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1.10. Wicksell e Schumpeter

Nel | a versione del nodell o neoclassico, discussa fino
a questo nonmento, il sistenma bancario svol ge passiva-
mente un ruolo di intermediazione fra risparmatori e
inprese e di supporto allo scanbio attraverso la ge-
stione del sistena dei paganmenti. Un ruolo nmeno banal e
per |le banche, ferma restando |’'inpostazione generale
d’ i spirazione neoclassica, energe dall’analisi teorica
di K. Wcksell e J. A Schunpeter.

Seguendo Bonifati (1991), un utile punto di partenza
per illustrare la teoria nonetaria di Wcksell e la sua
vi sione del ruol o macroecononi co delle banche é la dif-
ferenza fra tasso dinteresse naturale e tasso
d interesse nonetario. In Interesse e prezzi del 1898
Wcksell definisce il tasso d interesse naturale cone
quel tasso che sarebbe determinato dalla domanda e
dall’ offerta se la nobneta non esistesse e i prestiti
veni ssero realizzati direttamente cone scanbio di beni
capitale reali. Nelle Lezioni di Economa Politica del
1906 il saggio naturale dell’interesse €& determinato
dalla donmanda di capitale a prestito e dall’offerta di
risparm o, corrisponde piu o neno al saggio di rendi-
mento atteso del capitale di nuova creazione e riflette
sinmul taneamente la produttivita del capitale e la par-
sinonia dei risparmatori. Entrambe |e definizioni sono
conpatibile con il tasso d' interesse reale r determ na-
to risolvendo il sistena [36].

In aggiunta al tasso d interesse naturale, Wcksell
prevede |’esistenza di un secondo tasso d’'interesse
fissato dal sistema bancario. Nell’'ipotesi che la con-
correnza fra le banche spinga il margine d'interesse
(differenza fra tasso sui prestiti bancari e tasso sui
depositi) a zero il tasso d interesse nonetari o rappre-
senta il costo dei prestiti per le inprese e la renune-
razione del risparmio per i capitalisti che depositano
il proprio denaro all’interno del sistema bancario, |a-
sci ando alle banche st esse il conmpito
del I’ i nt er nedi azi one.
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In Interesse e Prezzi, Wcksell parte dall’ipotesi d
un’ econonia stazionaria in cui: 1) i beni capitale du-
revboli sono dati e mantenuti al livello di efficienza,
2) il capitale reale liquido (anticipazioni a |avorato-

ri e proprietari terrieri) deve essere rinnovato di an-
no in anno ed e anch’esso dato, 3) l|la |lunghezza del pe-
riodo di produzione & la stessa in ogni industria e pa-
ri a un anno, 4) le renunerazioni reali dei fattori so-
no costanti, 5) salari e rendite sono pagati anticipa-
tamente, 6) gli inprenditori operano esclusivanente con
fondi presi a prestito, 7) il processo produttivo ha
inizio nello stesso nmomento in ogni ranop d industria
All"interno di questa economia si determina il seguente
circuito nonetari o:

1. gli inprenditori prendono a prestito dalle ban-
che una somma di denaro pari a Ke la utilizzano
per pagare anticipatanmente salari e rendite dopo
aver trattenuto per sé |a renunerazi one che ser-
ve a riconpensarli del lavoro inprenditoriale e
del | " assunzi one del ri schio. Il tasso
d interesse sui prestiti bancari é pari a R

2. Lavoratori e proprietari terrieri spendono K per
acqui stare dai capitalisti i beni di consunmp ne-
cessari a garantirsi il sostentanmento materiale
per |’ anno intero.

3. | capitalisti, che svolgono anche il ruolo di
commerci anti, acquisiscono, attraverso i proven-
ti delle vendite, il capitale nonetario K e |Io
depositano presso il sistema bancario. Il tasso
d interesse sui depositi bancari €& pari a R

4. Al ternine del processo produttivo, i capitali-
sti rinnovano le proprie scorte di beni ritiran-
do i depositi conprensivi dell’interesse K(1+R)
e utilizzando questa somma di denaro per acqui-
stare i beni che nel frattenpo gli inprenditori
hanno prodotto. Il frutto del capitale inpiegato
dagli inprenditori e pari a K(1+r).

