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The Collected Writings of JM. Keynes,
vol. XX: Adtivities 1929-1931. Re-
thinking Employment and Unemploy-
ment Policies, a cura di D, Moggridge,
Macmillan e Cambridge University
Press, Londra 1981, pagg. X1T-668,

1l periodo coperto da questo volume va
dalla crisi di Wall Street del *29 alla crisi
finanziaria e valutatia del *31, Tl curatore
ha giustamente preso quest’ultimo avveni-
mento come spartiacque tra il presente
volume e quello successivo (Activities
1931-1939. World Crises and Policies in
Btitain and Amserica), in quanto la sospen-
sione della paritd aurea, cui fu forzato il
governo inglese il 21 settembre 1931, die-
de una nuova prospettiva al problema di
come uscire da una depressione che sem-
brava poter progressivamente attaccare e
sconvolgere i punti pitt delicati dell’assetto
capitalistico interno e internazionale.

Com’era da attendersi, il materiale che
viene ora pubblicato non fa che conferma-
re, negli aspetti generali, le convinzioni
che sul pensiero di Keynes di quegli anni
potevano essersi formate anche con il solo
riferimento al Trattato sulls moneta (pub-
blicato nellottobre del 1930) e a Esortazio-
#i ¢ profexse (raccolta di saggi pubblicata
nel novembre del 1931, comprendente
matetiale fino al 27 settembre 1931), La
lettura del volume & comunque utile pet-
ché permette di tornare con maggiori in-
formazioni su un periodo che & da molti
considerato importante, poiché segnereb-
be Iinizio di quel distacco dalla teoria
ortodossa che culminera nel 1936 con la

pubblicazione della Teoriz generale, Data-
re al 1931 Pinizio della rivoluzione keyne- *
siana richiede, tra laltro, di considerare

“ancora ‘ortodosso’ lo schema teorico del

Trattato, e in particolare di considerarlo
insufficiente sia per Ianalisi della depres-
sione in corso, sia come ctitica alla politica
ortodossa dei tagli salariali, 1 materiali
pubblicati nel volume in oggetto costitui-
scono un’ulteriore conferma dell’erroneits
di questa incerpretazione.

In estrema sintesi, quello del Trastato &
uno schema periodale, in cui si distinguo-
no le decisioni di produzione dalla do-
manda che alla fine del periodo si realizza
sul mercato; una differenza tra produzione
e domanda genera profitti o perdite rispet-
to al livello del profitto normale che &
compteso nei prezzi di produzione. La
comparsd ‘i profitti o perdite spinge le
imprese ad aumentare o diminuire nel
periodo successivo il livello di produzione
e di pccupazione: la produzione segue le
indicazioni provenienti dalla domanda,
che & guindi la variabile che comanda il
gioco. Dato che le decisioni di rispatmio
vengono legate a un qualche concetto di
reddito normale e i consurni sono residuali
tispetto al reddito ex-ante, la domanda di
investimenti in capitale fisso comanda la
variabilitd della domanda aggregata, La
domanda di investimenti & a sua volta
legata al confronto tra la profittabilita
attesa ¢ il tasso d'interesse monetario; la
spiegazione della depressione va quindi
ricercata nelle cause che tengono bassa la
profittabilita attesa o/o elevato il tasso
d'interesse.
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Tra questo schema e quello successivo
della Teoria generale esistono indubbia-
mente differenze, alcune anche di un certo
rilievo, Per l'analisi delle causc e dei rime-
di della depressione esse sono petd secon-
darie: nel Traztato come nella Teoria gene-
tabe 1 movimenti della produzione e del-
I'occupazione derivano da variazioni nella
posizione relativa tra profittabilitd attesa e
tasso d’interesse; in entrambi i casi la
flessibilita del salario monetario influenza
[a produzione solo indirettamente, se & in
grado di influire su quella posizione relati-
va. Una differenza importante tra i due
schemi deriva da un diverso riferimento
istituzionale: mentye la Teoris generale de-
scrive in genere un sistema chiuso, il Tras-
tato e i materiali raccolti nel volume in
esame considerano un sistema aperto agli
scambi internazionali in regime di parita
aurea. Qccorre ricordare che tra i due
lavori sono intervenuti I'abbandono gene-
ralizzato del sistema aureo, la costituzione
dell’Area della Stetlina ¢ una depressione
generale che pope in secondo piano i
problemi specifici di un singolo paese.

La partecipazione di Keynes al Mac
Millan Committee, all Economic Advisory
Council e al Committee of Economists (alla
quale sono dedicati i capp. 2, 3 e 4 del
volume in oggetto) va di pari passo con le
ultime revisioni del Traztato; i contributi
di Keynes a quel comitati consistono nel-
Papplicate lo schema del Traztato ai pro-
blemi correnti, e nel valutare in termini di
tale schema tutte le proposte che erano o
che potevano essere avanzate per superare
quei problemi, Naturalmente Pottica ri-
sente delle carattetistiche e def problemi
specifici dell’economia britannica. Gli ef-
fetti della crisi del "29 si sovrappongono
infatti in Gran Bretagna a quelli di una
crisi di carattere strutturale: i ritorno
alloro del 25 (alla parica prebellice che
sopravvaluta di un 10% la reale posizio-
ne concorrenziale postbellica) aveva intro-
dotto una distorsione nel suo declino co-
me potenza e¢gemone nei campi della f-

nanza e del commercio internazionale; con
quella decisione il declino viene ritardato
per la City e accelerate per Pindustria,
Con prezzi internazionali che, invece del
prévisto aumento, continuano nella ten-
denza al ribasso, gli effetti di quel provve-
dimento non tardano a fatsi sentire: a
fronte del tradizionale squilibrio nei movi-
menti df capitale a lungo tetmine, 1l sur-
plus di parte corrente mostea crescenti
segni di cedimento, aumentando il nervo-
sismo della Banca d'Inghilterra nei suoi
interventi tesi ad evitare cospicue perdite
d’oro. ‘

