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di Gennaro Corbisiero

Sommari o

Il lavoro ha |’'obiettivo di valutare criticanente |a

pr oposi zi one central e del l a “i pot esi di instabilita
finanziaria”, secondo la quale le fasi di espansi one e di
crescita degli investinenti sono foriere di una crescente

fragilitda in grado di generare endogenanente una crisi
finanziaria. A tal fine e stato necessario superare |la
confusione, presente nella letteratura postkeynesiana sulla
instabilita finanziaria, tra la fragilita generata dal
leverage ratio (sensibilita alle flessioni dei profitti) e
quella generata dallo squilibrio tenporale tra |la durata del

fabbi sogno finanziario determnato dall’investinento e Ia
durata del debito (sensibilita ai rialzi del saggio di
i nt eresse). Part endo da guest a preci sazi one, Vi ene
ridinensionata |"efficacia della critica di Lavoie, secondo |a
quale il postulato della crescente fragilita durante le fas

di espansi one sarebbe errato, perché il desiderio dei singol

inmprenditori di aunentare i propri |everage ratios verrebbe
frustrato, per il noto principio kaleckiano dell’ “orcio della
vedova”, dai profitti generati a livello aggregato dai loro
stessi investinenti. La critica in questione, infatti, pur

avendo opportunamente evidenziato |a mancata generalita delle
argonentazioni di M nsky, focalizza |’ attenzione sol anente su

| everage ratios, ossia su un profilo ristretto del piu anpio
concetto di fragilita finanziaria; la nedesima critica,
inoltre, trascura la relazione tra saggio di crescita della
efficienza marginale del capitale e saggio di accumul azione
del capitale di rischio durante I|e fasi di espansione

eufori ca: nell intervallo t empor al e necessari o agl

investinmenti per esplicare la loro influenza sui profitti
aggregati, le aspettative di profitto possono mgliorare, |a
curva dell’efficienza marginale del capitale pud spostarsi
verso |’alto, |’indebitanento pud aunentare, e nulla assicura
che esso crescera piu lentamente del capitale proprio. In
realta, un punto veranente debole della “ipotesi di
instabilita finanziaria” risiede nel |’ aver eletto a
caratteristica general e dell e f asi espansi ve tal uni

conportanmenti euforici (conme un saggio di crescita della
efficienza marginale del capitale piu elevato del saggio di
accunul azi one  del capitale proprio) verificatisi sol o
occasi onal nent e.
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1. Introduzione e obiettivi?
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capitale di
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un paese diventa un
un casino da gioco, e

sia qualcosa che non va bene (J. M
1978, p. 319).

funzi onanent o del
che va sotto

il none di “ipotesi di instabilita finanziaria” (d ora in poi
I1F), postula nelle fasi di espansione wuna inevitabile
diffusione di fragilita finanziaria in grado di determnare
endogenanente |la svolta ciclica (Mnsky, 1975a, 1982a, 1986
ecc.). Daltra parte, in tale interpretazione, |’intervento
della banca centrale e del governo appare in grado di

allontanare il rischio di

instabilita finanziaria solo a spese

della stabilita nonetaria (Corbisiero, 1996; Corbisiero e
Musel  a, 1996, 1997). Al riguardo, Lavoie (1986a, 1992) ha
tentato di nostrare perché il principio della crescente
fragilitda sia errato. |1l presente lavoro ha il duplice

obiettivo di porre in |uce,

radi ci kal eckiane della IIF,
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finanziari a, ossia tra la sensibilita finanziaria alle
oscillazioni delle entrate nette (indicata dal |everage ratio)
e la sensibilita finanziaria ai rialzi del tasso di interesse
(indicata dal msmatching, ossia dalla differenza tra la

durata del fabbisogno finanziario generato dall’investinento e
la durata del debito contratto). Per chiarezza verranno
proposti indicatori distinti per ciascuno dei due profili di

