeno ricorrerite,quanto connaturato al capitalismo(Graziani
1980, pXxXIX).
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Malthus rifiuta pero tale ipotesi astratta comeddamea a descrivere corretta-
mente I'effettivo funzionamento delle economie tajstiche. Nella realta, le due
componenti della domanda sono interdipendenticpeil ristagno del settore dei
beni di consumo deve portare, prima o poi, allalpErdel settore che produce
beni capitali. La crisi potrebbe essere scongiusata nel caso in cui i capitalisti
accettassero di accumulare indefinitamente bentatafinutilizzati), considerati
come l'unica forma di ricchezzH.Ma & lecito ipotizzare che essi preferiscano so-
stituire I'investimento produttivo con il tesoreggiento puro e semplice, dato che
ci0 garantisce quantomeno la conservazione detevalioscambio. Avviene cosi
che il sistema entri in una fase di crisi, intesaMhlthus non come accadimento

occasionale, ma come fenomeno connaturato al msccarcapitalisticd?

1.4. La domanda effettiva

Per Malthus il fattore ultimo della crisi €, dungieecronica carenza di doman-
da che affligge le economie capitalistiche. Takufficienza puo essere superata
soltanto mediante una opportuna suddivisione deliza-lavoro del sistema tra
impieghi produttivi e improduttivi. Infatti, i lawatori improduttivi danno luogo
ad una domanda per consumi analoga a quella deglagoratori, senza peraltro
produrre alcun aumento dell'offerta di beni sul cao. Essi, nella misura in cui
consentono di trasformare in beni di consumo iiedmonetario del capitalista,
preservano il sistema da una possibile fonte di.cri

In termini analitici, possiamo indicare cdh il numero dei lavoratori produlttivi,
conz la loro produttivita media, coN, I'occupazione improduttiva e caX la

quantita prodotta dell'unico bemxeL’offerta di beni sul mercato é definita da:

(1) X =N,

% pj diverso avviso & David Ricardo, che nélletesriconduce il fenomeno dell’accumulazione al
desiderio del capitalista di differire il proprimmsumo nel tempo. Col che viene confermata la
Legge di Saye rimane esclusa ogni possibilita di «ingorghi egati» (cfr. Graziani 1980, pp.
XXIX -XXxVI ; Ricardo 1821, pp. 215-216).

1 Cfr. Graziani 1980, pxLIl.
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Se si suppone che i lavoratori spendano per inkéooo salario per I'acquisto
di beni di consumo e che i consumi degli impremnditapitalisti siano una quota

a dei loro profitti lordi, la prima componente detlamanda e:

2 C=w(N+ N)+a(rp- W N

dovew indica il salario monetario unitariopal prezzo dell’'unico bene.

Possiamo, inoltre, supporre che i capitalisti it@es una quot® dei profitti
lordi per aumentare il monte-salari, accrescenaooi® anche il numero dei lavo-
ratori produttivi impiegati. Indicando cdnil valore monetario degli investimenti

effettuati, si ha:

3) I =ANw=B(rp-wW N

La spesa (0 domanda) globale di capitalisti e latosr € dunque pari a:

(4) D =[w+(a+pL)(7rp-WI N+ wN,

Imponendo la condizione di eguaglianza tra domanaderta in termini mone-

tari, si ottiene la condizione di equilibrio dettgma:

(5) (1-a-p)(mp-w)N, = wN,

Nel caso particolare in cui + f = 1, i capitalisti spendono per intero il loro
reddito monetario e, qualunque sia il numero deoratori produttivi impiegati,
I'offerta & pari alla domand.Ma si tratta appena di un caso di scuola.

Per contro, l'ipotesix + # < 1 corrisponde alla possibilita concreta cheirgh

prenditori capitalisti decidano di non spenderemalcato almeno una parte dei

12 «Naturalmente — aggiunge Graziani — & sempre Ipitesshe una parte dei consumi dei capitali-
sti (e cioé una parte della quetpinvece di assumere la forma di acquisto di méngenti acqui-
sto di servizi personali, dando cosi luogo, nelbétm dei consumi dei capitalisti, al reclutamento
di lavoratori improduttivi» (Graziani 1980, gLVI).
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profitti lordi, trattenendoli in forma liquida. Ciaccade perché la tendenza dei
consumi dei lavoratori al ristagno imporrebbe up&ssione progressiva degli in-
vestimenti. Ma un aumento del fondo salari andrabbeediatamente a scapito
dei profitti, mentre I'investimento in beni capitalon pud procedere indefinita-
mente. Si assiste, percio, prima o poi, ad unateadeila propensione alla spesa
dei capitalisti al di sotto del suo valore unitario

Esiste ora un solo valore @i; che garantisce l'incontro tra la domanda e
I'offerta, il quale dipende dal livello della speaatonoma effettuata dagli im-
prenditori capitalisti per I'impiego di lavoratamproduttivi — ossia, in ultima a-
nalisi, daN,."® Ovviamente, se tale vincolo non viene rispettperché, ad esem-
pio, il numero dei lavoratori improduttivi si rivelinsufficiente ad assorbire
I'offerta residua, una parte dei beni prodotti nmaanvenduta e sopraggiunge la
crisi.

Possiamo riscrivere la (5) come segue:

]T—

N2_ —_Y —
(6) Wl{w/p 1}(1 a-p)

Essa esprime la proporzione tra lavoratori imprtdug lavoratori produttivi

che garantisce I'equilibrio del sisterta.

1.5. La rendita

Una volta riconosciuta nella spesa dei lavoratemproduttivi la componente
autonoma della domanda che trascina con sé I'ozouma produttiva e la produ-
zione, le implicazioni normative sono immediate.da®nomie capitalistiche pos-
sono sopravvivere soltanto se, accanto ad impr@ndepitalisti e lavoratori pro-
duttivi, compare una terza classe, sufficientementeerosa, di redditieri impro-

duttivi.”® Rientrano in questa categoria tanto i lavoratagati con il reddito pri-

3 Tanto il salario monetario quanto il livello deegzi, e percio il salario reale, sono infalii.
14 Cfr. Graziani 1980, pxLvil ; Malthus 1820, pp. 344-356.

> Dove il termine «improduttivo» va inteso sott@ibfilo della produzione capitalistica in senso
stretto.
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vato degli imprenditori capitalisti (quali, ad egam i lavoratori domestici),
guanto i funzionari statali (politici, giudici, stati, medici, accademici e clero).

L’espansione delle rendite improduttive €, anzhem vedere, I'unico fattore
che consenta di evitare la crisi. Infatti, un evale aumento dei salari per stimo-
lare i consumi porterebbe con sé una caduta aademrofitti, degli investimen-
ti e, dunque, un’ulteriore contrazione della donsand €, nello schema teorico di
Malthus, un’asimmetria evidente circa I'impatto dwilari e delle rendite sulla
profittabilita delle imprese e, dunque, sull’eqoiilb.*®

Al riguardo, si consideri un’economia in cui & gefe un certo numero di tito-
lari di rendite, reddito che viene interamente spes servizi personali forniti da
lavoratori improduttivi. Si pud supporre, per seitifd, che I'impiego di lavorato-
ri improduttivi sia una prerogativa esclusiva daitiers In questo caso la rendita
R prende il posto precedentemente occupato dalaspe capitalisti per servizi
improduttivi. Dalla (5) segue che:

(7) R=(1-a-p8)(rp-wWN

| profitti monetari si ottengono detraendo dal valmonetario della produzione

lorda i salari corrisposti ai lavoratori produttevie rendite:

(8) P=(a+p)(mp-wWN

La (8) mostra come, dato il livello dei prezzi, aammento dei salari monetari
provochi una riduzione dei profitti d'impresa.
Dalla (7) e dalla (8) si ottiene invece la relasae lega i profitti alle rendite:

'®Viceversa, per Ricardo, che considera la sommaatiliti come data, I'accumulazione viene
compromessa sia che ad aumentare sia il salal® dealavoratori, sia che si tratti della rendita
dei proprietari terrieri. Propende per la tesi @alimmetria, sia pure in senso opposto, anche Ke-
ynes, per il quale l'aumento di una componente upngle della domanda globale stimola
I'occupazione, la produzione (che non e data) edjyui profitti delle imprese (cfr. Graziani, p.
Lit).
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9) p=Rra2*E_
l-a-p4

La (9) indica che i profitti guadagnati dalla clesegli imprenditori capitalisti
sono in funzione diretta della spesa effettuatacdaiimproduttivi. Percio, mentre
un incremento della quota salari sul reddito non phe avvenire a scapito dei
profitti, 'espansione delle rendite contribuisc@ece ad accrescerli.

Le conclusioni a cui perviene Malthus si basandwsel assunti di fondo: che |l
volume della produzione dipenda dall’entita delian@nda globalé’ e dalla par-
ticolare teoria della distribuzione adottata dathilas, secondo cui i salari, essen-
do un anticipo di capitale, non fanno parte deblptto netto del’economi&.

Infine, dalla (3) si ottiene la regola che govelamdamento nel tempo della

rendita:

AN, _ T
(0 N, _ﬂ(wlp j

Tale espressione misura il ritmo di crescita deotatori produttivi occupati
dalle imprese, nonché, dati il salario reale ertadpttivita, il tasso di crescita del-
la produzione lorda e netta. Inoltre, poiché lediensono state definite come quo-

ta costante del prodotto netto, crescono allo stesso della produzione:

(12) R = F{lw(m”p—lﬂ

La (11) fornisce la «regola dell’espansione cordimiella spesa improduttiva,

requisito imprescindibile per 'accumulazione caligtica»'®

" Le rendite, stimolando la domanda globale, acoresd numero dei lavoratori produttivi, il vo-
lume della produzione e dunque i profitti (che, fpatesi, sono una quota costante del prodotto
netto).

18 Cio significa che il prodotto netto non pud mairsntare a seguito di un aumento dei salari.

19 Cfr. Graziani 1980, pLv.
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In conclusione, la concezione del capitalismo ca@uenomia asimmetrica e
squilibrata, segnata dal conflitto di classe, l&ach percezione del ruolo chiave
giocato dal «tesoreggiamento» nel fenomeno delbd ed, infine, I'analisi della
rendita improduttiva quale componente non surrdgatella domanda, fanno di
Malthus uno degli autori di maggior interesse p&arici del circuito nel pano-

rama della scienza economica ded secolo.

2. Wicksell e il processo cumulativo

2.1. La teoria quantitativa

L’interesse di Graziani — e piu in generale deritgalel circuito — nei confronti
di Wicksell si deve al fatto che egli, pur rimanenttlla sostanza un autore neo-
classico, adotta una teoria monetaria che si diaggopefondamente dal tradiziona-
le approccio quantitativist.

Com’é noto, I'equazione degli scambi di Fisher sitsd®e il principio secondo
cui, date la velocita di circolazione della moneta quantita di beni scambiati sul

mercato, il livello generale dei prezzi e direttam@eproporzionale al’lammontare

di moneta immessa nell’economia, secondo la formRI2X = MV . Tale con-
clusione appare a Wicksell come una mera identtdabile, dato che se tutti i
beni vengono ceduti in cambio di moneta, allogaotlere d’acquisto della moneta
non puo che risultare identico al valore monetdaobeni scambiati ai prezzi cor-
renti?* Percid, a meno di non volersi accontentare disemaplice tautologia, oc-
corre identificare con precisione il meccanismdrasmissione che collega la va-
riazione della quantita di moneta alla variaziogkligello dei prezzf?

Punto di partenza della riflessione di Wickselh&bnsiderazione del processo
economico come una successione di fasi concatesetendo lo schema gia di-
scusso in precedenza. Non a caso, proprio I'ecastamsivedese viene considerato

dai teorici del circuito il primo autore che intoéslucidamente I'importanza cen-

2| riferimento & all’operanteresse monetario e prezzi dei hetata alle stampe nel 1898. Cfr.
Graziani 1992a, p. 57.

2L Cfr. Wicksell 1898, p. 160; cfr. anche Chiodi 19pp. 1-6.
22 Cfr. Pavanelli 2003, pp. 278-284.
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trale del finanziamento iniziale della produzioladl;interno di una concezione
della moneta come puro simbolo.

Nella sua analisi del circuito economico, Wicksi#tingue due possibili con-
dizioni o stati: il processo si svolge equilibrio solo se gli investimenti effettuati
dalle imprese eguagliano il risparmio volontarigpdinibile; in caso contrario, il

sistema sperimenta una fasesqiuilibrio.?®

2.2. Il circuito in equilibrio

Seguendo I'esposizione dell’economista svedesewsug@mo che la produzione
abbia durata annuale e che le imprese vi impiegBimlo capitale circolante.
All'inizio di ogni periodo e presente un certo ammtere di risparmio reale, frutto
degli accantonamenti effettuati dai capitalistpaamiatori al termine del ciclo
precedenté? Le imprese chiedono ed ottengono dal sistema bianoa finan-
ziamento pari al valore monetario degli accantomdintisponibili. In termini a-
nalitici, assumendo che venga prodotto un solo loemegeneo (ad esempio, gra-
no), si ha:

1) F=X.p

doveF e il finanziamento concesso dalle bancKg,é I'accantonamento reale

ep e il prezzo corrente dell’'unico bene.
Le imprese utilizzano le somme messe a disposiziatie banche per acquista-

re forza-lavoro al salario corrente. A loro voltégvoratori spendono interamente

3 Cfr. Graziani 1992a, p. 61.

24 A differenza di Graziani e degli autori del cirmyiWicksell distingue nettamente la figura del

capitalista-risparmiatore da quella dellimprenditandustriale. Spetta al primo (identificato, in

genere, con il capitalista mercantile) il compitiofatnire ai lavoratori le sussistenze necessarie,
mediante appositi accantonamenti di prodotto eféital termine di ogni esercizio per il periodo

successivo. Tale fondo di beni &, al contempasjdarmio reale disponibile nell’economia alla fi-

ne del circuito precedente e, in linea con la wiadie ricardiano-smithiana, la controparte reale
degli investimenti del circuito corrente. Wicksslippone che i lavoratori spendano immediata-
mente il loro salario monetario all'inizio del pedo, trasformando cosi il risparmio reale in ri-

sparmio monetario. | prestiti bancari concessi atlprese vengono in tal modo trasformati in de-
positi dei capitalisti-risparmiatori. Detto diversante, i prestiti bancari sono identici al valore
monetario dell'investimento, mentre i depositi bamsono eguali ai risparmi monetari (cfr. Bello-

fiore 2005, p. 40).
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il loro reddito per consumi, comperando sul merdammontare di beni accan-

tonati nel periodo precedente. Vale, percio, laisate identit”

(2) WN =X, p

| capitalisti-risparmiatori sono cosi in grado @igformare i propri risparmi rea-
li in somme di moneta che possono essere depopite$so le banche (e fruttare
un interesse positivo).

Nel frattempo, le imprese ottengono, per ipotesa quantita di prodotto supe-
riore a quella accantonata alla fine del ciclo pdemte?® Esprimendo tale rendi-

mentor in termini percentuali, si ha:

(3) Xp= X, pl1+ 1)

Se, al termine del periodo considerato, le bandrgspondono ai capitalisti-
risparmiatori un tasso di interesse monetario egabsaggio di rendimento o tas-
so naturaler(atirlische Kapitalzing essi sono in grado di acquistare tutti i beni

prodotti dalle imprese, per cui:

(4) Xo P+ 1) = X, p(l+i)= F(1+1i)

dovei e il tasso praticato dalle banche sui depositcdpitalisti, supposto iden-
tico al tasso accordato sui prestiti concessiialf@gese.

In questo caso, le imprese sono in grado di rifom@dle banche l'intero finan-
ziamento iniziale, maggiorato degli interessi géttAl termine del periodo, la si-
tuazione si presenta percio come segue: i capitaheno nuovamente convertito
in termini reali il proprio capitale, maggioratoldendimento produttivo; le im-
prese chiudono il loro bilancio senza profitti nérgite, secondo la nota regola

% Si noti che, siccome il finanziamento bancarial{eque il monte-salari) & pari al valore mone-
tario degli accantonamenti, la spesa per consuimiagieratori non ha effetti inflazionistici (cfr.
Graziani 1992a, p. 62).

%6 Se cosi non fosse, esse non avrebbero alcunarienxza a produrre.
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walrasiana; infine, anche le banche, che hanndswnla semplice attivita di in-
termediazione, chiudono in pareggio.

In questa descrizione del funzionamento di un’ectiaanonetaria, le differen-
ze con la teoria neoclassica tradizionale sonoeewidAnzitutto, il tasso di inte-
resse viene determinato sul mercato della monetasual mercato del risparmio.
In secondo luogo, viene fornita una chiara spieyezdelle modalita attraverso le
quali la moneta viene immessa nel sistema econorméioe, nell’economia di
puro credito descritta da Wicksell lo stock di m@né interamente determinato
dal credito concesso dalle banche alle impresengaygpresenta percio una gran-
dezza data.

Lo schema teorico di Wicksell mantiene, nondimendubbi elementi di affi-
nita con l'approccio neoclassico. Vale, in partiel la regola di distribuzione
marginalistica secondo la quale ogni fattore viesraunerato in ragione del con-
tributo dato alla produzione. Cosi banche e imprisxono un compenso per il
lavoro svolto e per i rischi assunti, ma non poesginovarsi di alcun sovrapprofit-
to. D’altra parte, i capitalisti-risparmiatori vetlm ricompensata la propria asti-
nenza dal consumo con il diritto all'eccedenzarddptto sugli accantonamenfi.
A sua volta, tale eccedenza é determinata dal merdd naturale del processo
produttivo.

L’assunto di base &, ovviamente, che le banchandisktasso di interesse mo-
netario al suo livello naturale, pari al rendimed#dla produzione quando vengo-
no investiti esattamente i risparmi volontari disipdi. In questo caso, la regola
di massimizzazione del profitto spinge le impreseeguagliare il rendimento
marginale degli investimenti al tasso di interegsaticato dalle banche. Esse ef-
fettueranno percio un ammontare di investimenti @laisparmio dei capitalisti, il
che garantisce I'equilibrio sul mercato dei bemiumque I'assenza di tensioni in-
flazionistiche o deflazionisticHe.

27 Cfr. Graziani 1992a, p. 63.

%0, che & lo stesso, con la proprieta dei benitafagimezzi di produzione), che spetta dunque
interamente ai risparmiatori.

29 Cfr. Graziani 1992a, p. 65.
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2.3. Il circuito in disequilibrio

Allorché le banche fissano il tasso di interesseatario ad un livello inferiore
a quello naturale, le imprese nel loro insieme egasno un profitto positivo net-
to. Cio accade perché la produzione fornisce oreendimento superiore al costo
del denaro. D’altra parte, i capitalisti-risparmomtricevono un interesse inferiore
alla produttivita del risparmio messo a disposigiodelle imprese con
I'intermediazione delle banche.

La presenza di profitti stimola le imprese ad esgaa |'attivita, innescando un
processo espansivo nel corso del quale aumentafi@rdine, le richieste di fi-
nanziamento delle imprese, il numero degli occupatguantita prodotta e, una
volta raggiunto il pieno impiego dei fattori, i g®. Tale processo cumulativo

prosegue fino a quando le banche sono disponilmbracedere ulteriori aperture

di credito alle imprese. E, nondimeno, evidente lahfase espansiva non pud du
rare indefinitamente: prima o poi la capacita deleche di erogare finanziamenti
a favore delle imprese incontra dei vincoli istiamali*° Da quel momento, la
quantita di moneta a disposizione delle impresamiencostante al livello raggiun-
to. D’altra parte, I'accresciuto livello dei prezzduce il valore reale dei finan-
ziamenti bancari fino a che essi consentono dirbssoesattamente la forza-
lavoro disponibile sul mercato. Accade cosi chedfemia raggiunga una nuova
posizione di equilibrio, in cui la quantita di meaee il livello dei prezzi risultano
proporzionalmente accrescititi.

Lo scopo dell’'analisi di Wicksell € di mostrare c@rtinflazione sia conse-
guenza diretta dell'eccesso di domanda provocatlhadaesciuto potere
d’acquisto delle imprese; e questo la conseguenestaddella caduta del tasso
monetario al di sotto del suo livello naturale {mda crescita del tasso naturale al
di sopra del tasso monetario). La quantita di meeedunque una variabile endo-

gena, dipendente dallo scarto tra i due tassitdresse monetario e reale, e il suo

%9|In una economia chiusa e di puro credito, in duingici mezzi di pagamento sono costituiti dai
depositi, il processo di crescita dei prezzi pdieebrocedere senza limiti, in assenza di specifici
vincoli istituzionali (cfr. Pavanelli 2003, p. 281)

31 Cfr. Graziani 1992a, p. 66. Ovviamente, quandoaleche fissano il tasso di interesse monetario
ad un livello superiore a quello naturale, le inggr@el loro insieme registrano delle perdite, ridu-
cono la richiesta di finanziamenti, dunque la pmdne e I'occupazione.
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valore viene determinato sul mercato dalle foraadmanda e dell'offerta glo-
bali di beni.

Resta da aggiungere che per Wicksell lo squilidewe essere considerato la
condizione normale di funzionamento del sistemanenuco, piuttosto che una
sua patologia. Il processo di accumulazione hadywgprio nelle fasi di squili-
brio espansivo, allorché le imprese sono stimadateaccrescere il volume della
produzione e gli investimenti. La presenza di ptiofionsente alle imprese di ac-
quisire la proprieta dei beni capitali senza chsiaialcun risparmio pregresso, ma

soltanto sulla base dei finanziamenti ricevuti @&hnché?

2.4. L'eredita teorica di Wicksell

In conclusione, quattro sembrano essere i motivtdiresse di Graziani e dei
teorici italiani del circuito nei confronti dellacsema analitico sviluppato da Wi-
cksell. Il primo elemento di affinita e legato alea che I'equilibrio del sistema
possa essere raggiunto solo per caso, quandsd thsnteresse monetario fissato
dalle banche in modo discrezionale eguaglia ildasxturale di rendimento, che é
invece una grandezza intrinsecamente instdb{@uando cid accade, i capitalisti
acquistano dalle imprese l'intero prodotto findlevestimento € uguale al ri-
sparmio (dato che il finanziamento bancario € ugaaldepositi raccolti alla fine
del periodo precedente), il livello dei prezzi ehsle e i fattori della produzione
vengono remunerati secondo il loro contributo maatg. Ma si tratta appena di
un caso di scuola. Per contro, quando il tassaaatsupera il costo del denaro le
imprese conseguono profitti positivi a spese deitalisti-risparmiatori. La do-
manda di finanziamento cresce di periodo in periedgdi investimenti eccedono i
risparmi, portando con sé inflazione cumulativaredabilita dinamica. E cio sen-
za che nessun meccanismo automatico di aggiustarsienin grado di riportare |l

sistema all’equilibrio.

%2 Cfr. Graziani 1992a, p. 67.

¥ g tratta, nelle parole di Wicksell, del tasso ciselterebbe spontaneamente dal gioco della do-
manda e dell'offerta qualora i beni capitali fosseontrattati in termini reali, ossia senza la me-
diazione del sistema bancario. Percio esso € mfate dal cambiamento tecnologico e dalle mu-
tevoli opportunita di investimento (cfr. WickseB48, p. 237; cfr. anche Festre 2002, pp. 439-480
e Pavanelli 2003, pp. 279-280).
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Ma se l'uguaglianza tra il tasso bancario ed ildisrento naturale € un caso
fortuito, I'equilibrio diviene un punto di riferirrteo meramentedeale laddove
invece il disequilibrio deve essere consideratedadizionenormale del siste-
ma>* Cio deriva della semplice constatazione che leclh@mon hanno alcuna
possibilita di conoscere in anticipo il livello desso naturale di rendimento.
Dunque I'equilibrio per Wicksell, benché esistanmoné unico, né stabile.

In secondo luogo, nello schema analitico wicksediacompare ogni riferimen-
to al cosiddettanercato dei capitalii beni capitali non vengono noleggiati o dati
in locazione, ma comprati e venduti. Cio che copéa,Wicksell, & il modo in cui
viene creata la moneta occorrente per la loro @ote e compravendita. Il prez-
zo della moneta, ossia il tasso di interesse, Wévigui una grandezza puramente
monetaria.

Ancora, per Wicksell tutta la moneta, compresa ¢tameta metallica, deve esse-
re considerata un flusso di credito prodotto dé&lnche. E, infatti, proprio
I'utilizzo di un modello di puro credito che consenli distinguere il tasso natura-
le di rendimento dal tasso di interesse bancagiode inessenziale il mercato dei
capitali e permette di identificare nel disequilibta situazione di normale fun-
zionamento di un’economia monetaria.

Infine, non va dimenticato che Wicksell e il priraatore ad introdurre esplici-
tamente la nozione di «risparmio forzato», secoodo in presenza di redditi
(monetari) fissi, ovvero di una differenza posititva il tasso naturale e quello
monetario, I'inflazione produce effetti redistribatreali. Per Wicksell le imprese
sono in grado, ricorrendo al finanziamento bancgatialeterminare un aumento
della produzione relativa di beni capitali rispedtouella di beni di consumo — o,
per usare un linguaggio bohm-bawerkiano, di pragumr allungamento del «pe-
riodo medio di produzione» — conseguendo extraHfirafscapito dei consumato-
ri.>> Anche questo, come vedremo, & un tema ricorresddi Bcritti degli autori

del circuito.

% Si noti che, in ambedue i casi, le imprese sorgramlo di onorare i loro debiti con le banche. Il
finanziamento finale & uguale al finanziamentoial& e tutta la moneta creata dalle banche viene
distrutta (cfr. Bellofiore 2005, p. 41).

% Cfr. Bellofiore 2005, p. 42.
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3. Schumpeter e la dinamica economica

3.1. Schumpeter eterodosso

L’incontro tra gli autori del circuito e Schumpetsgmbra il piu naturale, tra
quelli proposti sino ad ori.La ragione & evidente: non soltanto perché Schumpe
ter guarda alla moneta come potere d’acquisto@eeahovodalle banche a favo-
re delle imprese; ma anche perché egli vede nélatigmo un sistema intrinse-
camente dinamico, segnato dal mutamento tecnolagispinto dalla concorrenza
tra i capitali.

Infatti, a differenza di Wicksell, Schumpeter rosi@sla tradizionale imposta-
zione neoclassica, secondo cui lo sviluppo econorai@ssicurato da un flusso
regolare di risparmio, mentre il progresso tecnime assunto come un dato e-
sogeno. Per I'economista austriaco accumulazionea/azione tecnologica non
possono essere analizzate separatamente, ma vgonaaate come fenomeni in-
timamente correlati. Nelle economie capitalistitheompito di innovare spetta
all'imprenditore, moderno capitano d’industria gherenne ricerca di una oppor-
tunita di profitto non sfruttat¥{. Lo sviluppo economico, trainato dall'investimen-
to innovativo, non e dunque un fenomeno esterragcessibile all'indagine eco-
nomica, ma una forza interna alla dinamica cagiiah, legata a doppio filo al si-
stema del creditd®

L’analisi del capitalismo, per Schumpeter, non poéscindere dalla compren-
sione dei fattori ultimi che presiedono agli invesnti e all'accumulazione. Si
tratta di una concezione che, per sua stessa amnassSchumpeter trae dallo
studio di Marx e che conduce ad impostare il ragmento in termini macrosocia-
li, come analisi detircuito economicpe cioe dei flussi di beni e di moneta che
intercorrono tra lavoratori-consumatori, impreseasche. Tale impostazione si

discosta radicalmente da quella neoclassica, bashi@nalisi del comportamento

% Cfr. Bellofiore 2005, p. 45. Qui ci rifaremo sofitdto a Graziani 1977b, pp. 7-38; 1978, pp. 87-
94; 1981a, pp. 7-38; e 19924, pp. 68-75.

%" Com’é noto, per Schumpeter l'innovazione pud essestituita dalla produzione di un nuovo
prodotto, dall'applicazione di un nuovo metodo pribido, dalla scoperta di una nuova fonte di
materie prime o di un nuovo mercato di shocco, opga una riorganizzazione complessiva del
settore produttivo in cui opera I'impresa (cfr. Satpeter 1912).

% Cfr. Graziani 1992a, p. 69.
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individuale come punto di partenza per la spiegazidel processo economico,
mentre si avvicina a quella adottata da Keyne§ radtato della moneta

Per questo motivo, il riferimento di Schumpetetegllilibrio economico gene-
rale istantaneo di Walras, come fotogramma di wriemia stazionaria, non deve,
per Graziani, essere sopravvalutato nella suatpaataalitica. Tale «finzione» sa-
rebbe, infatti, per Schumpeter, il risultato norudisistema di scambi simultanei,
ma di una circolazione di prodotti e di monetadiassi sociali che si ripete sem-
pre identica a sé stes¥a.

Nell'analisi del ruolo della moneta, osserva Gragidimpostazione macroe-
conomica e asimmetrica di Schumpeter conduce aadgeisizioni fondamenta-
li.*° Da una parte, essa consente di vedere che inanteta capitalistica la mo-
neta € un elemento essenziale, necessario peregliacambi, dato che solo chi
dispone di moneta puo accedere al mercato. Dadl athle impostazione permette
di comprendere chiaramente che la moneta svolgeolaria funzione caratteristi-
ca soltanto in un’economia dinamica, fuori dall’gédpio del flusso circolare Vi-
ceversa, in un’economia stazionaria, in cui ciaesghmbi avvengono in equili-
brio e tutti i soggetti mantengono il loro bilandgiopareggio, la moneta perde o-
gni rilevanza. L’equilibrio stazionario walrasia®g dunque, nella sostanza, un
equilibrio di baratto, nel quale i prodotti si sdaeno gli uni contro gli altri e la

moneta funge, al piu, da unita di cofito.

39 Cfr. Graziani 1978, pp. 88-89.

40 Si noti che Schumpeter rifiuta sia le teorie ckecano di spiegare il valore della moneta sulla
base di una sua presunttiita, sia quelle che riconducono il valore della moratauocosto di
produzione Le prime, diffuse fra gli autori di scuola auatrd, conducono ad un circolo vizioso.
Infatti, se fosse vero che quella della moneta'atilith derivata,imputatasulla base dell’utilita

dei beni che con essa possono essere acquistatiopescere I'utilita della moneta bisognerebbe
conoscere la quantita di beni acquistabili, ossaprpo il valore della moneta. Quanto alle teorie
basate sul costo di produzione, se veramentedtealella moneta fosse ancorato al suo contenuto
metallico, potrebbe circolare soltanto cartamomafgpresentativa di un certo ammontare di oro o
argento. Sennonché, in una economia autenticanmeoietaria la moneta circola indipendente-
mente da qualsivoglia base metallica. Accanto mitmeta legale emessa dalla Banca Centrale,
compare infatti il credito creato dalle banche oadie al di fuori di qualunque base materiale. La
moneta, per Schumpeter, non & un bene, ma unaigtituzione sociale. La sua circolazione ri-
sponde unicamente alle esigenze dello scambioGeéziani 1978, p. 90 e 1994b, p. 18; Schum-
peter 1912, p. 135).

41 bidem
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Di seqguito considereremo separatamente le duesipditstato stazionario e di
crescita economica, mostrando come Graziani temdmaavvisare nello schema

di Schumpeter alcuna concessione alla nozione svaira di equilibrio.

3.2. Lo stato stazionario

In una economia in condizione filisso circolare osserva Schumpeter, non v'e
posto per l'investimento, né per l'innovazione.duesta situazione, meramente
ipotetica, I'assetto economico corrisponde a quadlscritto dallo schema di equi-
librio economico generale: le contrattazioni surecaéo danno luogo ad un equili-
brio stazionario fra domanda e offerta; i lavorat@ngono retribuiti sulla base
della rispettiva produttivita marginale; gli imptori vengono remunerati uni-
camente per il lavoro direttivo svolto; mentre ngprese non conseguono né pro-
fitti né perdite.

In una economia siffatta la moneta non ricoprenaiiolo se non quello di age-
volare la circolazione dei beni tra un individudatro. Inoltre, poiché ogni sog-
getto economico consegue il pareggio di bilancimm &’'é alcuno spazio per il
credito bancario, né, di conseguenza, per un @isisteressestricto sensti? Per-
cio, anche se in apparenza funziona come un’ec@namonetaria, un’economia
stazionaria va riguardata come un sistema di toetatt

Da questa prima conclusione, Schumpeter ne faaterina seconda di impor-
tanza cruciale per gli autori del circuito. In uto@omia stazionaria l'inflazione
lascia immutata la distribuzione del reddito, owvedistribuisce ricchezza senza
un criterio preciso, senza cioé assumere un ruetodefinito nel processo eco-

nomico. Percio, dato che il fenomeno inflazionistidiviene rilevante soltanto

42 Cfr. Graziani 1992a, p. 70. Vi saranno, tutt'al,piapporti di debito/credito individuali, privi di
incidenza sull'attivita di produzione. Si noti @i che il quadro appena descritto non viene modi-
ficato nella sostanza se si suppone che I'econamipuestione, anziché trovarsi in equilibrio sta-
zionario, abbia imboccato un sentiero di cresdaifailéorata (cfr. Bellofiore 2005, p. 45).

43 E questo, come si ricordera, uno degli aspettidemessi in luce anche dal modello di Trezza,
riportato in appendice al capitolo
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guando determina uno spostamento di risorse dattore all’altro dell’economia,

il livello generale dei prezzi & un indicatore m@shé privo significatd?

3.3. La dinamica economica

Per Schumpeter la vera essenza dell’economia tsfiifa si disvela soltanto
allorché si considera espressamente nell’analigidhe incessante, ma disconti-
nua, esercitata degli imprenditori innovatori. 8udtia di Graziani, &€ possibile as-
similare le fasi che scandiscono lo sviluppo ecarorschumpeteriano alle tappe
del circuito wickselliand® Anche per Schumpeter, infatti, I'imprenditore nmm
che rivolgersi alle banche per ottenere il potéaeqlisto necessario per realizza-
re l'investimento innovativo. In questo contes®phanche non si limitano a svol-
gere il ruolo di intermediarie nel mercato dei talpi ma, come vedrema@yeano
mezzi di pagamento. Ovviamente, I'imprenditorengdpégna a restituire le somme
ricevute con l'aggiunta di un congruo interesses cbstituisce, percio, il prezzo
pagato alle banche per la realizzazione dell'inaovee.

Con la moneta-credito messa a disposizione daliel#g I'imprenditore acqui-
sta forza-lavoro e mezzi di produzione, realizza nnova combinazione produt-
tiva e mette in vendita il prodotto. Dato che laamazioni sono finanziate da un
flusso di nuova moneta, la domanda di lavoro dtck a@sorse produttive aumenta,
trascinando al rialzo il salario monetario medioiqatezzi’® Si assiste, al con-
tempo, ad uno spostamento dei lavoratori versmf@ase innovative, ovvero, in
presenza di forza-lavoro inutilizzata, ad un aurmer@ numero degli occupati.

Si assuma ora, per semplicita, che i lavoratorndpgao per intero il loro mon-
te-salari monetario per I'acquisto di beni di camsu Si noti che tale reddito e
maggiorato, rispetto a quello vigente in un ipatestato stazionario, di un impor-
to pari all'intero finanziamento bancario all’inre®ione. Si puo supporre, a que-

sto proposito, che il prezzo dei beni cresca rstigsa misura in cui e cresciuto il

4 Infatti, nel caso di un'economia in stato staziimatale indice misura soltanto le modificazioni
nominali nell’'unita di conto. Per contro, nel caaun’economia in crescita, esso non consente di
apprezzare gli effetti redistributivi dell'inflazi@ (cfr. Graziani 1978, p. 91).

4 Cfr. Graziani 1992a, pp. 70-72.

“5 Come vedremo meglio in seguito, cid non si tradsmi&anto in un incremento nel livello gene-
rale dei prezzi, ma, essenzialmente, in un cambitordella struttura relativa dei prezzi.
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monte-salari monetario, lasciando immutato il salaeale dei lavoratori. Assu-
miamo, infine, che I'innovazione si traduca intesnte in una crescita del volume
della produzione, a parita di occupati. Se gli iemglitori mettono in vendita lo
stesso ammontare di beni del periodo precedenti{ifeconomia si trovava, per
ipotesi, in equilibrio di stato stazionario), ldfdrenza tra la quantita prodotta e
quella destinata ai lavoratori & pari al profittedo reale dellimprenditore inno-
vatore. Possiamo immaginare che quest’ultimo seramente costituito da nuovi
beni capitali, che consentiranno di avviare un @sso produttivo su scala allarga-
ta nei successivi periodi.

A guesto punto, il finanziamento iniziale é tornatdle casse dell'imprenditore
innovatore, che puo restituirlo alle banche. Akfidi pagare I'interesse pattuito
egli deve inoltre vendere loro una parte dei bequisiti come profitto lord4! La
parte rimanente rappresenta il profitto netto diiega, reso possibile dall’investi-
mento innovativo.

Il guadagno netto realizzato dall'imprenditore iwatore attrae, prima o poi,
uno stuolo di imitatori, grazie ai quali 'innovarie si diffonde progressivamente
in tutto il sistema, mentre il profitto gradualmergcompare. La dinamica delle
economie capitalistiche €, quindi, scandita datlatioua alternanza delle due fasi
dellinnovazione e della successiva imitazione. dhte la prima, I'imprenditore
innovatore gode di una posizione di monopolio terapeo e consegue profitti;
nella seconda, il profitto viene gradualmente emeita concorrenza fino a scom-
parire del tutto.

Per Schumpeter il profitto € dunque il compensol’perovazione, non il prez-
zo del risparmio. Non esiste un saggio normaledsditto, né una tendenza ad un
suo livellamento. La concorrenza, infatti, non &eredl uniformarlo, ma ad azze-
rarlo. Del resto, la legittimazione sociale delffito sta proprio in questo: che es-
so remunera la capacita individuale dell'imprenditdi innovare e soltanto fino a

che tale innovazione non divenga patrimonio conffine.

*" Trascuriamo qui di considerare i numerosi problamilitici ed interpretativi che I'adozione di
tale ipotesi di comodo solleva.

“8 Cfr. Graziani 1977b, p. 20 e 1992a, p. 72.
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Si noti inoltre che, affinché l'innovazione vengealizzata, € necessario che
I'imprenditore disponga di un ammontare adeguatbadidita, col quale acqui-
stare sul mercato le necessarie risorse produttivguesto senso, osserva Grazia-
ni, «il primo feticcio da combattere per illustrasaurientemente la funzione di-
namica della moneta, e l'idea che la quantita dnet® sia una grandezza data in
ogni istantes.

Ora, per Schumpeter la moneta é costituita, olieedalla moneta legale, anche
e soprattutto dal credito bancario, il cui ammaatarper sua stessa natura, estre-
mamente flessibile. In una economia monetarisstesia bancario puo infatti cre-
are mezzi di pagamento potenzialmente senza alusho ©é vincolo. Di fatto, e
proprio la flessibilita della quantita complessigh moneta che consente
all'imprenditore innovatore di realizzare nuove donazioni produttive e di lu-
crare un profitto temporaneo di monopafid.’inflazione derivante dalla immis-
sione di nuovi mezzi di pagamento provoca un cameérdo nella struttura dei
prezzi relativi. Essa finzionaleallo scopo di incanalare le risorse disponibili-ve
SO i settori innovativi, modificando stabilmentedamposizione della produzio-
ne>! La moneta va dunque riguardata come una sodaitlo sulle risorse, la cui
giustificazione sociale proviene dalla maggiorerdita (o qualita) della produ-
zione futura consentita dal comportamento innowativ

In questo senso, il finanziamento bancario alleresp €, per Schumpeter, il
necessario complemento monetario all'innovazidhea immissione di nuovi
mezzi di pagamento determina, infatti, una compoassdel potere d’acquisto
delle imprese che producono lungo le lineeflisiso circolare a tutto vantaggio

49 Graziani 1978, p. 91.

*Y Si noti che, per Schumpeter, tanto la moneta quiatasso di interesse bancario e il saggio del
profitto sono tutte grandezze endogene.

*L per Schumpeter, la crescita del livello generalepdezzi e la modificazione dei prezzi relativi
sono fenomeni strettamente intrecciati in una egvaalinamica. Secondo Graziani «il problema
specifico che Schumpeter, come Keynes, individuagiena lucidita, € che, nel sistema capitali-
stico, il reddito nazionale, mentre viene prodstitto forma di beni, e quindi in termini fisici,evi

ne invece distribuito sotto forma di moneta. E duimecessario un meccanismo che renda compa-
tibili produzione reale e distribuzione monetagagsto meccanismo & appunto il processo infla-
zionistico» (Graziani 1978, p. 93; cfr. anche Gaazil977b, p. 26; Trezza 1979, p. 19).

%2 Cfr. Bellofiore 2005, p. 45.

%3 |bidem
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degli imprenditori innovatori? Il finanziamento bancario funge, percio, da dispo-
sitivo capitalistico di selezione delle attivitaoduttivepiu meritevoli

Sennonché, quando il disequilibrio da parzialeatiei generale, I'attivita inno-
vativa si interrompe, la prosperita cede il padto depressione, le banche chiu-
dono i rubinetti del credito e 'economia speringenha fase di deflazione.

Tutto cio dovrebbe bastare a comprendere perchéngmter guardi al capita-
lismo come ad un sistema intrinsecamente dinancioe®,non si lascia facilmente

ingabbiare nello schema statico dell’equilibrio ma@mico generale walrasiano.

3.4. Equilibrio e sviluppo

In conclusione, lo schema analitico di Schumpeteissosta radicalmente dal-
la tradizionale formulazione neoclassica basatk stumento dell’equilibrio i-
stantaneoAnzitutto, I'investimento innovativo non viene fimziato dal risparmio
reso preventivamente disponibile, ma dal credieaimex novodal sistema ban-
cario. Percio l'interesse non € il prezzo del nisga, ma una quota del profitto
che I'imprenditore innovatore cede alle bancheamlio del finanziamento. La
proprieta dei beni capitali viene acquisita in patagli imprenditori, sotto forma
di profitto netto, e in parte dalle banche, in teingdi interessi reali sul prestito,
con esclusione dei risparmiatori. In questo contdatmoneta gioca un ruolo de-
cisivo, perché, da un lato, rende possibili le wamoni, mentre, dall’altro, condi-
ziona la distribuzione del reddito tra le classiiat.>

Ora, cio che colpisce nella lettura che Graziandidichumpeter € che, mentre
vi € una condivisione piuttosto ampia circa laoi& del capitalismo come siste-
ma asimmetrico e squilibrategli ritiene che nello schema schumpeteriano non

vi sia alcun posto per la nozione di stato stazion&on vi sarebbe, in altri ter-

*|bidem Si noti come, per Schumpeter, il fenomeno rigdarmio forzatodei lavoratori sia se-
condario rispetto al trasferimento di risorse daichi ai nuovi produttori.

%5 Cfr. Graziani 1992a, pp. 74-75.

6 Ambedue gli autori concordano sui seguenti pumtiina economia monetaria sono i prestiti che

generano i depositi, non viceversa; la monetalévia del cambiamento tecnico; nel mercato vige

la sovranita delle imprese, non dei consumatoriasko di interesse monetario di breve periodo,

fissato dalle banche durante la fase di sviluppmdtura convenzionale; I'interesse bancario € una
tassa sul profitto d'impresa; I'accumulazione ditale € un processo intimamente correlato con il

cambiamento tecnologico (cfr. Bellofiore 2005, 6).4
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mini, alcuna vera tendenza ciclica all’annullamedéo profitti, ma sempre e sol-
tanto ad una loro differenziazioneCol che la coppia analitica schumpeteriana
flusso circolarésviluppo capitalisticoviene assimilata alla diade wickselliaea
quilibrio/disequilibrig, in cui la situazionemormale e la seconda. Passa, conse-
guentemente, in secondo piano proprio la successibrfasi alterne che per
Schumpeter caratterizza lo sviluppo delle econamajstalistiche’®

4. Keynes e ilTrattato della moneta

4.1. L’eredita di Keynes

Secondo l'interpretazione ancor oggi dominanteiflessione di Keynes sareb-
be segnata da una profonda frattura teorica, ptaglah seguito allo scoppio del-
la crisi del 1929. Mentre i contributi degli anrenti si mostrerebbero in linea di
continuita con la tradizione di pensiero neoclassmarshalliana, le opere succes-
sive sarebbero invece il frutto di un radicale mg@mento delle posizioni prece-
denti. Tale interpretazione troverebbe una confemdiretta nello slittamento
dell'oggetto d’indagine dall'instabilita ciclica eapitalismo, questione al centro
del Trattato del 1930, all’'equilibrio di disoccupazione, tenfaantato compiuta-
mente soltanto nelldeoria generaledel 1936. Cido consentirebbe, fra l'altro, di
circoscrivere la portata della rivoluzione keynasiall’ambito ristretto dello stu-
dio della crisi e delle sue cause ultime. Mentra sossisterebbe alcuna vera in-
compatibilita tra la visione tradizionale (neoclaa¥ del processo economico e la
formulazione teorica di Keynes, ridotta a casoipaldre della prima’

A tale opinione diffusa, Graziani ed i teorici @@icuito oppongono una diversa
concezione del pensiero di Keynes che tende ptot@sottolinearne laostan-
ziale continuita. Essi fanno notare che, sebbene si#ind che dopo il 1930 Ke-
ynes si sia buttato a capofitto sul tema della ergella disoccupazione, e benché

la Teoria generalesia un’opera analiticamente piu raffinata @edttato, non muta

" Cfr. Graziani 1977b, p. 22.

%8 Secondo Bellofiore (2005, p. 49) la posizione difiani andrebbe letta come una reazione con-
tro le interpretazioni dello sviluppo condeviazionedi breve periodo dalleegola dell’equilibrio
economico generale walrasiano.

%9 Cfr. Graziani 1992a, p. 89-90; e 1981b, pp. 212-Zifr. anche Bellofiore 1985, p. 128-129.
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lo schema generale di interpretazione del meccanetonomico. In entrambe le
opere, Keynes prende le distanze dalla visione lagsica della societa come
somma di individui del tutto identici per profil@@o-economico e del processo
economico come scambio simultaneo di beni e seviegconomia capitalistica €,

per Keynes, un sistema segnato dalla contrapposizia la classe degli impren-
ditori capitalisti, che hanno accesso al creditgogernano la produzione, e la
classe dei lavoratori-consumatori, composta daviddi che non possono scam-
biare sul mercato se non la propria forza-lavoreel® capitalistico e, percio, un

processo intrinsecamente squilibrato e asimmetdominato, in tutte le sue fasi,
dalla monet&?

Nel Trattato Keynes affronta il problema dell’instabilita delpstalismo e, dun-
que, delle fluttuazioni ricorrenti a cui sono egpdg economie monetariéCo-
me vedremo, egli individua negli investimenti deleprese la componente piu
fragile della domanda, condizionata dai mutevoloundel mercato, e responsabi-
le, in ultima istanza, dell'andamento delle priradivariabili macroeconomiche.

Il tema focale dellrattato €, percio, quello del’accumulazione del capitale
delle sue ricadute sulla distribuzione del redtli¢ole classi sociali. Dato poi che
le decisioni delle imprese in merito al volume dd aomposizione della produ-
zione si traducono in un’opportuna alterazionepteére d’acquisto, viene affron-
tata anche la questione della modalita di deteronom& dei prezzi. Da ultimo,
siccome i movimenti dei prezzi, determinando un @oitm 0 una caduta dei pro-
fitti delle imprese, condizionano pure le loro dsmni di produzione, ilfrattato
anticipa, sia pure di sfuggita, alcuni degli argamel centro della riflessione

contenuta nelldeoria generalé?

%0 Cfr. Graziani 1992a, pp. 90-91; e 1983c, p. 50.

®1|| Trattato della monetaiene dato alle stampe soltanto alla fine del 128po una gestazione
durata anni, e dopo che Keynes ne ha a lungo disdlsontenuto con discepoli e amici. Rispetto
alla tradizione di pensiero neoclassica, osserai@ni, il Trattato si presenta come un’opera pro-
fondamente dissidente, mentre presenta notevatiitaff in tema di moneta, con i lavori di Wi-
cksell, Schumpeter e Robertson (cfr. Graziani 19p282).

82 Cfr. Graziani 1992a, p. 93.
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4.2. Accumulazione e profitti

Nel Trattatg sulla scia di Wicksell, Keynes distingue uno stdi equilibrio,
caratterizzato dall’eguaglianza tra investimentisparmi volontari, da una situa-
zione di squilibrio, segnata dal divario tra i daggregati. Il fatto €, rileva Keynes,
che risparmi e investimenti sono grandezze deb fndipendenti I'una dall’altra.
Non esiste, infatti, alcumercatoin cui libere contrattazioni tra gli operatori pos
sano ricondurre all'eguaglianza domanda ed offertasparmi®® Invero, mentre
I'offerta di risparmio dipende dalle preferenzeemé¢mporali individuali dei con-
sumatori, gli investimenti sono determinati cong@umente dalle aspettative di
profitto delle imprese e dai tassi di interesseiga# dalle banche.

Va da sé che esiste, in ogni situazione data,3sotdi interesse normale o «na-
turale», per usare un’espressione di Wicksell, gdrantisce I'eguaglianza tra gli
investimenti decisi autonomamente dalle imprese solmme accantonate volon-
tariamente dai risparmiatori. Ma non vi € alcuneagaia che tale posizione di e-
quilibrio venga sempre automaticamente garantifangaccanismi spontanei di
aggiustamento del mercato.

Allorché il tasso di interesse monetario praticdédle banche si discosta dal
tasso naturale — ed & questa la condizione norpaglen’economia di mercato —
risparmi e investimenti divergono, dando avvio adpuocesso di squilibrio. Nel
corso di tale processo, la modificazione del sistelai prezzi relativi determina
una variazione nella distribuzione del redditolér@lassi sociali. In effetti, fino a
che il sistema si trova in stato di equilibrio,szan fattore della produzione viene
remunerato secondo il proprsaggio normalé* Tuttavia, quando I'economia
sperimenta una fase di espansone o di contradmimaprese ottengono extrapro-
fitti o incorrono in perdite; al tempo stesso, enttae o si dilata il potere d’acqui-

sto dei salari. Va peraltro sottolineato come Kaymé pari di Schumpeter, ritenga

83 Cfr. Keynes 1930, cap. 12.

%4 Keynes & piuttosto reticente circa il significdicemunerazionaormale Si pud ipotizzare che
essa sia all'incirca la stessa per tutti coloro phgecipano alla produzione, tenuto conto del di-
verso grado di responsabilita, di rischio, ecc.
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che extraprofitti e perdite d'impresa abbiano rataccezionale e che, dunque,
non siano destinati a ripetersi con regoldfita.

Supponiamo ora che il tasso di interesse bancanga fissato ad un livello in-
feriore a quello naturale, di modo che gli investit superino i risparmi volonta-
ri disponibili. La quantita di beni di consumo paotth ed offerta dalle imprese sa-
ra corrispondentemente inferiore a quella domandatiucendo un aumento nel
prezzo di tali beni. A sua volta, il maggior prezaalizzato dalle imprese sul
mercato dei beni di consumo dara luogo alla foroveidi extraprofitti in misura
tale da compensare il divario negativo tra rispagmmvestimenti. Per quanto pa-
radossale ci0 possa sembrare, per Keynes le impsepeocurano i profitti sem-
plicemente decidendo di produrre investimenti esaom in proporzione diversa
da quella in cui i lavoratori dividono il redditad consumi e risparmi®®

Seguendo Graziani, definiamo i profitti consegdgil'insieme delle imprese
come somma degli utili realizzati nei due settai ldeni di consumo e dei beni
capitali. In particolare, i profitti delle impreste operano nel primo settore risul-
teranno pari alla differenza tra i ricavi monetdirvendita,X;p;, ed i salari pagati

ai lavoratori del settorayN;. In termini algebrici, si ha:

(1) R =X, p- wN
Per semplicita, possiamo definire il reddito morietglobale come il prodotto

del numero complessivo dei lavoratori occupitiper il loro reddito monetario

medio,w:®’

Y=wN+N)

da cui si ottiene:

8 Cfr. Graziani 1992a, p. 94.
% Graziani 1992a, p. 95.

®" 'ipotesi implicita & che I'imprenditore, in quantale, venga remunerato unicamente per il la-
voro svolto, con uno stipendio di direzione equevd al salario monetario percepito dai lavorato-
ri.
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2) wN, = Y- wN,

che, sostituita nella (1), fornisce la seguente:

3) R =Xp- (Y- wN)

Il valore monetario dei beni di consumXyp,, corrisponde, da un lato, ai ricavi
delle imprese produttrici di beni di consumo; datto, alla spesa complessiva dei
lavoratori-consumatori. Quest’'ultima altro non e dh differenza fra il reddito
monetario globale dell’leconomia e 'ammontare dgparmi disponibili. La (3)

puo percio essere riscritta come segue:

(4) P=(Y-9-(Y- wh)= wh- :

Da cui si evince che i profitti delle imprese opgranel settore in cui si produ-
cono beni di consumo sono pari alla differenzal tn@onte-salari pagato nel setto-
re dei beni capitali ed i risparmi complessivi tgbnomia.

D’altro canto i profitti realizzati dalle impreseldsecondo settore corrispondo-
no alla differenza tra il valore monetario dei beapitali prodotti e scambiati,

X, p,, ed il monte-salari pagato ai lavoratori del setp@N, ; percio:

) F=Xp~ WN,= 1= wh,

Dalla (4) e dalla (5) si evince che:

P=(WN,~ 9+( 1= wN)= I~ €

| profitti monetari complessivi sono pari alla @ifénza fra 'ammontare di in-
vestimenti deciso dalle imprese ed i risparmi vtdan Allorché il valore moneta-
rio della produzione di beni capitali supera ipasmio disponibile — il che equi-

vale a dire che nel mercato dei beni di consumfiefta cade al di sotto della
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domanda - il sistema dei prezzi si modifica in méale da generare profitti in

misura corrispondent®.