L'analisi del Traftaro, che Keynes antici-
pa al MacMllan Commitiee, parte dalle
condizioni richieste per la wvalidithy della
dottrina del bank rate, cioé di guelly capa-
citd di riequilibrio semiaucomatico che era
stata codificata nel Cunliffe Report (1919).
A fronte di una completa liberth nei movi-
menti internazionali di merci e capitali in
regime di paritd aurea, qualsiasi squilibrio
che si fosse verificato nei conti con estero
avrebbe comportato movimenti nel tasso
di cambio effettivo entro i pund dell’oro e
avrebbe indotto le autoriti monetarie a
variare il tasso ufficiale di sconto per
impedire, oltre quei limitl, moviment} ef-
fettivi di oro. Un deficit nei conti con
Pestero, tale da comportare consistenti
perdite d’oto, poteva essere affrontato con
un aumento del tasso di sconto che avreb-
be scoraggiato la domanda interna e la
produzione; ne sarcbbe derivato un au-
mento della disoccupazione, diminuzioni
nei salari monetari e nei prezzi interni che,
migliorando la competitivita internaziona-
le, avrebbero ricondotto ad un tiequilibrio
nei conti con lestero, Keynes osserva che
la posizione libetista richiede che Pintero
processo si svolga in tempi relativamente
brevi e che cotrispondanc zlla realta tutte
le relazioni di cui quella lunga catena
causale si compone; in pasticolare occorre
che siano “fluidi” i salari monetari, La
ctitica che Keynes muove alla decisione
del 25 sul titorno alla paritd prebellica
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consiste nel mostrare, con Pajuto dei dati,
che, mentre la telazione tra tassi d'interes-
se e disoccupazione ha funzionato, I'au-
mento della disoccupazions non ha pto-
dotto gli effetti sperati sui salari monerari,
Cid non significa che questi non siano stati
influenzati: la loro sostanziale stability nel
periodo in esame conduce Keynes ad af-
fermare che, mentre nel passato cra possi-
bile pensare a una loro flessibilita verso il
basso, Uaccresciuto potere sindacale fa 1
che solo Paumento dei salari monetari
possa ora cssere frenato rispetto agli au-
menti della produttivita, In altri termini,
Pintera catena causale della dottring liberi-
sta non & interrotta; ma sone necessari un
lungo periodo e forti dosi di disoccupazio-
he pet ottenere i risultati voluti, Le impli-
cazioni per la stabilit politica e sociale, e
comungue gli sprechi di produzione che il
processo comporta, sono per Keynes tali
da dover indurre a drastici ripensamenti.
(In questo senso, e non rispetto alle prece-
denti posizioni di Keynes, crediamo che
vada interpretato il sottotitolo dato al vo-
tume: Retbinking Employment and Unems.
ployment Policies)

Di fronte a gravi squilibti Keynes &
quindi pronto a rimettere in discussione
Pintero approccio liberista, e a valutarne
caso per caso pregi e difetti, I.’analisi dei
timedi parte da due premesse: Pottica &
quella di aumentare occupazione; la cau-
sa della disoccupazione & vista negli alti
tassi d'interesse imposti dall'equilibrio
esterno, Un primo gruppo di rimedi tende
ad aumentare il saldo attivo di parte cor-
rente della bilancia dei pagamenti; essi
hanno un effetto diretto sulla produzione
interna, e un effetto indiretto in quanto
permettono di abbassare i tassi d’interes-
se. Tra questo gruppo si trova in primo
piano nelle discussioni di quel petiodo la
diminuzione dei salati monetari, Si & gia
visto che Keynes reputa insufficiente e
troppo costoso I'agire defle “forze naturali
di mercato”; 'unica alternativa possibile
in un sistema democratico & un accordo

tra lavoratoti e imprese promosso dal
governo, che Keynes caldeggia, ma sulla
cui fattibilich &, a dir poco, scettico, Trat-
tandosi di un taglio salariale valutaio attor-
no al 20%, ragioni di giustizia sociale
imporrebbero anche una revisione di tuti
i contratti fissati in moneta, che introdur-
rebbe maggiori resistenze e difficolia di
ordine pratico. Keynes & anche scettico
sull'efficacia di questa misura per la possi-
bilita che si avwii una rincorsa internazio-
nale di tagli salariali, e per la scarsa sensi-
bilita delle esportazioni a variazioni dei
prezzi nella situazione di crescente rista-
gno del commercio internazionale che si
stava allora sperimentando.

Lffetti analoghi ai tagli salariali poteva-
no essere otrenuti da una svalutazione
della sterlina; Keynes riconosce perd come
fondate alcune obiezioni mosse contro
questa misurz, che si temeva avrebbe po-
tuto scatenare una crisi di fiducia nella
sterlina e che avrebbe comungue svalutato
gli interessi che affluivano dagli investi-
menti esteri e che erano in gran parte
denominati in sterline, Keynes si dice an-
che favorevole a intensificare gli interventi
pubblici tesi a riorganizzare e razionalizza-
re alcuni settord in crisi; egli perd conta su
quegli interventi per diminuire le perdite
di gestione e non per arrivare in tempi
brevi ad aumenti di produttivita che po-
tessero esscre traslati in minori prezzi
all'esportazione.

A parere di Keynes occorre quindi pen-
sare a limitare le regole liberiste sui movi-
menti di capitale e delle merci, Per i primi
si pud ricorrere a interventi tesi ad allarga-
re i punti dell'oro (ciod a rendere meno
certi i valori attesi) o ad wna tassazione
differenziata def profitti che favorisca gli
investimenti interni. Per i secondi si pud
ricotrere 2 una tariffa doganale’ generaliz-
zata sulle importazioni (eventualmente
con aliquote minori pet materie prime e
alimentari), i cvi proventi potrebbero esse-
re utilizzati per ajutare con sussidi le
attivit i esportazione.
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Mentre le misure fin qui discusse inci-
dono sul vincolo esterno, I'azione pubbli-
ca pud intervenire sull'occupazione anche
in forme dirette. Keynes & dell’'avviso che
Pautoritd centrale pud intervenire nel cam-
po delle costruzioni, dei trasporti e dei
servizl sociali, invitando le amministrazio-
ni periferiche ad accelerare ['attuazione
dei loro progetti d’investimento, rendendo
disponibili i finanziamenti necessari a un
tasso d'interesse inferiore a quelle di mex-
cato, Keynes & certo che, specie nel campo
delle costruzioni, la domanda & scoraggia-
ta da tassi d’interesse troppo elevati, supe-
tiori a quelli prevalenti nel periodo prebel-
fico. Su un piano di questo tipo, che aveva
gia avanzato nel 29 in collaborazione con
H. Henderson in “Can Lloyd George Do
It?”, Keynes sapeva di dover superare
diverse perplessita e opposizioni; egli ha
quindi cura di-aflrontare in detraglio aleu-
ni punei controversi, in"particolare quello
concernente il finanziamenio di questi
schemi che si temeva avrebbero aggravato
il deficit pubblico e distolto fondi dal
settore privato,