5. di inprenditori wutilizzano i proventi delle
vendite per restituire i prestiti al sistena
bancari o pagando K(1+R)
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6. | capitalisti a loro volta trattengono KR per sé
e ricostituiscono |le scorte di beni K che servi-

ranno ad alinentare il nuovo ciclo produttivo.
Se K(1+R)= K(1+r) ovvero se R = r, il circuito si
ri propone uguale a sé stesso da un anno all’altro con
un livello generale dei prezzi stabile. Se invece

K(1+R) < K(1+r), ovvero se R<r, gli inprenditori gua-
dagnhano un extra profitto che spenderanno per acqui sta-
re nuovi beni capitale e per estendere la scala di pro-
duzi one. Anal oganente se K(1+R) > K(1+r), ovvero se R >
r, gli inmprenditori andranno incontro a delle perdite e
saranno obbligati a ridurre la scala di produzione.

Nel prinmo caso |la maggi ore domanda di beni capitale
(anticipazioni ai lavoratori e alle inprese) porta a
aumento della donmanda di beni e a un pari aunento
del|l " offerta di noneta che si adegua alla domanda. ||
livello generale dei prezzi conmincia ad aunentare e il
processo inflazionistico cumulativo prosegue fino a
quando |e banche non decidano di aunentare il tasso
d interesse nomnale riportandolo in linea con il tasso
d interesse reale.

Specul arnmente, nel secondo caso la mnore domanda di
beni capitale conmporta una dim nuzione della domanda di
beni e a una pari dimnuzione dell’offerta di noneta
bancaria. Il livello generale dei prezzi comincia a di-
mnuire e il processo deflazionistico cumulativo non si
arresta fino a quando | e banche non decidano di ridurre
il tasso d interesse nomnale riportandolo in |linea con
il tasso d’ interesse reale.

Spetta dunque al sistema bancario e alla banca cen-
trale che | o governa, garantire la stabilita dei prezzi
attraverso la manovra del tasso d interesse nonetario,
un’ i dea cone vedreno pienanente accolta anche oggi

Nell e Lezioni di Economa Politica |"analisi del rap-
porto fra tasso d' interesse reale e nonetario € svolta
seguendo linee simli nel quadro di un economia di puro
credito in cui tutte le transazioni econom che avvengo-
no attraverso |lo scanbio di noneta bancaria. Cone o0s-
serva Bonifati (1991) p. 32
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Il processo di inflazione o deflazione dei prezzi viene descritto
nelle Lezioni in termni della divergenza fra risparm e investinmen-
ti. Se le banche espandono il credito in msura tale che il saggio
di interesse nonetario scende sensibilnente al di sotto di quello
naturale o normale, il prinmo effetto che ne deriva &€ |lo scoraggi a-
mento del risparmi o e un conseguente aunento della donmanda di consu-
no. |In secondo |luogo aumentano |e opportunita di profitto degli im
prenditori e con queste anche |la donmanda di beni e servizi per la
produzione futura. Dal nonento che non sono state l|iberate risorse
dal settore dei beni di consunb che possano essere inpiegate nel
settore dei beni di investinenti, | aunento della domanda di | avoro
e terra per la produzione futura e acconpagnato dall’aunento dei sa-
lari e delle rendite nonetarie. Un maggior reddito affluisce ora
nelle mani dei proprietari terrieri e dei lavoratori e anche per
questa seconda via si registra un aunento della domanda di beni d

consuno. [.] Il livello dei prezzi per ci0 aunenta ed & facile ren-
dersi conto che il processo inflazionistico e destinato a continuare
fino a che |’espansione del credito nantiene il saggi o
dell’interesse nom nale al di sotto del tasso naturale.