4.3. La teoria dei prezzi

Al pari di Robertson, Keynes suppone che le impstabiliscano in modo au-
tonomo la composizione della produzione, una veitanuto il necessario finan-
ziamento dalle banche. Sul mercato, I'incontro dmdnda e offerta determina
soltanto il prezzo dei beni di consumo, mentre dangita scambiate rimangono
fissate dalle decisioni di produzione prese daxgprienditori.

In equilibrio, il prezzo dei beni di consumo copasde al costo di produzione e
non da luogo ad alcun sovrapprofitto per le impr&sguendo Graziani, suppo-
niamo che ogni impresa svolga da sé l'intero prazgsoduttivo. L’'unico acqui-
stoesternoche essa deve effettuare e quello di forza-lavawsi che il costo tota-
le e dato dal solo monte-salari erogato ai laveraaltro canto, il costo unitario

medio e pari al rapporto tra il costo totaVel,, e la quantita prodotta di beni di

consumo,7zN, . Il prezzo di equilibrio dei beni di consuragercio:

w
6 P =CM==
(6)

Una volta definito il prezzo di equilibrio, Keynealstingue un secondo livello
di prezzo per i beni di consumo. Si tratta del poedi mercato, determinato
dall'incontro della domanda dei consumatori coriféda delle imprese. Il valore
monetario dei beni di consumo scambiati € paridedinizione, alla differenza tra

il reddito monetario ed il risparmio dell’leconomia:

Xp=Y-¢S

%8 Cfr. Graziani 1992a, p. 96; anche 1981b, pp. 24®-2
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da cui, dividendo ambo i membri p¥y, si ottiene la prima delle cosiddette «e-
quazioni fondamentali» d@lrattato. Essa fornisce prezzo di mercato dei beni di

consumo

Y S
7 — S
(7) P XX,

Si tratta ora di stabilire in quali casi il prezdiomercato si livelli al costo unita-
rio medio di produzione; in quali casi cioé I'indom di domanda e offerta dia
luogo ad un prezzo di equilibrio. Sostituend@ X; al primo addendo della (7)

con la loro espressione, si ottiene:

(8) plzv_vgﬁ__S:_W+WN2__S
m N X m N X

Osservando la (8), il prodotteN, non € che il costo monetario totale sostenuto
per la produzione di beni capitali, che corrispoatigalore monetario degli inve-
stimenti,|. D’altra partezN; misura la quantita prodotta (e scambiata) di loeni

consumo. Si ha quindi che:

© P (1-9)

E immediato verificare che il prezzo di mercatalinea al prezzo di equilibrio
solo quando il secondo termine della (9) si annus$sia quando 'ammontare di
investimenti decisi dalle imprese corrisponde &remonetario dei risparmi vo-
lontari®® Quando cid accade, il livello dei prezzi dei béhconsumo si mantiene
stabile, a conferma di quanto gia sostenuto da e Peraltro, tale condizione

non e affatto garantita, dato che le decisionigharmio e di investimento vengo-

%9 Se investimenti e risparmi volontari sono divessitive Keynes, «il livello dei prezzi, quale &
determinato dal primo termine, viene sconvolto fdéb che la divisione della produzione fra in-
vestimenti e beni da consumare non e necessariargestessa della divisione fra risparmio e spe-
sa nel consumo » (Keynes 1930, cap. 10, pp. 193-194
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no prese in modo indipendente le une dalle altosi,Guando gli investimenti ef-
fettuati dalle imprese superano i risparmi dispinigi assiste ad un processo in-
flativo che trascina al rialzo prezzi e profitlicbntrario accade quando sono i ri-
sparmi ad eccedere gli investimefiti.

Venendo alprezzo dei beni capitalnon solo esso € del tutto indipendente dal
prezzo dei beni di consumo, ma viene pure detetmimamodo differente. In e-
quilibrio, la quantita prodotta di beni capitalhecviene scambiata all'interno del
settore delle imprese, € determinata in modo dawaase I'eguaglianza tra il co-
sto totale di produzione ed il valore attuale @sidimenti attesi dall’'investimento
(scontati al tasso di interesse bancario corréhte).

In termini analitici, sdX;, € il rendimento unitario nettattesoal tempot dal-

I'investimento, il prezzo di equilibrio & quellompeui vale la seguente condizione:

*_ < Ro
(10) P go(lﬂD)t

dovei, indica il tasso vigente sui depositi bancari. kzzo dei beni capitali

dipende percio congiuntamente dal rendimento attedonvestimento e dal li-
vello corrente del tasso di intered8e.

Nel Trattato non vi & invece spazio per alcuna equazione ctexrdmi diretta-
mente il livello generale dei prezzi. Di certo espibile calcolare tale parametro
come media ponderata dei prezzi dei beni di conseiake beni capitali. Ma resta

il fatto che il livello generale dei prezzi non neeconsiderato da Keynes ure

0 Cfr. Graziani 1992a, p. 99; e 1981b, p. 215.

" gj tratta di una stima soggettiva delle prospettvprofitto derivanti dall'acquisto di nuovi beni
capitali. Per comprendere il meccanismo di deteamione del prezzo dei beni capitali, occorre
considerare il fatto che chi effettua un investitoeproduttivo (anche indirettamente, tramite la
sottoscrizione di titoli azionari) lo fa nella spara di ottenere un profitto. Alternativamente, &
sempre possibile scegliere di detenere somme bkgsidto forma di depositi bancari, lucrando un
interesse. Cid significa che un aumento (diminugjatel tasso di interesse corrisposto dalle ban-
che sui depositi pud incidere negativamente (p@sitente) sulla domanda di beni capitali, e dun-
que sul loro prezzo (Graziani 1992a, p. 99, 204).

2 Cfr. Graziani 1992a, p. 100; e 1981b, pp. 216-217.
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tegoria analitica Esso viene pertanto declassato al rango di nteuansnto di

misurazione empiric&

4.4. Produzione e occupazione

Poiché eventuali mutamenti nel livello dei preziziripercuotono sui profitti
delle imprese, essi condizionano anche le lorosttadiin merito al volume della
produzione e dell’occupazione. Supponiamo chengiestimenti, decisi dalle im-
prese mettendo a confronto il rendimento attesmdavi beni capitali con il tasso
di interesse corrente, superino i risparmi dispdiniDato che la domanda di beni
di consumo eccede la quantita offerta, i prezzi gdofitti tendono a saliré?
L’aumento dei profitti nel settore dei beni di can® induce le imprese ad e-
spandere la produzione, stimolando ulteriormeritangéstimenti, e cosi via. Cre-
sce, al contempo, anche la domanda di manodogderana fino a che vi sono la-
voratori inoccupati. Una volta raggiunto il piemogiego, I'espansione si traduce
in un’inflazione senza fine, a meno che le imprasa decidano di diminuire
spontaneamente la quota di prodotto investita;, wppthe, in conseguenza
dell’aumento del reddito, si riduca proporzionalteeld propensione al consumo
della collettivita. Quando cio accade, il processflazionistico si arresta e
I'economia trova un nuovo assetto ad un livellgpchduzione e di occupazione
superiore a quello inizial@.

Percio, sebbene le decisioni in merito a risparnmvestimenti siano prese da
gruppi differenti (e oltretutto in modo indipendeptesiste un meccanismo endo-
geno di riequilibrio, interno al sistema economiSotratta dell'influenza esercita-
ta dai movimenti del reddito sul’lammontare depasmi, secondo uno schema

che Keynes sviluppera compiutamente soltanto rigdlaria generale Ma tanto

3 Cfr. Graziani 1981b, p. 217. Abbiamo gia incordrgtiesto risultato nel corso del paragrafo 3.2,
quando ci siamo occupati dell’analisi schumpeteridello stato stazionario.

" Cio vale anche nel caso in cui le imprese aumengimguantita prodotta di beni capitali lascian-
do inalterato 'ammontare di beni di consumo. ltifdd maggiore domanda di consumi, generata
dalle nuove assunzioni nel settore dei beni capitah trova un’offerta corrispondente.

'S Cfr. Graziani 1992a, p. 101.
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basta a Graziani ed ai teorici del circuito peeaffare che le idee fondamentali
del sistema teorico keynesiano sono gia preseli pagine delrattato.’®

4.5. Aspetti innovativi del «Trattato»

Gli aspetti per i quali lo schema dElattato si discosta maggiormente dai det-

tami della dottrina neoclassica possono essereimente ricordati.

a) L’indipendenza fra risparmi e investimerdato che non esiste alcun merca-
to nel quale tale uguaglianza venga realizzata améglicontrattazioni. Le imprese
decidono autonomamente il volume e la composizdeia produzione, e dunque
anche il livello dell’investimento, sulla base deliquidita messa a disposizione
dal sistema bancario, non del risparmio disponil§jeest’ultimo si adegua sem-
preex postal livello corrente degli investimenti, mediantenieccanismo del mol-

tiplicatore del reddito.

b) Il sistema duale di determinazione dei preelae riproduce I'asimmetria esi-
stente nel rapporto tra imprese e lavoratori corsgam Per Keynes, in equilibrio
il prezzo dei beni di consumo e determinato cortgionente dall’utilita dei beni e
dal loro costo di produzione. Per contro, i berpitzdi sono domandati in ragione
del rendimento atteso, dunque sulla base delldtaige soggettive ed individua-
li degli imprenditori capitalisti. Il fine dellimpesa €, infatti, la massimizzazione
della ricchezza, non I'accrescimento del valoresd’dei beni prodotti. L'utilita
immediata o futura dei beni di consumo che potraeesere prodotti grazie

all'investimento non ha, invece, alcun peso nedleisioni delle impres€’

"® per Graziani, la visione keynesiana puo essetetigirata come segue: «le decisioni del sistema
bancario e della autorita monetarie fissano ildafisnteresse; il tasso dell'interesse, insiente al
prospettive di profitto, determina il volume di astimenti che gli imprenditori intraprendono; gli
investimenti insieme alle decisioni di risparmia densumatori, determinano I'andamento ... dei
rezzi monetarie dei profitti degli imprenditorialimento, o riduzione, dei profitti produce aumenti,
0 cadute, nel volume di produzione, e nel livelld bddito, fino a quando, proprio come conse-
guenza delle variazioni del reddito, anche i riggaron si siano adeguati agli investimenti. A que-
sto punto, il sistema economico € di nuovo in uasizione di equilibrio; risparmi e investimenti
sono uguali; i prezzi monetari sono pari ai cosprdduzione, e sono stabili; i sovraprofitti, o le
perdite, sono scomparsi» (Graziani 1992a, p. 89).

" «La duplice teoria dei prezzi — scrive Graziamiova quindi il suo fondamento nella visione di
Keynes, che distingue nella societa due gruppiasst nettamente contrapposti: da un lato i con-
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¢) La distribuzione del reddito fuori dall'ipotesi di edjbrio, che risulta deter-
minata dalle autonome decisioni delle imprese.tiinfmentre in equilibrio ogni
fattore riceve la propria remuneraziamemale quando gli investimenti crescono
al di sopra dei risparmi, 'aumento del prezzo laEmi di consumo opera uno spo-
stamento di ricchezza dai salari ai profitti. Ihrteodo, la distribuzione del reddito
tra le differenti classi sociali viene disgiuntdldaegola della produttivita margi-
nale dei fattori. In questo contesto, l'inflazioha origine nello squilibrio fra ri-
sparmi e investimenti ed assolve alla funzione ipeedi rendere possibile la rea-
lizzazione degli investimenti progettati dalle irape. Infatti, I'aumento del prezzo
dei beni di consumo sopperisce alla carenza dammspvolontari tramite ilri-

sparmio forzatalerivante dalla compressione del salario réale.

4.6. La natura endogena della moneta

Prima di passare ad esaminard éoria generalee opportuno soffermarsi su
alcuni aspetti della teoria monetaria di Keynes lcheno destato I'attenzione de-
gli autori del circuito. Nelle sue opere, Keynegrgte, sia pure in modo discon-
tinuo e non sistematico, alla concezione wicksedligella moneta. Com’e noto,
per Wicksell il processo di creazione dei mezzyajamento puo avere luogo an-
che in un’economidai puro creditg in cui viene immessa moneta bancaria senza
un previo accantonamento di riserve auree o di taclegale. In questo caso, la
liquidita creata dalle banche circola fra gli opgerasemplicemente transitando da
un deposito bancario all’altro. In una economidasi, le banche, non dovendo
rispettare alcun vincolo di riserva, possono creapeeta teoricamente senza costi

né limiti.”®

sumatori-lavoratori, che domandano beni finiti agione della loro utilita, dall’altro gli imprendi-
tori, per i quali I'utilita € irrilevante e contarsmltanto le prospettive di profitto» (Graziani 289

p. 104).

8 Un quarto elemento di rottura rispetto alla dottrheoclassica ¢ il favore con cui Keynes guarda
all'intervento pubblico. Egli suggerisce dapprinteede autorita possano influire sulle decisioni di
investimento delle imprese mediante il controlld tdsso di interesse. In un secondo tempo, Ke-
ynes sembra pero piu incline a caldeggiare unvatgo diretto dello Stato in economia, mediante
un opportuno programma di investimenti pubblici (rmame chiarira nelldeoria generalgsol-
tanto fino al ripristino della piena occupazione).

9 Cfr. Graziani 1983c, pp. 52-54.
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Sulla scorta di Wicksell, nélrattato Keynes critica severamente I'idea di Fi-
sher secondo cui la creazione di depositi baneaeibbe vincolata alla presenza di
un corrispondente ammontare di riserve affaéceversa, poiché la moneta &
prodotta dalle banche, nessuno puo aprire un depmsima che venga effettuato
un impiego, ossia prima che venga creato un camigpnte ammontare di credito.
Il nesso causale va dunque dagli impieghi ai deéjposin viceversa. D’altro canto,
in regime di moneta convertibile, la riserva métall costituisce urvincolo
all’lespansione dei depositi, non la la@usa®

Torneremo piu avanti su questo punto, quando dipaemo degli aspetti piu
controversi e dibattuti dello schema del circufQui interessa sottolineare come,
tanto nelTrattato quanto nei lavori successivi all@oria generaleKeynes consi-
deri la quantita di moneta come una grandezza esdeenteendogenaEssa
viene determinata dal fabbisogno del settore ptivytmentre le autorita posso-
no esercitare soltanto un controllo indiretto,aatérso I'imposizione di vincoli di

riserva®?

5. Keynes e lal'eoria generale

5.1. La crisi del 1929

A dispetto di un lavoro di preparazione duratoas®ii e della grande notorieta
del suo autore, iTrattato della monetauscita non poche perplessita nella comu-
nita accademica del tempo. Da un lato, vi sonasceapoli di Keynes, riuniti nel
celebreCambridge Circusche si concentrano sugli aspetti di correttepzméle
del modello® Essi criticano, in particolare, la struttura deltgiazioni fondamen-
tali dei prezzi e dei profitti, che — viene fattotare — valgono unicamente sotto
I'ipotesi di pieno impiego dei fattori. Sicché lercclusioni che Keynes ne trae ri-

guardo alla capacita della politica monetaria ldngiare investimenti, produzione

80 Cfr. Keynes 1930, cap. 2.
81 Cfr. Graziani 1983c, p. 54.
82 Cfr. Graziani 1983c, p. 55.

8| circolo, che si riunisce nel corso del 19319montare sulla presenza di Kahn, Meade, J. Ro-
binson e A. Robinson.



130 FINANCEMATTERS

e occupazione appaiono comenon sequituf* Dall’altro, vi & chi, come Hayek
o Robbins, muove a Keynes critiche di caratteregegiterale che non riguardano
le conclusioni raggiunte, ma le fondamenta stesdesdo pensiero e, dunque,
I'intero impianto teorico deTrattato.

Cosi negli anni immediatamente successivi la séedalTrattato, e in partico-
lare nei corsi tenuti tra il 1932 e il 1933, Keymesca di affinare la propria analisi
del funzionamento di un’economia monetaria, pretamdo dal problema specifi-
co del ciclo economico. Sulla scorta di Robertsagli delinea allora la contrap-
posizione tra un’economia di autoproduttori, in alimoneta funge unicamente
da intermediario degli scambi, e un’economia autantente monetaria (o capita-
listica), in cui la moneta serve anzitutto a daré@alla produzion&® E in questa
fase che Keynes progetta la stesura di un voluni®lato La teoria monetaria
della produziongin cui sviluppare la propria riflessione in merdl ruolo della
moneta come mezzo di pagamento e come strumeatTesso al mercato.

Lo scoppio della crisi economica del 1929, chelpesue caratteristiche di in-
tensita e durata, catalizza su di sé, per quasieaennio, I'attenzione degli eco-
nomisti, modifica sensibilmente il programma dierica di Keynes. Fino a quel
momento, ricorda Graziani, la teoria economica aeffrontato il problema della
instabilita del sistema capitalistico prodotta ddtérnarsi di fasi cicliche di e-
spansione e di depressione. E, in effetti, ancetd 830 Keynes tenta di misurarsi
con questo problema. Tuttavia, mano a mano chadaprocede, appare sempre
piu chiaro che I'economia mondiale sta precipitamd@no stato di depressione
senza via d’uscita. Il problema che si pone agihemisti non e piu quello del ci-

clo economico e dello squilibrio, ma quello dell@sgibilita concreta che un’eco-

8 Cfr. Screpanti - Zamagni, 2000, p. 261; per usaegna completa, cfr. Vicarelli 1977, capp. 5-6.
% Si veda, al riguardo, la nota 30, paragrafo 2.de?,capitolol. In una economia capitalistica &
solo lo scambio iniziale di lavoro contro monet& donsente di dare avvio all'intero processo di
produzione. | lavoratori cedono la propria forzede alle imprese in cambio di un salario mone-
tario, non di un paniere reali di beni, dato clmeteirmini logici, questi devono ancora essere pro-
dotti. La liquidita necessaria per pagare i saleme fornita alle imprese dal sistema bancarie; di
tro la corresponsione di un interesse. Cio sigaifahe in una economia capitalistica, fondata
sull'impresa e sul lavoro salariato, la circolazaanonetaria hon nasce da un processo di perfezio-
namento del baratto (né da un punto di vista lggi&da una prospettiva storica). Essa € invece
legata alla diffusione del credito bancario gatantiallo Stato come strumento privilegiato di fi-
nanziamento della produzione, e al ruolo delle hammome creatrickx novodi mezzi di paga-
mento (cfr. Graziani 1983c, pp. 51-52). La primenfalazione completa di una teostataledella
moneta si deve a Knapp (cfr. Knapp 1905; anche &2W®30, capp. 1-3).
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nomia rimanga «in una condizione cronica di ativitferiore al normale per un
periodo considerevole senza una tendenza decisa heripresa o verso la rovina
totale»®® Senza, cio&, che alcuna forza spontanea del meteata a riportare il
sistema economico ad una condizione di pieno ingpdsg fattori.

Secondo i teorici del circuito, nell'affrontare gbe problema, pur abbando-
nando I'analisi settoriale di disequilibrio a faeadi un approccio di equilibrio to-
talmente aggregato, Keynes non modifica nella sastd suo modo di concepire
il funzionamento di un’economia capitalistica. Egtieglie, nondimeno, di con-
centrarsi sul problema specifico della disoccupazjaifacendosi per ogni altro
aspetto ai dettami della dottrina tradizionale.uR&hdo al minimo gli scostamenti
dalla teoria dominante, Keynes ritiene infatti dnferire maggiore efficacia alla
sua tesi centrale, quella dell'incapacita del merch garantire il pieno impiego

della forza-lavord’

5.2. L’equilibrio di sottoccupazione

Sotto I'aspetto puramente descrittivo, I'analisil@erisi offerta da Keynes nel-
la Teoria generalgresenta notevoli punti di contatto con i lavarMalthus, Mill
e Marx. Per tutti questi autori, osserva Grazingrisi si manifesta come interru-
zione del circuito monetario o, se si preferisaame ristagno di liquidita. Essa in-
sorge allorché una parte del reddito monetarigidisto ai partecipanti al proces-
SO0 produttivo viene tesoreggiata, anziché esseegaimente ed immediatamente
spesa sul mercato dei beni e/o dei titoli. Siceleda conseguente contrazione del-
la domanda non viene compensata da alcuna spes@md, finanziata mediante
creazione (o afflusso) di nuovi mezzi di pagameih&gistema sperimenta una fase
di depressione. Cio significa che i livelli di pradone e di occupazione si ade-
gueranno al nuovo e piu basso livello della domaedaza che si manifesti alcun
segnale di ripresa.

Poiché é proprio la crescita repentina nella doraatidscorte liquide a provo-
care, in ultima istanza, la caduta del reddito pttmj nella Teoria generale

8 Keynes 1936, p. 221.
87 Cfr. Graziani 1992a, p. 128.
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I'enfasi viene posta sul suo ruolo della moneta €domdo di ricchezza, anziché
sulla sua funzione di mezzo di pagamento. Ma sgekxrizione della crisi puo
dirsi compiuta gia alla fine del secolo< grazie ai contributi degli autori classici,
resta il problema di individuare i fattori respobitiadell’interruzione del circuito.
L’obiettivo di Keynes diviene allora quello di fara un’analisi delle cause ultime
della crisi, intesaron come accidente sporadico, ma come fenomenatgoato,
sistematico e ricorrente del capitalism®’

A questo proposito, osserva Graziani, se si asstirad’obiettivo comune di
ciascun soggetto economico sia la massimizzazielfetilita o dei valori d'uso,
presenti o futuri, la crisi pud assumere soltargtura temporanea e transitofia.
Nella generalita dei casi, infatti, i redditi moaetverranno subito spesi dai loro
percettori, allo scopo di acquisire beni che cotes®n di soddisfare i bisogni i-
nappagat?’

A conclusioni antitetiche pervengono invece colcine, al pari di Keynes, con-
cepiscono la societa come un insieme di gruppesfiti e contrapposti, ciascuno
dei quali & sospinto nella propria azione da unente economico diverso. Infatti,
mentre i lavoratori, nella loro veste di consumiatsono portati a perseguire il
massimo utile personale, sotto forma di utilitéettar dei beni posseduti, cosi non
e per le imprese. Lo scopo di queste ultime é liaadazione di ricchezzia ge-
nerale la quale non trova alcun limite nei bisogni dagslo imprenditore capita-
lista, e si presenta, dunque, come un processicdetente illimitato’ Ma se
I'azione dell’imprenditore capitalista € volta uainente alla massimizzazione

della ricchezza, egli acquistera i beni che possiedl rendimento atteso piu ele-

8 Graziani 1992a, p. 130.

8 E questa la posizione assunta dagli autori nesiciashe assimilano il comportamento di ogni
soggetto economico a quello @ainsumatore

% |n questo schema semplificato, beni di consumol@éamiglie e beni capitali per le imprese.
Peraltro, chi non intende spendere immediatamérgeoprio reddito per I'acquisto di beni puo
differire il proprio consumo acquistando dei titdhi tal modo viene trasferito potere d’acquisto da
un soggetto, che predilige i beni futuri, ad umaalthe desidera consumare ora piu di quanto con-
sentito dal proprio reddito corrente. Percio, anichguesto caso, l'intero reddito distribuito viene
prontamente speso nell’acquisto di beni (cfr. Graizi992a, p. 131).

1 Cfr. Graziani 1992a, pp. 131-132. Si tratta di posizione che accomuna autori quali Marx,
Schumpeter e Kalecki, oltre allo stesso KeynesaFssme vedremo, costituisce uno dei pilastri
analitici della teoria del circuito monetario.
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vato, anche quando si tratta di beni che non fooms alcuna utilita diretta o dif-
ferita (in qualita di beni capitali).

Il fatto e che, in determinate circostanze, allérgh «animal spirits» degli im-
prenditori volgono al peggio, la moneta puo presesnicome la forma piu conve-
niente in cui detenere ricchezza. Quando cio acdatktentori di capitali rinun-
ciano ad investire nell’acquisto di (titoli rappeesativi di) beni strumentali, per
trattenere le proprie disponibilita in forma ligaidSi assiste allora ad una contra-
zione della domanda che trascina al ribasso layziode e I'occupazione, secon-
do il ben noto meccanismo deloltiplicatore®® Il processo si arresta soltanto
guando la riduzione del reddito ha prodotto illm&amento dei risparmi ai mino-
ri investimenti, col che I'economia sperimenta wuiébrio di sottoccupazione.
La crisi, scrive percio Graziani, hasce «da unaitaadi fiducia nelle prospettive
di profitto, si manifesta come tendenza all'accumidne di scorte liquide, e pro-
duce come conseguenza la caduta dell’occupazioneakiva»?>

5.3. Risparmi, investimenti e mercato dei titoli

Una caratteristica decisiva del processo economéseritto da Keynes nella
Teoria generale che I'eguaglianza fra risparmi e investimenting sempre assi-
curata automaticamente al termine del circuitozigralle variazioni del reddito.
Cio significa che non si rende necessaria alcufextafpreventiva di risparmio
volontario, per poter effettuare un investimenta. froduzione di beni capital,
come quella di ogni altro tipo di bene, viene itifabanziata dal credito bancario,
non dai risparmi. Ma, mentre i beni di consumo weTgacquistati da soggetti e-

sterni al sistema delle imprese, i beni capitadtaro all'interno del settore pro-

%2 |n estrema sintesi, per Keynes i consumi dipendiaiaeddito corrente secondo una funzione:
C=gq +cY, dovec, € una costante positivace= dC/ dY & la propensione marginale al consu-

mo, compresa nell'intervallo [0,1]. Gli investimesbno, invece, il frutto di decisioni autonome
degli imprenditori, indipendenti dal livello delddito corrente. La spesa o domanda aggregata,
senza intervento pubblico né settore estero, amanant = C+ | =(g + cY)+ |, da cui deriva
che:Y =g /(1- 9+ I/(1- c). Se ora, a partire da una situazione di equiljlromsideriamo la va-
riazione del reddito indotta da una variazione diegkestimenti, si ottiene I'espressione deblti-
plicatore istantanendY = dl/(1- ¢). Dopodiché, data la propensione marginale al aoosdl
riequilibrio tra risparmi e investimenti si determmai automaticamente sulla base della variazione
del livello del reddito:dS=(1- ¢ dY= dI (cfr. Keynes 1936, pp. 219-261, 382).

% Graziani 1992a, p. 133.
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duttivo. Percio, se il luogo di verifica della canga delle decisioni prese in meri-
to alla produzione di beni di consumo é il meradobeni, per quanto riguarda i
beni capitali € il mercato dei titoli a sanzionesito delle scelte effettuate dalle
imprese’

E, infatti, lo stato dei mercati finanziari, valalie la coppia corso/rendimento
dei titoli, a determinare le decisioni di investm delle imprese. Affinché que-
ste optino per un ampliamento (0 un ammodernametegl impianti, occorre
che il ritorno marginale atteso superi il costo gnaale, il cui livello € determina-
to proprio sul mercato dei titoli. Quando le comaiiz vigenti sui mercati finan-
ziari sono favorevoli, I'imprenditore finanzia laqauzione di beni capitali con il
credito bancario, riservandosi, in un secondo terdpoollocare titoli presso i ri-
sparmiatori. Nella misura in cui tale operazioresce, i proventi derivanti dal-
I'investimento consentono di onorare il debito catib con le banche, e il circui-
to si chiude. Le decisioni di investimento sonoqluml'esito del raffronto che gli
imprenditori compiono tra una grandezza certa,08te del denaro vigente sul
mercato dei titoli, e le aspettative di profitfo.

Si noti che qui Keynes assume implicitamente cHenaione precipua del set-
tore bancario sia quella di concedere alle impfesaziamenti a breve termine
per dare avvio al processo produttivo. Rimane iavesclusa la possibilita che le
banche possano acquistare titoli, sostenendo imaalo le decisioni di investi-
mento delle imprese. Ma quello che Keynes ha intenen verosimilmente, un
modello di banca pura, non di banca mista.

Un altro aspetto importante della riflessione diyies riguarda il ruolo dei
mercati finanziari nella fase finale del circuitdlorché il reddito monetario non
speso per consumi viene destinato alla sottosoezidi titoli®® Per Keynes, il
problema degli investimenti non & quello di trovaoe mercati finanziari un am-
montare di risparmio equivalente. E invece queilassicurare un rendimento dei
titoli sufficientemente basso da indurre le impraseeffettuare investimenti in

misura sufficiente a garantire il pieno impiego fagiori. Ma affinché cio avvenga,

% Cfr. Graziani 1983c, p. 60.
% Cfr. Keynes 1936, pp. 265-294; Graziani 19836 1p.
% Cfr. Keynes 1936, pp. 295-305, 328-343, 356-378.
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occorre che i risparmi affluiscano copiosi nel nagocdei titoli, anziché essere
trattenuti come riserve liquide. Per Keynes il neandell'investimento non é&,

dunque, il consumo, ma la preferenza per la lig@idei risparmiatori, che riduce
I'afflusso di moneta sul mercato dei titoli, proamclo un aumento del costo del

denaro’’

5.4. Incertezza e aspettative

E stato detto che per Keynes il prezzo dei benitaiamon dipende dalla loro
utilita indiretta, ossia dall'utilita dei nuovi bedi consumo che gli investimenti
consentiranno di produrre. Il prezzo dei beni @pdiscende, invece, esclusiva-
mente, dal rendimento che gli imprenditori si atemo di poter conseguire dal
loro impiego e che Keynes chiarefficienza marginale del capitafé Tale ren-
dimento non € una grandezza certa, ma appena arengp di profitto che dipen-
de da una molteplicita di fattori psicologici sogge ed individuali. Si tratta di
una mescolanza di elementi di calcolo razionaleé éedisioni non strettamente
ragionate, che fanno si che tale incertezza noridsiaibile ad un coefficiente di
rischio definibile in termini quantitativi. Sonoggrio tali aspettative di profitto, e
non la produttivita dei beni capitali o la loroliié indiretta, a fissare il valore
dell'investimento’

Ora, nel determinare il prezzo dei beni capitadi,ahe conta realmente non so-
no le aspettative del singolo imprenditore, ma lgueééll'insieme degli operatori

7 Cfr. Graziani 1983c, p. 62. Per Keynes, i merfiainziari, che pure in linea di principio sareb-
bero chiamati a svolgere una funzione progressiwap dominati da due figure egualmente dan-
nose. La prima é quella dedntiers che punta al massimo rendimento dei titoli. Quasiddiffon-

de l'opinione che il rendimento dei titoli debbaescere, e che dunque convenga dilazionarne
I'acquisto, egli pud optare in via temporanea penantenimento di scorte liquide. La secondo fi-
gura & quella dello speculatore, che scommetteamb o sul ribasso del corso di titoli acquistati
mediante credito bancario. Quando cio accade, catifinanziari vengono trasformati in enormi
sale da gioco (al punto che c’é chi parla, ogggadino-economigse i corsi dei titoli non rifletto-

no piu le prospettive di guadagno delle impresesata gli umori degli speculatori.

% S tratta di una stima della redditivita attesaldinvestimenti, definita come quel saggio di
sconto che realizza I'eguaglianza tra la successitei rendimenti futuri derivanti dall'investi-
mento in beni capitali, per la vita utile deglisdg ed il loro costo. Ovviamente, piu alti sono i
rendimenti attesi, piu alta é I'efficienza margimalel capitale. Keynes assume altresi che, date le
aspettative di profitto, I'efficienza del capitateostri un andamento decrescente al crescere degli
investimenti. Ne deriva che, per determinare laveoienza dell'investimento, gli imprenditori
devono metter a confronto tale parametro con ddak interesse corrente.

% Cfr. Graziani 1981b, p. 228.
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di mercato, i quali sono piu interessati alle omimidegli altri operatori che alke-

ro rendimento degli investimenti’ Cid significa che domanda, produzione ed
occupazione vengono a dipendere da elementi digoenponderabili e, soprattut-
to, molto instabil® In effetti, allorché si diffonde la convinzioneecke prospet-
tive di investimento siano negative o nulle (sepapate al costo del finanziamen-
to), e che sia prudente rinviare al futuro ogniisieae al riguardo, la moneta di-
viene la forma piu conveniente di ricchezza.

E a questo punto che Keynes introduce il concetiwaferenza per la liquidi-
ta: nei periodi di forte instabilita ed incertezzaigdividui preferiscono detenere
una quota maggiore del proprio reddito in formaitig a scopo precauzionafé.
Dato, pero, che tali risorse inoperose vengondasta dagli imprenditori per co-
prire il costo dei salari che non sono spesi davriatori sul mercato dei beni, piu
elevata e la preferenza per la liquidita, maggéiligasso di interesse richiesto dai
detentori di moneta per rinunciarvi e minore edawenienza ad investire. Percio,
la richiesta di un alto premio per la liquidita depe la domanda effettiva aggre-
gata, trascinando al ribasso il livello di attivita

Si spiega cosi I'estrema instabilita di un sistesoanomico dominato dai volu-
bili stati d’animo degli operatori di mercato, defi da Keynes i «tre fattori psico-
logici fondamentali, ossia la propensione psicalag consumare, 'atteggiamen-
to psicologico nei confronti della liquidita e lj@esttativa psicologica del reddito

futuro dei capitali»>° Quando tali fattori volgono al pessimismo, la dode di

190 cfr. Graziani 1992a, pp. 137-139. Si tenga presehe le aspettative di prezzo, per loro natura,
si influenzano vicendevolmente e tendono ad aufecorarsi.

101 «Se il timore di un governo laburista o di mew dealdeprime I'intraprendenza — scrive Ke-
ynes — cid non & necessariamente il risultato dialcolo ragionato o di un complotto a scopi poli-
tici: € una semplice conseguenza dello sconvolgiméel delicato equilibrio dell'ottimismo spon-
taneo» (Keynes 1936, pp. 141-142).

192| 'idea che la moneta, in momenti di particolareeiriezza, possa fungere da riserva di valore,
si deve all’economista inglese Henry ThorntonAm Enquiry into the Nature and Effects of the
Paper Credit of Great Britainpubblicata nel 1802, egli nota che «quando songestato di sfidu-

cia, la prudenza suggerisce che la perdita digsgércausata dalla detenzione di banconote per al-
cuni giorni addizionali non dovrebbe essere temutnsiderazione. E ben noto — aggiunge — che
in tempi di allarme, le ghinee sono tesoreggiatia fiase di questo principio». Tale intuizione sa-
ra poi ripresa da Marx, che la integrera nella geofeoria del ciclo economico. Per Marx «il prin-
cipio della tesaurizzazione, per cui il denaro fana da valore autonomo, € un momento necessa-
rio, a prescindere dalle forme impressionanti instyresenta, nello scambio fondato sulla circo-
lazione del denaro» (Marx 1857, p. 553).

103 Cfr. Keynes, 1936, p. 218.
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scorte liquide proveniente dagli operatori del m&yquo diventare insaziabile. Si
innesca cosi un processo cumulativo di riduziorgdi devestimenti, della produ-
zione e dell’'occupazione, e a nulla valgono i zahali rimedi del taglio del tas-
so di sconto, della riduzione della pressione fescadelle operazioni espansive di
mercato apert&* Infatti, quando le speranze di profitto sono fliebila preferen-
za per la liquidita prende il sopravvento, perct@ um’'impresa dovrebbe investi-
re, anche se le banche concedono denaro a buoatofei@’altro canto, se le a-
spettative future di reddito sono incerte, per guabtivo un lavoratore dovrebbe
spendere in consumi correnti la maggiore ricchefizponibile? Sono questi i
motivi che inducono Keynes a ritenere che, unaavtdiiie la crisi e stata innescata,
il mercato non possieda alcun meccanismo automattigeado di invertire la ten-

denza e di dare avvio alla ripresa.

5.5. La Teoria generale e il Trattato: un raffrontteorico

Si é detto che nella trattazione dellaoria generaleKeynes abbandona gli a-
spetti delTrattato che si presentano come maggiormente innovatigetie alla
dottrina tradizionale. A questo riguardo, la testenuta da Graziani e dagli autori

del circuito e che, ferma restando la sua visioekecdpitalismo, Keynes abbia

194 Sj potrebbe, infatti, pensare che se le autorithetarie riuscissero a controllare I'offerta di
moneta, riuscirebbero a determinare anche il sagjgioteresse e, per questa via, ad influenzare
gli investimenti. Se indichiamo copg il prezzo di acquisto di un titolo di Stato ad ammo, con

Pg il prezzo di rimborso alla scadenza e it rendimento dei titoli, il prezzo corrente dizbto

€ pari a:pg = Pg/(1+ig), da cuitig = (Pg/ pg) —1. Noto il prezzo di rimborso del titolo, una po-
litica monetaria espansiva fa aumentare il prexreeate, riducendo di pari passo il saggio di inte-
resse. Dopodiché, data la scheda dell’efficienzegimale del capitale, una riduzione del costo del
finanziamento dovrebbe indurre un aumento degkstimenti, del reddito prodotto e dell’occu-
pazione. Tuttavia, gia nel corso degli anni tréfégnes mostra un certo scetticismo circa la reale
efficacia della politica monetaria. Infatti, ancée nellaTeoria Generaleegli assume che la quan-
titd di moneta venga determinata esogenamente alaleita monetarie, tale ipotesi & dovuta prin-
cipalmente a ragioni di semplicita espositiva. Reynes la moneta deve essere considerata, piut-
tosto, una variabile endogena, fuori dal contralklle autorita monetarie. In secondo luogo,
I'azione degli speculatori € in grado di frustragni decisione di politica monetaria. Infine, anche
ammesso che le autorita monetarie riescano a desmerdiscrezionalmente il saggio di interesse,
le decisioni di investimento dipendono, in ultinsanza, dalle aspettative di profitto degli im-
prenditori. Ma & proprio l'instabilita di questitmi che puo vanificare ogni tentativo delle autiri
monetarie di influenzare le variabili reali delteima economico.
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preferito concentrare l'attenzione sulle causandtdella crisi, evitando attriti ed
incomprensioni su questioni di carattere second&tio

Venendo alle differenze, nérattato Keynes distingue uaquilibrio immediato
del mercato, che viene raggiunto soltanto attraversvimenti dei prezzi, a causa
della temporanea rigidita dell’offerta, dagljuilibri successiviche si realizzano
quando i movimenti dei prezzi hanno prodotto leloonseguenze. Tale distin-
zione viene abbandonata nello schema dedaria generalgin cui il prezzo e
sempre ancorato al costo marginale.

Nel Trattato Keynes adotta un’analisi di disequilibrio il cuggetto e il proces-
so dinamico di aggiustamento del sistema dei praliziscarto prodottosi tra in-
vestimenti e risparmi. Nell@ieoria generald&Keynes assume che tale processo sia
sufficientemente rapido da poter essere ignorasbcencentra piuttosto sulla po-
sizione finale del sistema, quando sia i prezzilehguantita prodotte si sono a-
dattate alla mutate condizioni del mercato.

Nel Trattato Keynes introduce una separazione tra le modalitketerminazio-
ne dei prezzi dei beni di consumo e i prezzi dei bapitali. NellaTeoria genera-
le, per contro, la formazione dei prezzi viene semmp@ndotta alla regola margi-
nalistica. Nel caso dei beni capitali il prezzoissdto dal costo marginale e
I'efficienza marginale determina, dato il tassarderesse, soltanto 'ammontare
di beni capitali acquistati, ossia il volume degliestimenti:°®

Nel Trattato, poiché I'attenzione di Keynes é volta a spiegiasaccedersi delle
fluttuazioni economiche, e non al problema delligbto di sottoccupazione, e-
gli non considera la possibilita che il circuito metario si interrompa per un ri-
stagno di liquidita. Se i redditi monetari percegdi partecipanti al processo ven-
gono spesi per intero, le imprese nel loro insism@o certe di poter far fronte ai
costi. D’altra parte, il fatto che non sappianajsale mercato (dei beni o dei tito-
li) potranno recuperare la liquidita anticipatdaaioratori, & fonte di grave instabi-
lita per il sistema. Infatti, le perdite o i pradfitegistrati dalle imprese sul mercato

dei beni danno luogo a ondate di espansione o mrazone dell'intera attivita

195 Cfr. Graziani 1992a, p. 141; anche 1981b, p. 219-5;i tratta, peraltro, di una tesi non condi-
visa da una parte degli interpreti di Keynes, e shecita perplessita anche da parte di autori di
impostazione non-neoclassica (cfr. Cavalieri 199496).

196 Cfr, Graziani 1981b, p. 230.
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economica. Peraltro, cio non toglie che le impregkloro insieme abbiano la
possibilita di fissare in piena autonomia il voluséa composizione della produ-
zione. NellaTeoria general&eynes introduce, invece, una distinzione netdedr
decisioni di produzione riguardanti i beni capitlle decisioni di produzione in
merito ai beni di consumo. Anche ora il volume déglestimenti viene deciso
dagli imprenditori in via autonoma, tenuto contdl’'oieertezza che caratterizza i
rendimenti futuri. Pero adesso le decisioni di pmdne dei beni di consumo so-
no prese sulla base della domanda espressa dahtmententre il prezzo viene
determinato in egual misura dalla quantita prodditi@ui ammontare & deciso dai
consumatori, e dal costo marginale. Ma se e coprezzo dei beni di consumo
non puo piu svolgere la funzione di portare allidtgtio domanda ed offerta. In-
fatti, se il prezzo dei beni di consumo e dato,|sjasi divergenza fra domanda e
offerta deve essere colmata attraverso variazielte gjuantita prodotte che, sulla
base del meccanismo del moltiplicatore, varian@ sid eguagliare le quantita
domandaté®’ Detto diversamente, poiché gli investimenti sontwaomi, mentre
i beni di consumo vengono prodotti esattamentéamethontare richiesto dai con-
sumatori, nel mercato dei beni la domanda é senguale all’'offerta e non puo
mai verificarsi alcun problema di sovrapproduzioNe. deriva che «il fenomeno
della crisi non puo essere osservato nel mercdl® mherci, ma soltanto nel mer-
cato del lavoroLa forma visibile che la crisi assume e quella a@elisoccupazio-
ne dei lavorators.®

Ancora, nelTrattatola presenza di sovraprofitti, derivanti dallo didpmio nega-
tivo tra risparmi e investimenti, consente agli remglitori di acquistare la pro-
prieta dei beni capitali. Taldiritto deriva loro dal solo fatto di aver preso la deci-
sione di produrli e di aver ottenuto il necesséinanziamento dalle banche. Per

contro, nellaTeoria generalgin cui i prezzi sono sempre pari ai costntera

197 Cfr. Graziani 1981b, pp. 230-231. Si veda ancha 88.

%G raziani 1983c, pp. 58-59. Si noti che il fatto gfieimprenditori producano seguendo le indi-
cazioni del mercato non riduce il loro potere diid®ne. Sono, pur sempre, le decisioni autonome
di investimento a determinare il livello della damda globale, della produzione e
dell'occupazione. Queste ultime due grandezze ggtgedeterminano, a loro volta, la produttivita
marginale del lavoro, il salario reale e, dunqaalistribuzione del reddito.
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guestione dell’accumulazione del capitale vienendbtta allimpostazione tradi-
zionale.

Nel Trattato Keynes considera la funzione della moneta dal detidofferta,
come elemento che consente di dare avvio al progassiuttivo prima che una
domanda si manifesti sul mercato. Nélkeoria generalda moneta & considerata
in modo esplicito dal lato della domanda, perctsdléanto da questa prospettiva
che e possibile stabilire una distinzione fra eletinautonomi (investimenti) ed
elementi dipendenti (consuntf}’ In tal modo, I'attenzione si sposta dal problema
della immissione di mezzi liquidi a quello dellactlazione della moneta gia im-
messa nel circuito ed alle interruzioni di talecolazione viste come causa di cri-
Si.llo

Infine, nelTrattato la funzione di creatore di mezzi di pagamentotsvdal si-
stema bancario viene trattata con grande lucitiédla Teoria generaleper con-
tro, la decisione di affrontare soltanto i probleinperiodo breve e di analizzare
le fluttuazioni della domanda globale, lo inducantrattare la moneta come una
grandezza esogend.Resta, conseguentemente, escluso dall’analisettnpro-
blema definancee del ruolo del sistema bancario. In questo ctmtés variazio-
ni della produzione vengono accompagnate, o medimanziate», da variazioni
equiproporzionali nella velocita di circolaziondldenoneta-*?

Sennonché, proprio le modificazioni apportate dgr€s al suo schema analiti-
co, modificazioni che egli probabilmente introdugse concentrare I'attenzione
sugli aspetti piu innovativi della sua opera, pssiro disgraziatamente |'effetto
opposto. Gli interpreti neoclassici di Keynes poter, infatti, ricondurre la gran-
de eresia keynesiana nell’alveo della dottrinaitiadale, «interpretando la sua
teoria della crisi come caso particolare ed eccetedi un meccanismo econo-

mico altrimenti in equilibrio’*?

199 Cfr. Graziani 1981b, p. 228
Y0 Cfr. Graziani 1992a, p. 142.

11 Cio si deve alla struttura analitica del modeifogcui il ruolo di variabili indipendenti spetta,
per costruzione, ai tre fattori psicologici fondantadi, al salario unitario e, appunto, alla quantit
di moneta (che si suppone fissata dalla Banca &letr

112 Cfr. Graziani 1983c, p. 56.

13 Cfr. Graziani 1992a, p. 142.
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6. La macroeconomia keynesiana

Prima di concludere questa breve rassegna, vglera si soffermarsi su due
autori che hanno contribuito I'uno alla maturazienkaltro allo sviluppo del pen-
siero di Keynes. Si tratta, rispettivamente, di &tdon e di Kalecki, i cui contri-
buti rappresentano una tappa significativa nelbetazione di una teoria macroe-
conomica alternativa alla dottrina neoclassica damie nell’Europa (e, soprattut-

to, nella Gran Bretagna) degli anni venti e trenta.

6.1. Robertson e la relazione risparmi-investimenti

Nel saggio intitolatd?olitica bancaria e livello dei prezzpubblicato nel 1926
con l'obiettivo dichiarato di indagare le causel'dwdtabilitd dei prezzi, Rober-
tson distingue un’economia «di gruppi cooperatida un’economia «basata sul
sistema del salario e della moneta». La prima &taita da individui tutti eguali,
comproprietari dei mezzi di produzione (che venggastiti in modo democrati-
co), e in cui la moneta assolve unicamente allziture di facilitare gli scambi.
La seconda, la sola che descriva un’autentica eo@noapitalistica, e caratteriz-
zata dalla distinzione tra imprenditori e lavoratealariati: soltanto i primi di-
spongono dei mezzi di produzione e possono decibleodume e la composizio-
ne della produzione, mentre i lavoratori non possdme cedere la propria forza-
lavoro in cambio di un salario monetario. In questmtesto, la moneta fornita
dalle banche assolve a quattro funzioni fondameertatitutto, la sua disponibili-
ta consente alle imprese di dare avvio al ciclapttivo; in secondo luogo, essa €
un prezioso indicatore di mercato, dato che é pwofandamento degli incassi
monetari a guidare le decisioni di produzione demgprenditori; in terzo luogo, &
la variazione dei prezzi monetari a segnalare tex@ne dei prezzi relativi; infi-
ne, proprio I'afflusso addizionale di mezzi monetnsente, alloccorrenza, di
comprimere i salari reali, ridistribuendo ricchezztavore dei profittt**

In una situazione ddquilibrio, aggiunge Robertson, gli investimenti eguagliano
i risparmi volontari disponibili e I'economia sontiyad un enorme baratto. Eppu-

re fra le due grandezze aggregate non vi € alcomsgondenza necessaria: men-

114 Cfr. Robertson 1926; Graziani 1992a, pp. 85-89.
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tre il risparmio prende in genere la forma del teggiamento, I'investimento (in
capitale circolante o fisso) viene finanziato sttpitéo dal credito createx novo
dalle banche. Cosi, quando gli investimenti supeiamsparmi volontari, si assi-
ste ad una crescita dei prezzi e ad una corrisppad®ntrazione dei salari reali.
L’eccesso di investimenti viene, percio, compensktitiinflazione, la quale pro-
duce siarisparmio forzato(o impostq, per il ridotto potere d’acquisto dei salari
che ne consegue, chisparmio indottg dovuto alla caduta del valore reale delle
scorte liquide che induce i soggetti ad aumentaigparmi. In questo sistema, i
lavoratori restano esclusi dalla gestione dei ndm@ni capitali (mezzi di produ-
zione), la cui proprieta spetta in via esclusiva ahprese (o alle banche, per la
quota interessi) grazie al trasferimento di powecquisto generato dall’infla-

zionel*®

6.2. Kalecki e I'orcio della vedova

Il pensiero di Kalecki presenta una straordinafiimigéa con i contributi di Ke-
ynes e di Robertson. Anch’egli parte dalla visioine&na societa segnata dalla di-
visione di classe, in cui la stessa distribuzioakrdddito € strettamente legata al
«potere di monopolio» (i.e. la quota di mercatd)edenprese. Infatti, a causa di
fenomeni quali 'aumento della concentrazione itdale, I'integrazione verticale,
la diversificazione produttiva e il coordinament@opolistico dei mercati, le im-
prese sono in grado di fissare discrezionalmengeezzo di mercato. | movimenti
dei prezzi non dipendono, quindi, dalle variazideila domanda, né dalla scarsita
dei beni, ma dal grado di monopolio esercitatoediatiprese, che determina il loro
margine di profitto medio. Cio significa che, inepenza di risorse inutilizzate, il
prodotto nazionale puod aumentare, e con essoittpefoccupazione, senza che
si modifichino il livello dei prezzi e la distribiane del reddito tra salari e profit-
ti.116

In termini analitici, il valore globale della prodone si ottiene caricando sul
costo totale il margine di profitto di monopolio:

115 hidem
118 Cfr. Kalecki 1971.
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(11) piN = wN(1L+ ¢

da cui consegue che:

Al numeratore compare il monte-salari complesssaresso in termini real;,
mentre il denominatore esprime il prodotto nazienal termini realiY,. La (2)

puo percio essere riscritta come segue:
(12) _T =

La (12) esprime la quota-salari sul reddito naziemeale. Ora, dato che il pro-
dotto nazionale € la somma di salari reali e piafali aggregati, si pud anche

scrivere:
(13) B W
Y X

che misura la quota-profitti sul reddito nazion@epodiche, dalla (12) e dalla
(13) segue che:

q
14
(14) 1+q

<o

La (14) mostra che la distribuzione del redditoioaale € univocamente de-
terminata dal grado di monopolio dell'industriasiasdal margine di profitto fis-

sato dalle imprese, e va dunque considerata corparametro datd'’

17 bidem
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D’altra parte, mentre i consumi dei lavoratori esttnno ad un vincolo mone-
tario (dato dal livello salariale), le spese degiprenditori capitalisti per consumi
e investimenti sono indipendenti dal loro reddperché finanziate dal credito
bancario. Irequilibrio, i profitti realizzati dalle imprese saranno @i coprire in-
teramente i costi sostenuti. E questo il signiicdeélla nota massima di Kalecki
secondo cui capitalisti guadagnano cio che spendoronosciuta con il nome di
teorema dell'orcio della vedovd®

In termini algebrici, supponendo che i lavoratgresdano interamente i loro

salari per consumi e indicando ceta quota-salari sul reddito nazionale, si ha:

=W =aY eP =(-a)Y
1+q

Se i consumi degli imprenditori capitalisti sonauguota costante dei loro pro-

fitti, si definisce il seguente modello analitico:

Y =W p
W, =ay

P =G+,
Co=c-a)Y,

doveCp indica i consumi reali dei capitalisti la loro propensione al consumo
e, gli investimenti reali. E ora possibile derivarespressione del reddito nazio-

nale:

1

(15) Y,=———0,
1-a)2-¢c)

18 I capitalisti — scrive Kalecki — possono decidéreonsumare e di investire in un dato periodo

di piu che nel periodo precedente, ma essi noroposdecidere di guadagnare di piu. Sono quindi
le loro decisioni circa l'investimento e il consurobe determinano i profitti» (Kalecki 1971, pp.
93-94). Ritroveremo questo risultato al paragrafbdel capitolav, quando diverranno evidenti le
affinita dello schema del circuito di Graziani dbmodello analitico di Kalecki.
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Dalla (15) si evince che il prodotto nazionale @éedwminato congiuntamente
dall'operare di tre fattori: 'ammontare degli irstenenti decisi dalle imprese in
via autonoma; la propensione al risparmio deglirengitori capitalisti; ed, infine,
la distribuzione del reddito, la quale € a suaavditerminata dal grado di mono-
polio dell’industria.

Fin qui gli aspettreali della costruzione teorica di Kalecki. Quanto aglpetti
monetari, giova sottolineare come per Kalecki,al di Keynes, i prezzi dei beni
di consumo e quelli dei beni capitali seguano lbgidifferenti. | primi vengono
determinati sul mercato dall'incontro della domamdanetaria, proveniente dai
lavoratori, e dell'offerta, che € data in termieali, una volta detratto dal prodotto
complessivo la parte di esso destinata ad investithé In termini algebrici, si
ha:

(16) WN=p(Y - 1)

Dalla (16) é possibile derivare il prezpalei beni di consumo pagato dai lavo-

ratori:

(7) p= =

Il denominatore della (17w, esprime la produzione reale di beni destinati al

consumo dei lavoratori. Ricordando c@g = 77N, , dove N, € il numero degli oc-

cupati nel settore dei beni di consumo, tale esfre pud essere riscritta come

segue:
(18) p:V—VGﬂ
T N,

19 Sj suppone che i consumi degli imprenditori cdjsiissiano nulli.
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Dato il rapporto tra salario unitario monetario reduttivita tecnica media del
lavoro, che Kalecki chiama «salario a cottimo naatewn, il prezzo dei beni di
consumo dipende dalla distribuzione dell'occupagitra i due settori, ossia dalla
distribuzione del reddito tra imprenditori capisilie lavoratori-*

Quanto al prezzo dei beni capitali, per Kaleckoessn influenza in alcun mo-
do la distribuzione del reddito fra salari e pitafina solo la distribuzione del pro-
fitto all'interno dei due settori. lequilibro, il prezzo dei beni capitali deve essere
tale da garantire I'equalizzazione del margine rdfitio realizzato dalle imprese
delle due industrie. Si tratta di una conclusional@ga a quella adottata da Ke-
ynes delTrattato, la quale costituisce un’importante anticipazialeio schema

distributivo sviluppato dai teorici del circuité*

120 Cfr. Graziani 1992a, p. 106-112. Si noti che ilova monetario dei beni capitali prodotti, de-
terminatoceteris paribugdalla quantita di lavoro occupato nel settorerisponde ai profitti mo-
netari delle imprese.