Sul primo aspetto Keynes fa notare
che 'aumento di occupazione e produzio-
ne avrebbe diminuito le spese per i sussidi
di disoccupazione e aumentato le entrate
tributarie; calcoli approssimativi sull’oceu-
pazione primatia e secondaria, cioé sugli
effetti moltiplicativi di quella spesa, gli
fanno escludere aggravi significativi per il
bilancio pubblico. Cid tenendo anche pre-
sente che Paumentata attivith avrebbe mi-
gliorato i conti delle imprese e avrebbe
cos! dato impulso agli investimenti privati.
Sul secondo aspetto (che oggi ditemmo
del “crowding-out’), messo in evidenza
dalla Treasury View, Keynes afferma che
sta alla Banca centrale e al sistemma banca-
rio di assecondare lo schema tramite un’e-
spansione del credito, o di contrastarlo
tenendo il credito limitato; sono ciod i
comportamenti delle istituzioni monetarie
che possono rendere vera o falsa la Treass-
7y View. Il problema & quindi del perché

quelle istituzioni dovrebbero limitare il
volume del credito. Keynes sgombra il
campo da tutta una serie di obiezioni non
fondate {(effeiti inflazionistici, accettabilita
di schemi con rendimenti inferioti ai tassi
d’interesse di mercato, ece.), per indivi-
duare nei conti con I'estero 'unico vincolo
all’espansione del credito: un’accresciuta
attivitd interna avtebbe sicuramente au-
mentato le importazioni e, a causa degli
aumenti dei prezzi che ne sarebbero segui-
ti, scoraggiato le esportazioni; di fronte a
un peggioramento nei conti con Uestero la
Banca centrale avtebbe dovuto aumentare
il tasso ufficiale di sconte col risultato di
scoraggiate gli investimenti privati, Key-
nes sf cura di preparate in questo senso i
membri del MacMillan Committee, cosi
che quando viene successivamente interro-
gato il rappresentante del Tesoro, Sir Ri-
chard Hopkins, egli pud ingaggiare un
duello serrato teso a fargli ammettere che
quello & I'unico significato attribuibile alla
Treasary View. 1l fatto di ammettere come
fondata quellobiezione obbliga comun-
que Keynes a proporre una strategia d'in-
terventi pit articolata: lo schema dei lavori
pubblici deve essere accompagnato da
misure volte ad allentare il vincolo ester-
no, donde I"abbandono delle ultime remo-
re coniro misure protezionistiche, la cui
adozione doveva comunque essere limitata
nel tempo,

Lesistenza del vincolo esterno e il
catattere internazionale della depressione
inducono Keynes a ritenete che fosse an-
che indispensabile muoversi verso un ac-
cordo internazionale: un’azione concertata
tra i principali paesi di diminuzione dei
tassi d'interesse e di lavori pubblici avreb-
be permesso di evitare 'insorgere di vin-
coli esterni e di far quindi ricorso a misure
protezionistiche, L'immobilisnio dei go-
verni rendeva perd per Keynes improbabi-
le una tale ampia concerrazione inter-
nazionale.

Dall’ottobre 1930 al maggio 1931,
I’aggravarsi della depressione e i crescenti
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problemi britannici nei conti con l'estero
spingono Keynes a intensificare con ogni
mezzo (lettere e articoli su giornali e rivi-
ste, pressioni sui politict, trasmissioni ra-
diofoniche) la sua campagra a favore di
misute protezionistiche; cid gli aliena le
simpatie dei vecchi amici liberali (cap. 5.
Nel mesi di giugno e luglio del 1931
Keynes & negli Stati Uniti, dove in lezioni ¢
tavole rotonde, a New York e Chigaco,
ritorna sul problemi e sulle argomentazio-
ni prima riportate, Egli ha anche la possi-
biliea di osservare da vicino la situazione
americana e di convincersi del pericolo di
insolvenza verso la quale il sistema banca-
rio statunitense stava procedendo: la con-
sistente diminuzione dei prezzi -avvenuta
negli ultimi due anni, specie nel campo dei
prodotti primari, stava rendendo inesigibi-
li gran pare dei crediti delle banche,
specie per { mutui concedsi all’agricoltura.
Le prime avvisaglie della crisi austriaca e
tedesca celgono Keynes in America, le
prime difficolts della sterlina nel viaggio di
ritorno per mare (cap, 6).

Nelle settimane successive Keynes si
convince sempre pitt che solo azioni dra-
stiche e la collaborazione internazionale

- avrebbeto potuto scongiurare I'abbando-

no del gold standard. Nel frattempo il
governo inglese decide di far fronte alla
crisi della sterlina ricorrendo a prestiti
internazionali; per otienerli la Banca d'In-
ghilterra & obbligata ad aumentare il tasso
ufficiale di sconto e il governo deve impe-
gnarsi in notevoli tagli di spesa, Keynes
ritiene inutili queste misure, che ritardano
la crisi e non attaccano il vero problema
del disavanzo della bilancia dei pagamen-
ti; giunti 2 questo punto, egli giudica
necessario o un taglio def redditi monetari
del 30%, o Ulistituzione di alte tariffe
doganali o la svalutazione della sterlina,
Per Keynes il sistema aureo potrebbe esse-
re salvato solo da una conferenza interna-
zionale, in cui Francia e $tati Uniti fossero
costretti ad accettare di conformarsi alle
regole del gold standard, ciod a impiegare i

surplus di bilancia dei pagamenti in presti-
ti ai paesi in deficit, invece di trasformarli,
comme guei due paesi avevano fatto negli
ultimi anni, in accresciute risetve auree.
Keynes imputa a questi comportamenti
egoistici le difficolta in cui si sono venuti a
trovare una seric di paesi debitori (da
ultimo anche la Gran Bretagna) che hanno
dovuto adottare misure recessive e di con-
trollo delle importazioni, col risultato di
aggravare la recessione internazionale, In
questa conferenza si sarebbe dovuto deci-
dere la cancellazione dei debiti di guerra e
delle riparazioni, il consolidamento dei
debiti internazionali per tre annj, la costi-
tuzione di un ampio fondo di credito
internazionale, politiche comuni di bassi
tassi d'lnteresse e di lavori pubblici, Se
questo programma non fosse stato accolto,
la Gran Bretagna avrebbe dovuto creare
un nuovo sistema finanziario e valutario
con centro a Londra e basato sy un come-
modity standard.