fragilitda e ne verra studiata |a interdi pendenza; sara anche
necessario nostrare la erroneita dell’affermzione, condivisa
anche dalla letteratura nodellistica (Taylor e O Connel, 1985,
pp. 883-84; Delli Gatti e Gallegati, 1990, pp. 368-69; Downe,
1987, p. 445; ecc.), secondo |la quale |’aunento dei | everage
ratios determna necessarianente una trasformazione delle
posi zioni coperte in speculative (nella termnologia di
M nsky, <conme verra chiarito nel seguito, sono definite
specul ative le posizioni finanziarie esposte ai rialzi del

tasso di interesse). D conseguenza, si porra anche in
di scussi one | a proposizione, anch’essa diffusanente condivisa
nella letteratura sulla IIF, secondo |a quale | aunento
contestuale dei leverage ratios e del tasso di interesse

conduce inevitabilmente alla crisi finanziaria (Downe, 1987
Keen, 1995, p. 612; Lavoie, 1986b, p. 265; ecc.).

La ricostruzione delle radici kaleckiane della II1F e le
tesi esposte nei prim paragrafi fungeranno da strunentario
concettual e necessari o per sviluppare la critica al “paradosso

del debito”: secondo tale par adosso, al crescere
del | " efficienza margi nal e del capitale, crescono si i |everage
rati os desiderati dagli inprenditori, ma i desideri di questi
ultim contrasteranno con gli effetti aggregati dei loro
stessi investinenti, i quali finiranno per generare profitti
che dimnuiranno, a dispetto delle loro attese, i |everage
ratios. La critica a tale paradosso sara incentrata

princi pal mente su due aspetti: da un lato, |’ aver considerato
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un profilo ristretto del piu anpio concetto di fragilita
finanziaria; dall’altro, |’aver assunto, circa la velocita di
canbi anento della efficienza marginale del capitale, ipotesi
diverse da quelle adottate da Mnsky. Infine verranno
evidenziate |e effettive carenze dei fondanenti analitici
della teoria di M nsky.

2. Fondanenti kal ecki ani della *“ipotesi di instabilita
finanziaria” (IIF)

In questo paragrafo si espliciteranno sinteticanente
al cuni dei fondanenti kaleckiani? della IIF: in particolare,
si evidenziera cone la teoria dell’investimento di M nsky si
basi sul principio kal eckiano del rischio crescente (Kalecki,
1937) nel quale Mnsky trova il fondanento analitico
dell"idea che le fasi di crescita degli investinenti siano
acconpagnate da un aunento del livello dei |everage ratios:
tale mcrofondanento non € presente né nella teoria
keynesiana, né nelle teorie della instabilita finanziaria
precedenti a quella di Mnsky (come quella di Irving Fisher?).

Per un approfondinmento dei contributi di Kalecki alla IIF, «cfr.
Cor bi si ero (1996).

Irving Fisher fu una delle piu provate vittime del crollo di Wall
Street del 1929 (I. N Fisher, 1956). Dopo questo traunatico evento,
il problema della crisi azionaria e della successiva deflazione
dom ndo i suoi studi (Fisher, 1932, 1933a, 1933b, 1935), nei quali
egli ricerco una giustificazione teorica coerente per tali
accadi nenti, finendo anche per ritrovarsi su posizioni non allineate
rispetto a quelle sostenute in suoi precedenti e fampsi scritti
(Fisher, 1907, 1911, 1930). Infatti, nelle sue opere precedenti al
1930, Fisher considerava |'alternarsi delle fasi di prosperita e di
depressione cone |'effetto del ritardato adeguanento del saggio di
interesse alle variazioni dei prezzi; in particolare, il rialzo del
saggio di interesse reale durante |le fasi di deflazione avrebbe
svolto una funzione purificatrice punendo |le inprese piu indebitate e
gli speculatori piu avventati (Ei naudi, 1934). Successivanente Fisher
supera questa angusta visione realizzando che la crisi deflattiva,
lungi dallo svolgere un’ auspicabile azione purificatrice, finisce in
realta per danneggiare, sebbene in varia msura, tutte le unita
indebitate per il solo fatto di essere indebitate e di aver assunto
i npegni  di pagamento rigidi in termini nominali. Sul piano |ogico,
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Inoltre, si sottolineera la rilevanza nell anbito della IIF,

del noto principio kaleckiano dell’“orcio della vedova”
(Kal ecki, 1942) secondo il quale non sono i profitti a
generare gli investinenti, ma gli investinenti a determ nare

profitti. Pertanto, nella IIF gli investinenti svolgono un

duplice ruolo: da un lato inplicano nuovo indebitanento e
quindi ulteriore fragilita, dall’altro sono necessari, a causa
dei profitti da essi generati, per assicurare i flussi di
cassa che consentono alle unita indebitate di rispettare gli
i npegni di paganmento assunti nel passato.