121| e analogie con la teoria del circuito monetaii@Gdaziani e degli altri autori italiani non fini-
scono qui. Anzitutto, nello schema kaleckiano latrattazione sindacale non esercita alcuna in-
fluenza sulla distribuzione del reddito, la qualéséata dal grado di monopolio dell'industria. In
secondo luogo, rientrano nelle componenti autondeila domanda — che, assieme al grado di
monopolio e alla propensione al risparmio, deteaminil volume della produzione globale — an-
che la spesa pubblica effettuata in disavanzaaldo attivo della bilancia commerciale. Anche in
presenza di tali fonti addizionali di spesa, crescoprofitti delle imprese e il numero degli occu-
pati, mentre rimane invariato il salario reale @eioratori. Si dimostra, inoltre, che, perfino nel
caso in cui il prelievo fiscale colpisca unicamenfwofitti, le imposte finiscono per gravare in
termini reali esclusivamente sui salari (Cfr. Gaazi1992a, pp. 112-116). Ci occuperemo diffu-
samente di tali questioni nel corso del paragrafod2| capitolav, quando studieremo nel detta-
glio il modello analitico di Graziani.
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Nel lasso di tempo che va dalla meta degli anmindét all’inizio del nuovo mil-
lennio Graziani consegue una sistemazione analpiessoché definitiva, dello
schema del circuito della moneta. E, questo, uingercaratterizzato dalla ricerca
di alleanze con altri approcci eterodossi e monati teoria economica. In pri-
mis, con gli studiosi di indirizzo postkeynesiana@an i «circuitisti» di scuola
francofona.

Accanto allasoluzione di rompicapache accompagna ogni periodosdienza
normale— anche quando si tratta, come in questo casan diione di studi non
dominante — non manca, tuttavia, la sperimentaziGosi, il nuovo secolo sem-
bra caratterizzato dal tentativo di integrare lbesna analitico di Graziani con la
teoria sraffiana del sovrappitl, ovvero con la @aniarxiana dello sfruttamento.
Ci occuperemo di questi sviluppi recenti della ialel circuito nel corso del ca-
pitolo v.

Nel prosieguo, ci soffermeremo, invece, ad esamaidarvicino la struttura ana-
litica dello schema di Graziani. Il riferimento peipale € all’'operda teoria mo-
netaria della produzionedata alle stampe nel 1994, e alla sua versioglesa,
The Monetary Theory of Productiopubblicata nel 2003, oltre che ai rispettivi

scritti preparatori. Il capitolo si chiude con upfeendice storica sui principali mu-

! In particolare, nella formulazione macro-monetamiaposta, fin dai primi anni '80, dagli espo-
nenti della cosiddettdlew Interpretatiordella teoria del valore-lavoro (cfr. Foley 1980 rénil
1982).
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tamenti che interessano I'economia italiana neioger di tempo compreso tra la

meta degli anni ottanta e la fine degli anni nosant

1. Il circuito della moneta

Nel 1988 Graziani torna sul tema del ruolo dellensta comefinance con
I'introduzione aMoneta e produzioneorposo volume di scritti ispirati alla teoria
monetaria della produzione di Keynes. Tale contalpuo essere considerato una
sorta dimanifestodella teoria del circuito monetario, laddove Gaatidichiara

espressamente che I'obiettivo dei teorici del dicca

quello di mostrare come, in una economia monetlaissetto reale dell’economia, e quindi
'accumulazione del capitale e la distribuzione aldito, sia governato in misura decisiva
da meccanismi monetari, e precisamente dai fatt@ifissandl modo in cui la moneta vie-
ne creata e immessa nel mercato

La produzione e la distribuzione del reddito, sbiése di questa impostazione,
non sono determinate dalla produttivita e dal mspa, secondo i dettami della
scuola neoclassica, ma dalle forze che governamoekzione e la circolazione
della moneta. La rilevanza della moneta nel pracessnomico, lungi dal deriva-
re dal suo occasionale utilizzo come riserva dbrglé legata al suo impiego cor-
rente come mezzo di pagamento indispensabile peddace al mercato. Detto in
altri termini, la funzione precipua della monetdi@lare avvio alla produzione di
ricchezza, nonché di consentirne la circolaziowos, di fungere essa stessa da ric-
chezza, sia pure nelfarmaparticolare di scorta liquida precauzionile.

Come ammette lo stesso Graziani, piu che di unaaniropostazione, si tratta
di un ritorno all’antico. Il concetto di moneta cemezzo di pagamento piu in-
tuitivo del resto, e anche il primo ad affermarsila storia del pensiero economi-
co. L'idea della moneta come «strumento univerdalecommercio» risale addi-

rittura ad Adam Smith, ma sulla stessa linea d’osdauoveranno pure John

2 Cfr. Graziani 1988a, .

% Cfr. Graziani 1994b, p. 15. Com’é noto, la teariacroeconomica di scuola neokeynesiana si
rifa, per quel che concerne la teoria della monagtzanoni dellaleoria GeneraleSecondo tale
impostazione, la rilevanza della moneta deriveralifieamente dalla sua caratteristica di fungere
da riserva di valore quando scarseggiano le pdigsidi investimento produttivo. Si € gia avuto
modo di osservare che, se le cose stessero vergmsit fuori dalla crisi la moneta tornerebbe ad
essere il velo descritto dal modello walrasianediilibrio simultaneo.



IV. GLI ANNI DELLA MATURITA (1986-2003)LA TEORIA ECONOMICA 149

Stuart Mill (per il quale la moneta é il biglietth ingresso nel mercato) e Irving
Fisher (che considera la moneta come intermeddegi scambi). La funzione
del sistema bancario come «creatore» di mezzighmpanto e la sua connessione
con il processo di accumulazione del capitale sattgbuibili a Wicksell e
Schumpeter, rispettivamente. Infine, il nesso teeaso alla moneta e distribu-
zione del reddito é riconducibile agli originalintdbuti di Robertson e, soprattut-
to, al Trattato della monetai Keynes'

Eppure, la concezione del processo economico @rajwi teorici del circuito
monetario si presenta profondamente innovativeetispai due tradizionali filoni
teorici, neokeynesiano e neomonetarista, tuttoraifanti nel’ambito della ma-
nualistica macroeconomica. Lo stesso modo di coredgp macroeconomia, co-
me sequenza di fasi concatenate scandite dallandiaadel conflitto di classe,
appare assai distante dalle recenti tendenze begrizasate sulla ricerca di una
microfondazione della teoria aggregata.

1.1. La definizione di economia monetaria

Nella letteratura economica prevalente, la defamei di economia monetaria
coincide con quella di sistema nel quale gli scawdnigono mediati da un bene
particolare che funge da mezzo di pagamento esdave di valore, ove I'accento
e posto in genere sul secondo aspetto. L'ideardid@ che le economie di merca-
to siano il frutto di un processo di graduale exa@ue del sistema dei pagamenti
nel corso del quale si € passati dal baratto alleepforme di moneta, e da queste
al biglietto bancario, giungendo, infine, ai pagatnelettronici.

Ora, guesta rappresentazione dell’economia € tarsettanto se viene riferita
all'analisi di un sistema di puro scambio, in cgeati economici individuali pri-
ma svolgono in proprio I'attivita di produzione el in un secondo momento si
incontrano sul mercato per scambiare i beni giagito In questo caso, fra i tanti

beni prodotti in modo privato, ve ne sara uno @es,caratteristiche di manegge-

4 Cfr. Graziani 1988a, pxI; 1994b, p. 17.

®In realta, da alcuni anni gli stessi economistinstreanmsembrano aver perso interesse per il te-
ma delle «microfondazioni». Il fatto & che il tethta di ricondurre il comportamento degli aggre-
gati economici alle scelte o alle preferenze degali individui si scontra con una serie di proble-
mi logici che appaiono vieppiu insormontabili.
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volezza e di indeteriorabilita, assurgera al rublanita di misura e di equivalente
generalé.

Si tratta, in effetti, di una ricostruzione ecceasiente semplificata, che puo
certo essere utilizzata con profitto nello studetledeconomie contadine, ma che
pone non pochi problemi qualora si tenti di imprtgaell’analisi delle moderne
economie di mercato. In queste ultime, l'attivitaguttiva puo essere avviata sol-
tanto dopo che le imprese hanno ottenuto I'impedgidavoratori salariati a for-
nire la propria capacita lavorativa per un periddéempo determinato, sulla base
di un processo di contrattazione salariale cheibgd sul mercato del lavofo.

Proprio il reperimento delle somme liquide necassper il pagamento del
monte-salari in avvio di processo, rappresenta degli aspetti piu critici
nell'analisi del funzionamento di un’economia mare. Infatti, se si suppone
che tale pagamento venga effettuato per mezzoamameta-mere prodotta di-
rettamente dalle imprese, ci si muove ancora ermonfini di un’economia di ba-
ratto. Viceversa, afferma Graziani, requisito eggda affinché un sistema eco-
nomico presenti i tratti di una economia autentieate monetaria € che la moneta
comunemente utilizzata come mezzo di scambio asdanmatura dimoneta-
segno

Sennonché, una volta ammessa la circolazione detaesegno, il mezzo tecni-
co piu immediato per finanziare gli scambi diviéapromessa di pagamentaf-
finché non rimanga alcun rapporto di credito petelela saldare in natura, tale
operazione deve avere natura di pagamento debnitwoltre, se si richiede che |l
pagamento non dia luogo ad un dirittosdinoraggioa favore di alcuno dei sog-

getti ammessi allo scambio, deve essere impiegate ecnezzo di scambio la pro-

® Cfr. Graziani 1994b, pp. 59 ss.; 1988a, yp. XIll. A ben vedere, siamo ancora nel’ambito di
un’economia di baratto, nella quale i beni vengenambiati direttamente I'uno contro laltro. E
possibile che un bene particolare, ad esempio,l\e@nga prescelto come unita di misura dei prez-
zi e come intermediario generale degli scambi. Abta introdotto tale ipotesi in appendice al
termine del capitola, quando, seguendo il ragionamento di Trezza, afbenalizzato il modello
neoclassico con circolazione mioneta-merceln tale circostanza, un bene prodotto dalle irepre
I'oro, funge da moneta del sistema, e viene comemeenaccettato in regolamento delle transazio-
ni. Tuttavia, la sostituzione dello scambio direttdeni con un baratto mediato da un bene speci-
fico non vale a definire un’economia monetariaakfine, come vedremo, € necessario che la mo-
neta assuma la naturardoneta-segno

" A ben vedere, quello dévoro &, piuttosto, umon-mercatpdato che i lavoratori non possono
contrattare né il salario reale né il livello dicopazione (cfr. Barrére 1981, p. 83).
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messa di pagamento di un soggetto terzbaleca Si ottengono, in questo modo,
tre risultati: anzitutto, il pagamento viene effiettto utilizzando un mezzo cartaceo,
e non tramite baratto; d’altra parte, il pagamedrdoralore definitivo, giacché non
permane alcun rapporto di debito/credito fra i doggetti coinvolti; infine, chi
effettua il pagamento diviene debitore nei confraetla banca, il che garantisce
che egli non goda di alcun diritto di signoragdituso di moneta-segno implica,
dunqgue, che i soggetti coinvolti nello scambioregiono il loro rapporto diretto,
accendendo, al contempo, un nuovo rapporto, rispatiente di debito e di credi-
to, verso la banca. E in questo senso che diviessilpile affermare che la moneta,
non essendo costituita da beni prodotti dalle im@réra la natura dnoneta-
credito, vale a dire di mera passivita contabile nel lilafancarid®

Ora, poiché in una economia monetaria i pagameatid imprese passano
presso un soggetto terzo, che in genere € una lwaditearia, banche e imprese
rappresentano due classi distinte di agenti ecariodd identica conclusione e-
ravamo pervenuti nel corso del paragrafo 1.2 dpita@ 11, allorché si era mo-
strato come proprio la separazione analitica dibiebancario da quello produt-
tivo rappresenti il primo aspetto che, fuori dal@isi, contraddistingue
un’economia monetaria. Resta da aggiungere charehe, in quanto produttrici
dei mezzi di pagamento utilizzati per effettuaresgambi, fungono da stanze di
compensazione per I'insieme delle imprese ammedsgedito. La stessa capacita
di una singola banca di erogare credito dipendendaiero di clienti serviti. Se,
ad esempio, una banca servisse da sola la todalifih operatori del sistema, e se
tali operatori regolassero tutti gli scambi medgamoneta bancaria, I'unica banca
godrebbe di una capacita di credito illimitata, zemcorrere in alcun rischio di
insolvenza. In questo caso, ad ogni apertura diitcr@ei confronti di un operato-
re corrisponderebbe, nella misura in cui tale ¢oedenisse utilizzato, un deposito
della stessa entita a favore di un altro soggetie,lascerebbe inalterata la situa-

zione finanziaria dell’'unica banda.

8 Cfr. Graziani 1988a, ppuv, Xv; 1994b, p. 61. Si noti che il rapporto di debianrsi instaura fra
compratore e venditore, i quali anzi regolano ia definitiva la transazione, ma fra questi due
soggetti e la banca.

° Cfr. Graziani 1988a, pxvi.
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In effetti, per il singolo istituto di credito iischio di insolvenza deriva unica-
mente dalla presenza, accanto alla moneta banoaasa dallo stesso istituto, di
altri mezzi di pagamento creati da altre banchelto &tato™ Invero, dato che i
clienti depositanti possono in ogni momento chieddirconvertire il proprio de-
posito in una moneta differente, ogni banca dese&asarsi la disponibilita di ri-
serve di liquidita proporzionali ai depositi radcol

Ovviamente, anche I'entita delle riserve bancanede, in ultima istanza, dal
numero dei clienti serviti. Nel caso di un’unicanba a cui si rivolgano tutti gli
operatori del sistema, non & necessaria alcunaaisk liquidita. Nel caso oppo-
sto di una banca con un unico cliente, la percémtdiariserva sale al cento per
cento dei depositi. Nei casi intermedi, la percalguli riserva sara funzione diret-
ta della quota di clienti serviti sul totale degperatori. Ne deriva, come corolla-
rio, che € interesse primario di ciascuna bancaaglare il piu possibile il venta-
glio dei clienti, dato che cio accresce proporzioremte il suo potenziale di credi-
to. E percio corretto affermare che, tanto pitssstel'area degli operatori che uti-
lizzano la moneta-credito prodotta da una singalach, tanto maggiore e la capa-
cita di tale banca di creare mezzi di pagamento.

Sennonché, nellambito di uno schema di circuittgoito supporre che le ban-
che non siano disposte a finanziare indistintameptani di tutti i soggetti eco-
nomici, «ma che, al contrario, edsganzino soltanto le imprese, escludendo dal
credito i lavoratori salariatb.** Infatti, se anche i lavoratori potessero accedere
credito in avvio di processo, verrebbe cancellatoppo il tratto distintivo di
un’economia capitalistica, che consiste nella preaali individui che non pos-
siedono altra risorsa da vendere sul mercato cphelaia forza-lavoro, e si torne-
rebbe ad un modello di economia cooperativa. Ecienomonetaria e separazione
tra lavoro salariato e controllo del processo ptiw sono, dunque, le due facce

di una stessa medagfia.

%1n una economia di mercato, accanto alla monetatardalle banche, che consiste essenzial-
mente in depositi bancari, circola ancheneta legaleTale moneta ha per legge potere liberatorio
e viene emessa dallo Stato in regime di corso fmzo

" Graziani 1988a, pvil.
12 Cfr. Graziani 1988a, ppviil -XIX .
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In chiusura di paragrafo, vale la pena riportareltima considerazione in me-
rito al problema della necessaria ridefinizioneladehtegoria di equilibrio nello
schema di circuito di Graziani. Infatti, sulla balequanto e stato detto in prece-
denza, dovrebbe essere chiaro che la quantita metaeircolante nel sistema puo
essere definita in modo diverso a seconda del pdintesta adottato. Mentre per
chi ha effettuato un pagamento la moneta non &’iciseeme dei debiti maturati
verso il sistema bancario, per chi ha ricevuto neome pagamento essa rappre-
senta invece un credito verso le banche. Ne dehease, al termine del circuito,
il saldo di tutti gli operatori nei confronti dellanche fosse nullo, ossia se il loro
bilancio fosse in pareggio, le scorte di moneta nwstrerebbero variazioni ri-
spetto al periodo precedente (i.e. al loro liv@li@vvio di circuito)*® Il che signi-
fica che, qualora si voglia tenere in debita comsidione il ruolo giocato dalla
moneta in una economia di mercato, si deve utileezma definizione di equili-
brio diversa da quella utilizzata dalla teoria tzamhale. Ci occuperemo di questo

aspetto nel corso del paragrafo 1.3 del presempitota

1.2. Le fasi del circuito monetario

Poiché nelllambito di un’economia monetaria ognggaento deve avvenire,
per definizione, in moneta, il processo economiad pssere avviato soltanto da
chi disponga preventivamente di somme liquide @,lpaneno, sia in grado di
procurarsele. Se si suppone che nell’economialcitoeccamente moneta prodotta
dal sistema bancario, il circuito monetario puceesscomposto, per semplicita,

nelle seguenti cinque fa4i.

a) Il finanziamento inizialeSpetta alle banche il compito di dare inizio ial ¢

cuito, concedendo un’apertura di credito alle irspraffinché queste ultime pos-

13 Ibidem

14 Cfr. Graziani 1983b, p. 98 e 2003a, p. 26. CfchenParguez 1981, Lavoie 1987; Wray 1993. In
questa prima rappresentazione schematica delttiraginsidereremo solo tre soggetti: le imprese,
i lavoratori salariati ed il sistema creditizio @&nca Centrale piu singole banche di credito ordi-
nario). Si prescinde, invece, almeno inizialmed#d,settore pubblico, dal commercio e dai merca-
ti esteri.
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sano svolgere l'attivita produttivd.Le negoziazioni fra banche e imprese sul
mercato monetario riguardano sia 'ammontare dedlito concesso, che il tasso
di interessea breve termine carico delle imprese finanziate. E questa usa fa
cruciale del circuito, dalla quale dipendono ilelie dell'occupazione e la distri-
buzione del reddito fra imprese, lavoratori e bacdvviamente, le imprese cer-
cheranno di non concedere alle banche un inte@dgsenodo elevato, per non
vedere compromesso il proprio risultato economiaaedcessivi oneri finanziari.
Dal canto loro, le banche svolgono una funzionseti¢zione delle imprese meri-
tevoli di un finanziamento, sulla base della cajgadi queste ultime di concorrere
sul mercato. Percio, sostiene Graziani, & propriguiesto momento che il volume
e la composizione della produzione, e dunque ldigazione del sistema eco-
nomico, vengono virtualmente decisi.

Deve, invece, ritenersi escluso che in questaléabanche possano servirsi del-
la propria facolta di creare mezzi liquidi per astgre beni prodotti dalle imprese.
Infatti, nessuno, tranne lo Stato, puo effettuagamenti definitivi mediante una
promessa di pagamento a proprio carico, dato aneduivarrebbe ad esercitare
un diritto disignoraggio La banca puo, pero, acquistare beni utilizzaad®a) fi-
ne, il proprio reddito, che e dato dalla differefizagli interessi attivi e passivi, al

netto dei costi di eserciziS.

b) L’acquisto dei fattori Con le somme liquide messe a disposizione dalte b
che, le imprese acquistano forza-lavoro e benitakpk stato detto che, in genere,
gli autori italiani del circuito guardano all’insree delle imprese come ad un unico
macrosettore integrato e consolidat®ercio, se si trascurano le spese per l'ac-
quisto di beni capitali, che sono un pagamentormateal settore delle imprese,

I'unico esborso che esse, nel loro complesso, deefiettuare prima che il pro-

!> Nel concedere credito alle imprese, la banca cedgtolo liquido (i.e. 'impegno ad effettuare
pagamenti su ordine dell'impresa), in cambio dititwlo scarsamente liquido (i.e. la promessa di
pagamento fornita dalla stessa impresa). Su qpestn, cfr. Graziani 1988a, RiX .

16 Cfr. Graziani 1988a, ppix -XX.

7 Gli autori francesi sono, invece, pitl inclini ansilerare le imprese nella loro molteplicita. Se-
condo tale diversa impostazione il finanziamentpiate deve coprire, oltre al monte-salari, anche
i pagamenti effettuati da un'impresa all’altra facquisto dei mezzi di produzione (cfr. Parguez
1985a).
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cesso produttivo abbia inizio, € quello per I'asfoidi forza-lavoro. D’altra parte,
se si vuole che lo schema del circuito definiscaigtema logicamente autosuffi-
ciente, le imprese non possono acquistare beniatigpiima che essi siano stati
prodotti. Insomma, se si assume che lo schemaimbelito descriva urcircuito
originario e non, piu genericamente, un circuit@simo preceduto da una o piu
fasi di accumulazione, si deve ammettere che ldyzione avvenga (almeno ini-
zialmente)a solo lavoro Comunque, nell’'uno e nell’altro caso, il finannento
iniziale accordato dalle banche alle imprese dexgie solamente il monte-salari
monetario che gli imprenditori prevedono di staretd Dal canto loro, le impre-
se si impegnano a restituire integralmente allecharle somme ricevute a titolo

di finanziamento della produzione, maggiorate dcangruo interesse.

¢) La produzioneUna volta ottenuto il finanziamento dalle banayleimpren-
ditori versano l'intera somma ai lavoratori, inrfwa di salario monetario. A que-
sto proposito, se i rapporti fra le banche e leresp si svolgono in regime di con-
correnza e senza incertezza, € lecito supporréedngrese si indebitino solo nel
momento stesso e nella misura in cui intendandtiefienente effettuare un pa-
gamento, e che non desiderino detenere scorteléigoattive. Tale conclusione
discende direttamente dall'ipotesi che l'interegagato dalle imprese sulle som-
me prese a prestito sia commisurato all’entitdaedalrata del finanziamento ban-
cario. Il che comporta che, nelfeormalita del processo economico, la moneta

venga impiegata dalle imprese soltanto nella snaidme di mezzo di pagamento,

18 Cfr. Graziani 1983b, p. 98 e 1994b, p. 76; cfcl@Moore 1983, 1984. Si noti che la natura
macroeconomica dello schema del circuito fa sivdrga accordata una priorita logica al cosid-
detto «circuito del reddito netto» rispetto al eaito del capitale lordo» (cfr. Barrére 1983, p121
Per una posizione critica, cfr. Arena 1988, pp. &4B7. Qui stiamo considerando, per semplicita,
una economia in cui si producono due sole tipolbgiei: beni di consumo, prodotti dalle imprese
ed acquistati dai lavoratori per il consumo; e beapitali, prodotti da alcune imprese a favore di
altre imprese. In questo caso € facile constataeda rappresentazione semplificata delle imprese
come un settore aggregato non modifica la sostdelfanalisi. Infatti, allorché la singola impresa
ottiene dalle banche un finanziamento per I'acquditbeni capitali (investimento), essa non fa
altro che trasferire liquidita alle imprese produattdei beni capitali, le quali utilizzano talersma

per corrispondere un salario ai lavoratori occupaticade cosi che il finanziamento accordato
allimpresa per I'acquisto di beni capitali si ttaé per intero in salari versati ai lavoratori.téd-
mine del processo, tale impresa si trova indebitatao le banche, le quali hanno, a loro volta, un
debito nei confronti dei lavoratori salariati. he& corrisponde esattamente a cio che sarebbe avve-
nuto nel caso in cui I'impresa avesse prodottoroppo i beni capitali, erogando direttamente ai
lavoratori le somme prese a prestito dal sistemadr#o.
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e non di riserva di valore. In termini logici, dureg concessione del credito, effet-
tuazione di un pagamento, nascita per 'impresandilebito verso la banca e, per
la banca, di un debito verso un altro operatorgi@sa o lavoratore), avvengono
tutti simultaneamente. Cio significa che la moneéme creata nello stesso istante
di tempo in cui viene effettuato un pagamefito.

Uno degli assunti basilari della teoria del cirouibonetario € che le imprese,
nel loro complesso, godano di piena autonomia rkt@sioni riguardanti la pro-
duzione. Cio significa che, una volta concluseaattative con i lavoratori, gli im-
prenditori fissano il volume e la composizione pieldotto, e conseguentemente il
livello di occupazione, ad essi piu congeniale.cbatrattazioni fra imprese e la-
voratori salariati sul mercato del lavoro hannooggetto unicamente il salario
monetario, non il salario reale. Quest’'ultimo pw3e¥e conosciuto soltanto in un
momento successivo, quando, spendendo il lorotedubdnetario nel mercato dei
beni, i salariati potranno conoscerne I'effettivatgre di acquisté® Si noti altresi
che, in questo contesto, nulla garantisce il rispdella condizione di pieno im-

piego dei fattori.

d) La spesa monetaridJna volta che la moneta e affluita nelle tasobidal/o-
ratori, sono possibili tre diverse ipotesi in mertla sua velocita di circolazione.
Una prima ipotesi e che i lavoratori spendano imatacthente ed integralmente |l
proprio salario monetario, restituendo alle imprlesssomme appena ricevute in
cambio delle sussistenze per l'intero ciclo prasattSe cid avvenisse, le imprese
non soffrirebbero di alcun problema di liquidit@@rebbero restituire alle banche
il finanziamento iniziale (con esclusione degli ewmli oneri bancari). Si tratta,

tuttavia, di un assunto poco plausibile, oltre ldggcamente inconsistente, che ri-

' Anche nel caso ipotetico in cui I'impresa, opemi clima di incertezza, decida di procurarsi
anticipatamente le somme necessarie, e anche aemaetthe la banca le conceda un finanzia-
mento con corrispondente apertura di un depositestg, di per sé, non conduce alla creazione di
nuova moneta. Infatti, se I'impresa ¢ titolare dideposito inutilizzato, essa € al tempo stesso gra
vata da un debito di pari importo, e nei confralgila banca si trova in posizione di pareggio (cfr.
Graziani 1988a, ppx, XXI)

20 Cfr. Keynes 1930, capp. 8 e 20. Abbiamo esamiapfwofonditamente questo aspetto nel corso
dei capitolin el.
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porta il processo economico «alla sostanza dektbard Si potrebbe allora sup-

porre che i lavoratori spendano gradualmente, orslocdel periodo, il salario mo-

netario ricevuto. Benché questa seconda ipotesiappeno arbitraria, essa, non-
dimeno, deve essere rigettata come inintelligibiiéatti, al pari della precedente,

tale soluzione presuppone che in avvio di circsismo gia disponibili, presso i

magazzini delle imprese, scorte di beni prodottiinciclo precedente. Percio, sul
piano logico, l'unica ipotesi ammissibile € cheavdratori spendano il proprio

reddito soltanto al termine del processo, una \witi beni di consumo sono stati
prodotti e messi in vendifa.

Venendo atipo di spesa, abbiamo gia accennato al fatto cheditrath lavoro
possono ricevere tre differenti destinazibHEssi possono essere spesi, anzitutto,
per I'acquisto di beni di consumo prodotti dallepmase. In questo caso, il rispar-
mio é dato dalle somme monetarie non spese sulatoemei beni, mentre
I'acquisto di beni durevoli deve essere assimiétoonsumo. In secondo luogo, il
salario monetario puo essere speso sul mercatoziar@o per I'acquisto di titoli
emessi dalle imprese. Da ultimo, le somme riceaui®lo di salario possono es-
sere parzialmente trattenute come riserva liqustétq forma di depositi bancari
oppure, laddove presente, di moneta legale). Seméomentre le prime due de-
stinazioni restituiscono alle imprese le somme splasterza impedisce loro di re-
cuperare parte della moneta immessa nel sisternahésie imprese rimangono
indebitate verso le banche per un importo corrigpate alle scorte di liquidita
detenute dai lavoratoff.

Cio significa che, all'inizio del ciclo successive,banche dovranno immettere

una quantita maggiore di moneta al solo fine di texa@re inalterata la scala della

L Graziani 1983b, p. 98.

22 Cfr. Graziani 1994b pp. 77-78 e 2003a, pp. 29S3oti che Graziani, in un primo momento,
rifiuta esplicitamente questa terza possibilita Eomotivazione che «i lavoratori, se si comportas-
sero cosi, diventerebbero in sostanza dei capitalison si capirebbe piu per quale ragione le im-
prese dovrebbero versare loro il salario come pagémmanticipato» (Graziani 1983b, p. 99; cfr.
anche Graziani 1988a px1). Per due posizioni antitetiche in merito al peshh in oggetto, si ve-
dano Messori (1985, p. 223), secondo cui i laverg@ossono spendere il proprio reddito soltanto
al termine della produzione, e De Vroey (1988,36)2che ritiene tale ipotesi arbitraria.

3 Sj veda il paragrafo 1.3 del capitaio

4 Questo &, dunque, I'unico caso in cui le impresidaro complesso incorrono in perdite, a pre-
scindere dagli oneri bancari (cfr. Graziani 1994, 78-79).
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produzione. Ma pure che, rovesciando la questibsetema bancario ha sempre
la possibilita di compensare le decisioni dei lavor, creando nuova liquidita
che si aggiunge a quella che i lavoratori hannasdedi tesaurizzare. In questo
caso, e da escludere l'ipotesi che le banche aiditi@smettano alle imprese le
somme raccolte presso i lavoratori depositantattifpoiché i depositi rappresen-
tano attivita liqguide che devono rimanere a dispose del titolare, essi non pos-
sono essere dati a prestito. Bisogna dunque camvean Graziani che, almeno
sotto questo profilo, ogni forma di intermediaziatee parte delle banche deve ri-

tenersi esclus®,

€) La chiusura del circuitoNella misura in cui le imprese rientrano in pesse
della liquidita erogata, esse possono rimborsaeebainche il finanziamento rice-
vuto, che e pari alle uscite correnti. Le sommesspeer I'acquisto di beni capitali
rappresentano pagamenti interni al settore delprase e, come tali, non possono
dare luogo a perdite per le imprese nel loro cosgaePiu problematico e, invece,
il recupero delle somme erogate a titolo di salhgircuito si chiude, e la moneta
creata viene interamente distrutta, solo se i Ewor decidono autonomamente di
non accrescere le proprie scorte liquide. In casdrario, le imprese rimangono
indebitate con le banche, sicché una parte dellzetadnizialmente erogata rima-
ne nel circuito. In effetti, la moneta ha una &siga tangibile, ossia protratta nel
tempo, soltanto nel caso in cui una parte dei teddtribuiti viene trattenuta co-
me riserva di liquidit&°

Peraltro, il problema dell’'estinzione del debitotratto con le banche non fini-
sce qui. Infatti, oltre al cosiddetto «principale>imprese devono versare alle
banche anche l'interesse precedentemente patBetsi suppone che le imprese,
per ridurre gli oneri bancari, rimborsino le banetee via che i lavoratori spendo-
no i loro salari per I'acquisto di beni, gli intese pagati dalle imprese sono fun-
zione diretta delle scorte liquide detenute dabtatori. Ma, in un’economia chiu-

sa e senza spesa pubblica, il mercato non puduissiiu moneta di quanta ve ne

% Cfr. Graziani 1988a, pxiil. Torneremo su questo argomento nel corso del pEg.1 del
presente capitolo.

%6 Cfr. Graziani 1994b, p. 79.
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sia stata precedentemente immessa dalle impresse sten il pagamento dei sala-
ri. Per paradossale che possa sembrare, le imposs®ono pagare gli interessi
monetari alle banche soltanto se queste ultimedspenanticipatamente la totali-
ta degli stessi per acquistare una parte dei bediogti dalle imprese. Il che equi-
vale ad ipotizzare che le banche percepiscan@pry compenso soltanto in ter-
mini reali?’ Ovviamente, questa conclusione & valida soltaatd’@ggregato del-

le imprese, mentre resta aperta la possibilitdlgpaingola impresa di realizzare
profitti monetari a scapito delle altre imprese caquali pagare alle banche il ca-
pitale comprensivo degli interessi, senza bisogniiqdidita aggiuntiva. In ogni

caso, la restituzione alle banche del principaldelinteresse sanziona logica-

mente la chiusura del circuito della moneta.

SIST. BANCARIO

IMPRESE SALARIATI

FIGURA 2. Il rapporto triangolare tra banche,prese e salariati in u
economia di puro credito senza mercati esteri tiéreepubblico.

Legenda

(1) = finanziamento iniziale (creazione di moneta crédito F=wN;
(2) = pagamento del monte-salari monetario: wWN=W;
(3) = apertura di depositi (nulla, in questo caso seicplib): Dy =W =0;
(4) = trasferimento di depositi (nullo, in questo casmgkficato): -
(5) = finanziamento finale (acquisto di beni di consuntiagi): Cp+B=cW+(1- 9 W
(6) = chiusura (estinzione del debito e distruzione dekmeta): Cp+B=F.

2 Cfr. Graziani 1983b, pp. 110, 111; anche Lavoi@7tBylos Labini 1948. Tale soluzione non &,
tuttavia, esente da critiche. Si veda, al riguaglggnto riportato al paragrafo 1.5 del capitnlo
Una seconda ipotesi, nella sostanza non dissimibde le banche, anziché comperare beni, utiliz-
zino i propri introiti netti per acquisire parteaigioni azionarie nelle imprese (cfr. Bossone 2@01,
869, 873).
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In termini formali, definiamd- il finanziamento iniziale accordato dalle banche
alle impresey il salario monetario medidy il numero degli occupati nel settore
produttivo,C i consumi reali dei lavoratorg, la relativa propensione al consumo e
B lofferta di titoli sul mercato finanziario. Peremplicita, si consideri
un’economia chiusa, senza il settore pubblico,unl@ spesa per consumi degli
imprenditori capitalisti e dei dipendenti del siagecreditizio € nulla. Se i lavora-
tori salariati non desiderano accrescere le pragmete liquide, le imprese rimet-
tono alle banche, in termini monetari, esattamémtsomme ricevute a titolo di
finanziamentoF = wN = Cp + B. Questo ¢ il caso semplificato descritto in figura
2, come rapporto triangolare tra il sistema bancdinsieme delle imprese e la

classe dei lavoratori salariati.

1.3. Equilibrio e squilibrio

Sulla base dell’analisi precedente é possibilendtefi in termini generali, la po-
sizione diequilibrio per un’economia come la situazione in cui le i,spreono in
grado di rimborsare il proprio debito alle bancbieiudendo le operazioni in pa-
reggio o in attivd® Le condizioni di equilibrio si restringono dungalesemplice
pareggio dei flussi monetari in entrata e in usclt®, ovviamente, non significa
che l'organizzazione della produzione venga comatdeun aspetto di secondo
piano. In effetti, anche se agisce sotto il vinadb pareggio monetario, la singola
impresa deve incrementare continuamente i progeililidi efficienza e di produt-
tivita, se vuole competere sul mercato.

La definizione di equilibrio appena fornita presigninvece completamente da
ogni riferimento al sistema dei prezzi, alla dsizione del reddito fra le classi o
al livello di occupazione. Infatti, come spiega Gaai,

cio che determina se il sistema economico si tiovequilibrio o fuori dall’equilibrio € uni-
camentda propensione alla spesdegli operatori. Se i salariati spendono per miesalari
monetari e se le banche spendono per intero idoreenti netti, le imprese non possono che
trovarsi in equilibrio. Ma cio non significa nuliegspetto al sistema dei prezzi e delle quantita.
A parita di produzione si pud avere equilibrio abwversi livelli della propensione al consu-
mo o con diversi livelli di investimenti, e quindon diversi rapporti fra domanda e offerta.
Cosi come la condizione di equilibrio non pone alaincolo in merito alla domanda e
all'offerta nel mercato dei beni, essa non poneradaestrizione parallela riguardo al merca-

28 Cfr. Graziani 1988a, pxv.
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to del lavoro. Il sistema puo dunque trovarsi imiklgrio a qualsiasi livello di occupazione o
di disoccupazion&

A questo proposito, € necessario distinguere dssilpiti situazioni. Si conside-
ri anzitutto un’ipotetica economia nella quale dlicproduttivi si presentano net-
tamente separati 'uno dall’altro. Nella posiziodieequilibrio, vale a dire dopo
che le imprese hanno saldato il proprio debito leobanche, la moneta inizial-
mente creata risulta interamente distrutta. Petrapfino a quando esistono scor-
te liquide detenute dagli operatori, le impreseamgono indebitate verso le ban-
che e I'equilibrio non pud essere raggiunto. Laspnza di moneta al termine del
circuito appare qui incompatibile con la condiziahequilibrio.

Si consideri ora una seconda economia nell’amtetadjuale, in ogni istante,
un nuovo ciclo produttivo viene avviato e un cigieecedente si chiude. In una
economia di questo genere si rende necessariaivgraalnozione di equilibrio, a
seconda che esse si trovi in una condizione d statzionario, ovvero di crescita.
Nel primo caso, il finanziamento necessario penafitare i processi rimane co-
stante nel tempo, dato che le risorse liquide didgplo al termine di un ciclo pro-
duttivo bastano a finanziare il ciclo successivoqguesto caso, la condizione di
equilibrio implica semplicemente che il debito delinprese verso le banche, pur
non estinguendosi mai, rimanga invariato nel tefier contro, in un’economia
in crescita anche il debito delle imprese verstbdache deve crescere al ritmo
della produzione. In questo caso, si parla di dmiol allorché il debito delle im-
prese verso le banche cresce nella stessa propelizicui cresce il valore mone-
tario della produzion&*

Quanto alla nozione diquilibrio, essa corrisponde al caso in cui le imprese non
riescano a recuperare, al termine di ogni ciclalpttivo, la totalita delle somme

monetarie inizialmente erogate. Quando cio avvi€imelebitamento delle impre-

9 Graziani 1988a, pxxvi.

% |bidem Tale nozione di equilibrio & riconducibile allniosa trattazione che Keynes da del «
nance motive, in cui il debito costante delle imprese, progs&rché continuamente liquidato e
rinnovato, viene denominataevolving func (cfr. Keynes 1937a, p. 209; e 1937b, p. 219).

31 Cfr. Graziani 1988a, xxvil .
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se verso le banche cresce di periodo in periodchéam regime di stato staziona-
rio) e manifesta una dinamica esplosi¢a.

1.4. Distribuzione e accumulazione

Al fine di analizzare il rapporto intercorrente teadistribuzione del reddito e
I'accumulazione del capitale, Graziani abbandonscleema analitico a due beni,
per considerare il caso semplificato di un unicoebemogeneo. E questa una
consuetudine affermata nell’ambito dell’analisi mezonomica, sebbene la sua
applicazione allo schema di un’economia monetapia possa non sollevare un
problema dirilevanza Per il momento, ci limitiamo a sottolineare qoesspetto
controverso, e seguiamo il suggerimento di Graziamionsiderare un’economia
in cui si produce un unico bene, che puo essergndas sia al consumo che
all'investimento. Prescindiamo, altresi, dal castfichpresa isolata, le cui deci-
sioni sono vincolate dalla domanda di mercato, quersiderare l'insieme delle
imprese al termine del ciclo produttivo, ossia adpzione ultimata. Tale ipotesi
garantisce che la quantita e la composizione delqito siano grandezze défe.

E stato detto che la domanda di beni di consumeessa dai lavoratori salariati
soggiace ad un vincolo monetario, in quanto esss@ao spendere, al piu, l'intero
monte-salari. Per contro, la domanda di beni clgitaveniente dalle imprese e
determinata dalla imprese stesse in termini rdalip che esse possono contare su
un potere d’acquisto potenzialmente illimitato neessdisposizione dal sistema
bancario. Cio, ovviamente, non significa che ler@se non debbano sottostare ad
alcuna limitazione in termini monetari, ma, piuttgsche tale vincolo non € dato
una volta per tutte, bensi e il frutto delle cott&zioni tra banche e imprese sul
mercato monetario. Detto in altri termini, le démms di spesa delle imprese non
sono univocamente determinate da un livello defliteddefinito in partenza, co-
me invece avviene per i lavoratori, ma dalla loaparcita di ottenere finanziamen-

ti dal sistema bancarit.

%2 |bidem
33 Cfr. Graziani 1988a, xxvii ; e 1994b, p106.
% Cfr. Graziani 1988a, ppXvil -XXVII .
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Nel prosieguo, supporremo che le imprese, una datéso 'ammontare degli
investimenti che intendono effettuare, siano indgrdi realizzare i propri piani
produttivi senza particolari impedimertilnfatti, nella misura in cui le banche
assecondano le decisioni delle imprese, questaeiltion incontrano vincoli di
cassa, dato che i loro acquisti rimangono intefrsedétore produttivo. In questo
contesto, i consumi reali dei lavoratori salarisngono definiti per differenza,
detraendo dal prodotto totale la quantita di besstihati ad investimento. Sicché,
il salario unitario reale e definito dal rapponta tale residuo e il numero dei lavo-
ratori occupatr?

Date queste ipotesi, la formazione dei prezzi setcato dei beni pud essere
descritta come segue. Indichiamo céha quantita prodotta del bene omogeneo,
conN il numero di lavoratori occupati e canla loro produttivita media. Se, per
semplicita, si suppone che la propensione al nsfwadei lavoratori sia nulla, la
loro domanda per consumi sara pari all'intero mesatiari, wN. Indicando conX
la quantita di prodotto che le imprese hanno dedisacquistare a titolo di inve-

stimento, e coi la quota di manodopera occorrente per produrlaasi

X =brrN

Sel e la domanda per investimenti delle imprese, ssprén termini monetari,

si ha inoltre che:

(1) | =Xp=hbmNp

% Nel caso considerato, di un’economia in cui sido® un unico bene omogeneo, la decisione
delle imprese in merito al volume degli investimesitriduce alla scelta della quota desiderata di
prodotto da tenere per sé (o, che € lo stessaglastare sul mercato presso altre imprese).

% Allo stesso risultato si perviene qualora si suyggoche le imprese mettano in vendita la totalita
dei beni prodotti e fissino il prezzo in modo take ottenere un margine di profitto sufficiente a
garantire il volume desiderato degli investimeStitratta, in questo caso, di una semplice riformu-
lazione della teoria kaleckiana dehrk-up
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dovep € il prezzo unitario dell’'unico bene prodotto, agm a priori anche alle
imprese®’
La condizione di eguaglianza, in termini monetés, I'offerta complessiva di

beni e la domanda aggregata (per consumi e investine:

7iINp = wWN+ b7 Ng

Il prezzo del bene prodotto € dunque pari a:

p:

NTs

1
1-b

Da cui segue che:

_ 1
2) pdv—;—l_b

Il saggio del profitto viene definito come il rappmfra il valore monetario del
prodotto al netto del monte-salari e il capitalenetario investito (che, per le im-
prese nel loro complesso, coincide appunto coroitersalari). Dalla (2) si ottie-

ne:

prT—w_

b
3 r= 2
®) w 1-b

| profitti totali, P, si ottengono moltiplicando il saggio del profifier il capitale

totale investito, corrispondente al monte-salari:

4) P=rwN=——wN

"n realta, se le imprese fossero in grado di piese correttamente la propensione al consumo
dei lavoratori, che nel caso semplificato che stiamonsiderando € unitaria, essere potrebbero co-
noscere preventivamente anche il prezzo del beata (@ produttivita del lavoro).
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| profitti in termini reali, ottenuti dividendo irpfitti monetari per il livello dei

prezzi, risultano pari a:

ossia risultano esattamente eguali alla quota @ligito che le imprese hanno
deciso di acquistare e di destinare ad investim&nto

Il caso appena esaminato, di un’economia in cavotatori spendono per inte-
ro il proprio reddito per consumi, rientra nell'igsi piu generale di investimenti
decisi dalle imprese superiori ai risparmi volonearrenti>® Quando cid avviene,
le imprese conseguono un margine di profitto cleed,pha ancora natura di reddi-
to lordo. Per ottenere il profitto netto, occoredrdrre dal profitto lordo gli oneri
finanziari dovuti alle banche. Il tasso di inteeedissato dalle contrattazione sul
mercato monetario determina cosi la ripartizionesderappiu fra imprese e ban-
che, dunque fra profitti netti e intere§di.

Per contro, allorché I'ammontare di risparmio vaésio accantonato dai lavo-
ratori salariatisotto forma di titolisupera il volume degli investimenti decisi dalle
imprese, sono possibili due situazioni. In regimepikzzi flessibili, il prezzo
dell'unico bene prodotto subira una variazione @dtsbasso, con conseguente
aumento del salario reale. Diversamente, in preseinzigidita del prezzo, una
parte del prodotto rimarra invenduta e andra a &enscorte non desiderate nei
magazzini delle imprese. In entrambe le circostalezenprese registreranno del-
le perdite contabili: nel primo caso, a causa dtbfche il prezzo del bene e infe-
riore al costo di produzione; nel secondo, perd@kfatto che le imprese non rea-

lizzano il valore monetario di una parte del preooEppure,

3 per ammissione di Graziani, non tutti i teorici ciecuito ritengono lecito assumere che i profitti
delle imprese vengano conseguiti in termini redopendono per la natura strettamente monetaria
del profitto, gli autori di lingua francese (cfrafguez 1981 e 1985b; Lavoie 1987; e Arena 1986).
Una menzione a parte merita Schmitt (1984, pp. 128;135), il quale sostiene che il profitto ab-
bia natura, al contempo, reale e monetaria.

39 Nel caso estremo qui considerato i risparmi desriatori sono addirittura nulli!

0 Cfr. Graziani 1988a, pxxx. Il profitto lordo & qui espresso in termini realome differenza fra
il prodotto totale e la parte di esso acquistatdad@aratori.
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sotto il profilo macroeconomico, purché la propensi alla spesa sia pari all’'unita, le impre-
se, pur avendo subito perdite inattese, si trovareguilibrio rispetto alle banche, in quanto
sono pienamente in grado di fa fronte al rimborsodebito?*

Infatti, se i lavoratori spendono per intero ildaoeddito nell’acquisto di beni di
consumo o di titoli, lasciando inalterate le prepscorte di liquidita (depositi ban-
cari e moneta legale), le imprese sono comunqgesitio di restituire alle banche
la totalita delle somme inizialmente ricevute altitdi finanziamento della produ-
zione??

Torneremo piu avanti su questo argomento, quandoftéarmeremo ad esami-

nare nel dettagliha teoria monetaria della produziordel 1994. Qui preme sot-

tolineare come lo schema di distribuzione del redddottato da Graziani, accan

to ad elementi di indubbia affinita, presenti aleuwifferenze non trascurabili ri-

spetto alla formulazione proposta dagli econontscuola postkeynesiana (so
prattutto dai postkeynesiani inglesi). Questi uilttendono a trascurare I'analisi
dei flussi di spesa che confluiscono sul mercato ki, per concentrare
I'attenzione sul calcolo del salario reale di edpuib. Viceversa, Graziani e gli al-
tri teorici italiani del circuito considerano il g@slema della asimmetria del finan-
ziamento bancario alle diverse componenti della atadala questione centrale
nell'analisi della distribuzione.

Tale differente impostazione non modifica le cosmui a cui giungono gli e-
sponenti delle due scuole in merito alle modalitaigtribuzione del reddito fra
imprese e lavoratori salariati. Nondimeno, esclddedal proprio campo di inda-
gine le banche (nella loro funzione di creatricntkzzi di pagamento), gli autori
postkeynesiani finiscono per considerare qualihumizariabili distributive i salari
reali ed i profitti lordi, trascurando i proventldsettore bancario. In tal modo, es-
si si precludono la possibilita di analizzare Erdzione tra il settore produttivo ed
il sistema bancario-finanziario che caratterizzardcesso di accumulazione del
capitale nelle economie di mercéfo.

Un seconda differenza significativa tra i due appr@merge in relazione alla

natura del vincolo di spesa a cui devono sottosta@atori ed imprese. Gli auto-

1 Graziani 1988a, p<xIX .
42 Ma, ovviamente, con esclusione degli interessiimeta.
3 Cfr. Graziani 1988a, pxx.
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ri postkeynesiani si limitano a constatare chert@ensione al consumo dei per-
cettori di salario €, di norma, superiore a qud#apercettori di profitto. Benché
caratterizzati da attitudini di spesa diverse, fat@i ed imprenditori capitalisti
vengono dunque collocati sul medesimo piano, quiltdolari di un reddito mo-
netario. Opposta, sotto questo aspetto, € 'impaste seguita da Graziani, per il

guale

mentre i salariati devono rispettare il vincolo Béancio e devono quindi ripartire tra con-

sumo e risparmio un reddito limitato, gli impremditnon devono nemmeno affrontare il

problema dell'utilizzazione del proprio reddito;riggor di termini essi non percepiscono

nemmeno un reddito monetario nellambito del quedercitare le proprie scelte. Essi non
fanno che prendere decisioni di spesa, e sonoipriEploro spese a determinare la ricchezza
acquisita®*

In effetti, mentre il risparmio dei lavoratori sakti € semplicemente reddito
non speso, per il singolo imprenditore capitall&taica forma concepibile di ri-
sparmio e data dall'acquisto di beni capitali imdo di beni di consumo. In tal
modo, il risparmio del capitalista viene assimilatta decisione di investimento
dellimpresa. Che si tratti di una forma di rispasmassai diversa da quella eserci-
tabile dai lavoratori salariati € pero provato f#dlo che, siccome non é vincolato
ad un reddito monetario predeterminato, la sua maison incide sul livello dei

consumi®

1.5. Risparmi e investimenti

Due sono i requisiti che contraddistinguono, sdtwrofilo dell’equilibrio ma-
croeconomico, lo schema di circuito rispetto adlizeonale approccio neoclassico.
Il primo elemento di dissenso € I'attribuzione dgtoprieta della ricchezzac-
cumulata; il secondo, attiene alle modalitafidanziamento degli investimenti
compiuti dalle imprese.

Il primo aspetto emerge chiaramente qualora siiderische, nel modello wal-
rasiano, una delle condizioni di equilibrio e I'akamento dei profitti d’impresa,
cosicché la proprieta della ricchezza accumulagdtapn via esclusiva ai rispar-
miatori. Si tratta di una manifestazione del betonarincipio disovranita del

4 Graziani 1988a, pKxxI.

“ |bidem Tale impostazione & coerente con lo schema imteivo adottato da Keynes e da
Schumpeter (cfr. Keynes 1930, capp. 9 e 12; Schtenf812, pp. 193-194).
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consumatorgche va qui inteso come effettiva disponibilitd odezzi di produ-
zione (beni capitali) per i sottoscrittori di titol

Anche nello schema di circuito i lavoratori salérgossono destinare i propri
risparmi all’acquisto di titoli (ad esempio, azipemessi dalle imprese sul merca-
to finanziario. Ed anche in questo caso, nella nisu cui partecipano al capitale
d’'impresa, i lavoratori-risparmiatori sono propaietdi una parte della ricchezza
accumulata. Se poi si suppone che i risparmi deirédori siano sempre superiori
agli investimenti decisi dalle imprese, i lavoratsalariati figurano quali unici
proprietari dei beni capitali.

Dal punto di vista del singolo lavoratore-rispartora, i titoli sottoscritti rap-
presentano certamente una forma di ricchezza. hditeedi titoli consente al la-
voratore preso singolarmente di consumare piu dntpusarebbe consentito dal
livello corrente del suo reddito, allo stesso madoui I'acquisto di titoli gli pre-
mette di differire i consumi nel tempo. Detto itrialermini, la semplice presenza
di un mercato secondario dei titoli vale ad assiera ciascun lavoratore-
risparmiatore la possibilita di conferire al prapdonsumo personale il profilo in-
tertemporale desiderafd.

Eppure, come si € gia avuto modo di chiarire, tié eale per il singolo lavora-
tore, & precluso alla classe dei lavoratori saigpi@sa nel suo insienféSi sup-
ponga, infatti, che tutti i lavoratori-risparmiatatecidano, nel medesimo istante
di tempo, di vendere il pacchetto di titoli in Igpossesso, allo scopo di accrescere
i propri consumi presenti. L’'unica possibilita B,questo caso, che essi rivendano
tali titoli alle imprese, le quali si rivolgeranmatie banche per ottenere le somme
necessarie per perfezionare I'acqui€tduttavia, se le imprese non rivedono i
propri piani di produzione, I'unico effetto di unaaggiore spesa per consumi € un

proporzionale aumento dei prezzi che lascia inatibeit consumo reale dei lavora-

4 Cfr. Graziani 1988a, ppxxill -XXXIV . E questo, com’& noto, il pilastro della teoridlalscelta
intertemporale sviluppata da Fisher (1930).

4" Si veda, al riguardo, il paragrafo 1.4 del capitol

“8 e imprese hanno la certezza di recuperare le sorimavute dalle banche a titolo di finanzia-
mento, vendendo ai lavoratori i beni di consumo.
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tori. Bisogna percio convenire che, per la clags@ratrice nel suo insieme, la
proprieta dei titoli rappresenta una ricchezza mergte formalé?

Tale considerazione resta confermata anche nelisaso i lavoratori decidano
di tenere i propri risparmi in forma liquida, etiedndo dei depositi bancari. An-
cora una volta, i lavoratori come classe non pdkeed accrescere in alcun modo
il proprio livello di consumo reale, che rimaneshso dalle decisioni prese auto-
nomamente dalle imprese. L’'unica differenza rigpett caso precedente e che
ogni aumento dei depositi bancari comporta unaciteedell'indebitamento delle
imprese verso le banch®.