Vol endo indicare questo neccanisno nei ternini del
nostro nodell o, partendo dal sistena [37], €& necessario
nodi fi care |’ equazione che definisce |’equilibrio nel
nmercato dei capitale, ponendo |’offerta di fondi pari

alla somm tra i risparm aggregati S e il flusso di
nuova noneta AM proveniente dal sistenma bancario e la
domanda di fondi conme somma tra gli investinmenti aggre-
gati | e il tesoreggianmento di noneta per scopi precau-

zionale AH(r) pari a sua volta alla differenza tra of-
ferta e domanda di noneta per transazioni. Tenendo con-
to dell’  esistenza di due tassi d interesse il nodello
pud essere riformul ato cone segue

0=F(N.K)
Fy(N.K)=w/P
N=N(w/P)

Y=0

S(r,R, Y)+AM =I(r,R)+ AH
AH =M —kpQ

[51]
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Le ultinme due equazioni esprinono uno stato di dise-
quilibrio del sistema: gli investinenti possono eccedere
il risparmo o viceversa a msura che |'offerta di nuova
noneta sia nmaggiore o mnore del tesoreggi anmento. La te-

oria dei fondi prestabili distingue il tasso d interesse
natural e dal tasso d interesse nonetario. Il tasso d'in-
teresse naturale r pone in equilibrio risparm e inve-
stinmenti S(r) = I(r), per una quantita di noneta costan-
te (AM = 0) e interanente assorbita dalla domanda di no-
neta per transazioni (AH = 0). Il tasso d'interesse no-
netario R invece nmette in equilibrio il nercato dei ca-
pitali S(RR + AM= I(R) + AH(R) e puo divergere dal tas-
so d interesse naturale. Se il tasso d interesse noneta-

rio e inferiore al tasso d interesse reale, ad esenpio
per effetto di un aunento nei prestiti bancari, nell’ eco-
nom a si determina un eccesso di domanda che ha effetti
i nfl azi oni sti ci

Ri mandando a Zanini (2000) per un’introduzione esau-
riente e conpatta all’opera di J.A Schunpeter, ci sof-
fermanp qui su un aspetto specifico: il ruolo delle
banche nel finanzianmento delle innovazioni e nella pro-
nozi one dell o sviluppo economi co. Per conprendere |a na-
tura del fenoneno & necessario partire dalla distinzione
fra econonia statica ed econom a di nami ca

Nel I econom a statica, governata dai pri nci pi
del |’ equilibrio generale walrasiano e dell’ econom a teo-
rica (cfr. sopra par. 1.7), il sistema si riproduce i-

dentico a sé stesso anno dopo anno. Proprieta privata,
di visione del lavoro e |libera concorrenza assicurano una
circol azione ordinata e regolare del lavoro, del capita-
le e delle merci. Qi individui adottano conportamnent
routinari basati sull’esperienza e sulle abitudini
L' elenento tenmpo non ha alcun ruolo significativo, la
noneta, puro internmediario degli scanbi e unita di con-
to, si adagia come un velo sulle transazioni reali che
si svolgono cone in reginme di baratto.

Y11 Sistema [44] & costituito da sette equazioni e otto incognite,
esiste dunque un grado di liberta che rende possibili ordini causal
diversi tra le variabili. Per una riformulazione in chiave noderna

del nodello di Wcksell cfr. Wodford (2003) e Wal sh (2005).
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Il sistema econom co pud crescere in nmaniera uniforne
per effetto della variazione della popol azione e del vo-
lunme totale del risparmo e dell’accunul azione in term-

ni reali. La senplice crescita non provoca fenonmeni qua-
[itativanente nuovi ma sol o processi di adattanento del -
lo stesso tipo di quelli provocati dal nutamento dei da-

ti esogeni del nodello.

Schunpeter intende | o sviluppo economnico come un nuta-
nento della vita economica che non € inposto
dall’ esterno ma scaturisce dall’interno del sistemn
stesso conme conseguenza di una o piuU innovazioni che av-
vengono nella sfera industriale e commercial e e generano
nuove conbi nazioni dei mezzi di produzione. G nque sono
i casi introdotti da Schunpeter e richiamati da Zani ni
(2000, p. 90):

1. Produzi one di un nuovo bene, vale a dire di un bene non
ancora famliare alla cerchia dei consumatori, o di una
nuova qualita di un bene.