2.1 Crescita dei leverage ratios nelle fasi di espansione

Nella IIF, durante |e fasi di crescita degli
investinenti, cresce anche il rapporto di indebitanento delle
inprese e delle istituzioni finanziarie (Mnsky, 1977, trad.
it. 1984, pp. 102-3; 1980b, trad. it. 1984, p. 123; 1986,
trad. it. 1989, p. 258, ecc.). S cerchera di evidenziare
perché i concetti utilizzati da Mnsky per giustificare tale
t endenza rappresentino una rielaborazione del principio del
rischio crescente di Kal ecki (1937)°

Secondo tale principio, il singolo inprenditore avra
conveni enza a espandere il capitale investito finché la soma
del rischio marginale e del tasso di interesse non eguagli i
tasso marginale di profitto®. 1l rischio in questione dipende,

tal e osservazione inpedisce di attribuire alla crisi deflattiva una
funzi one catarti ca.

Al principio del rischio crescente Mnsky ha fatto talvolta esplicito
riferimento per argonentare le sue tesi (Mnsky, 1972b, nota 10).
Inoltre, diversi autori che hanno rielaborato la visione di Mnsky in
nodel i analitici, hanno sottolineato la sonmiglianza tra le due
teorie (Lavoie, 1986a; Fazzari e Mtt, 1986; Delli Gatti e Gallegati
1990; Petri, 1993; Ganbacorta, 1995).

° Il concetto di tasso marginale di profitto, come Kalecki (1937)
precisa in nota, corrisponde a quello di efficienza nmarginale del
capitale in Keynes.
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si noti, dalla riduzione del rapporto tra reddito e capitale
proprio che |’inprenditore potrebbe subire ove il rendinmento
del suo capitale investito scendesse al di sotto del tasso d

interesse. Questo rischio & distinto dal generico rischio
imprenditoriale® (il valore medio del quale non aunenta al
crescere dell’indebitanento) e <cresce a tasso crescente
rispetto al rapporto tra debito e capitale proprio.

Abbianp fin qui assunto - cone si fa general nente - che
il tasso di rischio sia indipendente dall’ amontare
investito K Credo che questa ipotesi vada abbandonata
per ottenere una spiegazione realistica del perché
| "investinento sia limtato. E ragionevol e supporre che

il ri schio mar gi nal e aunment i col crescere
del | " amont ar e i nvestito, per ché maggi or e e
[ "investinento, maggiore sara |a riduzione del reddito
che |"inprenditore consegue dal proprio capitale quando

il tasso nmedio di profitto scende al di sotto del tasso
di interesse (Kalecki, 1937, trad. it. 1985, pp. 139-

40) .

Ovver o:

Un’inpresa che si pone il problema di un’espansione,
deve far fronte al fatto che, dato |’ ammontare del
capitale inprenditoriale, il rischio aunmenta con
| amontare investito. Maggiore €& |’investinento
rispetto al capitale inprenditoriale, naggiore €& la
riduzione del reddito dell’ inprenditore nel caso di un
esito sfavorevole degli affari . Supponi ano, per

esenpio, che un inprenditore non riesca a realizzare
al cun provento dai propri affari. Se soltanto una parte
del suo capitale € investita negli affari e una parte é
tenuta in obbligazioni di prim classe, egli ricavera
ancora un certo reddito netto dal suo capitale. Se

tutto il suo capitale & investito negli affari il suo
reddito sara zero. Mentre, se egli ha preso a prestito,
subira una perdita netta, il che, se continua per un

tenpo sufficientemente lungo, porra fine all’esistenza
della sua inpresa. E chiaro che quanto piu pesante sara
| "indebitanmento, tanto piu grande sara il pericolo di

6 Il saggio di Kalecki sul principio del rischio crescente coniuga in
nodo veranente mirabile senplicita espositiva e rigore scientifico
(tranne che per una inprecisione grafica che sara rilevata nella nota
9).
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una tale eventualita (Kalecki, 1971', trad. it. 1975,
p. 125).