Quanto al problema delle modalita di finanziameaegli investimenti, i teorici
del circuito distinguono il momento della produzodei beni capitali, da quello
del loro acquisto. Sotto il primo aspetto, essnfanotare comaon sussista alcu-
na differenza specifica fra il finanziamento dgil@duzione dei beni capitali e il
finanziamento della produzione dei beni di consu@gni attivita produttiva, per
poter essere avviata, necessita di un’aperturaediito corrispondente al monte-
salari che l'impresa prevede di erogare. Tale firamento iniziale € un ingre-
diente essenziale di una economia monetaria, adarancanza impedirebbe la
realizzazione stessa del processo, a prescindidaend#ura merceologica del pro-
dotto.

Viceversa, nella misura in cui i lavoratori-rispaaori sottoscrivono i titoli
emessi dalle imprese sul mercato finanziario, gt di beni capitali (investi-
mento) viene finanziato dai risparmi volontari. Peiparte rimanente, e, in ogni
caso, quando gli investimenti superano i risparispahibili, I'acquisto dei beni
capitali puo essere coperto da eventuali sovrajppnafalizzati dalle imprese, os-
sia mediante un appropriato aumento dei prezzidrisio forzato} Il ricorso al-
le banche (indebitamento) per finanziare I'investto deve, invece, essere con-
siderato una misura di ultima istanza e, dunque ril@vante sul piano teorico.

La distinzione tra il finanziamento della produzom il finanziamento degli in-

vestimenti ne richiama un’altra, riproposta spesabteorici del circuito. Quella

9 lbidem
0 Abbiamo gia toccato questi temi nel corso del twhpil.
°L Cfr. Graziani 1988a, xxxV .
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tra il cosiddettanitial finance che coincide con il finanziamento bancario dell’i
tera produzione, e final financeche € costituito dalla totalita delle somme mone-
tarie reperite dalle imprese mediante la venditaetii di consumo e il colloca-
mento di titoli. Per i teorici del circuito, il fanziamento finale, a differenza del
credito bancario, non ha la funzione di consentirevio della produzione, bensi
di permettere alle imprese di rimborsare il deblie esse hanno inizialmente con-
tratto con il sistema creditizfB.

Nessuna di queste distinzioni trova invece spamsgw i teorici neoclassici, i
guali sembrano trascurare del tutto il problemafideinziamento della produzio-
ne. Cio non deve stupire: tale dimenticanza e feseguenza diretta della defini-
zione neoclassica di equilibrio come stato carattato dall’eguaglianza fra inve-
stimenti correnti e risparmi volontari correfitiSupponiamo, infatti, che gli inve-
stimenti decisi autonomamente dalle imprese, sdke del tasso di interesse vi-
gente sul mercato finanziario, vengono interamenteerti dalla sottoscrizione di
titoli. In questa situazione, che corrisponde alocparticolare descritto dall’equi-
librio neoclassico, le imprese rientrano in possetsla totalita delle somme mo-
netarie erogate ai lavoratori a titolo di salaggossono rimborsare il debito con-
tratto con le banche. Il finanziamento correntauass ora la forma di un «fondo
di rotazione» che pud essere periodicamente estimtonovato’* Anche in que-
sto caso, ovviamente, le imprese devono frontegdiacognita data dalla possi-
bilita che i lavoratori decidano di non collocaer imtero i loro risparmi sul mer-
cato dei titoli. Ma si tratta di un problema chéeate al finanziamento a lungo
termine dei soli investimenti, mentre resta esclasguestione del finanziamento

a breve termine dell'intera produzione corretite.

%2 Cfr. Graziani 1994b, pp. 80-85.
%3 Cfr. Graziani 1986.
% Cfr. Graziani 1988a, XXXV .

% Per Graziani, il fatto di aver concentrato I'attieme su questo caso particolare, ha fatto siahe |
teoria neoclassica abbia finito per considerafimdnziamento della produzione come un automa-
tismo che non nasconde particolari insidie, mefréco vero problema sarebbe il finanziamento
a lungo termine degli investimenti. Secondo questalo di vedere, I'equilibrio del sistema po-
trebbe essere raggiunto solo in presenza di unuatiedusso di risparmi volontari che fosse reso
preventivamente disponibile per il finanziamentgldsvestimenti. Cio spiega perché la questio-
ne dei rapporti tra imprese e sistema bancaristaia quasi totalmente trascurata dalla macroeco-
nomia del secondo novecento.
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1.6. Alcune precisazioni

Siricordera, a questo punto, che una delle catidvolte da Messori a Graziani
riguarda la rilevanza dell'ipotesi che le impreselgno di completa autonomia nel
definire il volume e la composizione della produed® In realtd, lo stesso Gra-
ziani si premura di correggere tale impressiongiuagendo a quanto e stato det-
to sin qui due importanti precisazioni. La prima&wvazione € che I'autonomia
decisionale in questione va riferita solamente afiprese nel loro complesso,
considerate come un tutto integrato e consolidatero, € lecito ipotizzare che la
singola impresa adotti un comportameptae-taker dato che deve rispettare il
vincolo della domanda se vuole rimanere sul merdatitre, aggiunge Graziani,
sarebbe scorretto attribuire ai teorici del cirgué tesi secondo cui le imprese sa-
rebbero sempre in grado di imporre ai lavoratomlgaque livello, per quanto

basso, del salario reale.

L'idea che i teorici del circuito seguono € piuttoguella che in una economia capitalistica,
non € attraverso contrattazioni di mercato chdairigdi possono difendere il proprio salario

reale, in quanto le contrattazioni sul mercatolaebro hanno ad oggetto il salario monetario,
e le contrattazioni sul mercato dei beni avvengesdusivamente su merci prodotte, e non
possono investire i piani di produzione delle inge®

Per contro, lo schema adottato da Graziani congbraralizzare a fondo alcu-
ne questioni generalmente trascurate dalla teoaa@micamainstreamLa prima
guestione attiene alla gestione dell'attivita prtbisa, che la teoria neoclassica ri-
conduce al principio della sovranita del consunmeatédl'opposto, nello schema
del circuito il volume e la composizione della puatbne non scaturiscono da
contrattazioni tra consumatori e imprese sul merdai beni, ma sono il frutto di
scelte operate dalle imprese. L'unico vincolo éd#dlla disponibilita delle ban-
che a concedere il finanziamento necessario, méatfigura delconsumatore
perde ogni rilevanza.

La seconda questione € relativa alla concezior®ffietta di moneta, che nella

macroeconomia dominante viene generalmente coasidaena grandezza esoge-

* purché, ovviamente, le banche assecondino finaaziante le decisioni produttive delle impre-
se.

* Graziani 1988a, pxxxil. Lo stesso grado di autonomia decisionale riseradie imprese dai
teorici del circuito si ritrova nelle opere di Kegs) Kaldor e Kalecki.
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na, mentre nello schema del circuito viene deteataiendogenamente dalle con-
trattazioni tra banche e impre¥e.

Un terzo aspetto riguarda la determinazione dsbtas interesse, che i modelli
tradizionali riconducono ai costi dell'intermediaze creditizia. Diversamente,
nello schema proposto dai teorici del circuito,aato al tasso di interesse a lungo
termine, determinato sul mercato finanziario, esgsiche un tasso a breve, deter-
minato sul mercato monetario. E proprio questo s#edasso che costituisce la
base della remunerazione dell'attivita bancaride @etermina la spartizione del
profitto lordo fra il settore produttivo e il sist@ creditizio.

Quanto al mercato finanziario, la teoria neoclassissegna proprio al tasso di
interesse versato dalle imprese a favore dei pssgedi titoli la funzione di ga-
rantire il pareggiamento dei risparmi agli invesmti. Ma all'interno dello sche-
ma di circuito tale condizione e comunque assieudatla formazione di profitti
in misura necessaria a colmare I'eventuale ecceddegli investimenti sui ri-
sparmi volontari. Il ruolo del tasso di interesderggo termine €, piuttosto, quello
di indurre i lavoratori-risparmiatori ad optare gdardestinazione dei propri ri-
sparmi al mercato finanziario, anziché ai depdsiticari.

Si tratta di un’impostazione che, se da un latletté il ruolo assegnato nella
teoria keynesiana alla preferenza per la liquidigdl'altro se ne distacca per cio
che concerne le determinanti degli investimenfattn nello schema di circuito le
decisioni di investimento non dipendono (almeno doettamentg dal tasso di
interesse sui titoli e, piu in generale, dalle dpimhi vigenti sul mercato finanzia-
rio. Tale mercato condiziona invece i rapporti lienche e imprese, nella misura
in cui consente a queste ultime di evitare un esdeesndebitamento nei confronti
del sistema creditizio. Percio, il mercato finanziase non presiede all'accumu-
lazione del capitale, determina pero il grado gios&zione debitoria del comparto
produttivo, incidendo sia sul profitto netto deheprese, sia sulla quantita di mo-
neta esistente nel sistemaln questo senso, un ulteriore vantaggio legato

all'adozione dello schema di circuito, € dato promlalla possibilita di analizzare

%8 Cfr. Graziani 1988a, pxxxvii . Cfr. anche Graziani 1983b; Moore 1984; De Vro8§4. Carte-
lier 1985; Gedeon 1985; e Lavoie 1987.

%9 Cfr. Graziani 1983b, p. 108 ss.
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il processo di accumulazione del capitale distimgieeil settore produttivo in sen-
so stretto da quello bancario-finanziario.

Infine, mentre nei modelli macroeconomici tradiabrgli oneri finanziari so-
stenuti dalle imprese sono costituiti unicamentglidateressi corrisposti sui titoli
a lungo termine, per Graziani bisogna riconoschesle banche lucrano un profit-
to pari agli interessi attivi sui prestiti conceaflie imprese, al netto dei costi di
gestione. Trova, cosi, un fondamento analitico adtxyl'osservazione secondo
cui gli oneri finanziari pit pressanti per le imgeesono costituiti dagli interessi a

breve termine dovuti alle banche, e non dagli &gsrsui titoli®°

2. La Teoria Monetaria della Produzione

Possiamo ora passare all’analisi del principaldrdmuto di Graziani allo sche-
ma del circuito della moneta, denominato signifiGahentela teoria monetaria
della produzioneed uscito nell'estate del 1984Si tratta di un punto di riferi-
mento imprescindibile non solo per gli economigiredossi, ma anche per
chiunque aspiri a misurarsi criticamente con i peot posti dalla teoria moneta-
ria tradizionale. In esso, dopo aver ripercorstafge principali della riflessione
teorica sulla moneta nella storia del pensiero esoco, Graziani esamina,
nell'ordine, il nesso causale tra impieghi e defpdsincari, il sistema di determi-
nazione dei prezzi e del reddito nello schema diudio ed, infine, il ruolo dei
mercati finanziari e dei tassi di interesse.

In precedenza, ci siamo soffermati sulla definiziah economia monetaria e
sui limiti degli approcci teorici che consideramorhoneta solo nella sua funzione
di riserva di valore. Possiamo adesso addentrataare analitico dello schema
del circuito monetario, a partire daNexata quaestialella presunta priorita dei
depositi sugli impieghi delle banche e dalla cosaemnalisi del potenziale di cre-
dito del sistema bancario.

%0 Cfr. Graziani 1988a, pxxviil .

®1 E questo il titolo dato da Keynes sia al primogatio di stesura delleoria Generalgsia ai
corsi di teoria monetaria tenuti a Cambridge nahpanni trenta. Nel prosieguo, ci avvarremo non
solo del testo originale del 1994, ma anche dedlesivne ingleseThe Monetary Theory of
Production uscita nel 2003 per la Cambridge University Pees®ntenente alcune modifiche ri-
spetto alla stesura italiana.
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2.1. La creazione di moneta bancaria

E opinione comune che gli impieghi effettuati dadknche siano vincolati alla
raccolta preventiva di un ammontare sufficienteelpositi presso i risparmiatori.
In realta, per Graziani alcune semplici considenaizili tecnica bancaria sono suf-
ficienti a dissipare tale credenza diffusa, marnuata. E noto, infatti, che i depo-
sitanti di una banca possono, in qualunque momeitzzare le somme versate
per eseguire un pagamento. D’altra parte, quanthanaa effettua un impiego, |l
destinatario del finanziamento dispone liberamelaiéa liquidita ricevuta, senza
che alcuno dei depositanti debba, al contempondiawe alla propria. L'ovvia
conclusione e che la bannan ha trasmesso liquidita da un cliente all’'altro, ma
ha creato potere d’acquist® novo

Su questa base, i teorici del circuito monetariuteino I'antico pregiudizio
della priorita dei depositi sugli impieghi, ed aaziottano la tesi opposta secondo
cui sono gli impieghi che creano i depositi banah una economia di puro
credito e senza la presenza del settore pubblaod&nte che nessuno ha la pos-
sibilita di depositare somme presso una bancatisepe banche stesse non han-
no immesso liquidita nel sistema. Ma anche laddow®nsideri espressamente la
presenza del Tesoro dello Stato la conclusioneaaonbia. In effetti, se & vero
che un privato puo servirsi della liquidita ottesatal settore pubblico per aprire
un deposito, cid € comunque il risultato di un poEmte impiego. Infatti, se la li-
quidita utilizzata dal settore pubblico per effattlil pagamento proviene dal get-
tito tributario o dal collocamento dei titoli, satta di una mera partita di giro tra il
pubblico e il privato che non altera la sostandgpdeblema. Se il pagamento vie-
ne invece effettuato con moneta di nuova creazicines reso possibile dalla pre-
cedente apertura di credito (impiego) effettuatéaddanca Centrale nei confronti
dello Stato. Se, infine, € la Zecca dello Statceagkttere moneta, € come se lo

Stato, giovandosi del proprio diritto esclusivo signoraggio, concedesse

®2 Tale posizione non rappresenta una novita netldastlel pensiero economico. Si erano gia e-
spressi in questo senso Hahn 1920; Keynes 193WitbBe Marco 1934; Marget 1938; e, soprat-
tutto, Schumpeter 1954, pp. 1361-69. Per una rignsine dell'intero dibattito si veda Realfonzo
1993, cap. 6.
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un’apertura di credito a favore di sé stesso, tef@@ido un impiego che rende pos-
sibile il successivo pagamerfto.

Una volta stabilito questo principio generale, égioile procedere con I'analisi
del potenziale di credito per il sistema bancadmplessivo e per la singola ban-
ca® Com’e noto, la prima di queste due grandezze dipefalla base monetaria,
dalla percentuale di riserva obbligatoria e datlefgrenza del pubblico per la mo-
neta legale rispetto ai depositi bancari. Indicandoz il coefficiente di riserva
obbligatoria, comrm la quota di liquidita che il pubblico desidera atedre sotto
forma di moneta legale, cahle riserve totali, coiZg le riserve presso le banche,
conZp le riserve presso il pubblico, c@hi depositi bancari, co€Ril credito o

liquidita totale (moneta legale piu depositi), triazioni di base del sistema sono:

Z2=27,+7,
Z,=2zD
CR=2Z+D
Zp=m(Z+ D

Da cui si ottiene la definizione di depositi bamcar

1-m

1) D=———_+Z
m+ Z1-n)

Se non vi € alcun obbligo di riserva=£ 0), tale formula si riduce a:

In un sistema di puro credito, nel quale circolantianto depositi bancanmn(=

0), il potenziale di credito diventa illimitato:

83 Cfr. Graziani 1994b, pp. 89-91. E, inoltre, po#sillimostrare che anche le riserve di moneta
legale, detenute dalle banche a fronte dei dep@sitiolti, sono il frutto di un precedente finan-
ziamento concesso dalla Banca Centrale a favole stekse aziende di credito o dello Stato.

® Nel prosieguo, ci atterremo strettamente allo szhanalitico di Graziani 1994b, pp. 93 ss.
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Iim0 D(m) = +co

Detto in altri termini, se le banche non hanno @ldi riserva e se il pubblico
non desidera detenere moneta legale, il sistemeakianpuo espandere il credito
senza limiti®®

Quanto al potenziale di credito della singola baesso & determinato dalle ri-
serve disponibili, dal coefficiente di riserva (tightoria o libera) e dalla prefe-
renza del pubblico per i depositi di quella speeifbanca rispetto ad altri depositi
e alla moneta legale. Le riserve di cui disponsif@ola bancaz;, dipendono, a
loro volta, dalle riserve complessive create dabkmca di emission&, e dalla
quota,d;, di riserve totali che la singola azienda di dediesce a procurarsi. E
percio lecito ipotizzare che la singola banca decoktantemente di attrarre nuovi
clienti, i cui depositi consentono di espanderaderve, dunque il credito, entran-
do in competizione con le altre banche.

Un secondo fattore che permette alla singola bdneapandere il potenziale di
credito €, del resto, proprio la preferenza chaubbblico manifesta per i depositi
di quella banca rispetto al contante e ai depdsite altre banche.

Infine, mentre il coefficiente di riserva obbligatoe deciso dalle autorita mo-
netarie, il coefficiente di riserva libera, se \eefissato correttamente, & funzione
inversa della quota di mercato che la singola bakcapa nel mercato dei deposi-
ti. Infatti, come si € gia avuto modo di argomeatama banca che servisse la to-
talita degli operatori di una economia non avrealoena necessita di mantenere
delle riserve e godrebbe di un potenziale di coedlitnitato. All'estremo opposto,
una banca che potesse contare su un solo clientebie tenere fondi per un
ammontare pari alla totalita dei depositi racoelii suo credito potenziale sarebbe
definito da tale somma. Ovviamente, le banche amtopn genere una quota di
mercato compresa tra zero e cento, il che compheaessa debbano tenere una

percentuale di riserve tanto maggiore quanto miedeequota di mercato occupa-

% Allo stesso risultato si perviene allorché si d¢des: a) il potenziale di credito per l'intero si-

stema bancario di una economia chiusa, in cui @& Kobbligo di detenere riserve in valuta este-
ra; b) I'insieme di tutti i sistemi bancari nazidinaale a dire il sistema bancario mondiale; c) il
sistema creditizio di un singolo paese, purché espanda il credito allo stesso ritmo degli altri
sistemi nazionali; d) la singola banca, se essarelgil credito di concerto con le altre.
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ta®® Cio fornisce ad ogni banca una ragione ulteri@egercare di sottrarre clien-
ti alle banche rivali, dato che, cosi facendo, eghace il coefficiente di riserva
necessario per una corretta gestione finanziaria.

In termini maggiormente formalizzati, ke il numero di operatori del mercato
e N; é il numero di depositanti di una generica bgnéa quota di mercato di tale

banca pud essere espressa nei termini sedlenti:

— Nj
2) d =~

Ora, la probabilitag che un cliente della bang@ffettui un pagamento a favore

di una banca diversa, causando in tal modo unatpetdriserve a danno della

bancg, &°®

N-N, _1-d

= ) =
47°N-1 TN

Se supponiamo che la banca riesca a mantenerde sta@bitempo la propria
quota di mercatd, il che equivale a ipotizzare chgedN varino in proporzione,

ne consegue che:
h!im @(N) =1-d,

Per un numero sufficientemente elevato di operaeprobabilita che un clien-
te della banc@esima effettui un pagamento a favore di una baiesa € misu-
rata dall'insieme delle quote di mercato detenealéedaltre banche.

% La questione & stata affrontata diffusamente aedacdel paragrafo 1.1 di questo capitolo.

®7'Si suppone implicitamente che ogni operatore daicato effettui lo stesso ammontare di pa-
gamenti per unita di tempo.

% Tale probabilita corrisponde alla quota dei nderti della banc@esima sull'insieme dei depo-
sitanti (meno il cliente stesso). Se, ad esempioyrnero totale dei depositanti € 10, 4 dei quali
clienti della banc4 (che, dunque, detiene una quota di mercato del) 48 probabilita € pari a:
(10-4)/(10-1)=(1-0,4)/(1-0,1) = 2/3.
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Sia @ la probabilita che un pagamento effettuato, neiogde t, da un cliente
della bancg a favore di un cliente di un’altra banca, non ®@apensato da un
pagamento effettuato, nel medesimo periodo, a éagtella banca La probabilita
@ per la bancg-esima di subire una perdita di liquidita e pata grobabilita
composta che, nel periodpouno dei propri clienti effettui un pagamento acia
di un cliente di una banca diversa, e che talerpagé non venga compensato da
un pagamento simultaneo in direzione opposta. padbabilita, peN che tende

ad infinito, € dunque:

@ = im g(N) @, =(1-d))g,

Possiamo supporre che la percentuale di riservdadb@ncg desidera detenere
sia proporzionale alla probabilita di subire unedia di riserve, secondo un coef-
ficiente @ che riflette I'avversione della banca al riscHia. percentuale di riserva

ottima ¢ allora:

(3) Z =6(1-d)p

E ora possibile affrontare il problema del potelezidi credito per la singola
banca. Il livello potenziale dei depositi dejtasima bancaD;, € pari al rapporto

tra 'ammontare delle risen# ed il coefficiente ottimo:

D:;Z
T oa-d g

Ma, dato che la frazione delle riserve totali datendalla bancg € pari alla
quota occupata dalla stessa banca nel mercatceegesiti,Z; = d;Z, si puo anche

scrivere:

d

@ % aa-d e’
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In assenza del settore pubblico, se tutte le rsemppresentano indebitamenti
delle banche verso la Banca Centrale, e se glieghpisono la sola voce di attivo
delle banche, depositi e impieghi coincidono. lesja caso, la formula del livello
potenziale dei depositi misura anche il potenziakeredito della singola banca.

Per contro, in presenza di un settore pubblicosthedebita presso la Banca
Centrale, le riserve totali risultano dalla somred’iddebitamento del settore pri-

vato e del settore pubblico verso la Banca Centhalal caso:

Z=2,+7,
Il vincolo di bilancio impone alla singola bancaeatjuagliare la somma degli

impieghiL; e delle riserve, (attivo), alla somma dei depodidj e dei debiti verso
la Banca Centralgg; (passivo). Ne deriva che:

() L, =D, +Z;-Z

Sostituendo alle riserve la loro equazione e riandb che esse sono una fra-

zioned; delle riserve totalif; = d;2), si ottiene:

Lj=Dj+deB_dj(%+%)
=D, -d,7%

Sostituendo I'espressione dei depositi, risulta:

d.
L=— 1 7-d
T eu-d)g %

Infine, ricordando ch& = Zg + Zg, Si ottiene:

_ 1 3 1
(6) I_J _di {|:e(l_dj)% 1}264-5(1_(1])%28}
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La (6) indica che il potenziale di credito dellagla banca dipende non soltan-
to dallammontare delle riserve totali= Zg + Zg, ma anche dalla sua quota di
mercatod;. Tale risultato, che riconduce la capacita di iteedella banca presa
isolatamente alla relativa quota di mercato, cbéaril’'origine dell'idea diffusa se-
condo cui sarebbe la raccolta di depositi a corgealle banche di erogare credi-
to. In effetti, sebbene la singola banca possdte#iee impieghi anche senza avere
preventivamente raccolto depositi, € pur vero aleraccolta ne accresce, sia pu-
re in modo indiretto, il potenziale di credito. ébntempo, rimane confermata la
tesi «circuitista» della priorita degli impieghiisdepositi, laddove si consideri

non la singola azienda di credito, ma il sistemachéo nel suo comples$d.

2.2. Produzione, distribuzione e prezzi

Nelllambito del pensiero economico del Novecentpossibile distinguere al-
meno tre diverse formulazioni della teoria delladuzione e della distribuzione
del reddito. La prima € la teoria neoclassica, ple,in una molteplicita di decli-
nazioni, si fonda sull'idea di un mercato dominatile decisionisovranedei
consumatori. Sono, infatti, le preferenze (indialie soggettive) di ciascun con-
sumatore che, dato lo stock di risorse inizialo esfato della tecnologia, determi-
nano I'equilibrio generale del sistema. La distriome del reddito viene qui de-
terminata sulla base del principio marginalistag eltribuisce ad ogni fattore un
compenso proporzionale al contributo marginale @di®@ produzione della ric-
chezzd?

Una seconda formulazione é fornita da Keynes seléd eoria generalgin cui
spetta alle imprese il compito di determinare, raetdi le decisioni di investimen-
to, il volume della produzione, mentre la distrilmne del reddito € ancora affida-
ta alla regola marginalistica. Ci siamo gia occuddfusamente di questi aspetti
della dottrina keynesiana nel corso del paragrafel®apitolai.

Resta da dire di una terza formulazione della éedeilla produzione e della di-
stribuzione, riconducibile ai contributi di Kalda?pan Robinson e Kalecki, ma

89 Cfr. Graziani 1994b, p. 99.
0 Si veda quanto riportato in nota 2, al capitolo
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che si trova gia delineata, nei suoi elementi fotidaelle pagine delrattato. In
particolare, Kaldor éa Robinson suppongono che le imprese siano in gdado
stabilire autonomamente sia il volume che la conzmse merceologica della
produzione. Sicché, data la diversa propensiona sflesa di imprenditori-
capitalisti e lavoratori, la distribuzione del réddra salari e profitti si determina
in modo tale da garantire I'equilibrio sul mercal@ beni di consumo e, dunque,
sul mercato del risparmio. Una variante di questema si deve a Kalecki, per il
quale la distribuzione del reddito viene determandal margine di profitto appli-
cato dalle imprese al costo di produzione, sullaebdel grado di monopolio
dell'industria. Col che, la propensione al consudatle due classi, congiuntamen-
te con il livello degli investimenti deciso dallmprese, determina il volume della
produzione’

Come vedremo, mentre rifiutano la teoria neoclasdella produzione e della
distribuzione, Graziani ed i teorici del circuitanho propria la teoria della produ-
zione e della distribuzione postkeynesiana, distadosene soltanto per il diverso
pesoassegnato alla questione del finanziamento i@zalla produzione.

Prima di proseguire nell’analisi dei prezzi nelthema di circuito, dobbiamo
pero rilevare un secondo aspetiriosq dopo quello segnalato al paragrafo 1.4
del presente capitolo. Al fine di tenere in delsibmsiderazione il problema del fi-
nanziamento degli acquisti dei beni capitali, Gaazebbandona la definizione di
imprese come settore integrato e consolidato, pesiderare i singoli rapporti di
scambio (di beni capitali) fra impresa e impresaleTassunzione, unita all'ipotesi
che venga prodotto un solo bene omogeneo, imphieaua imprenditore che vo-
glia effettuare un investimento debba munirsi dfinanziamento pari al prodotto
fra la quantita desiderata del bene ed il suo preizmercatd?

A questo proposito, € lecito supporre che le barsihro sempre disposte a
concedere il credito necessario, dato che le gpasmvestimenti sono unzarti-
ta di giro interna al settore delle imprese. Quest'ultimd,su® insieme, non ha,
dunque, alcuna difficolta a rifondere il debito.0Gignifica che, quale che sia

'importo del finanziamento richiesto, le banchenha la certezza di essere rim-

"L Si veda, a questo riguardo, il paragrafo 6 deitokpi .
2 Cfr. Graziani 1994b, pp. 105-106.
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borsate; il che, d’altra parte, garantisce alleresp di poter disporre delle somme
necessarie a realizzare i propri piani di investitaeln questo senso, le imprese
godono di una capacita di acquisto teoricameriteiiita sul mercato dei befi.

Cio chiarito, se indichiamo cag I'interesse corrisposto sui titoli e c@nil loro
ammontare, i pagamenti periodici effettuati dathgprese a favore dei sottoscritto-
ri sono pari agB. Tali introiti, sommati al salario monetario, faamo il reddito
totale dei lavoratori. Sia, al solite,la produttivita media del lavoror il numero
dei lavoratori occupati. L'offerta complessiva d¢rb € pari, per definizione, a
X =mN. Sul mercato dei beni concorrono due domandeiajdel lavoratori sa-
lariati e quella proveniente dalle imprese. Inda@iconw il salario monetario u-
nitario e corc,, la propensione al consumo dei lavoratori, la domanda o spesa
monetaria per I'acquisto di beni é pari a:

C=g,(WN+ B

Le imprese decidono il volume di produzione e nmitan vendita l'intera
guantita prodotta del bene. Al contempo, esseesigmtano sul mercato per acqui-
stare una quantita prefissata di prodotto da damstiad investimento. Indicando
conb la frazione reale del prodotto totale che le ilsprgogliono acquistare, la

loro domanda, espressa in termini monetari é:

| =bsiNp

Imponendo la condizione di eguaglianza, fra la dwtaaaggregata e I'offerta

aggregata (chedatain termini reali) sul mercato dei beni, si ottiene

Np= ¢, (WN+ | B+ bz N¢

Da cui, ricordando che, = (1 —sy), € possibile ricavare il livello dei prezzi

monetari:

3 |bidem
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1-s,(w iB
1 = —__4+_B
) P l—b(ﬂ-l-ﬂNj

E facile constatare che il livello dei prezzi cdsterminato non dipende dalla
guantita di moneta. Lo stock di moneta €&, in quest@ema, una grandezza endo-
gena, determinata dalle banche sulla base dellessigg delle imprese. Il livello
dei prezzi dipende invece dalla propensione abrigp dei lavoratori, dai piani
produttivi delle imprese e dai costi per salamtetiessi monetari. Ogni variazione
dei prezzi, data la velocita di circolazione deflaneta, produce una variazione
corrispondente nella quantita di moneta. Si ndtiesi, che nell’equazione (1) il
termine tra parentesi misura il costo monetario piedotto (salari piu interessi
per unita di prodotto), mentre il fattore €1s,)/(1 — b) rappresenta il margine di
profitto.”*

Il reddito reale medio dei lavoratori salariati &al dal rapporto tra il reddito

monetarigpro-capitee il prezzo dell’'unico bene:

w+i(B/N) _ 1-b
p 1-5,

ur

Il consumo reale medio dei lavoratori risulta quinguale a:
(1—5N)E|1P—§Nm: (1- byr

Come si vede, il consumo reale medio di ciascuorktere dipende dalla pro-
duttivita del lavoro e dalla quota di investimestil prodotto totale, mentre non
dipende dal numero dei lavoratori occupati. New#eghe i lavoratori possono
aumentare i propri consumi reali solo se le imprettee ad aumentare la produ-
zione, riducono la quota di prodotto destinatara@stimenti. Essi devono ottene-
re, accanto ad un aumento della quantita di bestirdga al consumo, anche una

modificazione nella struttura dell’occupazione, aora riduzione del numero di

" Cfr. Graziani 2003a, pp. 101-102.
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lavoratori impiegati nella produzione della partd grodotto che le imprese in-
tendono acquistarg.

Quanto al saggio del profitto (lordo) conseguittiedanprese, esso puo essere
definito come il rapporto tra il valore monetariel ghrodotto, al netto del monte-
salari, e il costo monetario di produzione. Dopbédicsostituendo al prezzo la sua
espressione, si ha:

_7INp—(WN+ B _b-s,

(2) r .
wN +i;B 1-b

| profitti totali in termini monetari sono definitome il prodotto fra il saggio
del profitto e il capitale monetario investito:

1-s,

o
£

(3) P=r(WN+i;B)= 7TNp

Dividendo i profitti monetari per il prezzo dell'igo bene, si ottengono i profit-

ti totali lordi in termini reali:

:
3

(4)

- | T

1-s,

Le equazioni (3) e (4) suggeriscono alcune ossamazanzitutto, il livello dei
profitti monetari dipende strettamente dal prezeiobeéni; in secondo luogo, i pro-
fitti reali sono del tutto indipendenti dal tassarderesse corrisposto dalle impre-
se ai sottoscrittori di titoff®

S |bidem

®In questo senso, i tentativi delle autorita monietdi influenzare gli investimenti mediante il
controllo del tasso di interesse (a lungo termsw)mercato finanziario, sono condannati all’inef-
ficacia. La stessa considerazione non vale, cordeewo, se viene riferita al tasso di interesse
monetario (a breve termine) praticato dalle barsthidinanziamenti alla produzione (cfr. Graziani
2003a, p. 103).
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Inoltre, nel caso ipotetico in cui le propensiohrigparmio e all'investimento,
pur essendo riconducibili a decisioni prese da girgpciali differenti, risultino

identiche, I'espressione (1) dei prezzi si riduce a

_w B
p=—+—"—
T 7N

In questo caso, i prezzi sono appena sufficiemd@rire i costi monetari e le
imprese non conseguono alcun profitt&i tratta di in una condizione analoga a
quella vigente nello stato di equilibrio in regimieconcorrenza perfetta.

Infine, se la propensione al risparmio e nullajavoratori salariati consumano
per intero il proprio reddito, i profitti monetasono esattamente pari agli investi-

menti decisi dalle imprese:

P =brrNp= |

Dato poi che gli investimenti monetari rappreseatém spesa sostenuta dalle
imprese sul mercato, in questo caso viene verdfiedia lettera la nota afferma-
zione di Kalecki secondo cui gli imprenditori cahigti guadagnano esattamente
cid che spendont.

Finora, seguendo Graziani, abbiamo consideratofitprguadagnati dalle im-
prese al lordo degli oneri finanziari dovuti allankche. In questo caso semplifica-
to, il debito delle imprese verso le banche e pglammontare delle giacenze li-
quide presso i risparmiatori. Se si suppone ch@i@tenze siano una qudiadel
reddito corrente, e che questa quota sia funzioversa del tasso di interesse cor-
risposto sui titolijg, si ha che:

" Ad esclusione dellaormaleretribuzione elargita all'imprenditore per il lagosvolto, che rien-
tra, a pieno titolo, nei costi d'impresa.

"8 Cfr. Graziani 2003a, p. 104 e 1994b, p. 110. Esguka versione pili conosciuta del cosiddetto
teorema dell’'orcio della vedova\ella versione kaleckiana, esso dice che l'aumeiei profitti
generato da un aumento degli investimenti € talepdaare la totalita dei debiti con cui sono stati
finanziati quegli investimenti (cfr. Kalecki 197fp. 93-94; ma anche Keynes 1930, capp. 10-11).
Si veda, al riguardo, quanto detto al paragrafad@lZapitoloii .
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L =L(i,) wN +i,B)

Gli interessi spettanti alle banche sono pari atptto delle giacenze per il tas-

so pattuito sul prestitp. Percio, i profitti netti delle imprese sono pari

(6) Pn = I‘(WN + iBB) - iL[ L(iB) EGWN + iBB)]

L’espressione (6) mette in risalto gli effetti caddittori esercitati sulle scorte
liquide, e dunque sui profitti netti, da un aumetéb tasso di interesse corrisposto
sui titoli emessi dalle imprese. Infatti, se I'aurtee del rendimento finanziario
non & accompagnato da un parallelo aumento del bestario, si osservano due
tendenze opposte: da un lato, 'aumento dell'irdseesui titoli riduce la conve-
nienza a detenere scorte liquide inattive; dafbalil maggior reddito disponibile
induce i lavoratori-risparmiatori ad accrescere gabrte. L'effetto netto sui pro-
fitti delle imprese € ambiguo, e dipende dalla g®iita. dei lavoratori alle varia-
zioni del tasso di interesse. Se, invece, corsgdasui titoli crescono anche gli o-
neri bancari, € lecito ipotizzare che cio si ripgta negativamente sui profitti net-

ti delle impresé?

2.3. Il settore pubblico

La sostanza dello schema analitico di Graziani marta qualora si consideri
espressamente il settore pubblico. Per l'insienile daprese, il prelievo tributa-
rio e, infatti, un’uscita meramente nominale, cbe modifica i loro piani di inve-
stimento. Allo stesso modo, la presenza di sussfdivore dei lavoratori salariati,
non incide sulla loro condizione reale complessma,solo sul livello dei prezzi.
Se poi lo Stato utilizza il gettito fiscale per ajare sul mercato una parte del
prodotto, ancora una volta cido non si ripercuotiepsafitti delle imprese, ma sui

consumi reali dei lavoratori. Ne deriva che, anobecaso in cui le imposte gra-

9 Cfr. Graziani 2003a, p. 105 e 1994b, p. 110.
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vino formalmente sui profitti, gli unici a pagane termini reali sono comunque
soltanto i lavoratori salariaff.

Si consideri un certo ammontare di spesa pubbtichsavanzo, finanziata, cioe,
mediante creazione di moneta, e interamente déstiiaversamento di sussfdi.
Se supponiamo che tali sussidi siano una frazgpdel reddito monetario dei la-
voratori salariati, la spesa pubbliGee:

G=g(wN+ ;B

Supponiamo che 'ammontare di titoli esistentiddo e pari 88, e che 'am-
montare medio di titoli posseduti da ogni salarsitopari ad:. Possiamo scrive-

re:

Z |

(7) a
L’espressione della spesa pubblica puo esserétascome segue:

(8) G = g(w+ (@) N
Sostituendo la (7) nella (1), il livello dei preziiviene:

© p=(+ g hd

Ancora una volta, i prezzi non dipendono dalla dtzardi moneta, che e una
grandezza endogena, né dipendono direttamentefdatie di finanziamento del-

la spesa pubblica. In effetti, I'effetto inflazistico della spesa pubblica si esercita,

80 Cfr. Graziani 2003a, p. 106; 1994b, p. 111-112982a, p. 116. Cfr. anche Keynes 1930; Kale-
cki 1971.

8 In questo caso, il Tesoro si indebita presso lacBali emissione per l'intero ammontare di spe-
sa.
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non direttamente, attraverso I'aumento dell’offeftanoneta, bensi, indirettamen-
te, tramite 'aumento della domanda di beni. Faitmificativo, I'effetto inflazio-
nistico e piu elevato quando la spesa viene firazattraverso il mercato finan-
ziario, perché I'aumento dei titoli posseduti daidratori, misurato dal parametro
a, accresce la quantita domandata e i prezzi.

Il saggio di profitto delle imprese risulta adesgmale a:

b_
r=(+g)—x
a+9)
Mentre i profitti monetari totali, pari al prodotttel saggio del profitto per il

capitale monetario investito, ammontano a:
_ b-s, :
P=(1+ g)W (WN+ | B)

E immediato constatare che 'aumento dei prezzegan dalla spesa pubblica
si traduce in un aumento dei profitti monetari ¢wgcia invariati i profitti reali,

dato che i prezzi crescono esattamente nella spgsg@rzione dei primi, (¥

g).82
Percio, una spesa pubblica totalmente finanziatdiante creazione di moneta
e interamente destinata a trasferimenti, non farichstribuire potere d’acquisto a
favore dei sussidiati e a danno dei percettoratiiro, lasciando invariati i profitti
reali delle imprese. Quanto ai profitti al nett@ll@neri finanziari, la situazione
pende decisamente dalla parte delle imprese. ilnfgitofitti monetari netti sono

ora pari a:

8 espressione dei profitti reali & in questo caBd:p=7N(b- §,)/(1- §), che corrisponde
alla (4).
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P, = (L4 ) (WN+ B ([ L) QN+ ] =

= {(1+ g)i%ﬁ;— L(is)m& (WN +i,B)

| profitti reali netti delle imprese ammontano, ére, a:

(10) 5 — 7TN b_ SN _ L(IB):L[EL
P TS e Y

Appare evidente che, in presenza di inflazionep#sa pubblica, mentre i pro-
fitti reali lordi delle imprese restano immutatpriofitti reali netti risultano addirit-
tura accresciuti. Cio accade perché linflaziortkice il peso reale degli oneri fi-
nanziari che gravano sui bilanci delle impreseciBefa spesa pubblica opera una
ridistribuzione del reddito a favore del settoreduttivo e a danno del sistema
creditizio.

Si supponga ora che lo Stato voglia mantenerdahbio in pareggio e che fi-
nanzi la spesa per I'acquisto di beni dal settareap mediante un opportuno
prelievo fiscale. Si ipotizzi, inoltre, che nel teima viga una sola aliquota
d’'imposta,t, proporzionale al reddito, e che tale aliquotageeapplicata indistin-
tamente a salari e profitti. Se, per semplicitarascurano i redditi da capitale dei
lavoratori salariati, il gettito fiscale, pari ab@esa pubblica, é:

T=G=twN+ {(77Np- wN

Mentre la spesa per consumi dei lavoratori salasiatiduce necessariamente
della fraziond, la spesa per investimenti delle imprese rimarmautata, dato che,
per ipotesi, esse non sottostanno a vincoli dittEemonetario.

La condizione di eguaglianza tra domanda e offartanercato dei beni e ora:

7iNp = (1-t)g, WN+ bz Np+ 17 Nj
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dove l'ultimo termine a destra misura la domandaessa dallo Stato. La nuo-

va equazione del prezzo di mercato € dunque:

_(@-t@-s,)w
1-b-t m

| profitti monetari delle imprese, al netto delegoste, risultano pari a:

P =(1-t)(77Np— wN)

Da cui, sostituendo I'espressione dei prezzi, tgeime:

P=(1- t)[—(l_lt_)él__f”]—"; N - WN} =

= (1—t)wwN
1-b-t

| profitti reali delle imprese sono invece pari a:

(11) Pobrsl2h
P 1-s,

Mettendo a confronto la (11) con la (4), emergerigultato sorprendente: le
imposte hanno accresciuto i profitti lordi delleprase in termini reali. La spiega-
zione é che I'imposizione fiscale ha ridotto lagensione al risparmio dei lavora-
tori salariati rispetto al loro reddito lordo. Pié;canche se la quota di investimenti
sul reddito rimane invariata, una porzione maggdrnavestimenti viene acquisi-
ta dalle imprese in forma di profitti.

Tale risultato rimane confermato anche qualorabssitierino i profitti al netto
degli oneri finanziari dovuti alle banche. In questso, i profitti monetari netti

sSono pari a:
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P, = {(1—0%— L(iB)mL}wN

In termini reali, si ha:

12) R :[b— s0-9_0-90-s), m(iB)}WN
p 1-s, 1-b-t

Percio, i profitti reali netti delle imprese risaito accresciuti anche nel caso di

una spesa pubblica finanziata mediante imposizisnale®®

2.4. |l settore del commercio

Al fine di introdurre nello schema del circuitosiéttore commerciale, suppor-
remo, seguendo Graziani, che i lavoratori spendanttalita del loro salario
nell'acquisto di beni di consund.Supporremo, altresi, che, benché gli addetti al-
la distribuzione commerciale siano lavoratori iredigenti, essi percepiscano un
compenso in linea con il salario dei lavoratori’delustria.

In questo schema, il settore produttivo vende i peodotti al settore del com-
mercio, il quale ne acquista una quantita pari elgiche, in assenza di interme-
diazione commerciale, sarebbe stata comprata daideori. Tale quantita €, dun-
que, misurata dalla produzione totale al nettoadgliota di prodotto che le impre-
se hanno deciso di destinare ad investimenti. &mdlo corN; il numero dei lavo-
ratori occupati nei settori produttivi e carla loro produttivita media, 'ammon-
tare di prodotto acquistato dalle imprese commkrnpexr essere rivenduto € pari
a

C=(@1-bN

8 Cfr. Graziani 2003a, p. 110 e 1994b, p. 115.
8 Cio, tra I'altro, significa che essi percepiscaudtanto redditi da lavoro.
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Il prezzo praticato dalle imprese produttive alfgprese commerciali €, per co-
struzione, identico a quello che si sarebbe avateza intermediazione. Ridefi-
nendob come la frazione del prodotto che le impresedragbno per sé, il prezzo

dei beni all'ingrosso deriva dalla condizione dugigrio sul mercato dei beni:

b=t
(13) - bdzl_vr

Il settore commerciale rivende i beni acquisiti leggmdo al costo di acquisto
un margine tale da assicurare ai propri addettamsumo reale pari a quello dei
lavoratori dell'industria. Indicando coar = N,/ N, il numero degli occupati nella
distribuzione come quota degli occupati nei setppaduttivi, il consumo reale

medio di ciascun lavoratore, produttivo o improthait & pari a:

C (1 b)]TN 1- bn
l+o)N (@Q+o)N 1l+to

Ora, affinché tutti i lavoratori, produttivi e inqtuttivi, abbiano le stesse pos-
sibilita di consumo in termini reali, occorre claeparte di prodotto acquistata dal

settore commerciale venga ripartita tra i due grgppondo la regola:

1-b
1+o

1-b
(14) (A-b)N, = o TN, + 7o N,

Il primo addendo della (14) misura I'ammontare digotto spettante ai lavora-
tori produttivi; il secondo, 'ammontare spettantdavoratori del commercio.

A questo punto sono possibili due ipotesi del tatt@loghe per implicazioni
analitiche. La prima e che il settore del commerpgtta in vendita solo la quota
di prodotto destinata ai lavoratori dell’industrieattenendo per sé la quota spet-
tante ai propri addetti. La seconda é che il settied commercio applichi un mar-
gine di ricarico sul prezzo, tale da garantirsiammmontare di prodotto pari al se-
condo addendo della (14). In entrambi i casi, dzgo al dettagligo dei beni ri-

sulta dall’eguaglianza:
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1-b
1+o0

7INp, = WN,

Da cui si ottiene il prezzo pagato dai lavoratadi mercato finale dei beni di

consumo:

(15) b=

La presenza del settore commerciale comporta quinairiduzione dei consu-
mi reali dei lavoratori dell'industria. Dalle equeai (13) e (15), e ricordando che
No = 6Ny, Si ottiene:

(16) Poogyg=1+ Mo
P N,

La (16) mostra che la riduzione del salario reaelavoratori produttivi & mi-
surata dal rapporto fra il prezzo al dettaglio prézzo all’ingrosso dei beni, ed é
quindi tanto piu marcata quanto maggiore e la qdeialavoratori improduttivi
sul totale degli occupat?.

In figura 3 e rappresentato il circuito completdlaienoneta, nell'ipotesi che
nessuno degli operatori desideri incrementare dpne scorte di liquidita sotto
forma di depositi bancari. Il settore 1 produceilsikrconsumo destinati ai lavora-
tori dipendenti (salariati dell'industria, bancarpubblici), mentre il settore 2 pro-
duce beni capitali acquistati dalle imprese e d&tkto. Il circuito si chiude con il
rimborso alle banche ordinarie del finanziamentocesso alle imprese, le quali,
nello schema proposto, non avranno problemi a eyewe le somme erogate a ti-

tolo di salario (principale).

8 Cfr. Graziani 2003a, p. 113 e 1994b, p. 118.
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BANCA CENTRALE (O) - STATO (TESORO)
0)
@) |
DIP. BANCHE BANCHE ORD.
(1) (1)
(6) (6) (2)
IMPRESE SETT. 1 i» IMPRESE SETT. 2 ﬂ
|
(2) (2) |
(3)
SALARIATI (3) DIP. PUBBLICI
4)
1(3)
COMMERCIO -
3)
MERCATO FINANZ.

FIGURA 3. |l circuito completo della moneta in presenza dgtase pubblico, ma in assenza dei
mercati esteri.

Legenda

(0) = rifinanziamento delle banche ordinarie e concessiircredito al Tesoro;

(1) = finanziamento iniziale (creazione di moneta-crexlito

(2) = pagamento del monte-salari monetario e degli stipen

(3) = spesa per I'acquisto dei beni di consumo e dédi;tito

(4) = finanziamento finale (rientro nelle casse deller@se delle somme erogate come salari);
(5) = acquisto dei beni capitali (investimenti pubbligi@vati);

(6) = chiusura del circuito (rimborso del prestito bamzardistruzione della moneta).
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Nel caso descritto, € lecito supporre che la pzsei moneta legale immessa
dal Tesoro dello Stato consenta, altresi, il pagamalle banche degli interessi

monetari maturati sul prestito iniziale.

2.5. Il mercato finanziario

E stato osservato che il reddito monetario deirati si risolve in spesa effet-
tuata sul mercato dei beni e risparmio finanzigsiol. mercato dei beni, i lavorato-
ri acquistano non soltanto beni destinati al corsuainetto, ma anche beni dure-
voli (scelta che equivale ad un atto di risparngale). Il reddito rimanente puo
invece essere destinato, indifferentemente, allisstq di titoli emessi dalle im-
prese o alla costituzione di depositi ban&ri.

Poiché I'apertura di un deposito sottrae liquidit&ettore produttivo, che si in-
debita nei confronti del sistema bancario, le irspreoltre che dagli interessi sui
titoli collocati, si vedono gravate anche dal pdegli oneri bancari. Mentre, pero,
gli interessi sui titoli vengono pagati ai lavonaasparmiatori sul mercato finan-
ziario e fanno capo ad un finanziamento tipicameint@edio/lungo termine, gli
interessi pagati alle banche riguardano, invecdinamziamento di breve termine,
caratterizzato dalla necessita di rinegoziare ledoni del debito a scadenze
ravvicinate®’

Sul mercato finanziario le imprese si trovano dinfe ad un tipico problema di
trade-off aumentare il rendimento dei titoli ed attrarretgudi risparmi, aumen-
tando, al contempo, anche il debito verso i sottttsd; oppure ridurre I'interesse
e l'indebitamento verso i risparmiatori, riducengkero anche le possibilita di fi-
nanziamento. Se supponiamo che i lavoratori-risgan utilizzino la totalita dei
redditi da capitale (interessi sui titoli) per asgare beni o altri titoli, per le im-
prese nel loro complesso il rendimento pagato t@rderi dei titoli rappresenta un
onere meramente figurativo. Infatti, in questo casmplificato, le somme corri-
sposte a titolo di interesse tornano alle impres® $orma di maggiore spesa per
consumi o di risparmi. Cio significa che il settaiele imprese puo fissare il tasso

% Si suppone, per semplicita, che i lavoratori nesiderino detenere scorte di moneta legale.
87 Cfr. Graziani 2003a, pp. 114-115 e 1994b, p. 122.
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di interesse corrisposto sui titoli a qualunquellw, nella certezza che a tale usci-
ta non corrisponda alcun costo reale. Fuori datquesso semplificato, occorre
pero ricordare che gli interessi sui titoli sonotpalel reddito monetario dei lavo-
ratori e che un loro aumento puo accrescere la ddaendi scorte liquide in forma
di depositi bancari. Nella misura in cui cid accdédemprese vedono peggiorare
la propria situazione debitoria nei confronti ddd@nche, e devono fronteggiare
un aumento dei costi del finanziamento in termeailic

L’esito finale, per i bilanci delle imprese, di @umento degli interessi corri-
sposti sui titoli, viene percio definito da dueetfif contrapposti: un effetto di so-
stituzione, che induce i lavoratori ad aumentarquata di risparmio collocata in
titoli, a scapito dei depositi; e un effetto di d&d, che, al contrario, accresce la
domanda di scorte liquide, e dunque di depositchanL’aumento del rendimen-
to sui titoli risulta vantaggioso per le impresdosse I'effetto di sostituzione pre-
vale sull’effetto di reddito, ossia se la cresdéa tassi riduce la preferenza per la
liquidita dei lavoratorf®

In termini piu formali, nel nostro caso semplificada ricchezza finanziaria pos-
seduta da ciascun lavoratore puo essere pensatala@omma di due componen-
ti: i titoli emessi dalle impresd, e i depositi bancarD. | depositi bancari offro-
no la liquidita necessaria per coprire l'intervaita i pagamenti e gli incassi. La
domanda di depositi € una fraziomelel reddito corrente (salari piu interessi sui

depositi), inversamente correlata al tasso pagattitali:

1= (i), dy/ di, <0

Ipotizzando che l'interesse sia pagato all'iniziacihscun periodo sui titoli de-
tenuti alla fine del periodo precedente, la domagtiddepositi puo essere definita

come segue:

D, = H(i5) WN +i.B)

8 Cfr. Graziani 2003a, p. 116 e 1994b, pp. 123. Abfu gia affrontato questo argomento nel cor-
so del paragrafo 2.2 del presente capitolo.
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La variazione della domanda dei depositi dovutaraal variazione infinitesima

nel rendimento dei titoli &:

B — i) B+ N +i,B)
dig dig

Il primo termine misura I'effetto di reddito, vadedire la crescita della doman-
da di depositi dovuta allaumento del reddito dispde. || secondo termine mi-
sura invece l'effetto di sostituzione, vale a daeiduzione della domanda di de-
positi dovuta alla crescita del rendimento deilititth primo termine € positivo,
dato che un aumento nel rendimento dei titoli, autaredo il reddito disponibile,
aumenta anche la domanda di depostiti bancargli cappresentano un costo per
le imprese. Il secondo termine e invece negatigt dhe la maggiore profittabili-
ta dei titoli riduceceteris paribuda domanda di depositi bancari. Ovviamente, le
imprese traggano giovamento da un aumento del tasgsposto sui titoli soltan-
to se l'effetto netto sui depositi &€ negativo, @gtella misura in cui i lavoratori
risparmiatori si mostrino sensibili alla variaziotel rendimento offert8’

Venendo agli interessi monetari sul finanziamerandario, le imprese sono in
grado di corrisponderli unicamente nel caso indispongano di liquidita prove-
niente da una fonte diversa, quale lo Stato, ilro@ntio estero o la spesa dei set-
tori non produlttivi. In caso contrario, esse possgperare, al piu, di restituire alle
banche il capitale preso a prestito, ma non gérggsi monetari. Va da sé che gl
interessi dovuti dalle imprese alle banche vengidesiinati solo in parte alla co-
pertura dei costi di esercizio (soprattutto stipgndentre, per la parte rimanente,
costituiscono il profitto netto del settore bangaflella misura in cui tali somme
sono spese sul mercato, per I'acquisto di benimvper la sottoscrizione di titoli,
le imprese entrano in possesso di liquidita aggianthe possono utilizzare per
pagare gli interessi monetari dovilti.

Ora, a prescindere dalla forma tecnica assuntpatgmento degli oneri banca-

ri, da un punto di vista economico, cio signifitecin un’economia chiusa e sen-

8 Cfr. Graziani 2003a, pp. 117.
% Ma, ancora una volta, si veda il problema segoallia fine del paragrafo 1.5 del capitalo
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za spesa pubblica, le imprese rifondono il loroitdeper interessi in natura. Ne
deriva che il prodotto netto reale dell’economissia la produzione di beni al net-
to della quota acquistata dai lavoratori salartagi,ripartisce fra banche e imprese,
e quindifra capitale industriale e capitale finanziasid* La quota di prodotto che
le imprese cedono alle banche dipende, ovviamealdjvello del tasso di inte-
resse bancario e dal livello dei prezzi. In questeso, tassi di interesse piu elevati
possono indurre le imprese a salvaguardare i ppopfitti praticando prezzi piu
elevati, il che significa che tassi bancari eleyatssono provocare tensioni infla-

zionistiche®?