Poiché it tempo passa senza che il
governo si decida a prendere serie iniziati-
ve, Keynes reputa ormai inevitabile 1’ab-
bandono della parita aurea, che infati
viene decisa il 21 settembre 1931, Le
prime reazioni di Keynes'a quest’evento
erano gia note, perché pubblicate in Esor-
tazioni e Profexie; ad esse niente aggiungo-
no i nuovi ma pochi matexiali ora disponi-
bili: dopo la sospensione del gold standard
e la conseguente svalutazione della sterli-
na, Keynes reputa che il problema da
discutere e da affrontare non sia pi quello
delle tariffe doganali, ma quello di rico-
struire un nuovo ordine monetario inter-
nazionale,

Oltre che a fornire unz pitt completa
ricostruzione della partecipazione di Key-
nes agli eventi di questo periodao, il volume
in esame aiuta a precisare alcune questioni
controverse, Di quelle relative all’idoneitd
dello schema del Trastato ad analizzare la
depressione in corso si & gid patlato; a
queste in parte & collegata Iinterpretazio-
ne di Moggridge e Tlowson secondo i
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guali Keynes distinguerebbe in questo pe-
riodo tra un caso generale, relativo ad
un’economia chiusa, in cui va usata la
politica monetaria, e un caso speciale,
relativo ad un’economia aperts, in cuf si
deve ricorrere alla politica di lavori pub-
blici.! Le argomentazioni prima discusse
aiutano a capire i limiti della distinzione
proposta da quei due autori: per Keynes la
politica dei lavori pubblici non costituisce
in alcun caso un rimedio capace di andare
alle radici della depressione, che sono
viste nel livello troppo elevato dei tassi
d’interesse. Al di la di misure di primo
intervento, per Keynes la risoluzione dei
problemi richiede, anche per un’economia
aperta, che i tassi d’interesse siano riporta-
ti ai livelli prebellici. Se col procedere del
tempo Keynes artriva nella Teoriz generale
ad approfondire le riserve sul potere riso-
latore della politica monetaria {(comunque
gid presenti nel Traftato), cid non & in
relazione alla distinzione tra caso generale
e caso speciale, né alla pretesa incapacita
del Trattato di analizzare i movimenti della
produzione, Tali riserve derivano dall'ipo-
tesi di una carenza strutturale di domanda
aggregata che Keynes riferisce nel Trattato
al caso di un’economia matura e che esten-
de all'insieme dei paesi capitalistici nella
Teoria generale; & semmai sugli sviluppi
teotici che conducono a questa generaliz-
zazione che leventuale rivoluzione pro-
mossa dalla Teoréa generale va givdicata.
Per la comprensione degli svolgimen-
tt successivi sono anche di aiuto alcune
controversie avviate da Keynes in questi
anmi, e che sono in parte documentate nel
volume in esame, Di particolare interesse
sono le discussioni con Licnel Robbins sui
limiti di rispondenza alla realta delle pre-
messe su cui si basa [a dottting liberista, e
specialmente quelle con Pigou sul ruolo
della distribuzione del reddito nel provo-

1D, MoGGRIDGE e S, HowsoN, “Keynes
on Monetary Policy 1910-1946”, Oxford Fcono-
e Papers 1974,

care disoccupazione. A quanto ¢ dato di
capire, Pigou anticipa qui le tesi che
esporrd nel 1933 nella sua Theory of
Unemployment, per cui salari reall elevatl
sono responsabili, anche in un’sconomia
chiusa, del verificarsi della disoccupazio-
ne, In un articolo pubblicato agli inizi del
1930, “The Question of High Wages”
(ristampato nel primo capitolo del volume
in esame), Keynes aveva gia affrontato
I'argomento, In questo scritto la teoria
ortodossa del valore e del fondo salari, da
cui discendono considerazioni del tipo di
quelle avanzate da Pigou, viene considera-
ta con scetticismo, mentre sono discusse
con maggior interesse le tesi eterodosse da
poco proposte da Rowe e Dobb, Secondo
il primo, lefficienza delle imprese & infe-
riore a quella massima possibile, per cui
aumenti salariali spingono ad aumenti di
produttivita e risultano quindi giustificati
ex post; rispetto alle precedenti tesi di
Marshall, i guadagni di efficienza derivano
da un maggior impegno degli imprenditori
e non dalle miglioraie condizioni sociali
dei lavoratori, Secondo Dobb, la teoria
ortodossa etra nel ricavare un unico livello
‘naturale’ del salario reale dalle ipotesi di
sensibilita dellofferta dei fattori a varia-
zioni del loro prezzo e di piena sostituibili-
ta tra essi al variare dei prezzi relativi, Per
Dobb quei fattori fissano solo limiti abba-
stanza ampi entro i quali la distribuzione &
fissata da influenze storiche che vengono
gradualmente modificate da forze politi-
che e sociali,

Keynes concorda con 'affermazione
che non c’& niente di sacrosanto nelle
quote distributive; egli vuole perd precisa-
re che in un sistema aperto alla concotren-
za internazionale i salari reali dei vari paesi
non possono differire sensibilmente, an-
che se in ognuno di essi valgono quei
fattori evidenziati da Dobb, L’articolo e la
successiva discussione con Pigou seno ri-
levanti per far risaltare un’inveluzione cui
Keynes soggiace su pressione di R. Kahn
nella Teoria generale; mentre nel Trattato
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Keynes aveva lasciato aperta la questione
del livello normale del profitto e del suo
legame con i tassi di attivitd, nella Teorda
generale adotea la versione ortodossa, pri-
ma criticata, legando meccanicamente oc-
cupazione e szlario reale tramite le curve
crescenti di offerta e la massimizzazione
dei profitd di breve periodo. Solo nel *39,
in seguito al contributi di Kalecki, Keynes
riconoscerd la non necessariety di que]
legame per la sua teoria; ma le resistenze
che continua ad opporre ad un completo
rigetto del legame tra occupazione e prezzi
sono il segno delle difficolta di liberarsi
dalla tutela delle teorie di Kahn e di J.
Robinson, tecnicamente nuove ma vecchie
nella sostanza,

MARIO TONVERONACHI

Frank Hann, Money and Inflation, Basil
Blackwell, Oxford, 1982, pp. xii-+116.