2. Introduzione di un nuovo netodo di produzione, vale a
dire non ancora sperinmentato nel ranop dell’industria in
questione, che non ha affatto bisogno di fondarsi su una
nuova scoperta scientifica e che pud consistere anche in
un nuovo nodo di trattare commercial nente una merce.

3. Apertura di un nuovo mercato, vale a dire di un nercato
in cui un particolare ranmp dell’industria di un certo
paese non era ancora penetrato, sia che questo mercato
esistesse gia prinma oppure no.

4, Conquista di una nuova fonte di approvvigi onanento di
materie prime e di semlavorati, anche qui sia che que-
sta fonte di approvvigi onanento esistesse gia prinma sia
che si debba innanzitutto crearl a.

5. Attuazi one di una riorgani zzazione di una qualsiasi in-
dustria con la creazione di un nonopolio (ad esenpio ne-
diante la fornmazione di un «trust») o la sua distruzio-

ne.
L’ i nnovazi one porta all’introduzione di una nuova fun-
zione di produzione, capace di ridurre il costo di pro-

duzione e di generare un extra profitto, renunerazione
del |’ inmprenditore i nnovat or e e nmovente  essenzial e
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dell"imtazione dal parte di altri inprenditori. Le im
prese presenti nel settore investito dall’innovazione o
innovano a loro volta o socconbono al processo di di-
struzione creatrice associato all’innovazi one.

Dal nonento che | e nuove combi nazi oni debbono di nornma
sottrarre i mezzi produttivi alle vecchie conbinazioni
(si ricordi che nell’equilibrio statico tutti i fattori

produttivi sono pienanmente occupati e |la noneta disponi -
bile viene spesa interanmente direttanente o indiretta-
nente nell’acquisto di beni e servizi) le prine consi-

stono soprattutto nella costruzione di nuovi inpianti
incorporati in una nuova inpresa e finanziati ex novo.
Per introdurre quest e nuove conbi nazi on

| "inmprenditore ha bisogno di disponibilita finanziarie
ex novo. Sono | e banche, grazie al loro potere di creare
potere d'acquisto attraverso |’'apertura di nuove linee
di credito a rendere possibile |I’innovazione e |lo svi-
| uppo economico. | crediti bancari costituiscono una ve-
ra e propria leva di sottrazione e, alneno inizialnente,
al potere d acquisto creato ex novo non corrisponde una
quantita nmaggiore di beni. L affluire di nuovo poter
d’ acqui sto nello spazi o del | " econom a gener a
un’ i nfl azi one tenporanea da credito che danneggia i con-
sumatori e le inprese tradizionali e che si riassorbe
aut onomanente una volta che i nuovi beni giungano sul
nmercato e gli inprenditori inizino a ripagare i debiti
accesi con | e banche.

La nuova noneta creata dalle banche per finanziare le
i nnovazioni non €& un senplice internediario degli scam
bi, i flussi nonetari hanno effetti reali e fungono da
capitale ponendosi alla base di una teoria creditizia
della noneta che si contrappone alla teoria nonetaria
del credito discussa nelle pagine precedenti in relazio-
ne al fenoneno del noltiplicatore dei depositi. Nel qua-
dro di una visione della noneta cone capitale al tradi-
zional e concetto di quantita della nonta cone grandezza
data indi pendentenmente ed esogenanmente rispetto alle e-
sigenze dell’econom a non corrisponde nulla, poiché tale
noneta coincide con il volunme del credito bancario che
varia a seconda delle circostanze. Cone osserva Zanini
(2000, p. 104 e segq.)
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La creazione e la concessione di credito avvengono secondo deter-
mnate regole: la banca valuta le richieste di finanzianento in base
all"affidabilita e al possibile successo inprenditoriale del richie-
dente; cerca di diversificare il proprio portafoglio e di non supera-
re una deterninata soglia di esposizione; cerca di evitare di contri-
buire al verificarsi di processi inflazionistici non transitori. Per-
ché il rispetto di tali regole di assicurato, & nolto inportante, i-
noltre, che |l e banche siano agenti indipendenti: dagli inprenditori e
dai loro guadagni, oltre che dal nondo politico. [.] Nella creazione
di questa noneta — dice Schunpeter — risiede |’'essenza del credito
oggi. [.}] In esso si esplica, in antitesi a quella propria d
un’ econom a di puro scanbio, la funzione capitalistica della noneta.