2.6. Il credito bancario

E ora possibile fornire una rappresentazione decatigfinanziario e del credito
bancario in termini formali. Se si suppone cheagleratori (siano essi salariati,
dipendenti pubblici o bancari, oppure imprenditaesiderino mantenere costante
la percentual@ di moneta legale sui depositi,dauazione inizialgpuo essere rap-
presentata nel modo seguente:

Z, =D

doveZp indica la quantita di moneta legale detenuta dagdiratori, mentr®
definisce 'ammontare dei depositi bancari. Poiché&ausa del tasso di riserva
obbligatorioz, le riserve bancarie di moneta legale sono pa & zD, la base

monetaria complessiva e:

1) Z=2,+2Z,=(z+f) D=(1+§j Z

La liquidita complessiva a disposizione degli opatia data dalla somma di
moneta legale e depositi, & invece:

%1 Graziani 1994b, p. 126. Cfr. anche Graziani 20p3418.
% |bidem
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(2) ZP+D=(H¢QD=53§45

Se consideriamo le imprese produttrici come unaskttore, integrato e con-
solidato, I'apertura di credito concessa dalle bargl'inizio del periodol ), de-
ve coprire sia il monte-salari correntelNy, che lo stock preesistente di moneta,
Mo. Quest’ultimo rappresenta il debito residuale detiprese all'inizio del nuovo
ciclo produttivo, pari alle riserve liquide tratter dai lavoratori alla fine del ciclo

precedente. Il prestito bancario ammonta peréd a:

3) L(t) =M, + WN(t)

La liquidita disponibile per gli operatori all'iniz del periodot) é:

1+ 3
(4) Zpy+t Dy = 7 Loy = My + WN,

D’altra parte, le riserve di moneta legale detemiaiée banche ammontano a:

_ Z
(5) ZB(t) - 1+_,B ( MO + WN(t))

Dopodiché, sostituendo la (5) nella (1), si ottiene

(Mo + WN(t)) :;;g( M, + WN(t))

6) ;0:@+ﬁj

z)1+p5

% Che & pari alle riserve liquide accantonate necgdenti periodi dai lavoratori risparmiatori o,
che ¢ lo stesso, al debito residuo delle imprdseizb del nuovo periodo.
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Come si vede, lo stock di moneta esistente in aslvidrcuito dipende stretta-
mente dal livello del monte-salari, e dunque dallo di produzione deciso dalle
imprese’

Prima di proseguire, vale la pena soffermarsi sugnizione di equilibrio for-
nita da Graziani per una economia monetaria. Abbigra affrontato diffusamen-
te tale argomento nel corso del paragrafo 1.3 eklgmte capitolo, per cui ci limi-
teremo solo ad alcune veloci considerazioni. Netletio di equilibrio economico
generale simultaneo, ogni soggetto economico, adzemne dello Stato, e tenuto
al rispetto del vincolo di bilancio, sicché in diuio non esistono debiti pendenti.
Proprio I'indebitamento del settore pubblico nenftonti della Banca Centrale
permette anzi ai privati di detenere, in equilibua certo stock di moneta legale
inattiva (accanto al paniere di beni). Anche nesttbema del circuito di Graziani,
esiste, in equilibrio, un certo ammontare di scog@de, ma si tratta di un debito
contratto dalle imprese con le banche. Bisognagdenammettere che in una e-
conomia monetaria esistono debiti pendenti rbe sono riconducibili alla pre-
senza del settore pubblico, ma che sono il frutltedelazioni commerciali inter-
correnti tra banche e imprese. Non sorprende altdre in uno schema di circuito
la definizione della posizione di equilibrio nongsa essere fornita una volta per
tutte in terminianalitici. Essa dipende, invece, dall’atteggiamento chestiéma
bancario assume, di volta in volta, nei confromi debito maturato dalle impre-
se¥

Ora, il rapporto triangolare banche-imprese-lavaiata luogo alla formazione
di tre differenti tassi di interesse: il tasso grastiti bancari, pagato dalle imprese
alle banche; il tasso sui depositi bancari, padatte banche ai lavoratori deposi-
tanti; e il tasso sui titoli, pagato dalle impresdavoratori sottoscrittori. Ovvia-
mente, il tasso sui depositi e quello sui titolnsa@eterminatati dalla competizio-
ne tra banche e imprese, le quali cercano reciprente di sottrarsi quote di ri-
sparmio finanziario. Inoltre, nella misura in cuinaentano i depositi bancari, cre-
sce anche l'indebitamento delle imprese e dundguiefesse che esse devono cor-

rispondere sui prestiti concessi dalle banche.

% Cfr. Graziani 2003a, p. 120.
% Cfr. Graziani 2003a, pp. 121-122.
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In termini formali, i lavoratori ripartiscono i ppoi risparmi fra un aumento del-
le scorte liquide e I'acquisto di nuovi titoli enseslalle imprese. Se supponiamo
che i nuovi titoli sottoscritti corrispondano adauftazioneby dei risparmi totali,

I'ammontare dei risparmi e definito come:

S, = (- ) WN= dvj+ dB

dove la variazione delle scorte liquide corrispoade

dM, =(1-b,)(1- ,)WN

E lecito ipotizzare che la quotm dei risparmi destinata all’acquisto dei titoli
sia funzione diretta del rendimento dei titddi, e funzione inversa del tasso di in-

teresse applicato dalle banche sui depasilih questo caso:

s
D

La domanda di titoli alla fine del periodb« 1), che include pure 'ammontare
Bo di titoli in circolazione all’inizio dello stessperiodo, puo percio essere defini-

ta come segue:

(7) Biwy = Bt by (:_Bj [@-¢g)wN

D’altra parte, le imprese offrono titoli allo scopo rastrellare sul mercato fi-
nanziario I'intero ammontare di risparmi dei laviora Ovviamente, nella misura
in cui tale obiettivo viene raggiunto, le impresmag in grado di ripagare fdrin-
cipalealle banche. Ma cio dipende dal livello e dallaitstira dei tassi di interesse

vigenti rispettivamente sul mercato dei titoli ¢ siercato del credito.
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Possiamo supporre, a tale proposito, che 'offdrt#oli da parte delle imprese
sia pari ad una quota dei risparmi totali, correlata negativamente aldisnento

dei titoli, ig, e positivamente al tasso di interesse bandarid)n tal caso:

By =By + bs(:_LJ [@-¢c,)wWN

La condizione di equilibrio sul mercato finanziagao allora essere scritta co-

o

(8) b, [.‘—B
ID
doveb ¢ il valore di equilibrio della quota di rispargollocati in titoli.

me segue:

Ora, dato che vi sono tre incognitg, ., ig), la condizione di equilibrio pud de-
terminare solo uno dei tassi di interesse comeidmezdegli altri due. Se suppo-
niamo che il tasso di interesse sui depositi sta,da (8) determina il rapporto di

equilibrio tra il tasso sui prestiti e il rendimerdei titoli, i /i .

Al termine del periodo, il debito delle imprese aripal debito esistente
all'inizio dello stesso periodo al netto dei nutitoli sottoscritti dai lavoratori ri-

sparmiatori:

Loy =Mo+WN-b (1-¢,) wN
=M, +[1-b (1-¢,)]wN

Anche se la condizione di equilibrio dell’economian esige che la quantita di
moneta rimanga invariata, nulla vieta di suppotre 2 imprese cerchino di pa-
reggiare le loro entrate correnti alle uscite aatitgn modo tale da mantenere co-

stante il loro debito verso le banche. Con un debéncario stabile, osserva Gra-

% Tanto piu alto & l'interesse sui prestiti banctanto pit le imprese ricorreranno al mercato fi-
nanziario per procurarsi la liquidita.
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Ziani, anche le scorte di moneta rimangono immutatguesto senso, l'ipotesi di
uno stock di moneta costante, adottata da Keyrks Tenria generalepuo esse-
re letta, non come un’ipotesi di comodo, ma coma wera e propria condizione
di equilibrio di bilancio per I'insieme delle imgse verso le banchéTale condi-

zione puo essere espressa nei termini seguenti:

©) b, (:—j “h (:_j 1

Sicché, avendo assuntpcome dato, la (9) determina il rapporto tra ikstasli
interesse sui prestiti e il rendimento dei titdlecgarantisce uno stock moneta co-
stante. A questo proposito, va notato che nellemehdi Graziani, al pari di
guanto accade nei modelli postkeynesiani, il tassateresse (0o, in questo caso, il
rapporto tra i differenti tassi) & indipendentelalgjuota dei risparmi. Esso dipen-
de invece dalla preferenza per la liquidita deiotatori risparmiatori (rispetto
all'acquisto di titoli), e dalla facilita con cué limprese ricorrono al debito banca-
rio piuttosto che all’emissione di nuovi titoli.

Al fine di fornire una rappresentazione grafical’dquilibrio sul mercato fi-

nanziario, possiamo assegnare ai coefficigndibs la seguente forma funzionale:

i iZ
by =—=2—; b=t
CRE o,

dove g misura la preferenza per la liquidita dei lavoratgsparmiatori es la
predilezione delle imprese per il finanziamentodaaio rispetto all’emissione di

titoli. In questo caso, se il rendimento dei tiliale che:

iy = 5" 5

97 Cfr. Graziani 2003a, p. 125. Si veda anche il gaa® 5.5 del capitolol del presente scritto.
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allorabgy € pari all’'unita e i risparmi correnti sono interente assorbiti dal mer-
cato finanziario. Se, d’altra parte, il tasso demesse sui prestiti bancari € pari a:

allora anchebs si riduce ad uno, il che significa che le impreseettono titoli

per un ammontare equivalente ai risparmi. La coode generale di equilibrio,

b, =b, =D, richiede dunque che:

Giunti a questo punto, dovrebbe essere chiaro cansbagliato ritenere che la
condizione di equilibrio per una economia in ststazionario implichi necessa-
riamente che lo stock di moneta rimanga invarisiiandimeno, é probabile che la
singola impresa si consideri in equilibrio finammasolo quando ottiene il pareg-
gio tra entrate e uscite monetarie, di modo cleud debito verso le banche ri-

manga costante. In tal ca$g,=bs =1 e la condizione di equilibrio si riduce a:

[ iZ 43
L—=—t—, dacuii iy==0,0
JER Iy g M
La relazione tra il rendimento dei titoli e il tassui depositi bancari e riportata

in figura 4 per due valori diversfg e §', della preferenza per la liquidita dei la-

voratori risparmiatorf® Ciascuna curva raffigura il luogo geometrico dent in
corrispondenza dei quali lo stock di moneta e castaalché le imprese conse-
guono il pareggio tra entrate ed uscite. Il puat@ppresenta I'ipotetico equilibrio
in cui il tasso pagato dalle imprese sui titolildago ad un volume di investimenti
corrispondente al reddito di pieno impiego. Comeesle, il raggiungimento di ta-

le posizione non dipende dalle condizioni vigentireercato del lavoro, ma dalla

% Una rappresentazione analoga & riportata in Gra2@03a, p. 127.
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preferenza per la liquidita dei lavoratori, dalteuttura dei tassi di interesse e dal
comportamento delle imprese. Ad esempio, un aundgita preferenza per la li-
quidita ruota verso I'alto la curva di equilibriSe il tasso sui prestiti bancayi
rimane invariato, I'equilibrio si sposta nel pulEq in cui il rendimento dei titoli

ig € piu elevato e il volume di produzione e corrisgentemente inferiore. Sic-
come inE' la condizioneb = 1 rimane soddisfatta, le imprese sono comungue i
una situazione di equilibrio finanziario, anchensésistema € ora presente un cer-

to ammontare di disoccupazione.

(per' > p)

___________________ (perf)

0 ip

FIGURA 4. La relazione crescente tilaasso di interesse ¢
depositi bancariig) e il tasso di rendimento sui titolgJ.

Per Graziani, il raggiungimento dell’equilibrio itiga, percio, il rispetto di due
condizioni: anzitutto, il tasso di interesse degsese sufficientemente basso da
garantire un livello di investimenti tale da gemeran livello di attivita di piena
occupazione; in secondo luogo, i risparmi corrdgtilavoratori devono essere in-
teramente destinati alla sottoscrizione dei nuibeii temessi dalle imprese. Men-
tre la prima condizione viene usualmente assuntanodelli di ispirazione ke-
ynesiana, la seconda (che garantisce I'equilibnariziario delle imprese nel loro
rapporto con le banche) é invece solitamente tratxulalla teoria macroecono-

mica tradizional€&®

% Cfr. Graziani 2003a, p. 128.
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Un’ultima osservazione. Nel modello proposto dazizna, lo stock di moneta
esistente & una variabile strettamente endogemartitolare, al termine del ciclo
produttivo essa e pari allincremento delle sconenetarie trattenute dai lavora-
tori risparmiatori. Si tratta di una grandezza ¢heautorita monetarie possono
modificare solo indirettamente, attraverso l'alioae della struttura dei tassi di
interesse. Nemmeno il sistema bancario € in gradiolwire 'ammontare di mo-
neta in circolazione: le singole banche possom®edb diminuire l'ammontare di
nuovo credito concesso alle imprese all'inizio @bvo ciclo produttivo, ma non
possono cancellare i vecchi prestiti.

Cosi, alla fine di ogni ciclo produttivo, le scoltguide si saranno ridotte, ri-

spetto all'inizio del periodo, di un ammontare pEla spesa sostenuta dai lavora

tori-risparmiatori per I'acquisto di beni e di fitoLe stesse considerazioni valgo-

no, ovviamente, anche per i depositi bancari dgpbase monetaria.

2.7. 1l tasso di interesse reale

Per Graziani, la teoria tradizionale dell'interessale, secondo cui il tasso mo-
netario deve eguagliare la somma del tasso redd¢ tasso previsto di inflazione,
risulta formalmente ineccepibile solo nelllambiticudia economia in cui la mone-
ta proviene per intero dal disavanzo dello St3tin una economia di questo tipo,
che corrisponde al caso descritto dalla teoria taoi@eneoclassica, € il settore

190 Resta da notare che un aumento del tasso suiitidgascari accresce la quantita di moneta,
che, in questo modello semplificato, € pari allmst@ dei depositi e degli impieghi effettuati dalle
banche. In questo senso, €& corretto affermare gleumento dei depositi produce, sia pure indi-
rettamente, un aumento degli impieghi. Ma cid neriene dal lato dell’'offerta, per un’accresciuta
capacita di credito delle banche, bensi dal latta di®manda, per 'aumento dei finanziamenti ri-
chiesti dalle imprese, a cui corrispondono altrettenpieghi bancari (cfr. Graziani 1994, pp. 131-
132).

191 5 formula di indicizzazione pitl comune & queltagpsta da Marshall (1920, pp. 593-595) e
codificata da Fisher (1896, pp. 13-14). Definianibtasso di interesse realel tasso di interesse
monetario ep il tasso annuo di inflazione. Il capitale rimbdrsalla scadenz®; deve eguagliare
la somma iniziale prestaM,, rivalutata per il tasso di inflazionp, vale a dire:M, = My(1+ p).

E su tale somma indicizzata che va corrispostaefsse pattuito, per cui il rimborso totale &
pari a:M; = My(1+ p)(L+r)=My(@+r+p+rp). In questa espressiorrefornisce l'interesse rea-
le, p assicura l'indicizzazione del capitalerjg I'indicizzazione degli interessi. Poiché il terrain
rp &, in genere, di piccola entitd, esso pud essaseurato, il che riduce la formula precedente a:
M; =My (@+r +p). Percio, se l'inflazione viene prevista correttaee il tasso a cui viene stipu-

lato il prestito é:i =r +p (cfr. Graziani 2003a, pp. 130-131 e 1994b, pp-1365).
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pubblico che, finanziando la spesa mediante imonssili moneta, alimenta la
crescita dei prezzi.

In un’ottica circuitista, pero, non lo Stato, madttore privato deve essere con-
siderato la fonte principale di inflazione, dateasso ha la possibilita di immet-
tere liquidita nel sistema ricorrendo allo strunoedél credito bancario. Se poi si
considera il caso semplificato di un’economia digoeredito, la quantita di mone-
ta esistente e pari alla somma dei finanziamemgttehti dalle banche a favore
delle imprese. In tale situazione, 'aumento de&izgr € conseguenza diretta del-
I'indebitamento crescente delle imprese nei cortirdal sistema creditizio.

Ora, se si suppone che l'inflazione cresca ad ssotaostante e che venga per-
fettamente prevista dagli operatori, essa costriagmprese ad indebitarsi in mo-
do crescente verso le bancfleAumenta corrispondentemente il peso degli oneri
finanziari, di concerto con il tasso di inflazionir in presenza di un tasso di in-
teresse sui prestiti invariato. In questo casde dmnche applicano la formula di
indicizzazione tradizionale, gli oneri finanziahecgravano sulle imprese cresco-
no nel tempo in misura doppia rispetto al tassofthzione. Salgono, infatti, sia il
tasso applicato dalle banche ai finanziamenti (@pprzione alla crescita prevista
dei prezzi), sia il volume degli stessi finanziameichiesti dalle imprese. Cio si-
gnifica che gli oneri finanziari pagati dalle impeg se calcolati in termini reali,
crescono di pari passo con l'inflazione. Accade cbe l'indicizzazione, anziché
mantenere costante il peso reale del debito, peoducindebitamento crescente
delle imprese, ridistribuendo reddito dal settaredpttivo al sistema bancartd’

In termini piu formali, si consideri un’economiazgionaria, in cui il numero di
occupatiN, la produttivitazr e la quantita prodotts, rimangono costanti. Si sup-
ponga, inoltre, di partire da una posizione di Biogud a prezzi e salari monetari
stabili (po,Wo), in cui la concorrenza annulla i profitti dellaprese®* Il costo to-
tale di produzione é pari alla somma del montersaldegli interessi dovuti alla

banche. La condizione di equilibrio per le imprésgunque:

192 gypponiamo di trovarci in un’economia in statazitaario, in cui il numero di occupati e la
produttivita del lavoro rimangono costanti.

193 Cfr. Graziani 2003a, pp. 131-133 e 1994b, p. 139-1

194 Ad eccezione della remunerazionermale dell'attivita imprenditoriale, inclusa nel costd d
produzione.
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1) 7INR, = v N1+ 1)

dover indica il tasso di interesseale

Consideriamo, in primo luogo, il casoidflazione esternafinanziata dal setto-
re pubblico. All'inizio di ogni periodo, le impress finanziano presso le banche
per un ammontare pari al monte-salari. Indicando pal tasso effettivo di infla-
zione, al termine del periodo le imprese dovranmiborsare alle banche un debi-
to D pari a:

D =w,N(L+ r)(1+ p)

Se le previsioni di inflazione formulate dalle irepe sono correttep(= p°®), il
prezzo del prodotto passa (g a p,(1+ p) e gli incassi monetari delle imprese

ammontano a:

R=mNp@+ p

E immediato verificare che, se le imprese eranequilibrio prima dell'immis-
sione di liquidita aggiuntiva, esse sono in gradmantenere il pareggio fra entra-
te e uscite anche ai nuovi prezzi. Infatti, la dermhe di pareggio del bilancio di-

viene:

(@) 7iNp, (1+ P) = w N1+ n)(1+ p)

che corrisponde alla (1). Nel caso particolare d¢saalla teoria neoclassica,
I'indicizzazione del debito lascia dunque immuti@aosizione reale del debitore
e del creditore.

Nell'ipotesi opposta dinflazione internacioé finanziata interamente dal setto-
re privato, sono le imprese che accrescono la gaatitmoneta circolante nel si-
stema, indebitandosi in misura crescente versateh®e. In ciascun periodo le

imprese devono infatti procurarsi un ammontarediiidlita accresciuto, rispetto
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al periodo precedente, in ragione dellaumentopitezzi (e dei salari monetari)
che esse stesse hanno provocato. Le imprese dmededungue alle banche un

finanziamento pari a:

W, N(+ p)
Se, a dispetto della previsione di inflazione, #mdhe mantengono il tasso di

interesse al livell@, gli incassi monetari delle imprese, accrescialf'idflazione,

sono pari a:

7INp = 7TNp(1+ P

La condizione di equilibrio viene mantenuta, sicthénprese chiudono ancora

un volta il loro bilancio in pareggio:

3) 7iNp, (1+ P) = w N1+ n)(1+ p)

La situazione cambia quando linteresse sul firemanto iniziale viene indi-

cizzato. In questo caso, il debito delle impressede banche ammonta a:

WoN(@+ 1)L+ p)

Il bilancio delle imprese, che prima dell’ondatarflazione si trovava in equi-
librio, € adesso in passivo. Infatti, dato chealore monetario del prodotto e ri-

masto invariato, si ha:

(4) 7iNp, (1+ p) < wy N(1+ 1)1+ Py

Percio, commenta Graziani, la teoria dell’intereesgle non va intesa come
principio di validita generale. La sua applicaziorselta corretta solo in una eco-

nomia nella quale la moneta esistente provieneanmenite dal disavanzo pubblico,
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e soltanto se tale teoria viene riferita al setfongato. Infatti, pur in assenza di
inflazione interna, 'aumento dei prezzi costriigeStato a contrarre debiti cre-
scenti al solo fine di tenere costante la spesalmabin termini reali. Cio signifi-
ca che se gli interessi pagati dallo Stato vengodizzati, le finanze pubbliche
si trovano gravate da oneri finanziari che, in ta@rmeali, crescono di pari passo
con l'inflazione.

Nelle odierne economie di mercato, in cui coesistentrambe le fonti di crea-
zione di moneta, interna ed esterna, I'indicizzagidei tassi di interesse danneg-
gia sia il settore privato che le finanze pubblicagutto vantaggio del sistema

bancario®®

3. Osservazioni conclusive sullo schema di Graziani

Per ammissione dello stesso Graziani, la teoriaetamia della produzione si
presenta, nei suoi aspetti formali, come un sem@ahema contabile di ricostru-
zione del processo di creazione, circolazione &udi®ne della moneta. Sotto
questo profilo, le differenze rispetto alla teat@minante sono riconducibili a dif-
ferenze nelle ipotesi iniziali — per esempio, inrieealla fonte primaria di crea-
zione della moneta — che non dovrebbero dare ladgatture teoriche profonde.

Al contempo, pero, e innegabile che lo schema pnég¢ativo proposto da Gra-
Ziani e dai teorici del circuito conduca a conadnsiradicalmente opposte rispetto
a quelle raggiunte dalla dottrina economica domntmaha ragione va probabil-

mente rintracciata nel fatto che

'assunto di base della teoria, e cioé che il larsia escluso e che tutti gli scambi vengano
regolati in moneta, pur essendo in apparenza deufmisce in realta con il modificare in
modo sostanziale le regole che presiedono allaugiode e alla distribuzione del reddif5.

Riassumendo, la prima divergenza tra i due appriguarda la natura del mer-
cato, che nel modello neoclassico & descritto comeeccanismo equo e simme-
trico, dominato dalle scelte del consumatore. Netloema di circuito, invece, so-

no soltanto gli imprenditori capitalisti che, graai mezzi di pagamento messi a

195 Cfr. Graziani 2003a, pp. 135-137 e 1994b, pp. 14D- Si vedano, al riguardo, le appendici
storiche poste al termine dei capitodill.

19 Graziani 1994b, p. 145.
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disposizione dal sistema bancario in avvio di pssog e compatibilmente con le
condizioni generali dell’economia, determinanoalume e la composizione della
produzione.

Una seconda differenza rilevante, riguarda la matlella ricchezza posseduta
dai diversi gruppi sociali. Infatti, dato che isparmio finanziario, detenuto sotto
forma di titoli o di depositi, non costituisce uatantica ricchezza, per la classe
dei salariati il reddito reale coincide con la qutandisponibile di beni di consu-
mo decisa in via autonoma delle imprese. Il prirecgh sovranita del consumato-
re deve, dunque, essere rimpiazzato con il priaapsovranita del produttore

Tali conclusioni vengono confermate anche in preseh provvedimenti redi-
stributivi adottati dalla Stato, dato che gli intnegenti delle imprese, essendo au-
tonomi, non vengono condizionati dalla spesa puehblia quale invece esercita
un effetto di spiazzamento sui consumi dei laverato

Un terzo elemento di divergenza tra i due approgaiarda la definizione dello
stato di equilibrio, che nello schema di circuiion deve essere né unico né stabi-
le, ma si presenta come il risultato della diataetthanche-imprese.

Un quarta divergenza rilevante attiene alla tedala distribuzione, che nella
concezione neoclassica viene ricondotta alla logaranativa e meritocratica del-
la proporzionalita diretta delle quote di redditqpeodotto marginale. Viceversa,
per i teorici del circuito il profitto e il risulta della possibilita, concessa alle im-
prese in via esclusiva, di accedere al credito &amén avvio di processo. Cio
mette il settore delle imprese in condizione diide®@ in piena autonomia la quo-
ta di prodotto da destinare ad investimento (prafali), fissando in termine re-
siduali la parte di prodotto che rimane disponilpigs i consumi dei lavoratori sa-
lariati.

Una quinta differenza tra i due approcci emergesiazione alla natura del tas-
so di interesse. Nella teoria neoclassica delliasiza, I'interesse € il compenso
spettante al capitalista per aver anticipato, stereli risparmiatore, le somme ne-
cessarie ad acquistare i beni capitali. Inoltrechdi salari vengono pagati posti-
cipatamene in termini reali, le imprese non ricoo@l credito bancario per finan-
ziare la produzione, e non devono pagare inteedigsbanche. Nella teoria mone-

taria della produzione, all'opposto, le impreserispondono un interesse alla
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banche in relazione al finanziamento corrente daltaluzione, e non agli inve-
stimenti effettuati. Il livello del tasso di intesg non € commisurato alla produtti-
vita del fattorecapitale ma dipende dalle contrattazioni tra imprese ebarsul
mercato monetario. Percio l'origine dell’interessmn va ricercata nell’astinenza
del capitalista, bensi nella capacita del sistemaditizio di creare potere
d’acquisto a favore delle imprese, capacita cheseate alle banche di appropriar-
si di una quota del prodotto totale.

Un sesto elemento di divergenza tra i due appmggarda la natura della mo-
neta che nello schema di circuito viene consideuai® grandezza strettamente
endogena, creatx novodal sistema bancario a favore delle imprese, epeheo
non ha nulla a che vedere con il mercato del rinjmt®’

Quanto al finanziamento degli investimenti, peearici del circuito I'acquisto
di beni capitali € sempre coperto dal risparmio pl@ssivo, volontario (titoli) o
forzato (sovrapprofitti) che sia. Soltanto nell'ipsi particolare in cui i risparmi
volontari dei lavoratori eguaglino esattamentemlestimenti decisi dalle impre-
se, il risparmio forzato € nullo e i sovrapprofgtno del tutto assenti. In questo
caso, € lecito affermare che gli investimenti vergbnanziati mediante emissio-
ne di titoli. Ma, fuori da questa ipotesi specifitafunzione generale del mercato
dei titoli € quella di rastrellare il risparmio &éinziario dei lavoratori salariati, non
di finanziare gli investimenti.

Una menzione a parte merita il problema della ccise i teorici del circuito ri-
conducono a due ragioni individuabili, rispettivartes in chiusura e in apertura
di processo. La prima ragione di crisi deriva datigsibilita che i lavoratori deci-
dano di accrescere le scorte liquide in loro passegenerando un indebitamento
crescente delle imprese. In questo caso, le bamatnebbero sospendere i finan-
ziamenti alle imprese piu esposte innescando $a@enerale. La seconda ragione
va rinvenuta nella eventualita che le banche ifautdi accordare, in tutto o in
parte, il finanziamento richiesto dalle impresepung che le stesse imprese, di

fronte a previsioni pessimistiche sui profitti futudecidano autonomamente di

97 Non ha a che vedere con il risparmio, dato chiatia di potere d’acquisto creato li per |i dalle
banche; e nemmeno con gli investimenti, dato cfimahziamento bancario deve coprire l'intera
produzione.
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ridurre il volume della produzione. In entrambdgdetesi sopraggiunge una fase
di depressione economica che, almeno nel secorsidy wan pud essere compen-
sata da alcun «effetto ricchezZ&%.

Chiudiamo con un breve accenno alla questione @ielbaziarizzazione delle
economie di mercato. La tesi di Graziani € cheaatttad una caduta della pro-
pensione al rischio degli imprenditori capitaligthe, ad esempio, privilegiano la
speculazione finanziaria di breve periodo rispattinvestimento produttivo), la
finanziarizzazione dell’economia richieda la congereza di alcune condizioni di
natura tecnica. Da un punto di vista teorico, eemsario, anzitutto, che le imprese
conseguano profitti non soltanto in forma real@, aie configura un autofinan-
ziamento degli investimenti, ma anche in termininetari. Infatti, la caduta nella
propensione al rischio puo, di certo, comportara diminuzione nel livello di at-
tivita, ma, di per sé, non puo dare luogo ad umrgsso di progressiva finanziariz-
zazione. Affinché cido accada, € necessario ipatizimpresenza di forti squilibri
di segno opposto nei bilanci delle singole impregmure di un disavanzo cre-
scente nelle finanze pubbliche. In secondo luogopwe che le imprese indebita-
te trovino conveniente sostituire I'indebitamentyso le banche con quello verso
I mercati finanziari, fenomeno che si osserva épiente nelle situazioni di stretta

creditizial®®

APPENDICE STORICA 3.FINE DELLO SME E MONETA UNICA .

Se gli anni ottanta vedono il debito pubblico dab crescere fino a superare la soglia del 108%
sul prodotto interno lordo, gli anni novanta soaoatterizzati dal tentativo delle autorita italiatie

risanare le finanze pubbliche, attraverso lo stmtmeéell’accumulo davanzi primari

1% |n base al cosiddetteffetto Pigou la caduta nel volume di attivita trascina al sisa anche il
livello dei prezzi, producendo un aumento del valdelle scorte liquide in termini reali. La con-
seguente crescita del reddito reale genera un aandenconsumi e della domanda globale, met-
tendo fine alla depressione. Tale effetto sarehbkre rafforzato dallaumento degli investimenti
dovuto alla diminuzione del tasso di interessfgefto Keynés Ma se la riduzione nel livello di at-
tivita € il frutto di una autonoma decisione deflfgorese, la riduzione dei finanziamenti bancari fa
si che le scorte liquide nominali si riducano dnoerto con i prezzi, sicché gli «effetti ricchezza»
non possono operare.

199 Cfr. Graziani 2003a, pp. 145-158 e 1994b, pp. 186- Come abbiamo visto, si tratta di fattori

che erano tutti operanti in Italia nel periodo elnpo compreso tra la fine degli anni settanta e i
primi anni novanta.
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Eppure, ancora nei primi anni novanta, la permanétatiana nel Sistema Monetario Europ
sembra definitivamente compromessa. Infatti, d@pounificazione con la Repubblica Democr
tica Tedesca, I'ex Germania Federale riduce le nragsportazioni di capitali finanziari a lung
termine, mentre importa capitali a breve. L'espamsidella domanda interna e il disavanzo d
partite correnti tedesche producono effetti espassille economie dei maggiori partner comm
ciali della Germania. D’altra parte, pero, I'auneedei tassi di interesse e il cambiamento nel fl
so dei capitali non possono che ripercuotersi megyaente su un paese indebitato come I'ltal
abituato ad attingere capitali dai mercati tedeschi

Cosi, le turbolenze monetarie dell'estate del 1883, il tasso di sconto che vola fino al 159
portano I'ltalia a svalutare progressivamente fa, Iche in tre anni perde circa il 40% rispetto
marco e al dollaro. Ma I'ltalia non € il solo paésadlifficolta: nel giro di pochi mesi sganciano |
propria valuta dallo SME Finlandia, Gran Bretagnavezia, mentre Portogallo, Spagna e Irlan
sono costretti svalutare ripetutamente. Nel girgalthi mesi il sistema monetario europeo,
struito faticosamente a partire dalla fine deghiaettanta, sembra andare in pezzi.

Ciononostante, ad appena un anno dalla crisi, I& SMne ricostituito, sia pure senza la par
cipazione di ltalia e Gran Bretagna. L'obiettivachiarato, assai ambizioso, € la costituzione
una moneta unica europea, diretta concorrentealkdrd. Cosi, gia nel febbraio del 1992, vie
sottoscritto il «Trattato di Maastricht» che fisggarametri di ingresso nell’lUnione Monetaria E
ropea. Possono aderire attneta unicdl’ euro) soltanto i paesi che conseguano preventivam
i seguenti obiettivi finanziari: a) un debito puisbl non superiore al 60% del Pil; b) un disavan
corrente non superiore al 3% del Pil; ¢) un tassafthzione che non si discosti pit di 1,5 pun
percentuali dal tasso dei tre paesi piu stabilipflije, tassi di interesse che non si discostiniodp
2 punti percentuali dalla media dei paesi con n@roflazione.

Nel 1996, viene approvato ad Amsterdam il cosiddeRatto di stabilita» che riconferma nel
sostanza I'impiantenonetaristadell’accordo di Maastricht. Il Patto prevede chea volta entrata
in vigore I'Unione Monetaria Europea, i paesi adéréebbano contenere il disavanzo corre
entro I'1% del Pil, con un margine di tolleranzadfial 3% per gli anni di congiuntura negativa,
patto di compensarlo negli anni di congiuntura favole. Sono inoltre previste sanzioni perip
si che non rispettano le condizioni imposte datd?at

Per I'economia italiana le condizioni imposte dadd@icht risultano particolarmente gravose
causa del peso considerevole del debito pubbliedlgiaese si trascina da tempo. Nonostante
nel 1998 il deficit pubblico italiano viene fati@sente ricondotto entro il limite del 3% deil
previsto dal Trattato del’Unione. Una volta ragtfizi I'obiettivo, le autorita italiane si impegnan
a ridurre ulteriormente il disavanzo annuale, i fdi determinare in breve tempo un consiste
abbattimento dello stock del debito pubblico. Lmustento operativo scelto € quello del taglio al
spesa pubblica e del contemporaneo aumento delsipne fiscale e dunque del gettito tributar
| vincoli di Maastricht, unitamente ai rischi didassamento del debito da parte delle agenzi
rating internazionali e al peso crescente degli onerdsbito pubblico — si sostiene da piu parti

non lascerebbero altra via d’uscita.
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Ma non tutti condividono la linea seguita dallecait italiane. Per Graziani, e per le nuove
nerazioni di studiosi del circuito, non esisteréalta, alcun imperativo di natura tecnica o istit
zionale che imponga un rapido risanamento delenfie pubbliche. Il vero obiettivo delle autori
italiane sarebbe, piuttosto, quello del riequiltbdiei conti con I'estero, vista l'inarrestabile giéa
di quote di mercato fatta registrare dall’expoali#no. Sicché, di fronte al crescente disava
della bilancia commerciale, politici ed accadenm@instreamguarderebbero con favore all'ad
zione di politiche di bilancio restrittive, per &me a freno le importazioni. Al contempo, il tagli
degli oneri fiscali e contributivi, unitamente adaupolitica di contenimento dei salari, riducendo
costo unitario per unita di prodotto, avrebbersdopo di favorire la competitivita dei prodotti-it
liani e di ridare fiato alle esportazioni. In quesenso, l'obiettivo dichiarato dell’'abbattimentsl d
debito pubblico sarebbe strettamente correlatonadisegno complessivo di rilancio di un model
di sviluppo affidato, quasi esclusivamente, al basssto della manodopera.

A questa visione, gli autori del circuito contrapgono la necessita di mettere a punto un v
e proprio piano di politica industriale che agistali investimenti, accrescendo, per questa
anche la quantita e la qualita della produzioneh# implica, fra I'altro, 'abbandono dell'obiet
tivo del risanamento immediato del debito pubbliEdavore di una sua stabilizzazione. Non m
ca nemmeno chi ritiene che si debba accettare merto del rapport®ebito/Pil nel breve perio-
do, a causa del ritardo con si manifestano glitiefspansivi della spesa pubblica sul reddito p
dotto. In ogni caso, la sola stabilizzazione ddlitbesarebbe in grado di liberare ingenti risorae
destinare a mirate politiche di rilancio dell’ecoma italiana. In effetti, la crescita della doman
potrebbe generare, almeno nel breve periodo, uraaggento nei conti con I'estero, a causa
prevedibile aumento delle importazioni. Per ovviamguesto inconveniente, gli investimenti priv
ti dovrebbero allora essere affiancati da un progna di investimenti pubblici in infrastrutture
in ricerca scientifica. Col che, I'obiettivo dellimento della competitivita dei prodotti italianirve

rebbe conseguito, non gia attraverso la compressiehcosto del lavoro, ma tramite la ricolloc

zione dell’economia italiana nella paeta della catena transnazionale del valore.
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Come e stato osservato, nel corso degli anni @tt&naziani consegue una Si-
stemazione analitica, pressoché definitiva, delleesa del circuito della moneta.
Paradossalmente, proprio in questo periodo sendma meno la spinta propulsi-
va che aveva animato, nel decennio precedentéyattdo tra gli economisti ita-
liani non-mainstreansulla necessita di costruire una teoria macroetace al-
ternativa e concorrente con quella dominante (s@keynesiana che neomoneta-
rista). La soluzione adottata da Graziani per eitlarischio di isolamento teorico
e la ricerca di elementi di affinita con altri appci eterodossi e monetari alla teo-
ria economica, che lo porta a rinsaldare i rappmami ipostkeynesiani americaei
con icircuitisti di scuola francese.

Si tratta di impostazioni teoriche che condividaonm lo schema del circuito di
Graziani una concezione macromonetaria e asimraetiat’economia, sovente
definita con I'appellativo generico dieoria monetaria della produziortdn par-

ticolare, icircuitistes francesi hanno per primi sviluppato molti deglustenti

! Come é stato anticipato, tale denominazione ridirieitamente all’opera di Keynes. E fatto risa-
puto che il primo progetto di stesura délleoria generalerisalente al 1932, fosse intitolato pro-

prio La teoria monetaria della produzionko stessa denominazione era stata data da Keynes
corsi di economia monetaria che egli aveva teni@ambridge tra il 1932 e il 1934, nonché ad un
breve saggio del 1933 in onore di Artur SpiethBfd allora il binomio moneta-produzione & ap-
parso nei titoli di molti contributi ispirati alleeoria di Keynes (cfr. Parguez 1983; Arena 1985;
Messori 1988), diventando una precisa indicazianend corrente di pensiero che rinvia, pero, piu
al Keynes deTrattato, che al Keynes dell@eoria generaldcfr. Graziani 1995). Per una posizio-

ne critica di tale approccio si veda Cavalieri 1994
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concettuali e terminologici confluiti, a partirelidafine degli anni settanta, pro-
prio negli scritti di Graziani e degli studiosiliani del circuito.

La prima parte del presente capitolo contiene uraebrassegna di tali approc-
ci teorici alternativi alla dottrina dominante. Nekeconda parte vengono invece
evidenziati i limitistrutturali dello schema analitico del circuito monetario.ah t
fine, viene riservato ampio spazio al dibattito@eaziani e Cavalieri sullo statuto
teorico dell’offerta di moneta, nonché sull’effgtivalenza euristica dello schema
analitico del circuito. Viene, infine, verificata possibilita di integrare il modello-
base di Graziani con spunti di riflessione provetida altri filoni di studi etero-
dossi.

1. Laricerca di alleanze internazionali

Mentre tutti gli economisti che si richiamano esidimente alla teoria moneta-
ria della produzione condividono una visione assiéica dell’'approccio tradizio-
nale, rimane un notevole disaccordo circa i criécostruzione di una teoria ma-
croeconomica alternativa. Come sempre avviene @stqeasi, il primo risultato
di tale disaccordo e la frammentazione della pitdralei contributi teorici in una
miriade di scuole ed etichette concorrénti.

In prima approssimazione, e possibile distingudirawgori del circuitostricto
sensu che considerano la moneta principalmente nelrsalm di mezzo di paga-
mento, dalla scuola postkeynesiana, che si corec@mtanzitutto sul ruolo della
moneta come riserva di valotéa differente definizione della moneta, come flus-

so di pagamenti per i circuitisti, ovvero come fordl ricchezza per i postkeyne-

2 Cfr. Graziani 2003a; Fontana - Realfonzo 2005.

3 Cfr. Deleplace - Nell 1996. Come & stato giustamesservato, si tratta di una distinzione assai
generica che non rende giustizia della comples@tacontributi apportati dai membri delle due
scuole(cfr. Fontana - Realfonzo 2006). Essa pud, nondimessere usata utiimente come distin-
zione di prima approssimazione utile per orientaedimare magnuntaella teoria monetaria della
produzione. In questo senso, una notevole ecceBarwstituita dal canadese Lavoie, autore che
rifiuta espressamente ogni etichetta, e i cui lepossono essere collocati in entrambe le tradizion
(cfr. Rochon - Rossi 2003, pxXIX ).
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siani, & all’origine dell’enfasi posta dai primil strattato della monetalel 1930
(nonché sugli scritti del 1937-39), e dai secomdlasTeoria generalalel 1936’

Gli autori del circuito, a loro volta, possono essapartiti, per comodita, in
due macro-aree di affinita: un primo gruppo di gigg che fa riferimento al fran-
cese Bernard Schmitt, si pone come obiettivo ltuppio di una teoria macroeco-
nomica generale ed indipendente; un secondo grug@oha in Parguez e nello
stesso Graziani i propri esponenti principali, @¥ete piu vicino allimpostazione
postkeynesiana.

Quanto ai cosiddetpostkeynesiani americarsi € soliti distinguere una impo-
stazione di tipaorizzontalista(detta anch@ccomodazionisjada una concezione
strutturalistg sulla base del differente grado di endogenettanosciuto allo
stock di moneta. Ovviamente, tutti le correnti ieagitori citati adottano una teoria
della moneta come grandezza endogena e rifiutatemfaa marginalista della di-
stribuzione del redditd.

Esaminiamo ora piu in dettaglio le differenze cheericorrono tra le diverse

correnti che si richiamano alla teoria monetarigadaroduzione.

1.1. Les circuitistes

A partire dalla meta degli anni sessanta, vienkigpata, in Francia, una for-
mulazione della teoria macroeconomica che ripreaideni degli aspetti piu ori-
ginali del pensiero monetario eterodosso del navecéd.e idee base di tale impo-

stazione, che prende il nomeThéorie du circuit monétairee che nasce anche

* Per gli autori del circuito, cid che realmentetidigue il Trattatodalla Teoria generale®, non so-

lo lo specifico scopo dell’analisi, ma anche laaiga metodologia adottata nelle due opere. In par-
ticolare, Keynes avrebbe sempre mantenuto undsstrehnessione tra il proprio lavoro di econo-
mista teorico e gli eventi storici contingenti. 8edo tale ricostruzione, fino al 1930 Keynes si sa-
rebbe interessato principalmente al tema dellailé delle economie di mercato e delle cause
del ciclo economico. Ma quando, negli anni sucegssla pubblicazione delrattato, divenne
chiaro che a far problema erano non i movimentiet®inomia attorno ad un equilibrio prefissato,
bensi I'equilibrio stesso, Keynes avrebbe decisacdantonare temporaneamente alcune delle sue
intuizioni piu originali in fatto di moneta, per weentrarsi sul problema della disoccupazione (cfr.
Graziani 1991, 1992a e 1995, p. 192; Fontana 20D8a; Davanzati - Realfonzo 2004).

® Cfr. Parguez 1975; Graziani 1994b e 2003a; FontaRaalfonzo 2005. Alle spalle dei leaders
dei due principali filoni del circuito vanno segaiili contributi di Bellofiore, Bossone, Brancaccio
Cencini, Costabile, Davanzati, Figuera, Fontanag<shavoie, Messori, Poulon, Realfonzo, Ro-
chon, Rossi, Sadigh e Seccareccia. Trastkeynesiani americanhe hanno sottolineato I'essenza
monetaria dell’economia vanno invece annoveratii@on, Kregel, Minsky, Moore, Weintraub e
Wray.



220 FINANCEMATTERS

come risposta alla insoddisfazione crescente loaiti teorici ed euristici palesati
dalla dottrina tradizionale, sono: il rifiuto dedluzionismo individualista, in favo-
re di un’analisi che consideri espressamente largeia esistente tra i diversi
gruppi sociali; 'abbandono dello schema tradizlerdi equilibrio simultaneo, per
un’analisi di tipo sequenziale; 'adozione di uraria dell’offerta di moneta e del
credito quali variabili endogene; ed, infine, I'attme di una teoria non-
marginalistica della distribuzione del reddito. Gosi vede, si tratta degli stessi
capisaldi teorici su cui Graziani e gli altri autaliani costruiranno, alcuni anni
piu tardi, la loro versione del circuito monetario.

Quanto alla natura della moneta, i teorici franciisitano la tradizionale teoria
della moneta-merce in favore di una teoria dellan@t@ come puro simbolo. Essa
viene integrata nella produzione attraverso il pagato di salari in moneta sul
mercato del lavoro. Il che, tra I'altro, implicaechi livello reale delle retribuzioni
dei lavoratori venga conosciuto soltanto alla fite ciclo produttivo, sulla base
dei prezzi dei beni di consumo.

Fin qui gli aspetti condivisi. Vi sono nondimeno/eligenze teoriche anche ra-
dicali tra gli stessi teorici francesi, al punteedh € soliti distinguerli in tre diversi
gruppi® Merita di essere menzionata, anzitutto, la costddgcuola di Digione
che ha in Bernard Schmitt il proprio esponentepitico. Schmitt & I'autore di un
originale approccio macromonetario, detto «quamti@do studio delle economie
capitalistiche. Si tratta di una versione estrenelladteoria endogeneista
dell'offerta di moneta, che interpreta i fenomeromatari in termini che echeg-
giano alcune nozioni della fisica quantistica. edtema teorico di Schmitt la
moneta e definitivamentdematerializzatanel senso che costituisce un semplice
mezzo di scambio, puramente scritturale. Allo steesdo, i beni prodotti («cre-
diti reali») hanno un’origine monetaria, mentreagpmenti sono assimilati a tra-
sferimenti contabili di relazioni trilaterali (oppubilaterali) di debito/credito.

Uno degli aspetti piu singolari e controversi dagdlthema schmittiano e l'as-
sunzione che la moneta rifluisca istantaneamerdesah origine (una banca), os-

sia che venga distrutta nello stesso istante invigrie creata. La moneta e per

® Per una breve rassegna, si veda Graziani 19948, p.
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Schmitt un’entita «triadica», esistente al contemppEsso tre gruppi sociali (ban-
che, imprese e lavoratori salariati). Su questa,begli rifiuta I'idea espressa dalla
maggior parte degli autori del circuito (ad esemplarguez, Poulon e lo stesso
Graziani) secondo cui la monetiacolerebbeda un soggetto economico all’altro.
Coerentemente con tale impostazione, Schmitt sestthe la moneta, in quanto
puro mezzo di circolazione, non possieda alcunrpad&acquisto fino a che non

viene integrata nel circuitb.

Un altro elemento caratteristico dell'impostazideerica di Schmitt € 'assenza
di accumulazione di moneta. Cio deriva dall'osseimae che la nozione di cir-
cuito non ammette soluzioni di continuita, poictdela stessa di un circuiiater-
rotto rappresenterebbe una contraddizione logica. Neegue che non vi é spa-
zio, nello schema schmittiano del circuito, pecdetituzione di scorte liquide i-
nattive, il che equivale ad ipotizzare che l'uguegta tra risparmi ed offerta di
attivita finanziarie sia sempre garantita.

Inoltre, mentre la moneta puo essere riguardateeagm passivita patrimoniale,
le merci prodotte devono essere considerate atthatte. La produzione, al pari
del credito, € concepita come un’emissione, ossiaecil risultato di un processo
di creazione non di trasformazione. Il pagamento dei salarinetari e
un’operazione istantanea e lo stesso vale pemldugione, la quale non viene re-
almente finanziata dalla moneta, ma solo, per diosjmonetizzaté

Infine, non va dimenticato che Schmitt, oltre @di® i principi teorici e termi-
nologici dello schema del circuito monetario, sieglicato anche al tema dei pa-
gamenti internazionali, con particolare riferimeat@roblemi dei paesi cosiddetti
in via di sviluppo®

Una seconda compagine di studiosi francesi deluittrcé rappresentata dal
Gruppo di Parigj sorto intorno alla figura di Alain Parguez, che diretto per
molti anni la collanaMonnaie et ProductionTale gruppo, il piu vicino all'impo-

stazione postkeynesiana, si € mostrato piu intetess problemi di politica eco-

" Sennonché, essa perde @datenutoin termini di potere d’acquisto, non appena vispesa.

8 |l fatto che il pagamento sia istantaneo non Sigmiche la sua durata sialla, ma che deve es-
sere misurata iguanti temporali. Si tratta, nondimeno, di una dimensiteraporale puramente
logica.

® Cfr. Schmitt 1966, 1971, 1975, 1984 e 1988.
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nomica dei paesi sviluppati che alle sottigliezzeminologiche e concettuali su
cui insiste Bernard Schmit!.Esso ha inoltre intrecciato legami molto stretthc
alcuni autori canadesi francofoni, tra i quali spico Mario Seccareccia e Marc
Lavoie dell'Universita di Ottaw&

L’ultimo gruppo dicircuitistesfa capo a Frangois Poulon, l'unico autore fran-
cese che abbia pubblicato un manuale macroeconocoicpleto ispirato allo
schema del circuito monetaridAl di fuori delle correnti storiche della teoriald
circuito francese, merita inoltre di essere rictwdih pionieristico contributo di
Jacques Le Bourva, autore a cui si deve la primoigdudescrizione del funziona-
mento del processo circolare di creazione e dismezdella monet®

Ora, tanto Poulon quanto il gruppo di Parigi segquSohmitt nel considerare la
moneta-credito come il risultato di un rapport@ngolare istituito tra differenti
gruppi sociali. Ma, a differenza di Schmitt, esButano I'idea di un circuito mo-
netario istantaneo, e riconoscono che la monetéitorpossa, in taluni casi, fun-
gere da attivita finanziaria. La moneta, secondestjiautori, viene distrutta solo
quando le imprese rifondono i debiti contratti c@nfronti delle banche.

Parguez, in particolare, si oppone alla concezatgia produzione come pro-
cesso di creazione essenzialmemi@netarig riconoscendo la naturaale della
guantita prodotta. La moneta-credito €, invecesi®arata un requisito essenziale
della produzione capitalistica, dato che permettaggirare il possibile vincolo
dato dalla disponibilita di risparmi precedenteneeaxtcumulati.

Un terza differenza di rilievo rispetto allo schedigSchmitt riguarda la durata
temporale del circuito della moneta. Poulon midala durata sulla base della dif-
ferenza temporale che separa il finanziamento ssacdalle banche alle imprese
(apertura del circuito) dal rimborso del debitoigslira del circuito). Secondo
Parguez, invece, la durata del circuito & pariesiqulo di tempo necessario per ot-

tenere il pareggiamento tra risparmi e investimeatitrambi gli autori sono co-

10 Cfr. Parguez 1985a.
1 Cfr. Lavoie 1983.
12 Cfr. Poulon 1982.
13 Cfr. Le Bourva 1962.
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munque concordi nel rifiutare le conclusioni esteemn cui perviene la teoria
«quantica» di Schmitt.

Altri disaccordi significativi tra gli autori fraresi del circuito emergono in re-
lazione alla nozione dirisi. Se Schmitt propone, in sostanza, una versioree riv
duta dellalegge degli sbocchii Say™* Poulon, al pari di Graziani, sottolinea che
la crisi ha luogo ogni volta che le imprese nosca@o a ripagare i loro debiti alle
banche. La crisi, secondo Poulon, appare alloicthésso di indebitamento ester-
no delle imprese supera la formazione netta ditalgpfisso. Cio significa che le
entrate delle imprese non coprono interamentedsespostenute (e, in particolare,

il costo del’lammortamentd.

1.2. | postkeynesiani americani

Si e detto che tutti gli economisti di impostazigustkeynesiana (senza distin-
zioni), al pari degli autori del circuito francesd italiani, rifiutano la teoria della
produzione e della distribuzione neoclassica, aradi un approccio macroeco-
nomico che consideri esplicitamente la divisionadsocieta in differenti classi
sociali® L'idea, sviluppata da Kaldor, Joan Robinson e Kkilema gia delineata
nei suoi elementi fondanti nelle pagine dehttato della monetai Keynes, e che
le imprese siano in grado di stabilire autonomaméntolume e la composizione
della produzione (o, che e lo stesso, il livello gezzi). In tal modo, esse fissano
anche, indirettamente, la distribuzione del redfioimprenditori capitalisti e la-
voratori salariati.

Una seconda caratteristica rilevante dellimpostagipostkeynesiana € la con-
vinzione che l'offerta di moneta sia guidata daltananda, vale a dire che la li-
quidita del sistema sia determinata endogenam®@ntgrio prendendo come di-

scrimine il diverso grado di endogeneita assegalostock di moneta, e pur con

14 Cfr. Schmitt 1971.
15 Cfr. Poulon 1982a, p. 146 ; Lavoie 1985, p. 18187, p. 87.
'8 Sj veda, a tal riguardo, il paragrafo 2.2, delitdg Iv.
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qualche approssimazione, & possibile distingudfaterno del gruppo depo-
stkeynesiani americani cosiddettiorizzontalistidagli strutturalisti.*’

Gli studiosi appartenenti al primo gruppo affermahe le autorita monetarie
non possono esercitare un controllo efficace dtdifta globale di moneta. Cio
perché ogni tentativo di regolare la base mone(apaure il credito) si pone in
contraddizione con la funzione della Banca Centlaf@estatore di ultima istanza.
Una volta stabiliti i requisiti di riserva, essanéatti costretta ad adottare un com-
portamento accomodante nei confronti delle rickiatit rifinanziamento prove-
nienti dalle singole bancH&.