Money and Inflation’ raccoglie tre le-
zioni sulla moneta svolte nel 1981 da F.
Hahn come coniributo alla serie delle
‘Mitsui Lectures in Fconomics’ Le tre
lezioni contengono, ad un tempo, una
sintesi ¢ un punto di approdo della rifles-
sione sulla teoria delPeconomia monetaria
che Iahn conduce da pitt di un decennio,
e una pungente polemica con il monetari-
smo, in particolare con il monetarismo dei
‘lueasian?’. Le argomentazioni riprendono
e sviluppano, con il pregio di una tratta-
zione wnitaria che vuol essere accessibile al
di fuori della ristretta cerchia degli specia-
listi, una molteplicita di temi gid toccati
dall'autore nella sua produzione di econo-
mista matematico e teorico dell’equilibrio
generale: dal pessimismo sulla teoria dei
processi di aggiustamento dei prezzi
espresso fin dal 1970 e riproposto in due
lavori tecentissimi, all'insistenza sulle diffi-
colta di inserire in modo significativo la
moneta nei modelli walrasiani di equili-
brio generale, gia evidenziata in ‘General
Competitive Analysis’; dalla elaborazione
di modelli non-walrasiani che possono dar
conte della disoccupazione involontaria,

alla polemica gi3 avviata su Ecoromica nel
1980 contro la disinvoltura con cuf i mo-
netaristi traducono proposizioni di dubbia
validitz sullequilibrio di lungo pericde in
ricette politiche di tmmediata applicazione
sulla crescita della quantity di moneta,

La critica aspra che Hahn rivolge al
nuovo monetarismo dei ‘hucasiani’ ha co-
me betsaglio «la convinzione infondata
che ogni economia reale si trovi sempre
nellintorne di un vnico equilibrio walra-
siano con aspettative razionalis 2

L’originalitd di questa critica, rispetto
ad altri interventi ‘keynesiani’ piit orientati
all'analisi delle politiche, sta nella partico-
lare efficacia con cui Hahn si adopera a
dimostrare la fragilita dei fondamenti mi-
croeconomici delle proposizioni Tucasia-
ne’ sul lungo periodo. Ne esce duramente
colpita anche quella posizione intermedia,
cosi diffusa soprattutio negli Stati Uniti (e
di cul & tpico esempio il manuale di
‘Macroeconomia’ di Dornbush e Fisher),
secondo la quale le proposizioni di ‘super-
neutralitd’ sono pienamente verificate nel
lungo petiodo, ma vanno maderate nelle
analisi di breve e medio periodo per le
frizioni € 1 ritardi esistenti nei processi di
aggiustamento reali.

Da una puntigliosa analisi della logica
interna dei modelli con aspettative ra-
zionali e da un’utile rassegna di risul-
tati In tema di equilibrio generale con
moneta, esce una articolata dimostrazione
dellirtilevanza o della falsita def teo-
remi di neutralith, Nel compiere que-
sta critica dissolvente, il cui punto di
partenza & il riconoscimento che le carat-
teristiche di una economia monetarfa non
possono essere comprese nell'intelaiatura
dell’equilibrio walrasiano, I'autore si po-
ne in una difficile posizione di confine tra
la denuncia dei limiti della modellistica
esistente, spinta in alcuni casi fino ad

1T riferimenti bibliografici contengono un
elenco dei principali contributi di Hahn su
questi temi.

2 Cfr. Hann (1982a), pag. 104,
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evidenziate deformazioni e vizi di imposta-
zione nell'uso dello strumento modellistico
da patte della professione, e il tentativo
difficile e di esito incerto di ricostruire sullo
stesso tetreno di generalitd e con lo stesso
strumentario analitico modelli di equilibrio
generale che incorporino le caratteristiche
di un’economia monetaria,® La ctitica &
tanto dissolvente che, forse molto al di la
delle intenzioni dell’autore, finiscé col tra-
volgere non solo le teotie monetariste, ma
la teoria dell’equilibrio generale nel suo
complesso,

I 1ibro & cosi percorso da un tema sottet-
raneo, che tuttavia non viene mai esplicita-
to pienamente ed affrontato fino in fondo:
un interrogativo sulla coerenza interna e la
rilevanza della modellistica matematica svi-
luppata nellambito della teoria dell’equili-
brio generale, vale a dire sul cuore stesso
della teoria economica. Affrontare esplici-
tamente il tema della modellistica matema-
tica in economia sarebbe stato tanto pin
utile, anche perché come Lucas ha pit vol-
te ribadito — la nuova scuola monetarista
si appoggia ad una precisa concezione me-
todologica sul ruolo della modellizzazione
nella teotia economica: il modello matema-
tico come sistema artificiale o modello
meccanico dell’economia reale, di cui & irri-
. levante discutere il realismo, mentre solo
conta verificarne empiricamente le pro-
prietd globali di riprodurre le tsposte del-
I’economia reale per i problemi che ci pre-
me affrontare.* Questa concezione ¢ una
parte integrante del veechio come del nuo-
VO monetarismo, e quindi per una critica

3 8i veda ad esempio questa confessione:
«Molto di cid che 2 stato seritto sull’argemento,
compresi, lo confesso, i miei lavori, mi sembra
oggi molto limitato ed un ottime esempio della
nostra propensione ad essere esageratamente se-
ti e sofisticati nell’analisi di modelli che siamo in
grado di trattare, ma che disgraziatamente non
includono i problemi pil interessanti. Quando
poi da questi modelli vetigono tratte conclusioni
di politica economica & il momento di sparare».
Cfll*). Hzahn (1982a), pag. 29.