Le innovazioni innescano un processo ciclico che
Schunpeter analizza diffusamente distinguendo tre no-
delli ciclici

Il prinp nodello consiste di due fasi: prosperita e
recessione. Nella prinma fase il sistema economico si
allontana dall’equilibrio pre-esistente sotto la spinta
del |l "innovazione e dell’attivita inprenditoriale. Nella
fase iniziale aunenta |la domanda di credito, di |avoro
e materie prime da parte degli innovatori, aunmentano i
reddito nonetari e il tasso d interesse. Aunentano le
entrate in corrispondenza della spesa degli inprendito-
ri per acquistare nuovi beni di investinento. La pro-
sperita giunge al culmne. Appena il nuovo inpianto co-
mncia a funzionare, il valore dei nuovi beni inmessi
sul nmercato aunmenta piu del potere d’ acquisto inizial-
mente creato dalle banche. Sul conto dell’inprenditore
af fl uisce un volunme di entrate che gli consente di ini-
ziare a ripagare i suoi debiti, |asciandogli conunque
un profitto. Con |'arrivo degli imtatori la quantita
di beni offerti sul nercato aunenta ancora, i prezzi
iniziano a dimnuire e con essi i profitti e
["incentivo a realizzare nuovi investinmenti. Le inprese
finanziariamente piu fragili sono spinte fuori da ner-
cato, esenpio ulteriore di distruzione creatrice. Ha
inizio la recessione, i cui effetti negativi imred ati
(stagnazi one, disoccupazione), non cancellano i frutti
duraturi e ormai acquisiti dell’innovazione.
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Il secondo nodello ciclico discusso da Schunpeter
prevede quattro fasi: prosperita, recessione, depres-
sione e ripresa. La prima e |la terza fase si configura-
no cone allontananmenti dalla posizione di equilibrio,
|a seconda e la quarta fase cone nonenti di avvicina-
nmento. Nelle fase espansiva alla prim ondata di credi-
ti e nuovi investinmenti, associata al processo origina-
l e di innovazione e imtazione, si aggiunge una seconda
ondata, derivata dalla prima, e spinta da notivi di ca-
rattere specul ativo, dall’estrapolazione al futuro di
aspettative troppo ottimstiche dall’esigenza di finan-
ziare forme di consunp cospicuo. Si forma in questo no-

do una massa di debiti che, al nonento dell’inversione
ciclica acconpagnata dalla deflazione dei prezzi, spin-
gono il sistena dalla recessione alla depressione, se-

condo un tipico fenoneno di deflazione da debiti.
L’ abnorme |iquidazione, cone l|a definisce Schunpeter,

conmporta il congel anento del credito e allontana il si-
stema dalla possibilita di tornare all’equilibrio.
Quando | a depressione ha seguito il suo corso il siste-

ma riprende la strada verso |’ equilibrio.

Il terzo nodello ciclico proposto da Schunpeter fa un
ulteriore passo avanti e ammette |la possibilita che ci-
cli simultanei di anpiezza diversa, piu o neno indipen-
denti gli uni dagli altri e associati ai diversi perio-
di di gestazione e di assorbinmento delle innovazioni s
sovrappongano gli uni agli altri. La scelta di Schunpe-
ter a questo proposito e quella di utilizzare

Tre classi di cicli che chiamerenop senplicenente Kondratieff,
Juglar e Kitchin, perché la durata nmedia nediante la quale
sceglianpb di identificare e unita che appartengono a ciascu-
na di queste tre classi corrisponde, approssimtivanente, al-
la durata dei cicli scoperti dai tre ricercatori. Un Kitchin
ha |la durata nedia di tre-quattro anni, un Juglar di dieci,
un Kondratieff di oltre mezzo secol o (Zanini 2000, p. 129).

BonvFaTl G (1991), Saggio dell’'Interesse e Distribuzione
del Reddito, Rosenberg & Sellier, Torino.

ZANNL A, (2000), Joseph A. Schunpeter, Bruno Mndadori,
M | ano.
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