Sull'altro fronte, gli autori strutturalisti adotta una teoria della domanda di
scorte monetarie basata sulla preferenza perualitg, in cui I'offerta di moneta
e solo parzialmente determinata dalla domandaediitcr. La controversia con gli
orizzontalisti € centrata sulla inclinazione delleva di offerta di moneta bancaria
e sul comportamento delle autorita monetarie. hiqudare, viene negata la pos-
sibilita che le banche possano rifinanziarsi ilteémente presso la Banca Centra-
le, garantendo in tal modo I'equilibrio automatica domanda e offerta di mone-
ta’® Infine, diversamente dagli autori orizzontaligfii strutturalisti considerano
esplicitamente la domanda di moneta per fini preicenali e speculativi, nonché
I'interdipendenza tra il mercato del credito eddroati finanziari.

Di recente, la differenza tra i due approcci eastaiche ricondotta al favore per
i modelli uniperiodali mostrato dagli studiosi orizzontalisti, in oppdsie alla

predilezione per gli schemi analitici di tipoultiperiodaleevidenziata dagli strut-

7 Cfr. Pollin 1991; Rochon - Vernengo 2001. Ovviateendue approcci condividono una visione
assai critica della teoria monetaria esogeneista.

'8|n questa visione, lo stock di moneta si aggiastatmodo da eguagliare la domanda di credito,
qualunque sia il livello corrente del tasso diiiatse. Cio € dovuto sia al comportamento accomo-
dante della Banca Centrale, sia alla pratica dmdieche di concedere scoperti quasi illimitati ai
migliori clienti. Secondo tale modo di vedere, tastita dello stock di moneta deve essere consi-
derata I'effetto di una spinta inflativa da eccedsdomanda, piuttosto che la sua causa. E, inoltre
da escludersi che le imprese fissino il prezzoasblhse del’ammontare di moneta presente
nell’economia. In effetti, una volta stabilito ckeil tasso ufficiale di sconto fissato dalla Banca
Centrale lo strumento chiave della politica moriatdo stock di moneta viene determinato in ter-
mini residuali.

91n termini del modelldS/LM, gli strutturalisti assumono che la cumsl sia inclinata positiva-
mente, laddove invece gli orizzontalisti piu radligaotizzano che essa sia orizzontale in corri-
spondenza del tasso di interesse, che viene figsaigenamente dal livello del tasso ufficiale di
sconto (cfr. Cavalieri 2004, p. 3).
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turalisti. Va da sé che I'uso di modelli uniperitidenplica l'ipotesi che lo stato
delle aspettative degli agenti economici sia datovariante. Si tratta di modelli
semplici, ma in grado di dar conto del comportamenrice-makere quantity-
taker delle autorita monetarie e delle banche sui rispehercati. Per contro, lo
schema adottato dagli autori strutturalisti considespressamente i mutamenti
nelle aspettative degli agenti economici. Cio peatendi analizzare I'effetto delle
variazioni operate dalle Banca Centrale sul costaitinanziamento bancario (o
su altre variabili monetarie) nel corso del cictmeomico. Tale approccio mostra
inoltre in che modo i cambiamenti nei differenziddii tassi di interesse consenta-
no di conciliare le preferenze dei lavoratori-rispatori, in tema di depositi ban-
cari, con le esigenze delle impréSe.

Resta da sottolineare che alcuni lavori recentiidmgori italiani del circuito
monetario presentano un notevole grado di affin@a gli spunti teorici prove-
nienti dalla tradizione postkeynesiana. In parioe] tali contributi appaiono mol-
to vicini allapproccio orizzontalista, secondo ¢wifferta di moneta & potenzial-
mente illimitata, mentre il tasso di interesse érinato esogenamente dalla
Banca Centrale. La teoria del circuito ha in taldmsuscitato interesse crescente
presso gli economisti britannici e americani, podtaanche ad interessanti tenta-
tivi di comparazion&

2. Vecchi dilemmi, nuove soluzioni

2.1. Il dibattito con Cavalieri sullo statuto tea dell’offerta di moneta

2.1.1. | motivi del dissensd.e schema del circuito monetario proposto da Gra-
ziani non incontra soltanto attenzione e conseel& tomunita degli economisti

eterodossi. Esso suscita talvolta anche dubbiggssita, espressi da studiosi che

20 Cfr. Fontana - Realfonzo 2005; cfr. anche Wray(Qt9@alley 1994; Arestis - Howells 1996;
Dow 1997; Lavoie 1996; Dalziel 2001; Fontana 20Q3bdifferenza tra i due approcci non va tut-
tavia sopravvalutata. In fondo, gli strutturalistipropongono solamente di arricchire lo schema-
base orizzontalista con dispositivi analitici ctensentano di tenere in debita considerazione la
complessita delle odierne economie di mercato. Spaaaltro, possibili ulteriori classificazioni
interne alla scuola postkeynesiana, come quellentemente introdotta da Lavoie, che distingue i
neo-cartalistidai post-cartalistisulla base della differente concezione del rappivet autorita sta-
tale e sistema bancario.

2L Cfr. Godley - Cripps 1981; Godley 1990.
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pure ne condividono lo stesso orizzonte pre-analitsi € gia detto delle critiche,
per cosi direjnternerivolte da Messori allo schema di Graziani, e aiglanti la
scarsa attenzione prestata al conflitto di clagdia produzione, I'enfasi eccessiva
posta sul lato dell’offerta, il mancato approfondmio del ruolo esercitato dai tas-
si di interesse di lungo periodo sulle decisioniedenprese, la presenza di un
problema di indeterminazione del prezzo dei benpitah ed, infine,
I'identificazione dello squilibrio con la crisi.

Una seconda critica radicale, ma stavolta allo mehdi circuito nella sua inte-
rezza, viene mossa da Duccio Cavalieri allindom@elia pubblicazione dea
teoria monetaria della produzion@994). Per Cavalieri la teoria del circuito for-
nirebbe soltanto uno schema didattico utile peanalisi di prima approssimazio-
ne del funzionamento in equilibrio di un sistemanetario, mentre sarebbe strut-
turalmente inidonea a spiegare, nei suoi complaspetti tecnici, I'effettivo
modus operandili un’economia di mercatg.

A questa concezione, Cavalieri contrappone unaatstutturalistadella inte-
razione tra la sfera reale dell’economia e queHarziaria, che evidenzia una bi-
direzionalita nel nesso causale che lega le vdirigggli a quelle monetari@.Si
tratta di una visione integrata, al contempo, reateditizia e monetaria, che si
contrappone allo schema di puro credito adottagh @aitori del circuito. Va da
sé che anche per Cavalieri, al pari di Grazianmd¢meta non puo essere conside-
rata neutrale, ma l'assetto reale dell’economiafl@aenzatg non rigidamente de-
terminato, dalla moneta e dal modo in cui essaevieTmessa nel circuito. In que-
sto contesto, ifinancesvolge non solo un ruolo di stimolo, ma altredireino alla
produzione, aspetto, quest’'ultimo, non adeguataensoitolineato dagli autori del
circuito.

Piu in generale, per Cavalieri la teoria del citedarebbe fondata su una serie
di assunzioni inconsistenti: dall'ipotesi che i daatori spendano interamente |l

proprio reddito per consumi e titoli, rinuncianddetenere scorte liquide, all'idea

22 Al «revew-article» di Cavalieri, uscito nel mardel 1994 sulla rivist&tudi Economigifanno
seguito una prima replica di Graziani (1995), uoatreplica di Cavalieri (1996) ed una seconda
risposta di Graziani (1996). Nel prosieguo, farenfierimento anche a Cavalieri 1999, 2003 e
2006.

23 Cfr. Cavalieri 1999, p. 50.
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che le banche e le imprese non siano soggette caoh alincolo di reddito;
dall'assenza di moneta legale e di spesa publditzapriorita degli impieghi sui
depositi; dallidea di una moneta definitivamententhterializzata, puramente
scritturale, allassenza di profitti e di accumudee in termini monetari;
dall'indipendenza delle decisioni di investimenta thsso di interesse sui titoli,
alle amnesie analitiche tanto sul versante dellaatala, quanto su quello della
distribuzione del reddito.

In effetti, i rilevi critici che Cavalieri muove lal schema del circuito sono assai
numerosi ed articolati. Nel prosieguo, cercheremsirdetizzare i principali punti
di dissenso emersi nel corso del dibattito cheisi@ schierati Cavalieri, da un la-
to, e Graziani, a difesa della teoria del circuitall'altro. Essi riguardano,
nell'ordine: a) la distinzione tra moneta legale e moneta baacarira moneta e
credito;b) I'esistenza di un nesso causale dominante traaddme offerta di mo-
neta;c) la presenza di un rapporto di priorita tra impieg depositi bancard) la
questione del potenziale di credito per il sistdvaacario;e) la distinzione tra
moneta come flusso e moneta come fondo (o stdckd modalita di finanzia-
mento degli investimenti; ed, infing) la possibilita effettiva di operare la chiusu-

ra del circuito.

a) La moneta legalePer Cavalieri, se si trascura la distinzionentameta lega-
le e moneta bancaria, si finisce per confondemndaeta con il credito, con la
conseguenza di offuscare la differenza intercoerénat funzione monetaria e fun-
zione creditizia delle banche. La prima consistaresformazione delle scaden-
ze delle attivita finanziarie ed € volta a creagaitita in forma di depositi a vista
utilizzabili come mezzi di pagamento. La secondasglica nell’attivita di eroga-
zione del credito e viene finanziata con passihidudide, in genere non negoziabi-
li.** Allo stesso modo, dal lato della domanda, mergredhiesta di credito di-

pende solo dal volume dell’attivita economica e ldadllo dei tassi di interesse,

4 A questo proposito, Cavalieri sottolinea che metdrmoneta &, oltre che un mezzo di pagamen-
to, anche un’attivita finanziaria (liquida, ma iattifera), atta a fungere da riserva temporanea di
valore, il credito € un rapporto di scambio, in ana delle prestazioni e differita nel tempo rigpet
all'altra.
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quella di moneta dipende, oltre che dai fattoricpdenti, anche dalla preferenza
degli operatori per la liquidita.

Per Cavalieri, fino a che il credito non viene «miizzato», cioe trasformato in
mezzi immediati di pagamento, non e legittimo cdesrlo una componente del-
la liquidita del sistema e non va quindi confusm ¢@ moneta. Viceversa, per
Graziani e per gli altri teorici del circuito nonls la moneta bancaria, ma anche
la moneta legale emessa dalla Banca Centrale, deagsere considerate di natura
creditizia e, dunque, endogenkla tale affermazione implica per Cavalieri
I'ulteriore assunzione che l'offerta di credito lbano non sia soggetta a raziona-
mento, dato che, in caso contrario, I'entitd deafiziamenti concessi sarebbe fis-

sata dal lato dell'offerta, non della domanda.

b) La natura dell’'offerta di moneteResta da chiarire se in un ipotetico schema
in cui circolano, fianco a fianco, moneta legalmeneta bancaria e in cui esiste
un mercato dei titoli che consente alle impresapprovvigionamento diretto di
capitali, I'offerta di moneta abbia natura endogeresogena. A detta di Cavalieri,
la risposta a tale quesito non puo essere fornidéavolta per tutte, in funzione del
modo in cui la moneta entra nel sistema econonNoo. si tratta cioé di accertare
la presenza di una mondatderna creata dalla banche a favore delle imprese, e
misurarne il rapporto quantitativo con una monetterna emessa dalla Banca
Centrale per finanziare un disavanzo di cassa debrb. La soluzione del pro-
blema dipende invece sia dal comportamento adattdte banche in risposta alle
richieste di finanziamento delle imprese, sia daflaabile di controllo scelta, di
volta in volta, dalle autorita monetarie.

Come ogni monopolista, queste ultime possono,tinfdcidere discrezional-
mente per il ricorso ad una politica di quantitdr&ro ad una politica di prezzo.
Sicché, se il Tesoro e la Banca Centrale, agendorierva, adottano come pa-
rametro d’azione una variabile quantitativa (I'oféedi moneta, la base monetaria
oppure il credito totale interno), impegnandosiba modificarne nel breve perio-

do il valore prescelto, la moneta si presenta cangegrandezza prevalentemente
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esogend’ L'offerta di mezzi di pagamento puo, in tal casssere stabilita e mo-
dificata in modo sostanzialmente indipendente daidlelizioni della domanda.

La situazione cambia se il parametro d’azione attothon € una variabile di
quantita, ma una variabile di prezzo, come il tafisifinanziamento per le singo-
lo banche ordinarie, che su tale base fissanci &ivi praticati alla clientela. In
guesto caso, stabilito un tasso ufficiale di scontm I'intenzione di mantenerlo
fermo per un certo periodo di tempo, la Banca Gémtsi impegna a fornire al
mercato la quantita di moneta che gli operatori @lodano ai tassi di interesse
correnti. L'offerta di moneta tende in tal modo agsumere carattere endogeno,
benché l'autorita monetaria non abbia alcun obbiigopomportarsi in modo coe-
rente con le proprie decisioni inizidlf. In effetti, si ha piena endogeneita
dell'offerta di moneta solo nell’ipotesi limite icui essa risulti infinitamente ela-
stica ai tassi di interesse di merc&to.

Eppure Graziani si schiera a favore della tesiaddtitale endogeneita
dell'offerta di moneta, che riconduce al comportatneaccomodante delle ban-
che di fronte alla domanda di credito delle impré3®, osserva Cavalieri, equi-

vale ad assumere che il mercato della moneta sigreetendenzialmente in equi-

> Ma per Cavalieri I'esogeneita dell'offerta di memeon pud mai ritenersi completa, per lo me-
no se si e disposti a riconoscere due aspetti irapir [| primo che cid che occorre assoggettare
effettivamente a controllo € il prodotto della gti@ncomplessiva di moneta per la sua velocita di
circolazione rispetto al reddito, anziché la sdfarta di moneta (o le sue componenti). Il secondo
e che l'autorita monetaria puo regolare direttamentndirettamente I'offerta di moneta, ma non
puo controllare la sua velocita di circolazione.(Cfavalieri 1996, p. 107).

% Tale conclusione & valida per un’economia chimsa,pud essere facilmente estesa al caso di
un’economia aperta in regime di cambi perfettamdletgsibili e con piena mobilita di capitali.
L’autorita monetaria mantiene, in tal caso, un@grado di controllo diretto sull'offerta di moneta
ma il nesso causale dominante va ancora dalla diemaltofferta. D’altra parte, in regime di
cambi fissi I'autorita monetaria pué manovrare tinmente il tasso di cambio, ma non I'offerta di
moneta. Benché cid possa implicare un notevoleus®fl verso 'estero di riserve valutarie,
I'offerta di moneta manifesta, ancora una voltaa natura prevalentemente endogena (cfr. Cava-
lieri 1996, p. 108).

2" Né si pud pensare che se si fosse disposti aascene alla moneta bancaria, che costituisce la
componente di maggior peso dell'offerta complessivaoneta, una natura strettamente endogena,
tale carattere si estenderebbe automaticamenteterid aggregato. La presenza di una quantita,
anche minima, di moneta proveniente dall’'indebitatogoubblico & sufficiente, per Cavalieri, ad
escludere che l'intera offerta di moneta possares$eterminata dalla domanda del settore privato
(cfr. Cavalieri 1996, p. 115). In questo senso,clecostanza che la componente esogena
dell'offerta di moneta tenda storicamente a perge®o rispetto alla componente endogena non
implica logicamente una necessita di rivederedglaione. E cio non solo per il principio statisti-
co della «fallacia della composizione», ma anchehgg mentre l'autorita politica € sempre in
grado di controllare I'offerta di moneta bancailasettore privato non puo influenzare in modo
diretto 'emissione di moneta legale (cfr. Cavalled99, p. 46-47).
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librio, il che impedisce di distinguere una funzoti domanda ed una di offerta

di moneta.

c) Impieghi e depositiin merito allavexata quaestialella priorita logica degli
impieghi sui depositi bancari (o viceversa), Cayalritiene che essa non possa
essere risolta in termini generali, ma vada neciessante considerata in relazio-
ne ad un dato contesto storico. Ad uno stadio piiondello sviluppo del sistema
bancario, quando 'uso della moneta creditizia aamncora molto diffuso, corri-
sponde di solito una priorita dei depositi. Pertamrnn uno stadio piu avanzato si
osserva solitamente una priorita degli impieghg dlon possono tuttavia espan-
dersi all'infinito.

Anche in questo caso, Graziani prende invece us&ipoe netta sostenendo
che per il sistema bancario considerato nel sugtEsso sarebbero gli impieghi a
creare i depositi, e non viceversa. D’altra pagk mconosce anche che per una
singola banca, la quale non puo finanziarsi prés&anca Centrale oltre un certo
limite, il potenziale di credito dipende sostanziahte dalla quota detenuta nel
mercato dei depositi.

Ma proprio la compresenza di due regole diversel ggstema bancario nel suo
complesso e per le singole banche che lo compongamebbe per Cavalieri la
prova della inconsistenza analitica a cui andrebliecontro le tesi circuitist&
Nel mondo reale, impieghi e depositi bancari sidtoionano a vicenda, dato che
risultano entrambi definiti nellambito di una steetra forme alternative di ric-

chezza, senza che si possa attribuire con centgmzariorita logica agli uni o agli

%8 A sostegno della tesi della priorita degli impieghi depositi, Graziani osserva come, in un si-
stema di puro credito non vi sia, per ipotesi, mfcimoneta che possa essere depositata, se non
viene prima creata dalla banche. Per Cavalierigplegazione é tautologica, dato che assume cid
che andrebbe dimostrato, ossia I'esistenza dirsolaeta interna. In effetti, in presenza di moneta
legale, immessa nel circuito attraverso una spesdliga finanziata in disavanzo, gli operatori
possono effettuare dei depositi anche prima di geeluto di aperture di credito da parte delle
banche. A questo punto, un secondo argomentozatitzda Graziani a sostegno della tesi della
priorita degli impieghi sui depositi € che, anchepresenza di moneta legale, le banche non pos-
sono «prestare» i depositi ricevuti. Questi ultiappresentano infatti un debito per le banche) e, i
quanto tali, non possono essere prestati a teripét Cavalieri i depositi raccolti presso i rispar
miatori non costituiscono soltanto una passivign€ anche una disponibilita di cassa che le ban-
che possono prestare osservando un semplice vidcdkerva (cfr. Cavalieri 1999, pp. 65-67).
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altri. Domanda ed offerta di credito bancario speeccio due variabili interdipen-
denti, i cui valori non possono che essere detatntontemporaneamente.

d) Il potenziale di credito delle banch@ncora, nello schema di Graziani non
risulterebbe chiaro quale limite possa incontrarereazione di moneta bancaria.
Nei sistemi economici reali, osserva Cavalierigatita dell’offerta di moneta «e-
sterna» che pone un vincolo all’espansione delitoré@ncario. Le banche posso-
no creare liquidita solo in proporzione alle lorgerve di moneta legale, il cui co-
efficiente viene fissato dalle autorita monetaler contro, in un’economia di pu-
ro credito, in cui tutta la moneta & prodotta datesna bancario, sembra venir

meno ogni limite alla creazione di mezzi liquidi.

€) Flussi e stockSi e detto che Graziani assume che tutta la radgnatircola-
zione sia di tipo bancario, ossia che essa abliaandi variabile dflussa In tale
contesto, osserva Cavalieri, I'ipotesi che i finanzenti richiesti dalle imprese
siano destinati ad un corrispondente volume diaspaplica il rispetto della legge
di Say. Infatti, se la moneta e assimilata al ¢ogdissa risulta priva di utilita di-
retta e non v’é alcuna ragione per cui debba esssagrizzatd? Accade cosi che
I teorici del circuito monetario siano costrettpastulare che la chiusura del cir-
cuito sia sempre garantita, dato che, in caso aoafrnon si potrebbe nemmeno
parlare dicircuito.

Oltretutto, concentrando I'attenzione sui flussinatari, piuttosto che sugli
stocks, Graziani finirebbe col perdere di vistadhtributo piu importante di Ke-
ynes all’analisi monetaria, e cioé di avere ricamat® alla moneta la natura di at-

tivita patrimoniale finanziaria.

f) Il finanziamento degli investimentsi &€ detto altresi che Graziani propone
un’interpretazione delfinance motive keynesiano come fabbisogno di liquidita

per il finanziamento dell'intera attivita produtéive non della produzione dei soli

# La funzione della moneta come scorta liquida —otaCavalieri — & ritenuta dai teorici del cir-
cuito un impiego non conveniente e comunque provigs Si tratta di un'anomalia temporanea
del sistema, che tenderebbe a manifestarsi salguazioni di eccezionale incertezza (cfr. Cava-
lieri 1999, pp. 59-61).
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beni capitali. La copertura finanziaria degli inthe®nti, intesi come acquisto di
beni capitali, € invece sempre garantita dal rispanolontario (sottoscrizione di
titoli) o forzoso (extraprofittif’ In tal modo, nello schema proposto da Graziani,
le decisioni di investimento delle imprese non dg@o, se non indirettamente,
dal livello dei tassi di interesse praticati sulroao finanziario™

All'estremo opposto si colloca Cavalieri, per ilay@ il €inance motive for
holding money, di cui parla Keynes, ha per oggetto il prefinamento dei piani
di investimento, e viene effettuato mediante cretiancario a breve termifeE
percio solo in un secondo tempo, ad investimerdtizzato, che le imprese cer-
cano di collocare i propri titoli sul mercato firaario, al fine di rastrellare la li-
quidita occorrente per restituire alle banche éspgito iniziale. Ed e proprio la
possibilita di ricorrere, sia pure solo inizialmenal credito bancario che consente
alle imprese di finanziare un volume di investimesafperiore a quello dei rispar-
mi. Per contro, la tesi di Graziani secondo cuividstimento sarebbe finanziato
sempre ed unicamente dal risparmio, mentre il tyepibtrebbe soddisfare sola-
mente una generica domanda di liquidita, troveretapderma solo se si discutes-
se di grandezzex posf* oppure se fosse esclusa ogni possibilita di tgsime
mento e di ricorso al credito.

In secondo luogo, per Cavalieri 'impostazione warici del circuito moneta-
rio presterebbe scarsa attenzione alla formaziocakaeiproduzione del capitale
reale. Il fatto stesso che i produttori e gli atitatori dei beni capitali vengano ag-

gregati in un unico settore integrato e consolidgteello delle imprese, portereb-

%0 per Graziani, il finanziamento degli investimemid aver luogo soltanto mediante collocamento
di titoli sul mercato finanziario (oppure mediamtetraprofitti). E invece esclusa la possibilita di

un ulteriore ricorso al credito bancario, dato clieimpedirebbe di riguardare al finanziamento in
guestione come «finale».

11| rendimento dei titoli condiziona invece direttante le scelte di portafoglio dei lavoratori ri-
sparmiatori e, tramite queste, concorre a detemmithgrado di indebitamento delle imprese.

%2 |n attesa di reperire sul mercato dei capitahafziamenti a lunga scadenza (cfr. Cavalieri 1999,
pp. 75-78). Non manca chi ravvisa proprio nel digeruolo assegnato fihance la principale di-
stinzione tra gli autori postkeynesiani, che Ieimtono come finanziamento dei soli investimenti,
e gli autori del circuito, che lo interpretano ineecome finanziamento dell'intera produzione (cfr.
Lavoie 1987, pp. 90-91).

¥ n tal caso, 'uguaglianza tra risparmio ed inireento si ridurrebbe ad una mera identita conta-
bile.
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be a trascurare gli scambi che avvengono all'itetntale settore, mentre fini-
rebbe per porre un’enfasi eccessiva sul finanziamesternc?

g) La chiusura del circuitoLa nozione di circuito monetario rinvia ad un si-
stema chiuso, in cui tutta la moneta creata daltecbe rientra, prima o poi, nelle
loro casse per essere distrutta, cosi da soddisferémprescindibile condizione
di coerenza interna. Ma per Cavalieri proprio laustira del circuito incontra sul
terreno logico ostacoli insormontabili, se nonngraducono delle ipotesid hog
palesemente irrealistiche.

Una di queste € che il tasso di interesse pagdi® idgprese sui finanziamenti
bancari sia nullo. In caso contrario le impreserdblero rimborsare alla banche
una quantita di moneta superiore alle somme prgsasiito, e il circuito moneta-
rio non potrebbe chiudersi in equilibrio. Alternatmente, si potrebbe supporre
che i prestiti siano automaticamente rinnovata &kro scadenza, un numero infi-
nito di volte e per importi di entita crescentigecimcludano gli interessi nel frat-
tempo maturati. Ma anche in questo caso la mometdacdalle banche all’origine
del circuito non verrebbe distrutta al momentolén&i dovrebbe allora immagi-
nare che il pagamento degli interessi venga e##itin natura, mediante cessione
alle banche di una quota dei beni prodotti dallprise. E questa, in effetti, la so-
luzione adottata da Graziani; ma essa appare di€@aedguantoartificiosaed in
contrasto con la concezione stessa di un’econoroigetaria. D’altro canto, se le
imprese decidessero di scaricare gli oneri banttagitamente sui prezzi, i lavora-
tori salariati non sarebbero piu in grado di acgueésla totalita del prodotto loro
destinato ed il sistema non potrebbe comunqueidiesjuilibrio.

La chiusura del circuito monetario richiede, deltog anche un’ulteriore ipotesi
forte, e cioé che i profitti delle imprese vengaealizzati in termini reali, ma non
in moneta, dato che cio implicherebbe ulteriori iissgioni di liquidita nel sistema.

Sono queste considerazioni che inducono Cavalieiteaere estremamente

problematica la chiusura del circuito monetario.

% Sj tratta di una critica analoga a quella sollevda Messori e riportata nel paragrafo 2.1.1, capi-
tolo 11, del presente scritto.
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2.1.2. La replica di Graziani Anche la doppia replica di Graziani alle osserva
zioni critiche mosse da Cavalieri negli articoll 4694 e del 1995 puo essere arti-

colata, per comodita di esposizione, in sette plinti

a) La moneta legaleE stato detto che per Cavalieri il sistema deapaenti vi-
gente nelle economie di mercato si fonda sulloamone di moneta legale, dato
che é proprio la presenza di moneta emessa dato &tconsentire alle banche di
creare depositi sulla base dei quali concederdwapeti credito alle imprese.

Sennonché, per Graziani non vi & alcun ostacoi@tliratecnicache, in assen-
za di moneta legale, impedisca al sistema bandaswolgere la propria funzione
creditizia. Semmai, possono sussistere difficoltéordine economico le quali
emergono nella misura in cui le imprese (o glii @feratori del mercato) si inde-
bitano oltre le proprie possibilita di rimborso.

Del resto, osserva Graziani, le banche si sonacatoente affermate come in-
termediari degli scambi proprio per via della Igmsizione di fulcro del sistema
dei pagamenti. Cio ha consentito loro di esercitara funzione di controllo sui
pagamenti dell’intera economia, offrendo cosi maggjaranzie di solvibilita ai
creditori. La concentrazione delle transazioni mnumero ridotto di nodi finan-
ziari riduce infatti il rischio che un flusso ecse® di finanziamenti permetta ad
alcuni soggetti economici di indebitarsi oltremisur

In secondo luogo, Graziani non ha difficolta aasttive I'osservazione di Ca-
valieri secondo cui in un sistema privo di monefgale, sulla base della quale de-
finire un vincolo di riserva per le singole banchessa di operare ogni limite na-
turale all’espansione del credito. Ma aggiunge andte le banche, mediante a-
perture di credito reciproche, sono comunque i@ eludere I'obbligo di ri-
serva fissato dalle autoritd monetarie. In questsogcil pericolo di insolvenza,
circoscritto nelle relazioni di credito con la cltela dal vincolo di riserva, si ri-
presenta nei rapporti interbancari. E per quesjioma che di norma le banche

centrali non si limitano ad imporre un obbligo dierva, ma attuano altresi un co-

% Se poi si sostiene che la chiusura non sia unatatmessenziale della nozione di circuito mone-
tario, allora per Cavalieri bisogna ammettere ¢ame in presenza di urogened loop, piuttosto
che di un vero circuito.

36 Cfr. Graziani 1995 e 1996.
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stante monitoraggio del sistema bancario. D’altotg, per Graziani il sistema
dei pagamenti puo funzionare anche in assenza detadegale, la quale rappre-
senta solamente uno strumento tecnico di contd@la solidita finanziaria delle

singole banch&’

Ancora, a differenza del Keynes dellaoria generaleGraziani ed i teorici del
circuito affermano che la moneta non € mai neutrexmeno quando essa viene
istantaneamente ed interamente spesa dai sogumtmici. E per questo motivo
che nello schema di circuito, mentre la formazidnecorte liquide resta sempre
possibile, viene perd messa in secondo piano, @ee [invece I'attenzione sulla
funzione della moneta come strumento di accesseestato. Per Graziani, infatti,
a differenza di quanto sostenuto da Cavalieri, lmasta privilegiare lo studio della
moneta come mezzo di pagamento per essere corsitEyalassici. A riprova di
cio, egli ricorda come lo schema del circuito, pansiderando la moneta anzitut-
to nella sua funzione di mezzo di pagamento, dizodtrazione del fatto che essa,
lungi dall’essere neutrale (come vorrebbero i ressiti), € uno «strumento di

privilegio e fonte di profitti»°

b) La natura dell’'offerta di monetaSi e detto che per Cavalieri la questione
della natura endogena o esogena dell'offerta diateodovrebbe essere definita,
di volta in volta, sul piano empirico. In un sist@mel quale coesistono moneta
legale e moneta bancaria, le autorita monetarisquas infatti regolare diretta-
mente la quantita di moneta (ovvero le sue compdneppure possono fissare il
tasso di interesse, esercitando in tal modo urr@émindiretto. Nel primo caso la
quantita di moneta si presenterebbe come una graadsogena, nel secondo ca-

SO come una variabile endogena.

" Com’é noto, & la Banca Centrale che assume il @ondpassicurare la corretta gestione finan-
ziaria delle singole banche. A tal fine, viene eljola stabilito che i pagamenti interbancari possa-
no essere considerati definitivi soltanto se retjadlamoneta legale emessa dalla Banca Centrale.
Ne deriva che se le banche intendono regolare plménte i propri pagamenti interni, devono
mantenere un costante equilibrio tra i flussi itr&a e in uscita. Per Graziani, la funzione della
moneta legale non & dunque di costituire la baseetaoia che rende possibile I'erogazione del
credito, bensi di garantire la solidita finanziadille singole banche (cfr. Graziani 1995, pp. 183-
184).

% Graziani 1995, p. 191.
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Diversamente, Graziani ritiene che la distinzio@evariabili endogene ed eso-
gene vada riferita al modello teorico, non alldteetattuale. In un modello di cre-
dito puro, la quantita di moneta e il risultatolddfattative fra banche e imprese,
e non puo che assumere natura di variabile endof#smanche in un schema in
cui circolino, fianco a fianco, moneta legale e etarbancaria, la quantita di mo-
neta rimane una variabile endogena se le decidille autorita monetarie «sono
il frutto di un comportamento che viene analizzeeti’'ambito del modellos? Per
Graziani, infatti, non & dalla scelta dello scheamnalitico che si possono dedurre
le caratteristiche del meccanismo economico. Ftdisono le caratteristiche del-
le economie oggetto di studio a suggerire, frantitanodelli possibili, quello che

meglio ne descrive I'effettivo funzionamento.

c) Impieghi e depositiUn corollario dei punta) e b) e il seguente: se e conce-
pibile un sistema di pagamenti privo di moneta llegeio significa anche che le
banche possono erogare crediti anche senza awmredgntemente raccolto depo-
siti. Cosi, per Graziani, bisogna ammettere che ghnmpieghi a creare i depo-

siti, non vicevers4’

d) Il potenziale di credito delle banch€ome e stato ricordato, Cavalieri si mo-
stra in ogni caso molto scettico circa la poss#ithe regole diverse possano va-

lere per la banca singola e per il sistema bancelieuo complesso. Egli contesta,

% Graziani 1995, p. 194. Per Graziani, molte dedispfessita circa la natura endogena della mone-
ta nascono dalla consuetudine di discutere il roll nel’ambito di un modello nel quale banche
e imprese sono aggregate in un settore unicost tigico € quello del modello macroeconomico
baselS/LM, in cui scompare ogni transazione fra banche easg I'analisi del comportamento
delle autoritd monetarie viene trascurata, e laziome di moneta legale viene definita in termini
residuali come differenza fra uscite ed entratéod&fato (dato il debito pubblico). Ora € evidente
che nell’'ambito di tale modello la quantita di mtmaon pud comparire se non come grandezza
esogena. Ma cio, rileva Graziani, dipende dellattsira del modello, non della natura della mone-
ta. Diversa € la situazione qualora si operi laglisegazione fra le banche che producono moneta
e le imprese che utilizzano moneta per dare awdoproduzione. In questo caso la quantita di
moneta bancaria compare necessariamente come graneledogena, dato che il suo ammontare
viene definito dalla contrattazione tra banche prése. Lo stesso, come detto, vale per la moneta
legale se il modello prevede un’analisi del compimento del Tesoro e della Banca Centrale. In
effetti, I'unico caso in cui la moneta legale sepenta come una grandezza esogena si ha laddove
il comportamento delle autorita monetarie vengatescome dato. Ma, ancora una volta, cid che
accade soltanto perché il modello é stato costinitnodo da escludere la possibilita di trattare la
moneta come variabile endogena (cfr. Graziani 1p9631).

40 Cfr. Graziani 1995, p. 185.
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in particolare, che il principio della priorita déépositi sugli impieghi, valido per
la singola banca isolata, possa invece non trowscentro quando si passa ad a-
nalizzare lintero sistema bancario. In una ecormomicui circolino sia moneta
legale che depositi bancari, sostiene Cavalieripsalepositi ad avere la priorita,
in quanto deve essere preventivamente depositatatmtegale inconvertibil&.

Ma per Graziani la priorita degli impieghi rispetibdepositi € dimostrata, per
il sistema bancario nel suo complesso, dalla ciatzs che «se tutte le banche at-
tendessero di raccogliere un deposito prima diaegn credito, attenderebbero
invano, visto che, in assenza di impieghi, nessiggetto disporrebbe material-
mente di alcuna liquidita da depositaféAnche 'eventuale disponibilita di mo-
neta legale é infatti il frutto di un impiego preleate, e precisamente di un finan-
ziamento effettuato dalla Banca Centrale a faveleTdsoro dello Stato. Quanto
alla generica banca presa isolatamente, essatdi pairebbe effettuare impieghi
anche senza avere in precedenza raccolto depogiirdentita. Sennonché, le
singole banche, a differenza del sistema bancamgiderato nel suo complesso,
sono esposte al rischio di perdite di liquiditaaQ& proprio per assicurarsi contro
tale pericolo che le banche si tutelano raccogbamm certo ammontare di deposi-

ti a titolo cautelativo.

e) Flussi e stockUna delle critiche che Cavalieri rivolge ai t@balel circuito
monetario riguarda l'interpretazione della categdteynesiana ddinance la
quale andrebbe correttamente considerata non wradezza di flusso, ma di
stock. Graziani € disposto a riconoscere che rselieema dell&eoria generale

affinché la moneta risulti una variabile ossenalgilmisurabile in un dato istante

“1 Qui il punto & che Cavalieri, a differenza di Gaat, ritiene che la moneta legale e la moneta
bancaria possiedano natura antitetica. Per coBGlraziani attribuisce natura creditizia anche alla
moneta legale, dato che essa proviene da un dizavhrcassa del Tesoro finanziato mediante in-
debitamento presso la Banca Centrale. L'unica falimaoneta non creditizia sarebbe per Grazia-
ni una ipotetica moneta metallica il cui poterecdfaisto corrispondesse esattamente al valore in-
trinseco, il che perd configurerebbe un’economiaatiatto. Ma se si ammette che la moneta pos-
siede natura creditizia in tutte le sue forme e phgprio tale natura sanzioni il confine tra
un’economia di baratto ed un’economia monetariggcloema di puro credito diviene un irrinun-
ciabile presupposto analitico. Insomma, per Grazian si tratta di ignorare la moneta legale, ma
di attribuire natura creditizia a tutta la monétzhe consente di utilizzare il modello di pur@er
dito come «matrice necessaria di ogni teoria moieetdGraziani 1996, p. 130).

42 |bidem
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di tempo, essa viene riguardata da Keynes comendof A tal fine, Keynes as-
simila il credito bancario ad uno stock di monédte te imprese ottengono dalle
banche e che, in attesa di deciderne l'utilizzatténgono come scorta liquida i-
nerte. Si tratta nondimeno di giacenze momentahesgjnate, prima o poi, ad es-
sere spese, dato che nessuna impresa trovereblzencarte detenere a lungo
fondi liquidi sui quali grava un tasso di interesse

Ora, in una economia in stato stazionario, il fmiamento concesso dalle ban-
che alle imprese presenta entita costante, ragieneui Keynes lo denominae«
volving fund. Il fondo di rotazione &€ una somma di liquiditée gpassa da una
soggetto economico all’altro fino a ritornare aleprese che lo hanno origina-
riamente speso e quindi alle banche creditriciguesto senso, osserva Graziani,

esso «possiede i caratteri di un flusso assaitptooelli di un fondos

f) Il finanziamento degli investimentt stato detto che per Cavalieri il credito
iniziale viene utilizzato dalle imprese al solo goadi prefinanziare gli investi-
menti, in attesa di reperire sul mercato finanmiarnecessari finanziamenti di
lungo periodo. All'estremo opposto si colloca Gaamj per il quale il credito ini-
ziale serve a finanziare I'attivita produttiva iergerale, non le spese di investi-
mento. Qui il dissenso non potrebbe essere pikakbaidato che Cavalieri trova
del tutto illogico cio che a Graziani pare evidente cioé che, all’avvio
dell’attivita produttiva, ogni impresa abbia I'esitga di prefinanziare per intero i
costi di produzioné?

D’altra parte, gli investimenti, intesi da Grazi@meime quota del prodotto totale
sottratta al consumo dei lavoratori, trovano senfgygopria copertura finanziaria
in un ammontare di risparmio corrispondente. Lasapg®er investimenti e quindi

finanziata sempre ed unicamente dal risparmio,ntato o forzoso che sia, men-

3 Graziani 1996, pp. 132-133.

“4 Per Graziani, ogni produzione richiede mezzi fisiarni sia per comprare i fattori produttivi, che
per noleggiare i macchinari. Ovviamente, le fori fihanziamento possono essere numerose (fi-
nanziamento bancario, crediti concessi dai forpigmorte liquide), «ma nell’'una o nell’altra for-
ma i mezzi liquidi devono esistere, altrimenti t@guzione non viene realizzata» (Graziani 1996,
p. 134).
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tre il credito bancario puo soddisfare unicamema generica domanda di scorte
liquide per la produzione.

Per Cavalieri questa corrispondemmscessariara investimenti e risparmi im-
plica, tra le altre cose, che gli investimenti siatel tutto indipendenti dai tassi di
interesse. Ma per Graziani la condizione di egaagh tra risparmi e investimenti,
«trasposizione macroeconomica dell’eguaglianzddraanda e offerta sul merca-
to dei beni, € una condizione di equilibrio di cqu@asi modello macroeconomi-
co»*® Essa nulla ha a che vedere con la domanda ditimessi, la quale discen-
de dalle scelte delle imprese investitrici ed ecd#a mediante una funzione di

comportamento.

g) La chiusura del circuitoCome € stato sottolineato piu volte, la chiusigh
circuito ha luogo con il rimborso alle banche debitlo inizialmente contratto dal-
le imprese. Cavalieri, al pari di altri autori etdossi, sottolinea I'opportunita di
distinguere il settore delle imprese che produdmera di consumo da quello delle
imprese che producono beni capitali. Le prime iti@ebbero grosse difficolta
nel recuperare per intero le somme erogate a ftitofoonte-salari, dato che di re-
gola i lavoratori destinano una parte del loro el risparmic?®

Graziani, dal canto suo, riconosce la proficuitZahsiderare separatamente la
situazione finanziaria dei due settori, ma rovebutigostazione data al problema
da Cavalieri. Le imprese che producono beni consfgmmo settore) possono in-
fatti contare, oltre che sulla domanda dei propeddenti, anche sulla spesa mo-
netaria dei lavoratori occupati nel settore chalpoe beni capitali. Se si suppone
che i lavoratori abbiamo una propensione al rispamlla, le imprese del primo
settore realizzano profitti pari al monte-salali slttore dei beni capitali e sono in
grado acquistare per intero i beni capitali prad&¢, invece, come pare piu pro-
babile, la propensione al risparmio dei lavoratoriompresa tra zero ed uno, i

5 Graziani 1995, p. 186.

“% In realta, nell'articolo del 1996 Cavalieri chiszé come su questo punto vi sia stato un frainten-
dimento del suo pensiero, dato che egli intendevapticemente segnalare che il fatto che i beni
capitali vengano prodotti da alcune imprese pee afhprese implica che tali transazioni lascino

immutata la liquidita complessiva del settore pttdo. Cio che invece non avviene per il settore

che produce beni di consumo (cfr. Cavalieri 1996,21).
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profitti del primo settore risultano inferiori absto di produzione dei beni capitali,
e dunque al costo degli investimenti. In quest@chksimprese produttrici di beni
di consumo sono costrette ad emettere titoli allape di rastrellare il risparmio
dei lavoratori sul mercato finanziario, in dirett@mpetizione con i depositi ban-
cari. Nei limiti in cui tale operazione riesce,iheprese del primo settore possono
effettuare gli investimenti programmati, il chersigca che le imprese del secon-
do settore riescono a realizzare il valore monetdei beni capitali prodotti. Ri-
mane pero il fatto che queste ultime non possontace su un mercato assicurato
in partenzd’

In termini analitici, indicando con il pedice 1deandezze riferite al settore che
produce beni di consumo e con 2 quelle relativeettbre che produce beni capi-

tali, i profitti monetarilordi del primo settore sono pari a:

R =G (N+ N,)w-Nw

dove, al solitog,, esprime la propensione al consumo dei lavoratoé,il sala-
rio monetario unitario (uniforme), menthg edN, indicano il numero degli occu-
pati nei due settori.

SiaB il valore monetario dei titoli emessi sul mercéit@nziario dalle imprese

ed acquistati dai lavoratori; la condizione di diup é:

R+B=N,w

da cui, indicando co8,, i risparmi monetari complessivi dei lavoratoripsiie-

ne:

B=N,w-R=(1- G)(N+ N) w= §

Ne deriva che, fatto salvo il caso particolare umla propensione al consumo

dei lavoratori venga supposta unitaria, il merdatanziario svolge un ruolo es-

47 Cfr. Graziani 1995, p. 188.
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senziale nella chiusura del circuito. Per Graziamdjfferenza di quanto sostenuto
da Cavalieri, cio non €& in contraddizione con l'aZdae di un modello di puro
credito. La presenza di un mercato dei titoli &tin I'esito della possibilita che i
lavoratori decidano di risparmiare una parte deppo reddito. L’entita del ri-
sparmio dipende, a sua volta, dalle decisioni @aeiatori salariati, «<non dalla na-
tura del mezzo di pagamento impiegato o dal fdtt lieconomia funzioni senza
moneta legale come economia di credito bancario>ptir

Ma per Cavalieri la chiusura del circuito non séaeeltomunque assicurata, a
meno che non si introducano ipotesi di comodo,igsszo realistiche. Anche in
guesto caso, la divergenza di opinione con i tedgtcircuito non potrebbe esse-
re piu netta. Biasimare gli autori del circuito @&# il loro modello configura un
equilibrio difficile da raggiungere, sostiene Geasj € metodologicamente scor-
retto, dato che «sarebbe come criticare il modsilldarrod perché colloca il sen-
tiero di equilibrio sul filo del rasoio, o il modeldi Arrow-Debreu perché nessu-
no ha mai visto un equilibrio simultaneo di tuttniercati presenti e futuri». Da
uno schema analitico, sostiene ancora Graziamiewe «pretendere che esso sia
logicamente coerente, o0 che sia corroborato dpkesnza; non che esso descriva
la vie en rose.*®

Ancora, sempre con riferimento al problema dellusira del circuito, Cava-
lieri stigmatizza la scarsa attenzione prestatdetaici del circuito alla formazio-
ne di scorte liquide, che condurrebbe alla accett@zimplicita dellalegge degli
sbocchidi Say. Graziani, per contro, non ritiene di avexi dato per scontata la
chiusura del circuito, ma di aver anzi rilevato fuatmente come il fenomeno del
tesoreggiamento (o, se si vuole, dellaumento detieferenza per la liquidita)
produca un indebitamento a carico delle impressovée banché&® L'assunto
dell'inesistenza di scorte liquide e la fiducialaelecessaria chiusura del circuito,
sono caratteristiche della visione di Schmitt, wondivise da Graziani né dagli

“8 Ibidem

** Ibidem

0E pur vero che, in presenza di un mercato delitor@ienamente concorrenziale, nessuno si in-
debiterebbe presso il sistema bancario se non aelento stesso in cui decidesse di effettuare un
pagamento. Cio tuttavia non esclude che chi ottigresomma in pagamento (deposito) e non ha
debiti da estinguere, possa trattenerla come adequida (cfr. Graziani 1996, p. 128).
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altri teorici del circuito italiani. La chiusura ldeircuito € per questi ultimi una
condizione finale di equilibrio macroeconomico, nonassioma di partenza.
L’'unica vera differenza con il modello keynesiaradizionale & che, mentre in
quest’ultimo I'accento e posto sulle conseguenzara$sive che I'accumulo di
scorte liquide produce sulle grandezze reali, ltesta del circuito si concentra
sugli aspetti monetari. Detto in altri termini, Iszbiettivo dellaTeoria generale
quello di analizzare il meccanismo di trasmissiatieaverso cui un aumento nella
preferenza per la liquidita o una caduta daglmal spiritsimprenditoriali produ-
cono una contrazione della domanda, della prodezeodell’occupazione, lo sco-
po dei teorici del circuito e di evidenziarne leadute sulla liquidita e sul grado di

indebitamento bancario delle imprese.

2.1.3. La natura dello schema del circu#tén conclusione, la divergenza di o-
pinioni che contrappone Cavalieri a Graziani eeariti del circuito appare diffi-
cilmente componibile. La differente natura attrtaualla moneta (bancaria e lega-
le), il diverso modo di concepire il nesso che imegonomia monetaria lega gli
impieghi ai depositi bancari, I'opposta funzionsegnata al finanziamento banca-
rio, nonché il diverso significato attribuito atandizione di chiusura del circuito,
sono argomenti sufficienti a scavare un solco profotra la posizione assunta da
un autore, pur eterodosso, come Cavalieri e qulelideorici del circuito. Meno
determinante, ai fini del presente scritto, appierece la disputa filologica
sull'interpretazione autentica del testo keynesiarsul rapporto di priorita logica
intercorrente tra ilrattatoe laTeoria generale

Piu in generale, Cavalieri e Graziani mostranorddpigere un diverso approc-
cio metodologico alla teoria economica: piu semsibl dato empirico, da cui la
teoria non puo prescindeagl libitum Cavalieri; piu attento alla separazione tra il
piano fenomenologico e quello dell’analisi rigoratzlle forme analitiche, Gra-
ziani. Per quest’ultimo, infatti, lo schema contalgiel circuito fornisce solamente
una descrizione analitica dettagliata del processmeazione e distruzione della

moneta. A detta dello stesso Graziani, non deweaaiorprendere che

°1 Cfr. Graziani 1995, pp. 189-190.
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data la natura descrittiva di questa ipotesi tapiicisultati non possono essere rivoluzionari.
O meglio, mentre & possibile che compaiano cormhiigiterodosse rispetto a quelle raggiun-
te da altre teorie che, come il modello neoclasgiestono dall'analisi del baratto e, a cose
fatte, aggiungono la moneta al mero scopo di cdingde grandezze reali in grandezze mo-
netarie, € assai piu difficile che conclusioni etliinto eterodosse possano apparire rispetto
ad una macroeconomia autenticamente monetaria, quei delTrattatodi Keynes?

Il circuito monetario non € una nuova teoria, nénodello analitico completo;
e piuttosto una rappresentazione macrosociale dbriableau économiqudi
Quesnay o gli schemi di riproduzione del secondmldelCapitaledi Marx. Si
tratta di dispositivi macroeconomici che, come eaa, definiscono le condizio-
ni di riproduzione di un’economia, e il cui potexmalitico deriva anche dal fatto
che non contemplano funzioni di comportamento iiadiali. In effetti, il circuito
monetario di Graziani puo essere interpretato camiategrazione degli schemi
marxiani di riproduzione oppure come una possibiaisuradel sistema ricar-

diano-sraffianc® Del resto, lo scopo perseguito dai teorici deduito & quello di

mettere in risalto alcune, poche, caratteristicheatura logica ed aritmetica tipiche di ogni
economia monetaria. Ma forse & proprio la natuitenatica, e quindi povera, se vogliamo, e
tuttavia difficilmente confutabile, delle propogimi avanzate dall’analisi del circuito, a
spingere la maggioranza degli studiosi a rifiuiareto questa formulazion¥.

In questo senso, il dibattito teorico con Cavalmirilo statuto epistemologico
dell'offerta di moneta si e rivelato un importatignco di prova per la teoria del
circuito. Esso ha contribuito a mettere in evidepezgi e carenze dell’approccio
macro-monetario sviluppato da Graziani e dagli altrtori italiani del circuito.
Proprio alcuni dei problemi emersi nel corso detdlbattito, saranno affrontati

diffusamente nel corso del prossimo paragrafo.

2.2. | problemi del circuito: interessi, profittick offerta data

Nel prosieguo, concentreremo I'attenzione su altt@ni problemi piu dibattuti
nell’ambito della teoria del circuito, riconducibitispettivamenter) alle modalita
di pagamento degli interessi sul prestito chergprenditori hanno contratto con

le banche in avvio di perioda) alla possibilita per I'insieme delle imprese, €on

°2 Graziani 1995, p. 195.

%3 Cfr. Lunghini - Bianchi 2004, p. 152. Affronterendiffusamente questo argomento nel corso
dei paragrafi 2.2.3 e 3.6.2 del presente capitolo.

%4 |bidem
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siderate come un settore unico, consolidato edyriate, di realizzare profitti mo-
netari; ed, infineiii) alla prospettiva analitica complessiva implica#dio schema

del circuito.

2.2.1. Il pagamento degli interessi bancatina prima questione assai dibattu-
ta nell'ambito della teoria del circuito monetarstrettamente legata al tema della
formazione dei profitti in moneta, e la possibikgettiva per gli imprenditori di
pagare alle banche gli interessi monetari matgtdtfinanziamento iniziale. Ab-
biamo gia accennato a questo argomento quandonabl@aaminato lo schema
analitico sviluppato da Graziani e le discussidm ©e sono seguite. Di seguito
presentiamo il diverso punto di vista espresso aie in un celebre articolo del
1987, in cui viene negato che quello del mancawapeento degli interessi in
moneta sia un problema connaturato al modello-tekeircuito®

Dalle considerazione svolte sino ad ora, dovreldsere chiaro che, salvo casi
eccezionali, le imprese non hanno mai conveniendat@nere in forma inattiva
riserve monetarie. | soli depositi bancari preseefio schema di circuito sono
percio quelli aperti dai lavoratori salariati. Giignifica che I'indebitamento ban-
cario addizionale medio delle imprese e pari atffascimento medio delle scorte
monetarie detenute dai lavoratori, mentre I'indetiénto complessivo delle im-
prese € misurato dall'intero stock di moneta acwaatb dai privati.

Ma se, con riferimento alle imprese, si prescindéadlomanda di moneta co-
me scorta liquida, si elimina, al contempo, ant¢lpedblema del pagamento degli
interessi sul finanziamento iniziale. Infatti, pexvoie le imprese non devono pa-
gare alle banche gli interessi sull'intera remunienge inizialmente corrisposta
alla classe dei lavoratori, come invece sostenatGmzianr’® La spesa per inte-
ressi delle imprese viene piuttosto definita dgparmio medio conservato sotto
forma di depositi dai lavoratori salariati.

D’altra parte, le imprese devono corrispondere emdimento sui titoli sotto-

scritti dai lavoratori sul mercato finanziario. Bgsibile ipotizzare che i rendimen-

*5 Si tratta di “Monnaie et production: une synthdsda théorie du circuit”, uscito nel 1987 sulla
rivista Economies et Sociétés

%6 Cfr. Graziani 1983b, 1994b e 2003a.
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ti maturati sul risparmio corrente dei lavoratoengano pagati all'inizio del pe-
riodo successivo. La remunerazione globale vermdtavoratori di ambedue i set-
tori in avvio di circuito comprende, percio, oltemonte-salari, anche l'interesse
sui titoli collocati. Accade cosi che un concetistck venga integrato nella teo-
ria del circuito

Ovviamente i rendimenti che le imprese devono versano funzione diretta
dello stock di ricchezza accumulata in precedem@z#asioratori. Inoltre, una parte
dei titoli emessi dalle imprese viene acquistattedatituzioni finanziarie, che in-
cassano i relativi interessi. Nel modello-baseaiteuito, in cui le sole istituzioni
finanziarie ammesse sono le banche, tali interesso funzione del solo indebi-

tamento bancario del settore produttivo, pari stlerte monetarie detenute dai la-

voratori®’
Stato patrimoniale delle banche
Interessi attivi (A): i, D Interessi passivi: i,D

+ Stipendi: Now
= Totale uscite (B): R,

Profitti bancari: (A)y- (B) =R,

TABELLA 1. Lo stato patrimoniale delle banche di credito cadim Le uniche en-
trate sono costituite dagli interessi (attivi) poéstiti. Le uscite comprendono sia gli
interessi (passivi) pagati sui depositi, sia dpeshdi corrisposti agli impiegati.