Nello schema di Kalecki |'inprenditore nassimzza |la
seguente funzi one obiettivo:

(1) P(K) =eK - rK - s(K);

nella quale P(K) € il profitto, e e |’'efficienza marginal e del
capi tal e®, r e il tasso di interesse, s(K) e il rischio
connesso all’indebitanento e K e il capitale investito. La

massi m zzazione di P(K) inplica |la seguente condizione (si
veda fig. 1):

(2) e=r +5s' (K

Il principio kal eckiano del rischio crescente non solo

offre un efficace m cr of ondanent o analitico per | a
det er m nazi one del livello di i nvestinento deci so
dal | inprenditore, ma fornisce anche una spi egazi one senplice
ed efficace del perché, al mgliorare delle aspettative di
profitto degli inprenditori, si abbia una tendenza alla
crescita non solo dell’investinmento, ma anche del rapporto
tra debito e capitale proprio: il mglioranento delle

aspettative traspone verso |’alto |a curva del tasso marginale
e nedio di profitto, cosicché quest’ultim incontrera I a

curva r +s' (K) (ossia sonma verticale del tasso di interesse e
del rischio marginale) in corrispondenza di un livello di

capitale piu elevato (K;). Essendo la curva r +s' (K) data per

! Si tratta di una riel aborazione del principio del rischio crescente.

Per scopi espositivi, Kalecki (1937) ha adottato le ipotesi, forti
dal suo punto di vista, di concorrenza perfetta e di rendinenti
costanti di scala, dalle quali discende la forma orizzontale della
efficienza margi nal e del capitale da egli assunta.
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un certo livello del capitale proprio (Kg, un nmaggi or e
livello di investimento sara acconpagnato anche da un piu
el evato rapporto di indebitamento: in altri termni, quando |le
i mprese nutrono previsioni piu ottimstiche, non soltanto
investono di piu, m sono anche disposte ad accettare un
l[ivello di indebitanento, e un conseguente grado di rischio,
pi u el evato.

Fig. 1

LI VELLO DI CAPI TALE SCELTO DAL SI NGOLO | MPRENDI TORE

r +s' (K

tasso marginale e nedio di profitto(e')

tasso nmargi nale e nmedi o di profitto(é_),..,.-f-"“f

tasso di interesse r

\4

o Ke € il livello di capitale investito finanziato con capitale proprio.
Invero, nell’articolo originale di Kalecki (1937) non €& stato
indicato il livello di K = Kg a partire dal quale s'(K) diventa
maggi ore di zero e crescente, dando |’errata inpressione di un s'(K)
positivo e crescente per ogni K > 0. Invero, il rischio connesso
all’indebitanento analizzato da Kal ecki ha - si badi - tre
caratteristiche inportanti: la prima € che esso € distinto da quello
generico legato all’investinento e va ad aggiungersi a questo; la
seconda & che, nmentre il rischio generico esiste per ogni valore di K
>0, il rischio connesso all’indebitanmento esiste solo per K > Kg (K &
il capitale investito nmentre Kc € il capitale proprio); la terza €
che, nentre il rischio marginale (e nedio) generico resta costante al
crescere del debito, il rischio marginale (e nedio) connesso
all’indebitamento €& crescente. Obene, nello scritto di Kalecki vi
sono alcune inprecisioni grafiche, ossia non vengono distinti i due
tipi di rischi né viene individuato quel particolare punto dell’ asse
dell e ascisse (e cioé K, capitale investito = Kg, capitale proprio) a
partire dal quale il rischio marginale (connesso all’indebitanento)
com ncia a crescere; di qui nasce |’ errata inpressione grafica che il
rischio marginale (s'(K)) cresca per ogni K positivo piuttosto che
sol o quando K supera K.
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| fattori che, in questo schema d analisi, determ nano
il l[ivello prescelto di investinmento risultano essere
seghatanmente i seguenti: |e aspettative di profitto, che
influenzano |’ altezza della efficienza marginale del capitale;
il rischio del debitore e del creditore generato dal rapporto
di indebitanento, che determna |a pendenza della curva

s’(K) + r; i fattori che influenzano |’'intercetta di questa

curva sull’asse delle ordinate e cioé il tasso di interesse

(r) e il rapporto tra il capitale proprio e |’indebitanento

ereditato dai periodi passati®.