4 8i veda ad esempio Lucas (1980).

completamente efficace & necessario rimet-
terla in discussione: a rischio, va pute det-
to, di rimettere in discussione larga parte
dell'economia teorica che spesso, implici-
tamente se non esplicitamente si & basata su
analoghe procedure di costruzione dei mo-
delli ¢ su un analogo (e forse maggiore)
disprezzo per le verifiche dli realismo,

La prima delle tre lezioni & dedicata ad
unt vecchio tema di discussione: le funzioni
ele proprieta della moneta. Quali caratteri-
stiche di un'economia monetatia vanno
rappresentate nei modelli perché il ruolo
della moneta risulti significitivo? Un requi-
sito minimale, secondo il supgerimento di
Radner (1968), & la modellizzazione di eco-
nomie sequenziali, ovvero di economie in
cui lo scambio avviene ad ogni data, Poiché
in economie sequenziali {l comportamento
deglt operatori dipende dalle aspettative
sulle condizioni del mercato a date future,
il passo successivo & quello di una teoria
delle aspettative e pilt specificamente di
una teoria dei processi di apprendimento,
sul quali ahimé — ¢i avverte Hahn — allo
stato attuale sappiamo ben poco. F sorta
cosl la tentazione di aggirare il problema
concentrando 'attenzione soltanto sugli
stati in cul il processo di apprendimento &
cessato, perché i risultati di mercato con-
fermano in media le aspettative che hanno
concorso a determinarli: gli equilibti con
aspettative razionali. In questo ambito il
ruolo della moneta & stato analizzato con i
modelli a due generazioni, dove i saldi Ji-
quidi hanno essenzialmente la funzione di
facilitare la riallocazione nel tempo dei con-
sumi delle due generazioni. Di tali modelli
Hahn sviluppa una ctitica serrata dimo-
strando che sono sempre possibili equilibri
di “autarchia”, ossia equilibi in cui la mo-
neta non ha valore di scambio, e che il
sentiero Jungo il guale 'economia tende a
questi equilibii pud essere caratterizzato da
tassi di inflazione positivi pur essendo co-
stante o stock nominale di moneta,

Questi stravaganti risultati sono utilizzati
per argomentare che i modelli a piiy genera-
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zioni conducono a un vicolo cieco quanto
al ruolo della moneta. Perché tale ruolo sia
significativo occorrono condizioni pit for-
ti: la funzione di mezzo di scambio, in pri-
mo luogo, cioé una tecnologia delle transa-
zioni o Pesplicitazione di costi di transazio-
ne; la scelta in condizioni &i incertezza tra
diverse attivita che possono fungere da zi-
serva li valore, in secondo luogo. Parafra-
sando Clower, Hahn suggetisce: «..la mo-
neta compra i benf a costi inferiori di altre
attivitis, i

Sono in definitiva antichi e ben noti ar-
gomenti, come I'autore stesso sottolinea,
aggiungendo che purtroppo non abbiamo
disponibili modelli formali per rappresen-
tarli, pur sapendo che proprio queste carat-
teristiche di un'economia monetaria «deb-
bono essere formalizzate perché la teotia
risulti significativas.

I gioco dilogica sui mondi fittizi dei mo-
delli a due generazioni si chiude con I'os-
setvazione che «quanto a qualcosa che po-
trebbe assomigliare ad una economia reale,
non abbiame nulla da offrires.®

Nella seconda lezione ci allontaniamo un
poco dai mondi fittizi, che evocano inquie-
tudini e angosce per il teorico, per appro-
dare al problema cruciale: in una economia
monetatia come agisce e con quali effetti
una variazione delle grandezze monetarie?
L’oggetto della polemica & quella particola-
re versione della tesi di neutrality, fondata
sui due assiomi di aspettative razionali ed
assenza di illusione monetaria, per cui va-
riazioni delle grandezze monetarie possono
influire sulle grandezze reali solo se indu-
cono gli agenti a confondere mutamenti dei
prezzi relativi con mutamenti del livello
gencrale dei prezzi, Teoria che interpreta la
disoccupazione (mai involontaria) come fe-
nomeno dovuto alle fluttuazioni dell’offer-
ta di lavoro determinate dalla confusione
tra salario reale effettivo e salario reale
atteso,

Contro questa tesi, dopo aver sottolinea-
to la debolezza dellevidenza empirica rac-

5 Cfr. HarN (1982a), pag. 32.

coita a sostegno, Hahn solleva alcune criti-
che squisitamente teoriche, In un modello
ben specificato — egli sottolinea— se non
poniamo restrizioni sulle funzioni di wilita
individuali, la configurazione di equilibrio
delle variabili reali (un equilibrio con
aspettative razionali) non varia al vatiare
dello stock di moneta solo se i saldi liqquidi
di tutti gli operatori sono moltiplicati perlo
stesso scalare k; a causa della presenza di
effetti distributivi il teorema di neutralita
formulato per una variazione complessiva
dello stock di moneta & in generale falso,
Nelle condizioni particolari in cuf esso si
applica (il caso di individui tutti simili),
rimane indeterminato il livello generale dei
prezzi. Ne segue — commenta Hahn —
che «la pretesa che, se gli operatori cono-
scono con cettezza 'andamento futuro del-
lo stock di moneta, Pequilibrio reale dell’e-
conomia sard invariante rispetto a questo
andamento, & falsa. In ur modello ben spe-
cificato gli operatori dovrebbero conoscere
anche la distribuzione dello sfeck di mone-
ta per ogni combinazione data-eventos.5
Chi conosca anche solo superficialmente le
difficolty per i risultati di dinamica e di
statica comparata, che derivano nel model-
lo walrasiano alla Arrow-Debreu degli ef-
fetti redistributiv, e Pimpossibilita, entro
quel modello, salvo restrizioni fortissime
sulle funzieni di wiilita e la distribuzione
delle risorse, di rappresentare il comporta-
mento dell’economia come la risultante del
compoltamento massimizzante di un sin-
golo consumarore dati i vincoli aggregati
sulle risorse, si renderd immediatamente
conte dellimpatto distruttive di questo
semplice ragionamento.” ‘