Seguendo lo schema proposto da Lavoie, indichiasndctale ammontare di
debito bancario, mentre, al solitp,eip definiscono il tasso di interesse sui presti-
ti e sui depositi bancari, rispettivamente. Supaorg, inoltre, per semplicita, che
il tasso pagato dalle imprese sul finanziamentochao sia pari al rendimento
corrisposto sui titoli, ossia cheg=ig. Nella tabella 1 é riportato lo stato patrimo-
niale delle banche, per le quali, nel modello-t@alecircuito, I'unica entrata & da-

ta dagli interessi versati dalle imprese all'iniziel periodo sul debito contratto.

" Cfr. Lavoie 1987, pp. 83-84.
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Le uscite sono invece rappresentate dai rendincentisposti sui depositi dei la-
voratori e dagli stipendi pagati ai propri dipentléfLa differenza tra le due
grandezze costituisce ovviamente il profitto monetdel settore bancario.

Le imprese del settore dei beni consumo versamobaihche la sommia D;
all'inizio del circuito, mentre le imprese che puatno beni capitali versangD,.
Sempre all'inizio del periodo, le banche erogana elasse lavoratrice una certa
somma di monetaR), sotto forma di interessi sui depositi e di stighe Il profitto
delle bancheRp) € dunque determinato all’inizio del periodo, cose esse pos-
sono fissare fin dal principio 'ammontare desiderdi investimenti lp). Si ha
dunque l'identita:

(1) iLDl-i_iLDZZFQO-l-PO

Venendo ai profitti monetari del settore delle iege che producono beni di
consumo, bisogna ora considerare sia la spesapsumi dei dipendenti bancari

(cRy), sia il pagamento degli interesgilD;) alle banche. Si ha percio che:

=¢(R+R)-(1- 9 R-i D
Per quel che riguarda il settore dei beni capitaipgna conteggiare anche la
spesa di investimento delle banchg € le uscite dovute al pagamento degli inte-

ressi bancarii{ D), per cui:

(3) B =(,+1,+1,)-(R,+i D),

La somma dei profitti monetari realizzati dall'imesettore delle imprese pro-
duttive ¢é allora:

%8 Si suppone, per semplicita, che la spesa direfla Banche per I'acquisto di beni di consumo
sia trascurabile.
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(4) R+R=cR+ I-[1- 9(R+ B+ O

dovel e la spesa globale per I'investimento (di banchepese), mentr® ¢ il
debito complessivo delle imprese.

Ricordando ch®, =i, D — Ry e indicando cotg, i risparmi monetari comples-
sivi dei lavoratori (comprensivi degli accantonatneffettuati dai dipendenti del
settore bancario), si ha:

(5) R+R=1-(8,+R)

da cui si ottiene:

©) R+R+R=1-S,

Tale identita mostra come, a livello aggregato, tdazione dei risparmi dei
lavoratori sia sempre esattamente compensata damento del profitto nei set-
tori produttivi e/o nel settore bancario.

Un seconda importante conclusione a cui conducehema di Lavoie, e che
sono le banche stesse ad emettere la moneta-cdditde imprese del settore
produttivo utilizzeranno per pagare gli interessi debito. In effetti, le somme
messe a disposizione delle imprese all'inizio deduito, (R; + R + i D), incor-
porano gia il pagamento degli interessi sul deddicumulato in precedenza.

Le imprese non possono invece rimborsare alle latictieresse sull'indebi-
tamento addizionale del periodo corrente. Se |lelham®sigono di essere rimbor-
sate, la restituzione del nuovo debito non potseresche fittizia. Le imprese nel
loro insieme non possono ridurre il loro indebitateecomplessivo, dato che cio
dipende dalle scelte di portafoglio dei lavorattriestringimento della durata del
prestito bancario sarebbe dunque compensato dakscmento del volume di
indebitamento. In altri termini, per Lavoie, da punto di vista macroeconomico,
le imprese non rimborsano mai i loro prestiti, anmehe i lavoratori non riduca-
no volontariamente le proprie scorte liquide. Lexdi® non hanno dunque altra

scelta, se non quella di continuare a finanziarmfgese.
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Un aspetto curioso dello schema di Lavoie e clpgdaenza di profitti realizzati
dal settore bancario non va necessariamente at@achiprofitti del settore pro-
duttivo. Cio e dovuto a due motivi: anzitutto, opitti realizzati dalle banche sono
compensati da un investimentl) (equivalente dello stesso settore; in secondo
luogo, la presenza del settore bancario scoraggiarinazione di scorte liquide
inattive o speculative’

Eppure, la soluzione offerta da Lavoie non appa&teudto soddisfacente, dato
che, anziché risolvere il problema del pagamenth dgeressi sul debito corren-

te, lo sopprime mediante I'introduzione di un’ipsitad hoc

2.2.2. La realizzazione dei profitti in monetd&’inclusione nello schema-base
dei profitti monetari (al netto degli oneri bangaser I'insieme delle imprese e, da
sempre, uno deebuspiu intricati per gli autori del circuito monetarill fatto
che se gli imprenditori capitalisti utilizzano l'aqura di credito messa a disposi-
zione dalla banche per finanziare la produzioneece, anche a voler ammettere
che i lavoratori abbiano una propensione alla spe#aria, le imprese non pos-
sono recuperare dal mercato (dei beni o dei tippli)moneta di quanta ve ne ab-
biano immess&’

Piu precisamente, in un modello a due settoriaatdtle imprese che produco-
no beni di consumo sono in grado di realizzareirai moneta, e solo nella mi-
sura in cui i lavoratori di entrambi i settori dg&no di spendere il proprio reddito
per consumi. Viceversa, anche ammettendoithierisparmio dei lavoratori sia
nullo eii) le imprese del settore dei beni di consumo cdawer interamente |
propri profitti in investimenti, le imprese che pruwono beni capitali possono
sperare, al piu, di ottenere un pareggio tra enedtuscite (al lordo degli interessi
bancari). Va da sé che, al termine del periodonf@ese devono pagare alle ban-
che gli oneri maturati sul prestito bancario inigiaCio significa che, in presenza

%9 Cfr. Lavoie 1987, pp. 85-86.

% La giustificazione teorica della presenza di pitofier I'impresa considerata isolatamente non
presenta, invece, particolari difficolta. Infatinche nel caso in cui il settore produttivo nel suo
sieme non realizzi alcun profitto, rimane apertadasibilita per la singola impresa di conseguire
profitti monetari a scapito delle concorrenti.
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di un tasso di interesse positivo, il settore awiilzapitali chiude sistematicamen-
te il proprio bilancio consolidato in perdita.

Il problema potrebbe trovare una soluzione parziglalora si considerasse e-
splicitamente la spesa delle banche (o dei lorerdipnti) sul mercato dei beni di
consumo. In questo caso, le imprese di ambeduéorisearebbero in grado di re-
alizzare profitti monetari lordi (pari ai consunarixari) con cui di saldare il pro-
prio debito per interes&t.Ma, anche a prescindere dai seri problemi di tenat
logico e analitico che tale espediente sollevap @ consentirebbe di risolvere
la questione della profittabilita netta getti i settori. Le imprese che producono
beni capitali continuerebbero, infatti, nella migé delle ipotesi, a non realizzare
utili. ®

In termini algebrici, se i dipendenti bancari spemalanticipatamental loro

reddito per consumi, i profitti monetari netti ggimo settore sono pari a:

(1) R = oNw(l+ )~ Nw(i+ )

Nel caso piu favorevole per le imprese, ossia qoandl, la (1) si riduce a:

(2) B =(Nw- NwW@+ )= Nvwd+ )

mentre per le imprese produttrici di beni capisabttiene:

3) P,= R~ NowL+ )=0

che mostra come i ricavi monetari aggregati debsetdei beni capitali consen-
tano, al piu, di coprire le spese sostenute nébgerper salari e interessi).

Non é difficile comprendere perché molti autori digtuito ritengano tale con-
clusione inaccettabile: essa sembra escludereatiapa dell’analisi il fenomeno

dell’accumulazione monetaria del capitale. Cositifgadai primi anni ottanta, si

®1 Rimane, in questo caso, il problema gia segnalatiermine del paragrafo 1.5, capitalo
%2 Cfr. Rochon 2005, p. 131.
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SONo susseguiti numerosi tentativi di spiegaredteaza di profitti monetari ag-
gregati nello schema del circuito, nessuno deiigpealo, pud essere considerato

interamente soddisfacerfte.

a) Lo Stato e i mercati estefna prima possibilitd e di includere nello schema
del circuito lo Stato, che finanzia il proprio dis&azo indebitandosi con la Banca
Centrale, oppure i mercati esteri, che consentonafflusso addizionale di mone-
ta. In presenza di tali fattori, le imprese di adhlee i settori produttivi hanno la
possibilita di realizzare entrate monetarie supesite uscite, inclusive degli inte-
ressi dovuti alle banche.

Tuttavia, la presenza di profitti monetari € oraagdita unicamente da un disa-
vanzo permanente nei conti pubblici, oppure, nebadi un’economia aperta, da
un perennesurplusdella bilancia commerciale. Nell'uno e nell’altcaso, rimar-
rebbe confermato che il modello-base del circuita 2 in grado, da solo, di dar
conto del fenomeno dei profitti, e dunque dell’aoclazione del capitale moneta-
rio, rimandandone la determinazione all’esplicitangiderazione di fattorster-
ni.°* Tanto varrebbe, allora, ammettere che i lavorgtogsano elevare la spesa
per consumi oltre il livello del loro reddito conte, indebitandosi progressiva-
mente nei confronti del sistema bancario, secohamdello del cosiddettoredi-

to al consumo

b) La spesa anticipata dei profittAlcuni autori di scuola francese ipotizzano
che le imprese prendano a prestito una somma ni@efguivalente ai profitti
che esse si attendono di ottenere, immettendoleigatamente nel circuito sotto
forma di salarf®> Un primo, ovvio, problema legato a questa soluziénche le
imprese non sono in grado di prevedere con certésito della propria attivita.
D’altra parte, le banche dovrebbero prestare tairae alle imprese nella speran-

%3 Una panoramica efficace di questi tentativi éastdferta da Rochon (2005, pp. 125-138).

64 Cfr. Rochon 2005, p. 132. Anche Graziani 19941§%.Nell 2002, p. 520; Seccareccia 2003, p.
176; Zazzaro 2003, p. 234.

%5 Cfr. Renaud 2000, p. 293; anche Rossi 2001.
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za di poter partecipare alla spartizione di profikte, per ciascuna impresa presa
singolarmente, sono tutt'altro che gararffiti.

Ma poi, anche a voler ignorare tali problemi, iledima dell’esistenza di profit-
ti monetari non puo essere risolto in questo mddty che qui «essendo anticipa-

ta, la formazione dei profitti non & spiegata mespppostas’

c) | circuiti sovrapposti Alcuni autori del circuito e postkeynesiani oss&n
che, nel mondo reale, i circuiti produttivi (o d singole fasi) non sono sincro-
nici, ma si sovrappongono continuamente 'uno lfta Ne deriva che, in genere,
le imprese non hanno difficolta a conseguire piafibnetari, dato che in ciascun
periodo i percettori di salario sono in grado dquistare i beni di consumo a
prezzi di vendita superiori ai costi di produzioh&8dea e che la quantita di mo-
neta immessa (sotto forma di salari) in ciascumopersia sempre potenzialmente
superiore alla quantita distrutta attraverso ldittesone alle banche del debito
contratto dalle imprese.

Si tratta di una soluzione ingegnosa, dato chepresuppone l'esistenza di un
surplusnella quantita prodotta, né I'immissione di unaumfita aggiuntiva di mo-
netaesterna’® Eppure essa non consente ancora di dar ragioliesidgénza di
profitti monetari in uno schema uniperiodale, setireuiti sovrapposti. Per di piu,
tale soluzione si inscrive nel filone delle microftazioni della macroeconomia,
una via che viene espressamente rifiutata dallagmagarte degli studiosi del

circuito ®°

d) Il finanziamento minimoAltri autori sostengono che soltanto il monteasal
pagato nel settore dei beni capitali debba essemefiato dal credito bancarid.
Si tratta di un approccio, per cosi dineinimalistg basato sull'ipotesi che le im-
prese si comportino in modo tale da contenere aimitermini il costo del fi-

nanziamento (interessi passivi).

% Cfr. Rochon 2005, p. 132.

%" Gnos 2003, p. 334 (in inglese, nell’originale).

% Cfr. Gnos 2003, p. 334; anche Zazzaro 2003, p. 234
%9 Cfr. Rochon 2005, p. 133.

0 Cfr. Nell 1996; 2002, p. 525.
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In questo caso, le imprese che operano nel set&deeni di consumo pagano i
propri lavoratori soltanto dopo che i dipendentil@lénprese produttrici di beni
capitali hanno speso il proprio reddito per 'acqaidi beni di consumo. D’altra
parte, gli scambi di beni capitali all'interno aehcrosettore produttivo sono rego-
lati mediante rapporti di credito/debito tra le irege. Accade cosi che il prestito
intersettoriale e 'aumento della velocita di cleone della moneta-credito con-
sentano ad entrambi i settori di realizzare piafitbnetari aggregati, sia pure in
termini meramente contabili.

Anche questa soluzione non manca tuttavia di smiéeperplessita. Anzitutto, il
monte-salari pagato ai lavoratori occupati nelosetdei beni di consumo viene
qui determinato dal livello salariale vigente nettsre dei beni capitali (oltre che
dalla propensione al consumo dei percettori dirgglalnfatti, nel caso in cui il
monte-salari del settore dei beni di consumo fesgeeriore alla spesa per salari
del settore dei beni capitali, i ricavi di vendttal primo settore non consentireb-
bero alle imprese di coprire il costo del lavomo.skecondo luogo, la circostanza
che le imprese produlttrici di beni capitali debbaagare anticipatamente i lavo-
ratori mediante il ricorso al credito bancario, itnere imprese produttrici di beni
di consumo possano erogare i salari al termina gedduzione e comperare i ne-
cessari beni capitali mediante credito intersedterida luogo ad una evidente a-
simmetria tra i due settori. Sennonché non si \yetehé le imprese dovrebbero
regolare diversamente i propri scambi, per mezzccglito privato ovvero di
moneta bancaria, a seconda che si tratti di imgoesauttrici di beni di consumo

oppure di imprese operanti nel settore dei benitaap*

€) La scomposizione del settore dei beni capitdha quarta soluzione consiste
nello scomporre il settore delle imprese che prodadoeni capitali in due o piu
sottosettori. Infatti, il settore delle imprese gh@ducono beni di consumo non
acquista che una parte dei beni capitali prodbttiparte rimanente di tali beni

viene trattenuta dalle stesse imprese produttficii @i investimento, ed il suo va-

"L Cfr. Seccareccia 1996, p. 407.
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lore viene considerato da alcuni autori come ilfitim (contabile) del settor&,
Tale soluzione stabilisce pero un’asimmetria nediizzazione dei profitti mone-
tari nei due settori produttivi e viene percioutitita dalla maggior parte dei teorici
del circuito”®

Per superare tale difficolta, Lavoie propone disidarare una serie di imprese,
0, 1, 2, ...,n, le une a monte delle altféL’impresa 0 produce beni di consumo,
mentre le altre costituiscono il settore dei bapitali. Per semplicita, supponia-
mo che i redditi distribuiti vengano interamentesipe che gli interessi bancari
siano nulli. L'unica impresa produttrice di beniatinsumo utilizzera i propri pro-
fitti monetari (che indicheremo cd®) per acquistare beni capitali dall'impresa 1.
Supponiamo che tale acquisto rappresenti una peaden(1 —b) del valore della
produzione globale dei beni capitali. Il profittametario dell'impresa 1, che for-

nisce i beni capitali direttamente all'impresa gineduce beni di consumo, é:

(4) RY =R -(1-B)N,w

dove N indica il numero dei lavoratori occupati nell’'inbesettore dei beni ca-
pitali.
Ma i profitti monetari dellimpresa che produce bdnconsumo sono pari, per

definizione, allammontare dei salari pagati nétae dei beni capitali, per cui:

(5) P® =N, w-(1-b N w= bN v

Si tratta di una riformulazione della regola dehrk-up conb = (1 +q). Ov-
viamente, data la spesa monet&djav, minore € la parte dei beni capitali acqui-
stati dall'impresa che produce beni di consumo, gitag € ilmark-uprealizzato
dalle imprese del settore dei beni capitali.

2 Cfr. Vallageas 1985, p. 66.
3 Cfr. De Vroey 1986.
" Cfr. Lavoie 1987, pp. 77-80.
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Supponiamo ora che I'impresa 1 investa i profippp@na realizzati nell’acquisto
di beni capitali forniti dall'impresa 2, la qualeggluce una quota (1 b) della

quantita residua di beni capitali. Il profitto meaweo dell'impresa 2 € dunque:

(6) P®=RY-(1-bbN w= B N v

Estendendo il ragionamento ajtasima impresa, e considerando un numero in-
finito di imprese, possiamo definire il profitto metario aggregato del settore dei

beni capitali come:

@) R =35 RO = bw NI+ b+ B+..)= w N2
j=1 (1-b)

Dato che il secondo membro a destra della (7) gps=positivo, il settore dei
beni capitali realizza profitti monetari positiRiu precisamente, ogni impresa ri-
ceve un flusso monetario che le permette di rirdrers prestito bancario iniziale
e di realizzare un surplus monetario. E tale pwfithe consente di finanziare
I'acquisto di beni capitali presso le imprese chigavano piu a valle nella catena
della produzione.

Ora, se si suppone che le imprese del settoreetheicapitali producano sempre
su richiesta, il profitto globale di tale industdgende unicamente dal livello de-
gli investimenti e daimark-up Quest’ultimo sara determinato in modo tale da as-
sicurare un tasso di profitto uniforme nei dueettei beni di consumo e dei be-
ni capitali’® La conclusione & che, se il settore che produnedagitali viene in-
teramente integrato, svanisce il problema dellaistiva del circuito. Ideus ex
machinaé dato qui dalla concessione di credito temporam&o-impresa, che fa
si che compaia un profitto monetario, sia pureefimini puramente contabili.

Un possibile problema sorge, in questo caso, dattd che, se si considera un
numero finito di attivita, almeno un’impresa (o swttosettore) non € in grado di

generare proventi sufficienti per ripagare il delbntratto all’inizio del periodo

'S Cfr. Lavoie 1987, p. 80; cfr. anche Messori 1985236
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con le banché In effetti, & possibile aggirare il problema igatindo la presenza
di un'impresa (o di un sottosettore) che non adguieni capitall?’ ma si tratta di

un’ipotesiad hog palesemente irrealistica.

f) Il finanziamento degli investimentin problema comune alle soluzioni ripor-
tate in precedenza, € che esse, nel tentativoietjae la presenza di profitti mo-
netari per l'insieme delle imprese, fanno tutterso a condizioni o fattogstern]
oppure a dispositivi analitici ingegnosi, ma aduitr Lo schema-base del circuito,
che descrive un’economia chiusa e senza spesaiqalflrianziata indeficit,
sembra infatti inidoneo a dar conto del fenomenbagdeumulazione del capitale
monetario.

Non sono in pochi a ritenere che tale conclusioaeraccettabile, dato che i
profitti monetari devono essere spiegati anzitattinterno del modello-base del
circuito, individuando un meccanismo di determinagi endogena. In questo sen-
so, sostiene Rochon, la sola spiegazione coeremntd'affettivo comportamento
del sistema bancario e imprenditoriale nelle ecaaainmercato, € che le banche
finanzino, oltre ai costi iniziali di produzionen@he gli investimenti effettuati dal-
le imprese® Il credito bancario coprirebbe cioé sia il coseb chpitale circolante
(il solo monte-salari, in questo modello sempliftjache il costo del capitale fis-
so (i beni capitali), consentendo, una volta imraess circuito, la formazione di
profitti monetari in ambedue i settori produttfvi.

A tal fine, Rochon assume l'esistenza di due cir@aralleli, uno di produzio-
ne ed uno di investimento. Non si tratta di dueuwtr sovrapposti, ma di un sin-
golo circuito diviso sulla base delle differentrtisazioni a cui viene riferito. Cia-
scun circuito € necessario per il rimborso dei til@bla generazione dei profitti

ma, mentre il circuito della produzione si chiudlérderno del singolo ciclo pro-

76 Cfr. Rochon 2005, p. 133.
T Cfr. Nell 2002, p. 525.

"8 Cfr. Rochon 2005, p. 134 ; Parguez 2004, p. 2640’€ noto, Graziani rifiuta questa possibilita,
preferendo assumere che gli investimenti vengangpsefinanziatiex postdal risparmio volonta-
rio (collocamento dei titoli sul mercato finanz@yrio forzato (extraprofitti). Cfr. Graziani 1994,
277; ma anche Schmitt 1996.

9 Cfr. Rochon 2005, p. 134. Anche Parguez 2004;URarg Seccareccia 2000.
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duttivo, il circuito dell’investimento si estenda sn certo numero di periodi di
produzione.

All'inizio di ogni periodo, le imprese prendono eeptito dalle banche le som-
me necessarie per coprire sia i costi della prashezisia il costo dell'investimen-
to o di una sua part8.l ricavi monetari del settore dei beni capitalhsmra dati
dalla spesa per investimenti (i.e. per I'acquistd lieni capitali) del settore che
produce beni di consumo. | costi sono rappresed#tsolo monte-salari pagato
ai lavoratori per la produzione di beni capitatiagli interessi sul debito contratto
con le banché&! Nella misura in cui i ricavi totali del settorensbsuperiori ai co-
sti totali, le imprese che producono beni capitedlizzano, nel loro complesso,
profitti monetari positivi.

D’altra parte, i ricavi del settore dei beni di samo sono costituiti dalla spesa
per consumi dei lavoratori di ambedue i settori, @eentualmente, dai consumi
dei dipendenti del settore bancario). | costi samegce, rappresentati dal monte-
salari pagato ai lavoratori del settore, a cui waaggiunti gli interessi passivi ma-

turati sul prestito concesso dalle banche in atlicndel periodo.

Circuito dell'investimentc(k = 2)

A
— —

Circuito della produzion

A
~ )

| t | t | | ty |

FIGURA 5. |l circuito della produzione ed il circuito delllestimento a confronto. In que-

sto caso semplificato, la durata del secondo éidapgpetto alla durata del primk £ 2).

Ovviamente anche il debito contratto con le barméeil finanziamento degli
investimenti dovra, prima o poi, essere rimbors&tauesto proposito, € lecito
ipotizzare che le imprese non estinguano linteresgito alla fine del periodo,

come, invece, avviene per il finanziamento dellesspcorrenti di produzione (ca-

8 Mentre la parte rimanente viene auto-finanziamiquofitti realizzati nel periodo precedente.

81 Supponiamo, per semplicita, che gli investimefffieteuati all'interno del settore che produce
beni capitali non richiedano il ricorso al creditancario. Prescindiamo inoltre dalla spesa per
I'acquisto di materie prime, di modo che il capitaircolante coincida esattamente con il monte-
salari.
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pitale circolante). Esse rimborseranno alle barnicthebito contratto per I'acquisto
di beni capitali, comprensivo degli interessi matiyrsoltanto dopo un certo nu-
mero K) di periodi produttivi.

Tale situazione e rappresentata in figura 5kpef. All'inizio del periodot; le
banche concedono all'intero settore produttivo inarfziamento pari alla somma
del monte-salari e (di una qugtadegli investimenti programmati dalle imprese.
Indicando conl la spesa monetaria sostenuta dalle imprese peuisto di beni

capitali, il finanziamento bancario complessivoagi @

(8) F& = Nw+ N,w+ 31

doveN; edN; indicano il numero degli occupati nei due setpwaduttivi, men-
tre 0<fB< 1.

Al termine del periodd,, il settore dei beni capitali realizza profittirpalla
spesa monetaria per investimenti delle impresepobd@ucono beni di consumo, al

netto del monte-salari erogato e dell'interesseugatcon le banche:

(9) Pz(tl) == N2W(1+ iL)

D’altra parte, il settore dei beni di consumo ddeg&arre dai ricavi di vendita il
solo monte-salari erogato ai propri occupati, maggo degli oneri bancari. La

differenza positiva fornisce il profitto monetaaggregato del settore:

(10) R" = cNw- N vd+ {)

All'inizio del ciclo successivo le banche concedamo nuovo finanziamento
allinsieme delle imprese, secondo le modalitd appéescritt&? L'unica diffe-

renza € che al termine del nuovo periodo il setti@iebeni di consumo dovra re-

82 Sj suppone, per semplicita cNg N,, w, ¢ ei, rimangano invariati.
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stituire alle banche, oltre al finanziamento coreemanche il prestito ottenuto nel
primo periodo per I'acquisto dei beni capitali (@lativi interessi).
Il profitto monetario del settore dei beni di comsy al termine del periods,

ammonta allora a:

(11) R = cNw-[ N w+ B K1+ | )] (1+ | )

Come si vede, tale differenza € positiva a patwlalspesa sostenuta dalla im-
prese per I'acquisto di forza-lavoro e per il (pale) finanziamento degli investi-
menti sia inferiore ai ricavi di vendita del peradleterminati dai consumi dei la-
voratori.

| profitti monetari si formano dunque per il fattbe in ogni periodo i redditi
distribuiti eguagliano il valore del capitale citaote e (di una parte) del capitale
fisso acquistati dalle imprese, mentre soltanto gunata del capitale fisso totale
deve, al contempo, essere rimborsata alle banchesiEpossibile spiegare la ge-
nerazione di profitti monetari nello schema-baskctteuito (periodo singolo, e-
conomia chiusa e niente spesa pubblica), senza gosgtulare la presenza di piu
circuiti sovrapposti o ricorrere ad altri dispogitinicroeconomici.

Owviamente, al fine di contenere il peso deglinassi sul prestito, le imprese
cercheranno di ridurre il piu possibile I'intenallli tempo (multiperiodale) inter-
corrente tra I'accensione del prestito utilizzasw pacquisto dei beni capitali e la
sua estinzione. In presenza di spesa pubblicaziatnin disavanzo, cio significa
che le imprese troveranno conveniente impiegare pgofitto addizionale per
saldare i debiti preesistenti. Ma resta il fatt@ ¢ imprese di ambedue i settori
sono in grado di conseguire profitti in moneta aspmdere dalla presenza dello
Stato, il quale semmai consente alle imprese dingre piu velocemente i debiti
contratti con le banche.

Anche i mercati finanziari per Rochon non costitaiso una fonte aggiuntiva
di finanziamento. L'emissione di titoli assolve @oe al compito di rastrellare i
risparmi vacanti dei lavoratori salariati, in motéde da permettere alle imprese

investitrici di ridurre la propria esposizione debia verso il sistema bancario.
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La soluzione proposta da Rochon presenta, rispektaltri approcci, due in-
dubbi punti di forza. Anzitutto, essa offre unaeg@izione macroeconomica di un
fenomeno, la formazione di profitti monetari aggegche e per sua natura ma-
croeconomico. Il secondo vantaggio € che in questema la fortuna economica
delle imprese del settore dei beni capitali noritelggata a doppio filo ai profitti
monetari delle imprese del settore dei beni di sgors Allo stesso modo, le im-
prese che producono beni di consumo non risult@ingipcolate, nelle loro scelte
di investimento, soltanto dai profitti realizzatil snercato dei beni, potendo ora
contare anche sul credito bancdfo.

Tuttavia, secondo altri autori, soluzioni di quespm sollevano un problema di
sostenibilita finanziaria, dato che I'aggregatoa@@hprese va incontro ad un in-
debitamento di lungo termine che cresce di periodperiodo, configurando un

tipico schema di PonZf'

g) Il fallimento delle impreseUn’ulteriore possibile soluzione al paradosso del
profitto nello schema di circuito viene offerta Meessori e Zazzaro, ed € basata
sul processo di «distruzione creatrice» generalia dancorrenza tra le imprese
sul mercatd?

A tale fine, si consideri un’economia uniperiodaten un grande numero di
impreseQ, ciascuna delle quali produce un bene di consumaditgtivamente di-
verso. Possiamo supporre che non tutti i beni gtogh@ontrino i favori dei lavo-
ratori-consumatori. Per semplicita, assumiamo s gpendano interamente |l
proprio reddito, in parti uguali, per I'acquisto w certo numerg < Q di beni.
Ne consegue che ciascuna impresa, considerateat@apante, ha probabilith=
g/ Q di vendere i beni prodotti, mentre ha probabiita 1 —6 di non ottenere al-

cun ricavo (e quindi di fallire).

8 Cfr. Rochon 2005, p. 136.

8 Cfr. Messori - Zazzaro 2005, pp. 117, i quali aad significativamente di «produzione di debiti
a mezzo di debiti». Cfr. anche Minsky 1977.

8 Cfr. Messori - Zazzaro 2005, pp. 111-123.
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Se si suppone, inoltre, che la tecnologia sia éssst per tutte le imprese, la
quantita del particolare bene di consumo prodadttadyenerica impregaesima e

pari a:

(12) X

J

7N
=—, conj=1,2,..4

dover, al solito, e la produttivita del lavoro. Pergémprese che riescono ven-

dere il loro prodotto sul mercato, il prezzo di diquo e dato da:

_w
(13) P, =2

mentre i loro profitti monetari netti ammontano a:

|1 q4iy|WN
(14) Pq-[e (1+|L)} 9

Tale espressione mostra che le imprese sono effietéinte in grado di realizza-
re profitti in moneta solo se il numeiq,dei prodotti di successo (o, che € lo stes-
so, il numero delle imprese che riescono a reakzzal mercato il valore creato
nella produzione), é inferiore@/ (1 +i.). Ovviamente, i profitti realizzati da tali
imprese saranno tanto piu elevati, quanto minaréoéo numero. Si noti che con
il numero dei fallimenti cresce, almeno fino ad weata soglia, anche la quota
complessiva di reddito appropriata dal settore pitdab.

Dalla (14) si deduce, inoltre, che al cresceretakdo di intesse sui prestiti ban-
cari, aumenta anche la percentuale minima di inepireglifficolta finanziaria che
assicura al resto del settore di conseguire prafithetari positivi.

In presenza di un mercato del credito concorreazial banche fisseranno, in
equilibrio, il tasso di interesse sui prestiti adlivello tale per cui i profitti attesi
risultino nulli. Se anche il tasso pagato sui dépesari zero, il tasso di interesse

sui prestiti sara pari a:
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(15) i =— -1

dove ¢° & la percentuale di imprese di successo che lehieasi attendono di
vedere prevalere sul mercato.

Sostituendo tale espressione nella (15), si ottiene

S

da cui € immediato constatare che tali impreseézezaio profitti monetari posi-
tivi soltanto se le previsioni delle banche si liw® ottimistiche, ossia & > 6.

Resta da notare che, in tal caso, le banche chergeuna clientela media (os-
sia con un portafoglio-clienti composto @anprese che avranno successo e/l —
imprese che falliranno) incorreranno in perdite.pBele attivita profittevoli non
sono distribuite uniformemente tra tutte le bandaieyune di esse conseguiranno
dei profitti, ma il sistema bancario nel suo comsptesi trovera in difficolta finan-
ziaria. E percio possibile affermare che ai profittuna parte delle imprese corri-
spondono non solo perdite delle altre imprese, nthe perdite delle banche che
le hanno finanziate. Cosi, affinché le impreseuwticesso che si sono finanziate
presso le banche in perdita possano incassardittimealizzati, € necessario ipo-
tizzare la presenza di un mercato interbancaria@iedm prestatore di ultima istan-
za (la Banca Centrale) che preservi tali banchéaflahento®®

La principale conseguenza dell'introduzione dellif@nto bancario e
d’'impresa nello schema del circuito e, a dettastmi stessi autori, I'abbandono
della nozione di equilibrio solitamente utilizzaiella formulazione proposta da
Graziani essa comporta infatti il soddisfacimentalue condizioni, e cioé i) che
la moneta creata dalle banche all’inizio di ogniigalo venga completamente di-
strutta alla sua chiusura e ii) che le aspettategli operatori in merito a prezzi e
rimborso dei prestiti siano pienamente soddisfdited’altra parte, evidente, che

se i profitti monetari delle imprese derivano dalifnento di altre imprese o ban-

8 Cfr. Messori - Zazzaro 2005, p. 123.
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che, nessuno dei requisiti citati puo ricorrere.déeva che la nozione di equili-
brio implicitamente descritta dalle condizioni i)ig secondo cui i conti di tutti
gli agenti economici devono essere in equilibrevalessere abbandonata in favo-
re di una definizione piu generale. In particolgrer Messori e Zazzaro una eco-
nomia monetaria si trova in equilibrio quando fuma in modo ordinato, ossia
guando al suo interno non si sviluppano dinamidposive, recessive 0 espansi-
ve?7

Tale soluzione e stata, pero, criticata da Rocperghé finisce per ricondurre
la formazione di profitti monetari aggregati, cherefenomeno tipicamente ma-
croeconomico, alle alterne vicende ed ai compontéinmeicroeconomici (il suc-
cesso commerciale, ovvero il fallimento) degli aperi economicf® Col che, ol-
tretutto, viene meno anche la possibilita di darteaella formazione dei profitti
monetari per I'insieme delle imprese — e, dunqué&abrporare compiutamente il
meccanismo capitalistico dell’accumulazione dihgzza astratta all'interno dello

schema-base del circuito.

2.2.3. Periodo singolo e schema di riproduziene sequenza circolare di fasi
concatenate che compone il circuito della monetaguasere analizzata da due di-
verse prospettive analitiche, che é bene tenemaep Essa puo essere inquadra-
ta in uno schema contabile uniperiodale — ed etguastrada usualmente seguita
dai teorici del circuito — oppure puo essere wdia per definire le condizioni di
riproduzione di un’economia monetaffaNel prosieguo, mostreremo come il
primo approccio presenti aporie logiche ed analisuperabili soltanto esplici-
tando correttamente le condizioni di costo persiégme delle imprese, il cui ri-
spetto costituisce un prerequisito essenziale gpeostenibilita del sistema. A tal
fine, abbandoneremo il tradizionale schema macrowoeco ad un solo bene
omogeneo, per considerare due distinti settori ytttaa in cui vengono prodotti

beni di consumo e beni capitali, rispettivamentesd\ito, le grandezze relative al

87 Cfr. Messori - Zazzaro 2005, p. 120.
8 Cfr. Rochon 2005, pp. 133, 135.
89 Cfr. Lunghini - Bianchi 2004, p. 152.
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primo settore saranno contrassegnate dal pedioeedtre con 2 indicheremo le
grandezze relative al secondo settore.

a) Lo schema contabile uniperiodaldlello schema proposto da Graziani, il
prezzo di mercato dei beni di consumo deriva dadladizione di uguaglianza tra
la domanda espressa dai lavoratori salariati éeftef delle imprese (chedatain

termini reali):

(1-s,)WwN=7 N p
con N =N, + N,, da cui si ottiene:
w N w N
& =500 1 =050 2
75 N, M N,

Come si vede il prezzo dei beni di consumo dipamate soltanto dalla produt-
tivita tecnica media del lavoro e dal livello deilari monetari, ma anche dalla
propensione al consumo dei lavoratori e dalla caimpane della produzione.

D’altra parte, il prezzo di ciascun bene capitabeligtruttibile) puo essere otte-
nuto scontando il ricavo perpetuo unitaaibesodagli investimentiR®, al tasso di

interesse correnta,, praticato dalle banche:

(2) P, =—

| profitti lordi del settore che produce beni dnsomo sono pari a:

© R = AN - W= W (0 )

mentre i profitti lordi del settore che produce ib&apitali sono:
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(4) R, =(m,p,~WN,

| profitti lordi totali realizzati dall'insieme di imprese sono dunque uguali a:

(5) P=pmN+ p7,N,- wN= p7, N- 5 wN + ¢

laddove i profitti netti totali (i.e. i profitti ahetto degli interessi bancari) sono:

(6) P=pmN,~(s+ [)WN

| tassi di profitto (netti) conseguiti dalle impesdei due settori sono pari rispet-

tivamente a:

— Hipl—w(l+ iL)

(7) r,
w

per le imprese che producono beni di consumo; reemrmontano a:

(8) r :772p2—V\I(1+ IL)
2 W

per le imprese che producono beni capitali. Sicgthesso medio di profitto al

netto degli interessi bancari € pari a:

N N .
(@PlN“f 7T, pzsz_ V\(l"' ||_)
(9) r=

w

Ora, dato che la (9) e una definizione puramenteabile della profittabilita
(netta) delle imprese, essa & anche sempre vera.
Nello schema-base del circuito monetario, in coif¢rta édatae il prezzo del

bene di consumo e determinato dalla concorrenZa traprese, anche il valore di
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equilibrio del saggio del profitto netto risultateleminato. Infatti, sostituendo
'equazione (1) nella (7), si ha:

(10) 2 =(1—sw)%—(1+n)

1

da cui si evince che il saggio del profitto (ngocompletamente indipendente
dal salario reale unitario, essendo determinatlugisamente dalla propensione al
consumo dei lavoratori e dalla composizione detiptio finale.

Inoltre, siccome i tassi del profitto dei due settievono essere uguali, la (10)
definisce anche il valore di equilibrio del sagde profitto (netto) per l'intero si-
stema economico. Tale valore puo allora essere ysat derivare il prezzo dei
beni capitali compatibile con la condizione di wnrita dei saggi del profitto.

Eguagliando le equazioni (10) e (8) si ha:

Wy N
(11) pz—ﬂ(l S) N,

2

Dopodiché, sostituendo la (11) nella (2) si ottiénalore (unico) dei ricavi at-

tesi dalle imprese in seguito all'investimento #tfato:

i tpmi Y e N
(12) R—'LEDZ—'L[E”Z(l %V)N}

1

L’interpretazione del circuito della moneta combesna contabile uniperiodale
non e pero esente da critiche. Anzitutto non érohigequisiticontabili a parte,
quale sia il meccanismeconomicocapace di assicurare l'uniformita del saggio
del profitto. Tale saggio, derivato dalla condizati equilibrio concorrenziale sul
mercato dei beni di consumo, viene esteso, penidifne, al mercato dei beni
capitali. Cio richiede che gli imprenditori capitai rivedano le proprie aspettati-
ve sugli investimenti dell'ammontare esattameni@easario a garantire il rispetto

della condizione di equiprofittabilitd tra due seit Ma, data la natura aleatoria
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dei rendimenti attesi sugli investimenti, non stl@groprio come tale correzione
possa essere effettuata in modo sistematico. Gitiweil fatto che le condizioni di
domanda e di offerta dei beni capitali non giochahwun ruolo nella determina-
zione del prezzo, crea una evidente asimmetriallomercato dei beni di consu-
mo.°

Peraltro, nulla, nello schema contabile uniperiedatsicura che il tasso di pro-
fitto sia sempre positivo. Dalla (10) segue chasko di profitto € maggiore di ze-

ro se e solo se vale la seguente condizione:

N, _(s*i)
N1 (1_ SN)

Ne deriva che, data I'offerta di beni di consumdasso di profitto sara tanto
piu elevato quanto maggiore e la domanda di tadi,leedi conseguenza tanto mi-
nore € la propensione al risparmio dei lavoratorrgo maggiore € il livello di
occupazione nel settore dei beni capitali. Nel qasticolare in cui la propensio-
ne al risparmio sia nulla, la condizione per urggagel profitto positivo si riduce

a.

&>i

N, "

che mostra come soltanto una consistente domanblendidi consumo prove-
niente dai lavoratori occupati nel settore dei lapitali renda il prezzo dei beni
di consumo, e quindi il saggio del profitto, suiictemente elevati da coprire al-
meno l'interesse dovuto alle banche sul finanzigmanziale.

Piu in generale, I'intero schema uniperiodale tassirisoddisfacente perché pre-
tende di derivare la condizione di equalizzazioeesdggi del profitto dalla com-
binazione della definizione di prezzo concorrerezidil equilibrio parziale unipe-

riodale nel mercato dei beni di consumo con unm@éne meramente contabile

% Cfr. Lunghini - Bianchi 2004, pp. 154-156.
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del mercato dei beni capitali. Meglio sarebbeyvale Bianchi e Lunghini in un
contributo recente, seguire una seconda strada pbequella di derivare la con-
dizione di equilibrio dall’'unico sistema di prezeiativi che garantisce la riprodu-
zione del sistema. In effetti, le due condizioniedualizzazione del profitto e di
offerta data sono mutuamente incompatibili, sicegh@ deve essere rimossa al fi-
ne fornire una descrizione appropriata del funzio@ato di un’economia moneta-
ria”*

Ora, in una prospettiva di breve periodo, € la coade di equalizzazione del
profitto che deve essere lasciata cadere. Ma ngblperiodo proprio I'uniformita
del profitto richiede, anche in presenza di una aoda data, piena mobilita dei
capitali e delle merci tra i settori. In una praspe di riproduzione e dunque la
condizione di offerta data che deve essere rimdssguesto caso, poiché i prezzi
di (ri)produzione sono determinati dai costi, ifgitonetti delle imprese non pos-

sono mai risultare negativA.

b) Lo schema di riproduzion€om’ée stato detto, una condizione necessaria per
la riproduzione del sistema economico nel suo mei€ I'uniformita del tasso di
profitto tra i diversi settori. Eguagliando le eqiomi (7) e (8), qui correttamente

interpretate come condizioni di costo, si ottiene:

(13) e
P,

NN

che mostra come i prezzi relativi dei beni prodogti due settori dipendano sol-
tanto dalle rispettive tecniche di produzione. &artigolare, essi sono determinati
dalla concorrenza tra le imprese (alla perenneaécdel tasso di profitto piu alto,
date le tecniche di produzione disponibili), ma mtah tasso di interesse banca-

rio.%

%1 Cfr. Lunghini - Bianchi 2004, p. 157.
% |bidem
% In questo senso, l'interesse percepito dalle bapetd essere assimilato alla rendita dei proprie-

tari terrieri nello schema di Ricardo. Tuttavia, mme nel secondo caso i prezzi relativi dei beni
non dipendono dalla rendita perché questi beni gmodotti con solo lavoro, nel primo caso
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Se dalla condizione di uniformita dei saggi delfipt@ ricaviamo il prezzo di
uno dei due beni, per esempio quello del benealapie riscriviamo I'equazione

del saggio generale del profitto lordo, otteniamo:

AW
w w

r

g=r+i = 1

dovew; =w/ p; € il salario reale unitario. Il saggio del prdfitietto sara allora:

(14) r=g-i="2-@+)

r

L’equazione (14) mostra come il saggio uniforme piefitto realizzato dalle
imprese dipenda direttamente dalle condizioni wuidi produzione e, in modo
inverso, dal salario reale unitario e dal tassontéresse bancari.Rimane il
problema di stabilire come imprese e banche sitispanopost factum profitti
lordi. Si tratta di una questione che non puo pergare soluzione in alcuno sche-
ma analitico, a prescindere dalla consideraziogd déettivi rapporti di forza tra
le classi sociali e del contesto istituzionHle.

Sempre dalla (14) si ottiene I'equazione di predeiobeni di consumo:

(15) P =%(1+ W)= (o)

1

I'interesse non influenza i prezzi relativi perad®so & una quota data dei profitti lordi e inolare
produzione richiede soltanto lavoro a rendimenstanti (cfr. Lunghini - Bianchi 2004, pp. 157-
158).

% Nello schema del circuito monetario, che & ded tippneta-monetde determinanti del saggio
del profitto sono, percio, le stesse sottolineadeRicardo nella sua economia del grano, con
I'interesse bancario al posto della rendita. Cidvdedal fatto che in ambedue gli schemi il capita-
le assume la forma di uramticipazione(di capitale-merce, in un caso, e di capitale remn,
nell’altro). Nello schema di circuito, inteso inaiprospettiva di riproduzione, i banchieri giocano,
quindi, il medesimo ruolo svolto dai proprietaririeri nella teoria ricardiana (cfr. Lunghini -
Bianchi 2004, p. 158).

% Cfr. Lunghini - Bianchi 2004, pp. 158-159.
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doveo; = (r; +1) altro non e che inark-upapplicato dalle imprese al costo di
produzione dei beni di consumo. Ovviamente, un@gelequazione di prezzo va-

le per il settore che produce beni capitali, cbsi: c

w . w
(16) p227(1+r2+||_):;(1+0'2)

2 2

Se assumiamo che i saggi di surplus siano uguatiue settori (cosi che, =
o2 = 0), allora, come abbiamo visto (13), il rapportoit@ezzi dei due beni pro-
dotti sara pari all'inverso del rapporto delle Btfve produttivita del lavord® Ta-
le rapporto @lato, ed & unicamente determinato dalle tecniche diyzione adot-
tate.

La condizione di uniformita del saggio di profittonsente di mettere in rela-

zione il prezzo dei beni di consumo con quellolii capitali, ossia:

Tale operazione permette di eliminare un prezzto dahema di circuito e tor-
nare ad uno schema con un solo bene. Inoltre, s#dtio monetario & dato, la
(15) e la (16) formano un sistema di due equaziomie incognite (i due prezzi
piu il saggio del profitto), con un grado di likexthe permette chiusure alternative
del modello analitico.

Riassumendo, se lo schema del circuito monetaeioevcorrettamente interpre-
tato come schema di riproduzione, cio richiedeadciar cadere l'ipotesi di offerta
data. La condizione di equalizzazione del profiidinisce il valore dei prezzi re-
lativi, ma lascia indeterminati i prezzi assoluti teni e la distribuzione del red-

dito tra le classi. Una rappresentazione globalesideema economico richiede al-

% 0, se si preferisce, al rapporto tra le quaniifawbro contenuto per unita di prodotto.
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lora una equazione di chiusura sul terreno distiibl’” Torneremo su questo

problema nel corso del paragrafo conclusivo dedgmte capitolo.

3. Marx nel circuito

E proprio a partire dalla consapevolezza dei limiiti nella struttura contabile
del circuito che alcuni autori hanno tentato, iniarecenti, di integrare il modello
base con contributi teorici provenienti da altiorii di studi eterodossi. Da questo
punto di vista, e possibile individuare almenodirezioni di ricerca, solo in parte
sovrapponibili.

Un primo gruppo di studiosi si propone di integrereschema di Graziani con
una riformulazione monetaria ed aggregata dellaaeoarxiana del valore-lavoro.
Tale soluzione consente, infatti, di analizzargeirmini piu generali di quelli a-
dottati da Marx nel primo libro d€apitalele determinanti del profitto e della di-
stribuzione. Essa permette, inoltre, di affrontarquestione deltirigine del valo-
re prodotto, e, dunque, del fondamento stessoadelimulazione capitalistica,
tema rispetto al quale lo schema-base del ciragfare analiticamente mutd.

Un secondo insieme di contributi punta invece ateatare nella struttura del
circuito alcuni dispositivi analitici di stampo gkeynesiano (come il salario di
efficienza e le funzioni di reazione dei lavorato@io consente, fra I'altro, di dar
conto delle fluttuazioni nei livelli di produttidt del lavoro (che in ltalia,
nell’'ultimo decennio, hanno fatto registrare unagacupante contrazione), come
rispostadei lavoratori alle variazioni del loro salari@ae®

Un terzo gruppo si propone, infine, di costruirev@no e proprio modello di
crescita e di distribuzione del reddito prodottbe dntegri la teoria classico-
sraffiana del sovrappiu di Garegn&ficon I'analisi del circuito della moneta of-

ferta da Graziani. Si tratta di un filone di stadisai recente, che condivide con

97 Cfr. Lunghini - Bianchi 2004, pp. 160, 172-174.

%8 Cfr. Bellofiore 1989 e 1998; Bellofiore - Realfan2996 e 1997; Graziani 1986 e 1997b; Bello-
fiore - Davanzati - Realfonzo 2000.

% Cfr. Davanzati 1996 e 2002; Davanzati - Realfoh284, 2000 e 2004.
190 Cfr. Garegnani 1979a, 1979b, 1981, 1983, 19869,19890 e 2002.
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I'approccio marxiano e quello postkeynesiano iltd di ridurre la teoria moneta-
ria della produzione di Keynes a caso particolaiodchema neoclassi¢:

Nel prosieguo, per ragioni di spazio, concentrerdanioostra attenzione unica-
mente sul primo filone di contributi, mostrando @sia possibile gettare nuova
luce sulle categorie marxianewdilore della forza-lavore disfruttamentaall’in-
terno di una prospettiva analitica rigorosamenterosociale e monetaria del pro-

Cesso economico.

3.1. La natura della moneta

Il primo problema in cui si incorre allorché si terdi conciliare lo schema del
circuito monetario con la teoria marxiana del ved@voro € la diversa concezio-
ne della moneta che vi é sottesa. In effetti,dtdedel primo libro deCapitalea-
valla l'idea del «denaro» come merce, sia purendi merce «molto speciale», in
quanto «equivalente generale» di tutti i beni @disiicamente prodotti. Per con-
tro, la categoria stessafitiancenon puo trovare spazio nell’ambito di una teoria
della moneta-merce, implicando piuttosto, comedéstato ampiamente argomen-
tato, una teoria della moneta-creditdEppure, laddove Marx analizza in detta-
glio il funzionamento del mercato del credito eduiblo del sistema bancario — il
riferimento é alla quinta sezione del libro tera @apitale— egli accenna anche
ad una visione della moneta come puro simbolo Eg@anza alcun valore intrin-
seco'® Sulla scia di questa seconda, differente, conoezid potere d'acquisto
della moneta viene definito non dal stantenutadi lavoro, ma dalla sua capacita
di comandareforza-lavoro in avvio di processo. Detto diversategil valore del
capitale monetario anticipato dall'imprenditore italfsta € misurato dal numero
di lavoratori che egli & in grado di impiegare agltoduzione dietro la correspon-

sione di un salario monetario unitario dato.

191 Brancaccio 2005; Brancaccio - Realfonzo 2005.

921 un'ottica di circuito la moneta non pud essena merce perché l'acquisto di forza-lavoro &
logicamente antecedente rispetto alla produziondeld e dunque anche della merce che funge
da moneta. In questo senso la moneta va riguaséatplicemente come una passivita (o0 impiego)
nello stato patrimoniale delle banche.

103 Cfr. Marx 1867, capp. 1-3 e 1894, capp. 21-33. @fiche Bellofiore - Davanzati - Realfonzo
2000, p. 404.
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Proprio a partire da questa seconda definiziormeynalautori italiani hanno in-
tegrato ed opportunamente reinterpretato le categoarxiane divalore della
forza-lavorq plusvaloree saggio di plusvalorall'interno di una struttura analiti-
ca di circuito, in cui la moneta € endogenamenterdenata dall'interazione di
banche e impres&? L’assunto basilare & che I'accesso privilegiatfirgince os-
sia al capitale monetario messo a disposizione thalhché?® consenta alla classe
degli imprenditori capitalisti di decidere autonamente il livello e la composi-
zione della produzion®® Il prodotto netto dell’economia puo allora essielesal-
mente suddiviso in una quota di beni resi dispdirpleir il consumo dei lavoratori
(beni di consumo o beni salario) a cui si contraggoona quota di beni indisponi-
bili (beni capitali o beni profitto}®’ In questo contesto, I'appropriazione esclusiva
del sovrappiu di prodotto da parte dei capitakstine interpretata come l'esito
necessario della natura sequenziale e monetarigprdeesso produttivo. Nulla
vieta peraltro di inserire nello schema-base uarfaiamento bancario aggiuntivo
alla domanda di beni capitali espressa dalle ingp(esestimento), in modo tale
da consentire I'effettiva realizzazione dei profitrdi in moneta. Dato, pero, che
tale liquidita aggiuntiva rimarrebbe all’internoldettore delle imprese e sarebbe
guasi immediatamente rimborsata alle banche, alautori sostengono che, da

una prospettiva macroeconomica, sia piu rigorostizpare che il sovrappiu ven-

194 peraltro, tali autori sono disposti a riconosagre la teoria della moneta-merce conduce a con-
clusioni ineccepibili nell’ambito del contesto fstzionale in cui € stata inizialmente elaborata. (cf
Graziani 1997b [1986]; Realfonzo - Bellofiore 19®8&llofiore 1998).

195 E perd necessaria una precisazione: infatti, aastio dal loro valore d'uso, le merci sono valo-
ri, cio€,ricchezza astratta moneta comegeld (argent denarg, cioé la merce considerata come
forma-valore. La merce qui acquisisce un’esistandgpendente dal valore d'uso come generale
potere d'acquisto, cioé come puro ‘valore di scamka ‘forma sociale dei prodotti’. Cio non do-
vrebbe essere confuso con la moneta considerata fomamce né con la moneta come mezzo di
scambio o come riserva di valore — ciog, con laet@romemiinze(monnaie, monejala ric-
chezza astratta ha nella propria espansione qaidrdiil proprio fine: percio € in essa implicifo i
riferimento al capitale. La moneta comapitale ha il proprio equivalente fisico nei mezzi di pro-
duzione e nei beni di consumo derivanti dall’acclamne di ricchezza astratta su scala allargata.
Cosi, nel nostro modello il finanziamento bancaricondizione necessaria per la crescita della
ricchezza astratta, e quindi del capitale e dellaaccumulazione, ma non ¢ identica ad essi» (Bel-
lofiore - Realfonzo 1997, p. 99, inglesenell’originale).

1% Trascuriamo, per il momento, di considerare i frot analitici derivanti dall'ipotesi di offerta
data (cfr. Lunghini-Bianchi 2004, p. 157).

1970, che ¢ lo stesso, una parte del bene omogendotfw & trattenuta dalla classe degli impren-
ditori capitalisti aggiungendo un ricaricamark-upal costo di produzione.
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ga conseguito solamente in termini fisit.Quest'ultimo sara poi diviso tra ban-
che (capitale finanziario) ed imprese (capitaleustdale) sulla base dei rispettivi

rapporti di forza o di fattori istituzionali.

3.2. Lavoro necessario e pluslavoro nello schemhbdaieuito

Seguendo lo schema di Graziani, si suppone chelsatario monetario, e non
anche il suo livello reale, costituisca oggettondgoziazione sul mercato della
forza-lavoro. Le trattative tra imprese e lavorgpwecedono la fase di produzione
vera e propria, al termine della quale le forzdaddbmanda e dell’'offerta deter-
minano sul mercato il prezzo dei beni di consum@@tazione). Poiché la mone-
ta non € una merce, ma un rapporto sociale triadievoratori devono aspettare
che i beni prodotti siano messi in vendita primgater conoscere il livello effet-
tivo del salario reale. L'ipotesi forte € che lI'aommare complessivo di beni di
consumo resi disponibili per i lavoratori sia decaitonomamente dalle imprese,
nei limiti del conflitto di classe. Cio significahe le decisioni di produzione delle
imprese fissano in termini reali la quantita di ibelme i lavoratori ricevono spen-
dendo sul mercato il proprio salario monetario.

Ora, dato che, in termini marxiani, il valore di imsieme di beni é dato dalle
ore di lavoro (semplice, astratto e socialmentessario) spese direttamente e in-
direttamente nella produzione, il valore della éstavoro puo essere misurato sul-
la base del tempo di lavoro necessario a produbeni di consumo destinati ai
lavoratori’®® Proprio la differenza tra 'ammontare complessii@re lavorative
erogate direttamente nella produziots/@ro vivg e le sole occorse per garantire
I consumi della classe lavoratridayoro necessaripcostituisce la fonte del red-
dito di imprese e banche. Tglislavoroe, nondimeno, plusvalore sglotenzia-
le. Esso puo considerarsi effettivo soltanto nellaura in cui le merci vengano
infine vendute al loro prezzo ideale. Si tratta pielzzo che assicura alle imprese
la piena realizzazione sul mercato del valore &etreel processo produttivo. Det-

to diversamente, & so#d limite che la circolazione conferma il valore creatoanell

198 Cfr. Bellofiore - Davanzati - Realfonzo 2000, p44

199 5j suppone qui, per semplicita, che il consumsqreale degli imprenditori capitalisti sia nullo
(cp = 0) e che i lavoratori spendano interamentedppp salario sul mercato dei benj,E 1).
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produzione. Cosl, se, per avventura, le aspettdtivendita delle imprese si rive-
lassero eccessivamente ottimistiche, il tassoubvalore effettivo cadrebbe al di
sotto del suo valore potenziale.

Fino a che i beni prodotti non vengono messi inditan il valore della forza-
lavoro € esso stesso satopotenza Cido accade per due ragioni: anzitutto, nulla
garantisce che il tempo di lavoro speso nella prmohe venga confermato all’atto
dello scambio; in secondo luogo, non c'e ragiorsugdporre che le aspettative dei
lavoratori sui salari reali trovino conferma sulngso dei beni di consumo. Co-
munque, se entrambe le previsioni, delle impredei ¢avoratori, sono soddisfatte,
I'intero valore potenziale del prodotto viene rea#ito sul mercato, mentre i salari
reali effettivi determinati dalle decisioni dellmprese rispecchiano i salari reali
attesi dai lavoratori. In tal caso, il plusvalorecdi si appropriano i capitalisti
(imprese e banche) trova la propria origine sottar@l pluslavoro erogato dai la-
voratori salariati oltre il tempo di lavoro necessa garantire i propri consumi.

Si tratta, tuttavia, di un caso veramente speclaleircostanze normali, il plu-
svalore, dunque i profitti lordi, possono derivareche dalla mancata corrispon-
denza dei piani di produzione delle imprese alfgetiative dei lavoratori sul sala-
rio reale. Infatti, se 'ammontare di beni di comsudestinati ai lavoratori € infe-
riore al livello da essi atteso, il saggio del pisre crescé’ Si noti che mentre
il soddisfacimento delle previsioni di vendita @eimprese € una condizione di
equilibrio del mercato dei beni, lo stesso non duei per le aspettative di con-
sumo dei lavoratori.

Nel processo produttivo, il pluslavoro dei salardtre il tempo di lavoro ne-
cessario ai propri consumi da luogo ad un certo antane di beni capitali, i quali
corrispondono al profitto reale (lordo) delle imgee Tali beni rappresentano per
il capitalista ricchezza astratta come capitalpatenza, cioé potere di comando
sui lavoratori.

Una volta venduti i beni di consumo prodotti (el, ceso in cuic, <1, colloca-

ti i titoli sul mercato finanziario) le imprese som grado di restituire alle banche

19 sennonché, qualora vedano disattese le loro jwaiis lavoratori potrebbero reagire riducen-
do il livello di collaborazione, dunque di produita. Un’ipotesi plausibile € che I'efficacia diéa
reazione stia in proporzione inversa all’entitalaelisoccupazione (cfr. Davanzati - Realfonzo
2000).
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le somme ricevute a titolo di finanziamento, conlesone degli oneri passivi

maturati nel corso del periodo. A questo puntoyr@l@utori suppongono che le
imprese corrispondano gli interessi dovuti in terimneali, cedendo alle banche (o
ai loro dipendenti) una porzione di beni di consuresa preventivamente indi-
sponibile per i lavoratori. In tal caso, pero, vwemeno il rapporto di stretta pro-
porzionalita che lega il tempo di lavoro necessali@ produzione di beni di con-
sumo ed il pluslavoro alla quantita prodotta diilbepitali. Ma poi, anche a voler
trascurare tale inconveniente, non si vede progrioe i dipendenti bancari pos-
sano acquistare sul mercato una porzione dei hesordumo prodotti dalle im-

prese senza disporre preventivamente del necegsdee d’acquisto. Altri autori

preferiscono supporre che le imprese cedano aliehea a titolo di pagamento
degli interessi, la proprieta di una parte dei lwamitali prodotti. Tale soluzione, a
differenza della precedente, consente di conseiaterato il rapporto di corri-

spondenza tra il pluslavoro complessivo e 'amm@ntaodotto di beni capitali.

Essa, inoltre, sembra dar conto di un fenomenaateetempo sotto gli tutti, quel-
lo della progressiva finanziarizzazione delle ecoigo capitalistiche. Peraltro,

come € gia stato sottolineato, in questo modosshia di offuscare la differenza
analitica che nello schema del circuito consentodirapporre il settore produtti-
vo al sistema bancario. Ma non va dimenticato go@le che sia la soluzione a-
dottata, lo scopo dei teorici del circuito e sditamuello di mostrare come
I'interesse percepito dalle banche non sia chequiota del plusvalore creato nella

produzione.

3.3. Valore e «prezzo» della forza-lavoro

Si consideri ora una economia monetaria in statgodbduzione sempliceLa
quantita e la composizione della produzione rimaogmvariate, la produttivita
del lavoro e data, la circolazione conferma pegrmil valore creato nella produ-

zione, mentre l'inflazione & assentéSi tratta di una economia in equilibrio sta-

1 5e, invece, il valore creato nella produziowm viene interamente realizzato sul mercato dei
beni, il saggio effettivo di plusvalore rimane alsdtto del suo valore potenziale. Anche il valore
della forza lavoro cade, ma gli imprenditori calista non possono trarne alcun beneficio netto.
Nel prosieguo, assumeremo che il livello della dodaaeffettiva sia sempre tale da garantire alle
imprese la piena realizzazione del valore del pitodo
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zionario, in cui si suppone, inoltre, che anch@diso di disoccupazione rimanga
invariato.
| lavoratori puntano ad ottenere un certo ammordatgeni di consum«” al

prezzop®. A tal fine, essi contrattano con le imprese dargamonetario unitario

w che, date le aspettative inflazionistiche, doveebbnsentire loro di realizzare
il livello desiderato di consumi. Assumiamo chetesimine degli scambi, i lavora-
tori riescano effettivamente ad ottenere il salag@mle che essi avevano richiesto e

che cio si ripeta, senza variazioni, per un cewmero di cicli produttivi. In que-
sto caso il salario reale si mantiene al livelfo/ p° = C / N (doveN ¢ il numero

degli occupati), che corrisponde ad walore costante, conflittualmente determi-
nato, della forza-lavoro. Per convenzione, chianianveceprezzodella forza-

lavoro ogni scostamento dal precedente vditre.

»
»

N N N

FIGURA 6. Salario reale atteso, salario reale effettivo elptim uni-
tario per lavoratore. In questo cadb,é I'unico livello di occupazio-
ne che garantisce la stabilita dei prezzi.

E lecito supporre che, date le previsioni inflartiohe, il salario monetario u-

nitario domandato dai lavoratori stia in relazioneersa con il tasso di disoccu-

112 per ammissione dei suoi stessi autori, si trattand definizione non pienamente soddisfacente.
Infatti, in presenza di cambiamenti nelle decisidelle imprese in merito alla composizione della
produzione, ¢ il valore della forza-lavoro a vagianon il suo prezzo. Oltretutto, si sta qui assu-
mendo che le imprese non abbiano difficolta a zeale sul mercato l'intero valore prodotto.
Nondimeno, tale licenza terminologica offre degliubbi vantaggi analitici (cfr. Bellofiore - Re-
alfonzo 1997, p. 102).
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pazione. Assumiamo, in particolare, che il salananetario contrattato dai lavo-
ratori sulla base delle aspettative di prezzo wiibne diretta del livello occupa-
zionale. In figura 6 il salario reale attesd,=w / p°, & rappresentato da una se-
miretta con pendenza positiVs.

Poiché le imprese sono in grado di decidere digmmaimente la composizione
del prodotto finale, il salario reale che esseanffr € un dato. La semiretta oriz-
zontale che incontra I'asse delle ordinate nel péqgtmostra il salario reale dei

lavoratoriw, fissato dalla produzione dei beni di consumo. Diafodotto me-
dio per lavoratorez, la differenzar—w, fornisce il profitto (lordo) per lavorato-

re, mentre il saggio generale (lordo) del proféto

1) o=

Inoltre, poiché la produttivita e ipotizzata coseril livello salarialew, corri-

sponde al valore (dato) della forza-lavoro. Vi éseto livello di occupazione\”,
che garantisce l'incontro tra le richieste dei latori e le decisioni delle imprese
in merito alla produzione. Si tratta della solaig#tione di equilibrio monetario,

compatibile con la stabilita dei prezzi. Data l&rtta complessiva di lavordy,, la
disoccupazione & misurata dalla differemta- N". In corrispondenza di ogni al-
tro livello di occupazione le richieste dei lavanatsalariati e le decisioni delle
imprese (rappresentate graficamente dalle due sgewy’ e W, ) non si incontra-
no. SeN, & maggiore o minore dil”, 'economia conoscera una fase di inflazio-

ne oppure di deflazione, mentre il salario reatesat dai lavoratori si rivelera ri-
spettivamente superiore o inferiore al salarioe ediettivo.
Si supponga ora che le imprese cambino i loro glaproduzione, decidendo

di impiegare lo stesso numero di lavoratori perdpree una quantita inferiore,

13 Tale rappresentazione si deve a Carlin - Soske&@9:cfr. anche Bellofiore - Realfonzo 1997.
In ascissa sono indicati il prodotto per lavorateiiesalario reale unitario (sempre per lavorgtore
mentre in ordinata vengono misurati sia il numeggldoccupati che la manodopera potenziale.
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C'<C', di beni di consumo (a cui corrisponde un maggimmontare di beni ca-
pitali). Poiché la forza-lavoro viene pagata adpuezzo inferiore al suo valore,
data la produttivita del lavoro, cio determina wm&nto del saggio di plusvalore
(potenziale) al di sopra del suo livello inizialé La conclusione, semplice e irre-
futabile, & che le decisioni delle imprese in noealla composizione del prodotto
sono un altro fattore che influenza la distribue@el reddito tra le classi sociali.
Ferme restando le ipotesi che i lavoratori spendatio loro reddito per con-
sumi e che la circolazione confermi il carattereiale del lavoro speso, il prezzo

dei beni di consumo é ora:

(2) p=—m—>p°

In questo caso, i salari reali effettivi sarannteiiiori a quelli attesi dai lavora-

tori. Il livello di occupazioneN™ non garantisce pit I'incontro delle decisioni di

produzione delle imprese con le aspettative di wonsdei lavoratori.

x A
7 :
A L,
B S W,
N N N, N

FIGURA 7. Quando il livello effettivo dei prezzi supera wdillo at-
teso, il salario effettivo scende al di sotto d#hso reale atteso.

14 |nfatti, il saggio di plusvalore & misurato dapparto tra il plusvalore ed il valore complessivo
della forza lavoro (o capitale variabile). A paritaproduttivita del lavoro, quando il salario real
diminuisce si riduce al contempo anche il valorkaderza lavoro (denominatore), mentre aumen-
ta corrispondentemente I'estrazione di plusvalatereratore).
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In figura 7, la semiretta che rappresenta i sasii fissati dalla produzione di
beni di consumo si & abbassata, ed ora intercasisel delle ordinate nel punio

In corrispondenza del livello di disoccupazioNe— N vi & una differenza pari a
w, —w = A- Btra il salario reale atteso (o domandato) dai lati ed il salario

reale effettivo offerto dalle imprese. Se i lavoratreagiscono allaumento dei
prezzi chiedendo nel periodo successivo un aunggitealari monetari che ripri-
stini il potere d’acquisto perduto, ci0 innesca spaale inflazionistica, con una
continua rincorsa di prezzi e salari monetari. thfall'inizio di ogni periodo le
imprese chiederanno alle banche un finanziamentggioato rispetto al ciclo
precedente. D’altra parte, le banche possono dadelisgni richiesta delle impre-
se dato che, in un sistema di puro credito, eseanumrrono in vincoli di riserva.
Cio significa che le imprese possono scaricareagjgior costo salariale sui prezzi

dei beni di consumo, garantendosi un margine ditfpglordo) pari a:

(3) o=

Il livello di occupazione rimane immutato, bencli& wariata la composizione
del prodotto e sebbene salari monetari e prezzosseescenti. Il numero di disoc-

cupati che garantisce la stabilita monetaria € Mya N', ma in un’economia

chiusa sembra non esservi alcun meccanismo autanate consenta di raggiun-
gere tale posizion€? In effetti, potrebbe accadere che, sebbene nsianb pro-
blemi di solvenza o di liquidita, le banche rispand alla crescente richiesta di
finanziamento delle imprese con un incremento ihédiesse tale da compensare
I'aumento dei profitti lordi dovuto alla caduta dmisto del lavoro. In questo caso,
le imprese troverebbero conveniente ridurre il nunaei lavoratori impiegati al
livello che stabilizza i salari monetari ed i preZZi tratta del livelloN' rappre-

sentato in figura 7.

13 viceversa, in un’economia aperta, un processaiidhistico continuo pud ridurre la competi-

tivita dell’exportnazionale, minacciando la bilancia commercialedeicendo le imprese a ridurre

il numero dei lavoratori occupati. In questo camache le richieste salariali dei tendono, owvia-
mente, a ridimensionarsi.
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FIGURA 8. Se il salario reale non pud scendere al di sottand
certa soglia, non esiste un ammontare di disocdopazli equilibrio.

In ogni caso, € lecito ipotizzare che il salarialeenon possa scendere al di sot-
to una certa soglia, che potremmo definirsuBsistenzan presenza di produtti-
vita data, cio significa che lo stesso valore didlaa-lavoro non puo decrescere
indefinitamente. In figura 8, la semiretta del salaeale fissato dalle imprese di-
venta orizzontale quando il livello di occupazianénferiore a\'. Percio, se la
produzione di beni di consumo cade al di sottdlidello C', non esiste alcun li-

vello di disoccupazione di equilibrio.

3.4. Produttivita e lunghezza della giornata lavoira

Torniamo ora allo schema di riproduzione sempliestrato in figura 6. Le
imprese possono incrementare il plusvalore in dodimallungando la giornata
lavorativa plusvalore assolup oppure aumentando la produttivita oraria del la-
voro (plusvalore relativy. In ambedue i casi, ciascun lavoratore fornim@rral-
mente un prodotto medio superiore e pari & 77, come da figura 9.

Possiamo inizialmente ipotizzare che le impreskzzimo il maggior prodotto
per lavoratore per aumentare la produzione di bapitali, lasciando inalterata
guella di beni di consumo. In questo caso, la s#tailorizzontale del salario reale,
che é fissata dalla produzione di beni di consuimtane dov’é, mentre si registra

un aumento dei profitti lordi delle imprese, che@ ammontano &' -w, . Se la

crescita del prodotto per lavoratore riflette ulir@jamento della giornata lavora-
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tiva, non c’é cambiamento nel valore della forasmta, ma solo una crescita del
plusvaloreassoluto Per contro, se la crescita del prodotto derivardancremento
generalizzato della produttivita oraria del lavaitora il valore della forza-lavoro

cade, talché si verifica anche un’estrazione dsyaiorerelativo.

B ek Gt
.

1\

FIGURA 9. Un aumento del prodotto medio per lavoratore coare c
seguenza di un prolungamento della giornata lavaratppuredi un
incremento nella produttivita oraria.

Supponiamo, ora, che le imprese decidano di margenealterata la composi-
zione della produzione. In presenza di un aumeatgebdotto per lavoratore cio
determina un aumento della quantita di beni di cors destinati ai lavoratori,
che si traduce in uno spostamento verso I'altcadsimiretta del salario reale. In
corrispondenza del livello di occupaziohi, la crescita del salario reale innesca
una spirale deflazionistica che coinvolge prezsakari monetari. Se le imprese
decidono invece di assumere nuovi lavoratori, poltal’occupazione al nuovo
livello N", il valore della forza-lavoro resta invariato, rtrerprezzi e salari mo-
netari rimangono stabili. Entrambi i casi sono ragpntati in figura 10. Ovvia-
mente, le imprese possono optare per una soluzmeenedia (incremento dei
salari reali e dell'occupazione, nell'intervdlid’; N"] ), con un piu basso tasso di
deflazione salariale e una contemporanea riduziehealore della forza-lavoro.

Quando le imprese pagano un salario reale infeaayeello atteso dai lavorato-
ri, il prezzo della forza-lavoro scende al di sated suo valore. Se il divario tra le
due grandezze persiste, il valore della forza-lawtendera ad adeguarsi al nuovo
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prezzo. In questo schema, una perdurante inflazafsiale segnala un conflitto
distributivo in atto tra lavoratori e imprese. v, in una economia chiusa e di
puro credito, nessun aumento dei salari nominaliiptluenzare la composizione

della produzione e quindi la ripartizione del réddra salari e profitti.

X
n

A

ZV

FIGURA 10. Le imprese mantengono invariata la composizionka
produzione in presenza di un aumento del prodatdgvoratore.

Puo anche capitare che il prezzo della forza-lacoesca al di sopra del suo va-
lore iniziale. Un esempio emblematico & quellounléncremento della produtti-
vita € accompagnato dall’autonoma decisione deligrése di aumentare la pro-
duzione dei beni di consumo destinati ai lavoratoriquesto caso, si potrebbe a-
vere, al tempo stesso, un aumento del salario eshlena riduzione del valore
unitario della forza-lavoro (rispetto allo schemgiale di riproduzione semplice),
con un prezzo della forza-lavoro superiore al (m)oxalore. Ovviamente, se il
divario positivo tra le due grandezze persisteaibre della forza-lavoro si alline-
era, prima o poi, al prezzo pagato dalle impresa.ilMuovo livello cosi stabilito
rimarra pur sempre inferiore al valore assuntoadfaliza-lavoro nello schema ini-
ziale di riproduzione semplice.

Supponiamo ora che il prezzo della forza-lavoraithetta il valore. Definiamo
N il numero di lavoratori occupath la quota di prodotto trattenuta dalle imprese
come beni capitaliX il volume totale del prodott@ il prezzo unitario pagato dai

lavoratori ew il salario monetario unitario; si ha:
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(4) 7IN(L-b)+ 77Nb= X

Data la produttivita del lavoro, il rapporto/ (1 —b) esprime anche la propor-
zione tra il tempo di lavoro speso nella produzideebeni capitalifgluslavorg e
il tempo di lavoro speso nella produzione dei lmBr@onsumol@voro necessarip
Esso non e altro che il saggio di plusvalatg,per lI'insieme delle imprese. Dato
che i lavoratori salariati, per ipotesi, spendoner pntero il loro reddito

nell’acquisto di beni di consumo, si ha:

(5) Cp=wN

da cui segue che:

~_WN _ wN(1-b wNb v
©) T C TAN@I-b) NG-b nvﬂh %)

Come si vede, il prezzo dei beni di consumo é famzidiretta del tasso di plu-
svalore, perché dipende dalla ripartizione dei tatari (0, meglio, delavoro vi-
vo) tra le due produzioni caratteristiche. In pattace, maggiore € la quota di beni
capitali sul prodotto finale maggiore € il prezie ¢ lavoratori pagano alle impre-

se per I'acquisto dei beni di consuritd.

3.5. Il saggio generale del profitto

Dato che lo scambio di beni capitali avviene alémmo del settore delle impre-
se, il cosiddetto «capitale costante» non presalotan costo per il settore consi-
derato nel suo insieme. Il profitto lordo dellasda degli imprenditori capitalisti
puo allora essere misurato contro le sue sole gmsee rappresentate, in que-

sto schema, dal monte-sal4.

"8 Tale risultato ricorda da vicino la regola deark-up secondo cui:p, = (w/ 7)(L+ d). Nel no-
stro caso, e sufficiente porrgq:= g, .
17 Come da equazione (1).



284 FINANCEMATTERS

Eppure, ogni impresa presa singolarmente calcaopeiojbrio profitto lordo ri-
spetto all'intero capitale anticipato, includenécspese per I'acquisto del capitale
costante (circolante e fisso). Nel caso particalamui ogni impresa abbia lo stes-
SO rapporto tra gli anticipi di capitale costantdi €apitale variabile, e quando la
circolazione conferma per intero il valore creatétianproduzione, il saggio di pro-
fitto € lo stesso per ogni impresa. Esso e iderdldasso del sistema e, dunque,
uguale (o proporzionale) al saggio di plusvalorevi@mente, cio non vale quan-
do imprese diverse utilizzano proporzioni diverseapitale costante e variabile.
In questo caso, emerge comunque una tendenzaeatigyazione del tasso di pro-
fitto, cosicché la struttura dei prezzi di produgadei beni diverge da quella dei
rispettivi valori-lavoro. Il salario reale, che’g$ieme dei beni di consumo desti-
nati ai lavoratori, deve pertanto essere valutat@liazione a queste nuove ragioni
di scambio.

In presenza di composizione uniforme del capitélerezzo dei beni di consu-
mo e proporzionale al loro valore. Il livello «ctitiialmente determinato» del sa-
lario reale corrispondera percio al valore dell@#éelavoro.

Vediamo ora cosa accade quando la composizioneagéhle varia da impresa
a impresa. Nello schema del circuito le decisiogliledimprese in merito alla
composizione della produzione precedono, sia imiterlogici che temporali, la
fissazione dei prezzi sul mercato dei beni. Infatintre il prezzo dei beni di con-
sumo é determinato dall'incontro della domandaaesratori con un’offerta data,
il prezzo dei beni capitali va riguardato come gnandezza puramente contabi-
le1*® Sj tratta di capire come quella data configuragipnoduttiva dia origine a
nuovi prezzi diversi dai valori quando intervieng ecambiamento nella regola di
distribuzione del sovrappiu. Il punto € che la dguardi beni di consumo resa di-
sponibile per i lavoratori deve rimanere la stesaache venga computata a valori-
lavoro oppure a prezzi. Detto diversamente, il oté acquisto del capitale mo-
netario, in termini diavoro comandatpdeve rimanere invariato qualunque sia

I'unita di misura prescelta. Cio significa che keuovo livello dei prezzi produce

18 per o meno se si guarda allo schema-base di&iazme ad un modello uniperiodale.
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una variazione in aumento o in diminuzione delrsalaominale, anche il finan-
ziamento bancario deve aumentare o diminuire mitermonetari.

Nella misura in cui i prezzi divergono dai valda,grandezza davoro coman-
datodai beni di consumo diverge rispetto alla quarit@voro contenutpche in
guesto caso é pari all'intetavoro necessarigpeso nell’economia. In particolare,
se il prezzo dei beni di consumo é superiore all@lore, il prezzo dei beni capi-
tali sara corrispondetemene inferiore. Si assisteip ad una vera e propria redi-
stribuzione della grandezza kdivoro vivoda un settore all’altro, a favore delle
imprese produttrici di beni di consumo e a detritnedei produttori di beni capi-
tali. Tale redistribuzione & responsabile dellossmmento del rapporto profit-
ti/salari dal saggio di plusvalore. Nel caso coestb, il secondo quoziente sara
piu elevato del primo, dato che il lavoro spesdanptoduzione dei beni di con-
sumo, corrispondente al lavoro necessario, &€ orerl lavoro acquistato (o co-

mandato) dai salari dei lavoratori.

3.6. Alcune osservazioni critiche

3.6.1. L'accumulazione del capitatleAnche il tentativo di integrazione dello
schema del circuito monetario di Graziani con t@itedel valore-lavoro di Marx
va incontro ad alcune difficolta.

Anzitutto, osserva Parguez, una economia € augenénte monetarise e solo
seil valore viene sempre generato da una spesa arimetioe si materializza in
forma di moneta. Lo schema proposto da BellofioRealfonzo sembra contrad-
dire tale requisito, perché l'intero prodotto éatotdi un proprio valore perfetta-
mente determinato, sebbene solo una quota di essffattivamente realizzata in
forma monetaria. Verrebbe inoltre confermata ldimianale dicotomia tra un re-
gno della produzionstricto senspin cui i prodotti vengono scambiati in moneta,
ed una sfera delllaccumulazione in cui la moneta gioca alcun ruolo ed e per-
fettamente neutrafé? La stessa dimensione monetaria del capitale tefleassi-
vamente il suo valore reale, espresso in unitawbro comandato. Considerate

nel loro insieme, come un settore unico ed integlatimprese sembrano cosi in

119 Cfr. Parguez 2004, p. 260.
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grado di creare ricchezza (espressa in unita drég\sulla base di un mero atto di

volontal?®

Seguendo Graziani, definianbda quota di prodotto destinata ad accumulazio-

nei?

siano X gli investimenti reali decisi dalle imprese (ris@jui nello scambio
inter-impresa di beni capitali), mentpee il prezzo unitario del prodotto reso di-

sponibile per il consumo dei lavoratori. Nel sistemalgono le seguenti relazioni:

(1) brzN = X

(2) wN = p(1- bz N
_w_1

(3) p= HE{—_b

L’equazione (1) mostra come il numero degli occupanga univocamente de-
terminato dal tasso di accumulazione reale dedimelale imprese. La (2) mostra
come il prezzo pagato dai lavoratori sia interamatgterminato nella sfera della
produzione. La sua unica funzione & quella di adegil potere d’acquisto del
monte-salari alla produziorgatadi beni di consumo. La (3) mostra, infine, come,
per ogni livello del salario monetario unitariopilezzo dei beni di consumo cosi
definito operi un adeguamento automatico del redditle dei lavoratori al livel-
lo predeterminato dalle imprese.

La chiusura del sistema richiede di assumere chegdeese, nel loro insieme, si
pongano come obiettivo il conseguimento di un dafporto tra I'eccedenza di
lavoro fornita dai salariati oltre il tempo di lawonecessario a garantire i propri
consumi (pluslavoro) e questo stesso tempo di tamecessarié?” Tale rapporto
puo essere interpretato come il saggio di plusealor se si preferisce, il tasso di

sfruttamento) desiderato dalle imprese. In terminiformali:

120 |pidem

121 Graziani 1988a, ppxviil -XXIX ; € 1994b, pp. 93 ss.

122 Qui Parguez parla testualmente di rapporto trafitfi reali (ossia espressi in unita di lavoro) e
I'occupazione totale (cfr. Parguez 2004, p. 26®)i definiamo il saggio di plusvalore in termini
piu tradizionali, come il rapporto trapluslavoroe il tempo di lavoro necessar{ghe corrisponde
al lavoro fornito dai soli salariati impiegati reelbroduzione di beni di consumo).
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X

__ 7 _ bN _ b
1-b)N (1-b)N 1-b

*

(4) g,

Nel sistema vi sono, quindi, due parametri readigesi sotto il pieno controllo
delle imprese. Dalla (4) si ottiene I'allocaziona thvoro pianificata dalle impre-

se, che corrisponde a:

(5) b=—"

mentre dalla (1) e dalla (5) segue che:

Ne deriva che tanto maggiore € il saggio di pluseaktabilito dalle imprese,
maggiore ¢ il tasso di accumulazione rebJes minore é I'occupazione aggregata
per tale livello di investimenti.

Come si vede, 'economia & interamente regolatdfattiri realio, e X . Un

incremento del salario monetario unitario si rieeinteramente in un aumento
proporzionale del prezzo dei beni acquistati dabiatori, senza che si registri al-
cun cambiamento nel livello e nella composiziongatEupazione, né, tanto me-
no, del salario reale. Cosi, per Parguez, I'inetgrionemarxianadello schema
del circuito finirebbe paradossalmente per ripertad una concezione della mo-
neta comevelg, cara alle tradizioni di pensiero neoclassica eetarista ed estra-
nea alla logica della teoria monetaria della préshe'?®

Il fatto € che il problema messo in luce da Pargigrmrda non gia una partico-
lare versione del circuito, ma lo schema del cicui quanto tale. Come abbiamo

avuto modo di vedere, I'impossibilita di spiegaaepresenza di profitti monetari

123 Cfr. Parguez 2004, p. 261.
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per I'insieme delle imprese, vale a dire il fenomelell’accumulazione di moneta
come ricchezza astratta, e un limite insito nedtaura contabile del circuito. Tanto
vale, allora, adottare la soluzione analiticameniesemplice (schema-base, con
accumulazione reale, senza spesa pubblica néesettero), con I'unico ramma-
rico di non dar conto dell’eccedenza di moneta (onedi denarg, dD=D'-D,
che chiude la nota sequenza marxiana nel cicleajgitale monetarié®* D’altro
canto, nello schema appena discusso, la mone, dahcostituire una semplice
unita di conto, € un imprescindibile strumento aiesso al mercato, senza il qua-

le le imprese non potrebbero nemmeno dare av\agoatiduzione.

3.6.2. Lo schema di riproduziond.a seconda critica a cui si espone l'imposta-
zione marxiana €, in realta, anch’essa, di camtigr generale. Si tratta dei rilievi
critici mossi da Lunghini e Bianchi allo schemaGitaziani, quando esso venga
erroneamente interpretato come un modello contaimigeriodale. Abbiamo gia
affrontato diffusamente tale questione nel cordocdpitolo precedente. Qui ba-
stera ricordare che, al fine di individuare coameténte la condizione di equaliz-
zazione del saggio del profitto dall’'unico sistedigrezzi relativi che garantisce
la riproduzione del sistema economico, e suffi@emnuovere I'ipotesi di offerta
data. Dopodiché, considerando una economia iniqarioslucono due beni quali-
tativamente distintt>> possiamo ridefinire le grandezze-chiave del siateome
segue. Anzitutto, il saggio del profitto lordo plesettore che produce beni di con-

sumo ¢ definito da:

(6) 0, = AP
w

Analogamente, il settore che produce beni camtéikne:

124 Cfr. Marx 1867, cap. @ 1885, capp. 1-4.

125 Cio consente, tra le altre cose, di superare tatlale possibile obiezione circa I'opportunita
dell'utilizzo di schemi ad un solo bene nella desone del funzionamento di un’economia mone-
taria.
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— Lp,—W

(7) o,
w

Il prezzo dei beni di consumo é allora definito eom
w
(8) p= @0

Mentre il prezzo dei beni capitali &€ dato da:

(9) B, =2 (1+0,)
JL

2

Imponendo la condizione di uniformita dei saggidiodel profitto conseguiti

nei due settorig, =0, =0, si ottiene il prezzo relativo dei due beni:

10 :2_2
(10) p]p(j

Mentre dalla (8) é facile ricavare I'equazione dafjgio generale del profitto

lordo:

-1

(1) g=_"4
w/
Tale espressione corrisponde al saggio di plustadel sistemag, , ridefinito

come il tempo di lavoro destinato alla produziome lieni capitali sul tempo di
lavoro necessario per la produzione dei beni dsaoro resi disponibili per i la-

voratori. Infatti:

(11bis) U:M[Ei_lj:&:@
N/m (wlp N,
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Come e gia stato anticipato, poiché il salario niame € dato, il sistema di e-
quazioni (8) e (9), cow, =0, =0, si muove corun grado di liberta Al fine di
determinare la chiusura del sistema € necessaporim un’ulteriore condizione
sul piano distributivo.

Una prima ipotesi € che 'ammontare complessivbetti di consumo destinati
ai lavoratori salariati sia storicamente deternoredunque fissato esogenamente
da fattori istituzionali. Data la tecnica, cio egple ad assumere che anche il valo-
re della forza-lavoro sia dato. Si pud supporr&l dine, che in ciascun periodo i
lavoratori contrattino il salario monetario sullase del livello atteso dei prezzi,

ossia sulla base di un salario reale-obiettiyo= w/ g . Dalla (8) si ottiene allora

che:

w
m=—(1+0)
)

Se le aspettative di prezzo vengono confermateg:si

N
A

(12) o

=,

In questo caso, il saggio generale del profitt@doeé determinato unicamente
dalle condizioni tecniche di produzione. Restago®e; indeterminato il livello as-
soluto dei prezzi; ma cido non dovrebbe sorprenddsi che l'ipotesi di salario
reale dato € compatibile con infinite combinazidnsalari monetari e prezzi mo-
netari?® Per conoscere il livello assoluto dei prezzi bisergbbe allora assumere

che l'offerta di monetalM, fosse fissata esogenamente dalle autorita mametar

Dopodicheé, data la velocita di circolazioie, & sufficiente riscrivere équazione

degli scambrome segue:

126 Cfr. Lunghini - Bianchi 2004, pp. 160-161.
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(13) MV =p X+ pX

Si noti che, affinché le imprese (nel loro comptg@sonseguano profitti in mo-
neta,M deve essere tale da consentire anche lo scamibbewiecapitali all’inter-
no del settore delle imprese. A questo punto, sieck; e X, sono noti, e ricor-

dando chep, = p,(7,/ 11,) , Si ottiene:

MV = BX o+ ot X, = n( X+ ngj

da cui si ricava il prezzo monetario (0 assolut)lkeni di consumo acquistati

dai lavoratori e dei beni capitali scambiati ai@mo del settore produttivo:

MV MV
(14) p1 e ———— e p2 - @@

e
2

Col che il sistema esibisce una netta dicotomiati@parte reale, in cui vengo-
no determinati i prezzi relativi e il saggio debfitto lordo, e una parte monetaria,
che determina soltanto i prezzi assoluti. Tale Zohe €&, tuttavia, in aperto con-
trasto con la logica del circuito, in cui la monetane determinata all’interno del
modello sulla base delle necessita di finanziamdatle imprese. Sennonché, una
volta che si riconosca la natura endogena dellaetagferma restando l'ipotesi di
salario dato in termini reali, rimane indetermindtdivello assoluto dei prezzi.
Percio, comunque la si interpreti, tale soluziooa appare compatibile con la
struttura analitica del circuito.

Una seconda soluzione consiste nell'assumere corde con la visione teorica
di Kalecki e dei postkeynesiani, che sia il sagljiprofitto lordo (omark-up, o,

la variabile distributiva esogena (o indipendenté)n questo caso, dati il salario

127 per la (1bis), cid equivale a supporre che le imprese siargrano di imporre un ben definito
grado disfruttamentai danni dei lavoratori.
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monetario unitario ed il vincolo sui prezzi relatiyp, = p,(77,/ 71,), i prezzi asso-

luti dei beni risultano univocamente definiti nedtema*® Dalla (8) si ottiene, i-
noltre, il salario reale dei lavoratori, che cquoade al valore endogenamente de-

terminato della forza-lavoro:

(15) W,

o=
'_\

+

Q

Ancora una volta, la proporzione tra il salarioleezd il saggio del profitto lor-
do e fissata dalle condizioni di produzione deiilzistinati al consumo dei lavo-
ratori. In questo caso, pero, e il profitto lordalld imprese che determina, data la
tecnica, il reale potere d’acquisto dei salari nianelnoltre, nota la percentuale
di ricarico (o, che é lo stesso, il saggio di phleve), il livello assoluto o moneta-
rio dei prezzi risulta fissato dall’entita dei dadit produzione sopportati dalle im-
prese, a partire dal monte-salari.

Venendo agli interessi bancari, questi possorerradtivamente essere intesi
come una deduzione dai profitti lordi delle impresppure come una deduzione
dal monte-salari reale dei lavoratori (allorché gesgono interamente ricompresi
nel ricarico sui costi praticato dalle impre$€)ln ambedue i casi, pero, essi non
esprimono altro che quote differentildivoro vivoerogate dai lavoratori salariati

oltre il tempo di lavoro necessario alla loro rigpaione come classe sociale.

128 Cfr. Lunghini - Bianchi 2004, pp. 163-164.

129 Nel caso in cub sia fissato esogenamente dalla concorrenza, owsiard massimo ricarico
compatibile con il mantenimento della quota di raéwc'interesse bancario rappresenta una sot-
trazione di profitti a scapito delle imprese.



CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE

1. Un breve riepilogo

A partire dalla fine degli anni sessanta l'attenei@egli economisti eterodossi
slitta, gradualmente, dal disvelamento delle aporierne alla teoria dominante
dell’equilibrio generale simultaneo, alla necesslit@ifondare la macroeconomia
su nuove basi. Si tratta di mettere in discussidoadamenti stessi della dottrina
tradizionale, a partire dalla visione di una saciearitetica e meritocratica, popo-
lata da individui identici e sovrani, e in cui laoneta € appena un «velo» posto
sulle grandezze reali. In Italia € all'opera di Astp Graziani che si deve il primo
tentativo di costruire itore analitico di una autentica teoria monetaria dptia
duzione capitalistica, secondo la nota definizidn&eynes. L’'obiettivo € quello
di mostrare come l'assetto reale dell’economia dumqgue, I'accumulazione del
capitale e la distribuzione del reddito — vengardlef dal modo in cui la moneta
viene creata e immessa nel mercato. La riflessitmgdi economisti eterodossi si
sposta, cosi, dal tema della distribuzione delitedatodotto a quello del finan-
Ziamento come necessapresuppostalella produzione.

Il quarto di secolo che va dai primi anni settagta meta degli anni novanta e
caratterizzato da giganteschi sconvolgimenti dattare monetario e finanziario
che, insieme agli imponenti processi di ristruttivae produttiva avviati dalla
grande industria, sono destinati a modificare Btadmte la struttura economica
dei principali paesi industrializzati. Non sorprendllora, che proprio la riflessio-

ne sul ruolo delle banche e dei mercati finanaatio sviluppo delle moderne e-
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conomie di mercato sia al centro della riflessidegli autori italiani del circuito.

Tale riflessione trova la sua espressione teoiican@tura nd.a teoria monetaria

della produzionali Graziani, opera data alle stampe nell’esta@18he costitui-

sce un punto di riferimento imprescindibile peruritgue aspiri a misurarsi criti-
camente con i problemi posti dalla teoria monetadizionale.

L’analisi del circuito offerta da Graziani si inge in filone di contributi pro-
veniente da autori di differente nazionalita e gmenza teorica, ma concordi nel
muovere una critica radicale alla dottrina neoatasdominante. Sul piano meto-
dologico, essi rifuggono dal riduzionismo individiata, a favore di un approccio
autenticamentenacro (o storico-social¢ alla teoria economica. In questo senso,
non manca neppure chi parla esplicitamente detiassita di individuare déon-
damenti macroeconomigier la microeconomia, subordinando lo studio deh<c
portamento dei singoli individui a quello delleaaloni tra i rispettivi gruppi so-
ciali di appartenenza. Sul piano squisitamenteitee@l tali autori rifiutano il mo-
dello di equilibrio generale simultaneo, che, caiade, puo funzionare ordinata-
mente anche senza moneta. Essi adottano, al stm, po® schema analitico di
tipo sequenziale, in cui tutte le transazioni ts@ggetti coinvolti vengono regola-
te in moneta. Col che, viene esplicitamente riconuds che in una economia mo-
netaria non soltanto la moneta conta, ma ancleenipo contd.

Sul terreno della teoria monetaria, in luogo disistema chiuso, all’interno del
quale esiste, per definizione, una certa quantithaheta di provenienza ignota,
tali autori offrono una spiegazione delle modadithaverso cui la moneta entra
nel circuito degli scambi. Essi sono percio concow considerare I'offerta di
moneta una grandezza essenzialmente endogenaailflagso nell’economia €,
per cosi dire, «guidato» dalla domanda espressaeuato del credito dalle im-
prese. In questo senso, la moneta non ha naturgemie, ma € un puro simbolo
sociale privo di valore intrinseco, una semplicegdata nel bilancio della banca

che I'ha creata. Essa e, per le imprese, I'uniemehto non riproducibile del si-

1 Non vi & invece accordo tra gli studiosi circafféétiva possibilita/proficuita di incorporare il
tempo in terminstorici (durata), e non soltanto in termiogici (sequenzialita), nello schema del
circuito.
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stema e, al contempo, il fondamento del loro pademmando sul lavoro salaria-
to.

L’idea di un mondo popolato da un insieme di opmratconomici indistinti,
diversi soltanto per gusti personali, cede caosafiso a quella di una societa in cui
vige una precisa contrapposizione di classe tratban, imprenditori e salariati.
La distribuzione del reddito, lungi dall’essere umeura oggettiva del contributo
fornito da ciascun fattore alla produzione, esutiato della diversa possibilita di
accesso alla moneta, riconosciuta, in avvio diudios ai differenti gruppi sociali.
Sul mercato del lavoro, la contrattazione tra latan e imprese concerne unica-
mente il salario monetario. Sicché, il salario eegttesaex antedai lavoratori puo
sempre differire dal suo livello effettivo,ex post Quest’ultimo viene determina-
to dalle imprese sulla base delle dei propri p@dinnvestimento, con il vincolo
dato dall’'ammontare di credito concesso dalle ban&h comprende, allora, per-
ché gli autori del circuito convergono nell’attriteial mercato della moneta una
priorita logica sul mercato finanziario. E sul pammercato che le imprese otten-
gono il finanziamento iniziale necessario per astgue i fattori produttivi, laddo-
ve sul secondo esse possono recuperare soltaneodedia liquidita precedente-

mente immessa nel circuito.

2. Alcune indicazioni di politica economica

In Italia, 'analisi del circuito della moneta edoe da subito dagli spazi angusti
generalmente riservati ai contributi accademici,ipeestire il dibattito piu gene-
rale sul ruolo del credito, dei mercati finanziarielle autorita monetarie nel pro-
cesso di sviluppo economico del paese. Una voftdteate le opportune media-
zioni, per non incorrere neglzio ricardianq dall’esame delle relazioni che, in una
economia monetaria, legano le principali grandemaeroeconomiche, si possono
derivare alcune indicazioni di politica economica.

Anzitutto, gli autori del circuito guardano con &ae all'adozione di politiche
fiscali espansive di sostegno alla domanda aggre@asi si fanno promotori di
un programma di investimenti pubblici da destingmencipalmente, allammo-
dernamento delle infrastrutture ed alla ricercerddica. L’aumento del grado di

competitivita delle produzioni italiane deve essaraseguito, non sul terreno del
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costo unitario del lavoro per unita di prodottdraaterso la compressione dei sala-
ri, ma su quello del contenuto tecnologico delledpizioni. L'obiettivo € il gra-
duale ricollocamento dell’economia italiana neltatpalta della filiera produttiva
nell’ambito della nuova divisione internazionald @&oro. In questo senso, il ri-
gore dei conti pubblici deve essere consideraftett® di medio/lungo termine, e
non il punto di partenza, delle politiche di svihap

Sul fronte monetario, i teorici del circuito guanda in genere, con favore al
basso costo del denaro, benché siano perfettaroensapevoli che il volume de-
gli investimenti non dipende tanto dal tasso deresse, quanto dalle aspettative
di profitto delle imprese. Allo stesso modo, il temmento del pieno impiego
deve essere considerato un obiettivo prioritargpeito al perseguimento della
stabilita dei prezzi. Peraltro, tassi di interessdevati, anzichéraffreddare
I'economia, possono produrre spinte inflazionigticke le imprese hanno la pos-
sibilita di scaricare il maggior costo del finamaento sui prezzi dei beni e dei
servizi. La crescente finanziarizzazione dell’ecoreed i fenomeni di specula-
zione ad essa connessi sono, del resto, la consaguen della politica di denaro
facile o della caduta del vecchio spirito d’intregas, ma della sostituzione del de-
bito verso le banche con il debito verso i mertiatinziari. Tale situazione si ve-
rifica tipicamente nei periodi di stretta credigiztanto piu se in presenza di squi-
libri di segno opposto nei bilanci delle imprese.

Infine, per tutte le ragioni fin qui esposte, it del circuito rifiutano un mo-
dello occupazionale — quello ora in gran voga fawanel vecchio continente — ba-
sato pressoché esclusivamente sulla flessibiliia derza-lavoro, dato che esso
ha pesanti ripercussioni sui livelli di produttdvitLa presenza di una manodopera
qualificata e motivata stimola invece le impresdratvare, spostando il terreno
della competizione dal livello del costo unitariel thvoro alla ricerca del miglio-
ramento continuo della qualita del prodotto e decpssi.

3. Limiti e prospettive dello schema del circuito manetario

Il dibattito sviluppatosi a partire dalla meta degini ottanta sulla natura, sulle
potenzialita e sui limiti dello schema del circuiteonetario non si € ancora com-

pletamente esaurito. Nondimeno, € possibile indiatd alcuni punti fermi emersi
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nei quasi venti anni che separano il convegno nagonale di Napoli, tenutosi
nel febbraio del 1985 e dedicato al teManeta e produzionelal convegno di
Benevento, svoltosi nel dicembre del 2003 e irdtm| significativamentd,a teo-
ria monetaria della produzione: tradizioni e prosipee.

Sul pianoepistemologicd’approccio del circuito si colloca all’interno dina
visionerealista (e, comunquestoricamente determinatalella teoria economica,
contrapposta alla conceziostrumentalistadell’equilibrio economico generale.
Per gli autori del circuito non si puo, infatti,n@are di costruire una teoria delle
economie di mercato prescindendo dalle loro carstitthe costitutive. Il ruolo
delle banche e del credito, l'irreversibilita temgle del processo, la precisa indi-
viduazione delle classi sociali e dei loro rappatino tutti elementi che devono
essere introdotti fin dal primo stadio dell'analiBenché quest’ultima si collochi
spesso ad un livello di astrazione assai elevagg ron cade mai nettilevanza,
come invece accade alla teoria dell’equilibrio gateesimultaned.

Sul piano squisitamentmnalitico, tuttavia, lo schema macrosociale del circuito
monetario presenta tre aspetti critici, ricondugibispettivamente, alle modalita
di pagamento degli interessi bancari, alla reatimzee dei profitti in moneta (per
I'insieme delle imprese) ed, infine, all'ipotesi diferta data. Quanto al primo
punto, in un’economia chiusa e senza spesa pubkldicganprese non possono ot-
tenere dal mercato (dei beni e dei titoli) piu mandi quanta ve ne abbiano im-
messa. Rimane percio esclusa la possibilita che gessano pagare alle banche
gli interessi in moneta maturati sul debito comtram avvio di circuito. A questo
proposito, si pud supporre che le imprese ceddadbahche parte del prodotto,
estinguendo cosi in natura il proprio debito péenessi; ma tale espediente com-
porta evidenti problemi di carattere logico ed niptetativo. Anche la partecipa-
zione delle banche al capitale d'impresa non pagsesoluzione esente da critiche,
dato che finisce per eliminare la distinzione s$tmatle che nello schema del cir-
cuito intercorre tra il settore produttivo e ilteima bancario. D’altra parte, la pre-
senza di un certo ammontare di spesa pubblicaiatmin deficit vale solamente

a spostare il piano del problema. Il debito peenessi delle imprese verso le ban-

2 Cfr. De Vroey 1988, pp. 222-223.
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che ordinarie viene sostituito da un debito di pamporto dello Stato verso la
Banca Centrale. Infine, anche la soluzione offdeid_avoie nel 1987 non appare
soddisfacente, dato che, anziché risolvere il gmhl, o sopprime mediante
lintroduzione di un’ipotesad hoc®

La maggior parte degli autori del circuito e, péraisposta ad ammettere che
le imprese nel loro insieme non possono corrispendéde banche gli interessi
maturati sul finanziamento iniziale, se non in teineali (fermi restando i pro-
blemi gia segnalati). Peraltro, tale soluzione giespressamente rifiutata da una
parte non marginale degli stessi studiosi del docliEssa sembra, infatti, trascu-
rare che lo scopo precipuo dei banchieri, in quaafotalisti, € quello di accumu-
lare ricchezza in forma monetaria. A tal riguardale forse obiettare che quella
monetariaé soltanto una form&ansitoria del profitto, il quale, in condizioni
normali, &€ destinato, per sua stessa natura, ad essdieuemmente reinvestito ed
accresciutd.Ma il problema, indubbiamente, permane.

Strettamente connesso alla questione delle modilgagamento degli interes-
si € il problema dell’accumulazione monetaria. @ ®conomia in cui viene pro-
dotto un solo bene omogeneo, senza mercati egtespesa pubblica, non &€ possi-
bile dar conto della formazione di profitti in maeager I'insieme delle imprese.
D’altra parte, in un modello a due settori solangrese che producono beni di
consumo sono in grado di realizzare profitti inrten monetari, e soltanto nella
misura in cui i lavoratori di entrambi i settoriaiidano di spendere il proprio red-
dito per consumi. Per contro, anche a voler asseieter il risparmio dei lavorato-
ri sia nullo, che le banche spendano anticipataenkptoprio reddito sul mercato
dei beni e che i produttori di beni di consumo @ano interamente i profitti in
investimenti, le imprese che producono beni cagsadsono sperare, al piu, di ot-
tenere un pareggio tra entrate ed uscite. Benchéongo degli anni siano state
avanzate numerose soluzioni al problema dellazzstione dei profitti in moneta,

nessuna di queste puo essere considerata pienasogigisfacente. Rimane, per-

® Lavoie suppone, infatti, che in avvio di circultobanche forniscono alle imprese le somme ne-
cessarie per pagare gli interessi sul debito pssgrenon sul debito corrente. Sicché le imprese
non rimborsano mai realmente i loro prestiti amthe, salvo il caso in cui i detentori di liquadit
decidano volontariamente di ridurre le proprie sedcfr. Lavoie 1987, p. 83-86).

4 Cfr. Graziani 2003, p. 31. Per una posizione ofgadr. Wray 1996, p. 452.
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cio, confermato che non e possibile dar conto detilmazione di profitti monetari

aggregati nel modello base del circuito (quantomasicsettore dei beni capitali),
a meno di non introdurre espressamente nell’anatigrcati esteri ovvero un cer-
to ammontare di spesa pubblica finanziato in defici

Un terzo problema é legato alla consueta interpi@ta del circuito monetario
di Graziani come modello contabile uniperiodale.guresto caso, non € chiaro
quale sia il meccanismo economico (non merami@nteale) capace di assicurare
I'uniformita del saggio del profitto nel sistemeaerRltro, si tratta di una difficolta
che puo essere superata specificando adeguataleemtedizioni di riproduzione
delleconomia e rimuovendo l'ipotesi di offerta datome hanno recentemente
dimostrato Bianchi e Lunghini. Inoltre, benché feiemalmente sempre possibile
trasformare un modello con due beni in uno schetnanasolo bene, la prima so-
luzione rimane preferibile. E, infatti, quantomehdbioche in una economia nel
cui ambito si produce un solo bene a mezzo dedssstbene e di lavoro vi sia re-
almente bisogno di moneta, finanche nella sua @inezdi strumento di accesso al
mercato.

Infine, sul piano dellaralenza euristicanon va dimenticato che la teoria del
circuito monetario, benché possa vantare ascendeoretiche antiche, & stata
sviluppata in stretta connessione con i mutamddil@nno interessato le princi-
pali economie di mercato nel periodo compresoanaéta degli anni settanta e la
meta degli anni novanta. Forse anche per quest sss dimostrata un valido
strumento di interpretazione del reale, sebbensu&a struttura intrinsecamente
contabilenecessiti di un’imposizione di senso esterna. Astp riguardo, abbia-
mo mostrato come l'integrazione dello schema doalitlel circuito monetario
con lateoria del valore-lavorodi Marx consenta di dar conto del problema
dell’origine del valore. Lo schema del circuito potrebbe alkssere utilizzato per
penetrare «l'intima fisiologia» del modo di produze capitalistico. Ma, anche a
prescindere dai numerosi problemi analitici edriprietativi che la teoria marxia-
na del valore solleva, allo stato attuale dellenda si tratta di una prospettiva le
cui reali potenzialita sono ancora tutte da acoerta

Del resto, per ammissione dei suoi stessi culiiazircuito monetario non &€ una

nuovateoria macroeconomica, né un modello analiticmpleto Esso e, piuttosto,
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uno schema macrosociale atto a definiredaedizioni di riproduzionali un’eco-
nomia monetaria. |l suo potere analitico derivappim dalla possibilita di isolare
alcune semplici relazioni intercorrenti tra le pipali grandezze macroeconomi-
che, prescindendo completamente dalle funzioniodgnportamento individuali.
Cosil, a chi obiettasse, e non senza motivi, chech@ma del circuito monetario
non riesce a dar conto compiutamente del fenomelf@aectumulazione moneta-
ria, mentre implica per la propria chiusura logicaspetto di condizioni assai re-
strittive, non resta che rispondere, con Graziehng¢ da un modello analitico si
deve pretendere che esso sia logicamente coerpere che sia corroborato
dall’'esperienza. Non che esso desclavaie en rose
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