Una serie di critiche corrosive sono
sviluppate sul tema dell'inesistenza di una
teoria dell’aggiustamento dei prezzi che
conduce il mercato allequilibrio, «Per i
‘lucasiani’ i prezsi variano mantenendo
sempre i mercati in equilibrio grazie ad un

6 Cfr. HAHN (19824), pag. 39.

? Per i problemi che sorgono nell’ambito
della teotia walrasiana tradizionele, si vedano
SCHAFER € SONNENSCHEIN {1981).
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meccanismo che & tenuto assolutamente ce-
lato nelle menti ‘lucasiane’». 8 1l problema
— secondo Hahn — non & qui soltanto o
preminentermente, come sottolineano i lu-
casiani, la possibilita di errori di previsione
per i ritardi di informazione, quanto e in
primo luogo quelle di un’economia dove
gli agenti fissano i prezzi in modo decentra-
lizzato. In condizioni non perfettamente
concortrenziali, ciascun operatore deve con-
siderare le possibili reazioni dell’economia
alle sue scelte; i processi di aggiustamento
assumono la natura di un gloco sequenziale
che tuttavia pud essere non-cooperativo,?

Al di la di queste suggestioni generali,
anche su questo tetreno tuttavia autore &
spinto a riconoscere, in definitiva, la pover-
ti della teoria: «,.al momento non & assolu-
tamente disponibile una teoria pienamente
elaborata della formazione dei prezzi (e dei
salarf}»,1? Infine, Hahn argomenta che non
vi & motivazione per I'esclusione di aspetta-
tive di quantita in condizioni di rendimenti
di scala costanti. Se ammettiamo questa
possibilitd, aspettative keynesiane’ posso-
no essete perfettamente razionali, cosl co-
me aspettative ‘monetariste’.

In conclusione, questa seconda lezione,
forse la pil1 ricca e argomentata delle tre,
sottolinea che sono possibili equilibti wal-
rasiani multipli con aspettative razionali,
che non & specificata la teoria della conver-
genza a tali equilibri, che nei processi dina-
mici sono per lo pitt trascurati tutti ghi effet-
ti distributivi, cosicché la pretesa che plief-
fetti reali di variazioni nominali detlo stock
di moneta siano soltanto ‘di breve periodo’
«@ priva di fondamento scientifico», 11

Anche il contenuto della terza lezione
segue lo stesso filo dell’argomentazione: la
critica si concentra sulla tesi dell’assenza di
trade-off tra inflazione e disoccupazione nel
lungo petiodo per dimostrare che le argo-

& Cfr. HAEN (1982a), pag. 54.
® Cfr, HAHN (1982a), pag. 31.
10 Cfr, HABN (1982a), pag. 49,
10 Cfr, HAHN (1982a), pag. 61,

mentazioni a favore di una carva di Phillips
verticale nel lungo periodo si basano fon-
damentalmente su ipotesi di “steady state”
€, nuovatente, trascurano sia la possibilita
di equilibri multipli, sia i processi dinamici
che seguono variazioni dello stock di mone-
ta. In tutto il volume, questa lezione finale
sullinflazione & la piit attenta alle conclu-
sioni politiche enunciate sulla base delle
tesi ‘lucasiane’, pur mantenendo il profilo
teorico della trattazione. 1l paradosso dei
monetaristi — secondo Hahn— & quello di
abbracciare una teoria di superneutralita
dove i costi dell’inflazione sotro quasi irrile-
vanti, e di essere allo stesso tempo i pit
accesi promotori delle politiche anti-
inflazionistiche ad ogni costo. Nella spiega-
zione del fenomeno della stagflazione, solo
accennata per altro e non sviluppata, I'au-
tore sembra potre I'accento pit che sulle
aspettative, sulla resistenza alla riduzione
dei salari reali, che rende inoperanti a rias-
sorbire la disoccupazione szz i meccanismi
di mercato siz le politiche pubbliche di
manovra della domanda. In queste condi-
zioni, fallimento del mercato e inefficacia
delle politiche keynesiane sono due facce
della stessa medaglia.

Hahn stesso, tuttavia, dichiara che alter-
native alla teoria monetarista criticata cosl
aspramente sono ancora “primitive”’, Alla
fine del ventesimo secolo, la teoria stessa
dell’equilibrio competitivo & ancora un’im-
paleatura e non un edificio costruito, Fin-
ché la costruzione & cosi lontana dall’essere
compiuta, tacciano quindi gli economisti
su questioni di interesse pubblico — sugge-
risce I'autore in chiusura del libto.

11 suggerimento & senz’altro da prende-
re sul serio, ma invita ad una domanda
irriverente: con questo ‘stato dell’arte’ sia-
mo "~ cetti che le impalcature non sono
castelli di carta e che edificio dell’econo-
mia teorica avra le fondamenta? E nelPat-
tesa a quall criteri ispireremo le scelte pur
necessarie?

Bruna INGRAO

.
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Uso ‘Tuccr, Mercants, navi, monete nel
Cinguecento veneztano, Bologna, il Muli-
no, 1981, pp. 316.

In questo volume Ugo Tucci, titolare
della cattedra di storia economica a “Ca
Foscart”, ha raccolto, scelti tra la sua
copiosa produzione, otto saggi che o of-
frono un affresco di taluni aspetri del
mondo culturale ed economico veneziano
nel Cinquecento. In essi, come scrive Fer-
nand Braudel nella Presentazione dell’n-
pera, il Tucci ha applicato i metodi della
nuova storfa, ha messo, ciog, al proprio
servizio le diverse scienze dell'uomo, dive-
nute ausiliarie preziose del mestiere dello
storico,

Sempre rigorosamente documentate, le
sue pagine fanne rivivere le vicende delle
imprese mercantili dei venezfani, divenut
forse lungo i secoli i patrizi pilt ricchi e
orgogliosi d’Europa. Ripercorrendo gl iti-
nerarti delle loro galere che si erano diffusi
in tutte i bacino de] Mediterraneo, il

Tucci individua molto bene alcune carat-
teristiche di quella fitta rete commerciale
che ne era derivata, quel mondo di com-
plicati interscambi che, trasferendo in aree
diversissime le lane fiamminghe o le spezie
¢ le sete d’Oriente o i preziosi dell’India,
andava da Anversa alle coste dalmate, dal
Portogallo alla Sitia, dalle pianure unghe-
resi alla Persia e oltre. Vengono cosi ana-
lizzati un ciclo d’affari in Sitia tra i 1579 e
il 1581; le modalita degli investiment
assicurativi a Venezia nella seconda meta
del XVI secolo; le relazioni tra costi e
ricavi di una galera veneziana ai primi del
Cinquecento; le alterne vicende del Banco
della Piazza di Rialto, che fu la prima
banca pubblica veneziana; i perfeziona-
menti della tecnica della coniatura che
condussero, nel quadro dei progressi della
metallurgia del Cinquecento; alla sostitu-
zione di macchine al martello medievale;
gli aspetti pitt rilevant delle emissioni
monetarie di Venezia e dei movimenti
internazionali dell'oro. Tutte le riflessioni
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proposte — sorrette da una scalerita filolo-
gia, ma non appesantite da schematismi
eruditi — sono sempre animate da uno
stile vivido e da quella visione storiografica
ditipo interdisciplinare di cui si diceva,

Tale capacita interpretativa si dispiega
con particolare efficacia, a parere dello
scrivente, nei due saggi del volume dedica-
ti alla penetrazione dell’'umanesimo a Ve-
nezia e alla psicologia del mercante vene-
ziano, 1l Tucci sottolinea come I'umanesi-
mo, quale cultura d’importazione, non sia
stato a Venezia, contrariamente che a Fi-
renze, una filiazione del monde mercanti-
le. Esso, senza dubbio, influenz taluni
comportiamenti del patrizio veneziano, aci
compagnapdo, almeno in parte, quelle
trasformazioni sociali che si determinaro-
no con la sopravvenuta crisi delle attiviea
commerciali, Ma I'umanesimo quattrocen-
tesco non fece emergere un ceto dintellet-
tuali avidi'di ambizioni letterarie e avulsi
dalle attivita pratiche; esso, piuttosto, coo-
perd a dar vita ad un tipo di womo
pubblice il quale, ispirandosi ad un ideale
di compiuta educazione civile, tendeva ad
armonizzare in sé [a vocazione agli studi
con le virth del cittadino, Basti, a questo
tiguardo, ricordare i nomi di Leonardo
Giustinian, di Zaccaria Contarini, di Fr-
molao Batbaro, di Girolamo Dona,' di
Guglielmo {Querini, di Antonio Grimani.
Non ci furono, quindi, rotture o conflitti
con la mentalitd o con il costume mercan-
tili e, anche perché il patriziato non costi-
tuiva un blocco omegeneo, e molti dej
suol membri non ne vennero neppure
stiorati, 'umanesimo non ne trasformd o
modificd 1 caratteri fondamentali in modo
apprezzabile.

INé, secondo il Tueci, & attribuibile alle
tendenze umanistiche che si erano diffuse
a Venezia la radicale trasformazione degli
orientamenti economici del patriziato, i
cui effetti si manifestarono con chiarezza
allinizio del Cinquecento. E noto come in
quei decenni mutarono i metodi di guada-
gnare e di spendete il denaro e, insieme,

mentalita e abitudini di vita; si determina-
r0N0 vaste conversioni d’lnvestimenti ver-
s0' la terra, un fenomeno che interessdy
tutta Peconomia italiana, ma che not era
del tutto nuovo per la Dominante, Certo,
quel tipo d’investimenti accentud allora il
suo ritmo e la sua consistenza, finché la
figi‘lra del patrizio mercante venne sop-
pigntata da quella del patrizio proprietacio
terriero. E, se & vero che quel trapasso
venne agevolato dalle cotrenti culturali
umanistiche che assecondarono il deli-
nearsi di un nuovo sistema di valoti, fu
soprattutto il moliiplicarsi della proprieta
fondiaria a irrigidire gli assetti della ric-
chezza, sclerotizzando 1 canali di mobilita
sociale, consolidando le gerarchie forma-
tesi lungo i secoli e isolando nel patriziato
un ceto politico egemone,

Gon la rivoluzione intervenuta nella
strujttura del traffici internazionali, i Cin-
Quecento segnd, osserva il Tuedi, il pro-
gtessivo distacco dei nobili dalla mercatu-
ra; anche se la tendenza erg operante gii
pritna in forma meno manifesta, fu in quel
periodo che essa acquistd i suoi aspettl di
maggior rilievo, Le lodi dellagricoltura
Vengono celebrate ogni qual volta se ne
presenti I'occasione; in un'epoca di tra-
sformazioni, se ne apprezza la stabilita e la
serenitd in confronte alle incertezze e ai
disagi della mercatura, Come ebbe a scri-
vere un eminente venezianista, il Lane,
serpre piit, lontani appariranno i tempi in
cui ¥ nobili mercanti di Venesia operava-
no come una grande compagnia commer-
ciale il cui consiglio d’amministrazione era
il Senato”. -

" Fu allora che I'esercizio della mercatura
comincid a’ testringersi progressivamente
ad un gruppo con caratteristiche proprie
sufficientemente precise ed omogenee, il
quale si configurd in quellordine dei “cit-
tadini” intermedio fra nobilta ¢ popolani
da cui si reclutava gran parte dei suoi
membri. Futono soprattutto questi “nuo-
vi” mercanti che, con rinnovato slancio,
aprendosi un varco tra antiche prerogative

[ S

Note bibliografiche 493

o trecenti rigidita, continuarono i commer-
ci veneziani, Non conseguirono mai, in
quanio ceto, il potere politico, ma spesso
conquistarono la ricchezza. Per cui, se si
deve riconoscere che, per i mutamenti
interni ed . internazionali avvenuti, lo
sguardo attento dello storico non pud non
scorgere gia nel Cinquecento, pur tra i
trionfi politici e gli splendori artistici, i
primi sintomi della lunga decadenza della
Serenissima, si pud pure affermare, con le

parcle del Tucei, che “anche nelle sue
nuove dimensioni il nerbo del commercio
veneziano & ancora rappresentato da una
miriade di piccoli ¢ medi operatori, Se,
per certi versi, questo ha significato talvol-
ta la sua debolezza, per altri ha costituito
invece la forza che gli ha consentito di
superare anche le pitl gravi crisi, rinnovan-
dosi e sopravvivendo”,

Umprrro Muori