Prof ondamente simle alla teoria di Kalecki & la teoria
dell’investinento di Mnsky. Quest’ultinmo (1972a, trad. it.
1984, pp. 296-98; 1980b, trad. it. 1984, pp. 121-22; 1986,
trad. it. 1989, p. 249) effettua una distinzione tra una curva
di domanda del bene capitale (P, che dipende dal rendinento
che I’inprenditore si attende dal bene capitale e dalle
condi zioni di finanziamento disponibili per |’acquisto di ben
capitali, e wuna curva di offerta del bene capitale (P/), che
indica il prezzo al quale il bene capitale e disponibile sul
nercato: finché il prinmo valore €& superiore al secondo, si
avra convenienza a estendere |’amontare di investinento.

Tuttavia, se si intende investire al di la del limte
corrispondente alla quota (0 £r £ 1) di utili (P) destinata
al | "aut of i nanzi anento (rP), sara necessario ricorrere a nuovo

debito. Se, infatti, per un certo prezzo per wunita di
investinento P, si intende investire oltre il Ilivello di

10 In realta Kalecki non discute di questo secondo fattore poiché

considera il caso di un inprenditore che effettua la prinma tranche di
un investinento. E lecito tuttavia considerare il suo ragionanmento
valido anche nel caso in cui |I|'inprenditore effettui un nuovo

i nvestinento che si aggiunge a un precedente stock di capitale e,
qui ndi, anche a un precedente rapporto di indebitamento, al fine di
effettuare una conparazione con la teoria di Mnsky che considera
esplicitanente il rapporto di indebitanento ereditato dal passato.
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unita di investimento pari a lo (si veda fig. 2), conpatibile
col livello di autofinanzianento configurato dalla iperbole

equilatera P ~ | = rP!, allora bisognera ricorrere a nuovo
debito (ad esenpio, Mnsky, 1986, trad. it. 1989, p. 263).

Fig. 2

LA TEORI A DELL’ I NVESTI MENTO DI M NSKY E LA DI STI NZI ONE
TRA RI SCHI O DEL DEBI TORE E RI SCH O DEL CREDI TORE

P«
P, + rP
P
P
rP
0 I o |1
Ma “sicconme chi prende a prestito ritiene che i flussi
di contante sui prestiti siano certi, nentre i rendinenti
futuri attesi non |lo siano, un aunento della proporzione
dellinvestinento finanziato esternanente fa dimnuire i
margi ne di garanzia e quindi riduce il saggio al quale ch
prende a prestito capitalizza le quasi rendite. A causa del
rischio del debitore, quindi, il prezzo di domanda dei beni
capitali ‘cade’ dalla retta Py possianbp assunere che tale
‘caduta’ sara tanto piu veloce quanto maggiore € |’ inpiego di
1 Poiché i profitti correnti (P) derivano da decisioni prese ne
passato (nel senso che si chiarira nel par. 2.2), allora rP €& una
costante e la Px | =rP e un’iperbole equilatera che delimta tutte
le conbinazioni di P e di | che possono essere realizzate senza

ricorrere a nuovo debito (ossia Px | £ rP).
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guesto particolare tipo di bene capitale e quanto nmggiore e
la quota di fondi presi a prestito” (Mnsky, 1975a, trad. it.
1981, p. 144).

Il ricorso al prestito, appunto, aumentera il rischio
del debitore, incidendo sulla valutazione dei rendinenti
attesi. Tale fattore e all’origine della decrescenza della Py

(per PP " I >rP) nella figura 2.

I noltre, secondo M nsky, quando  si ricorre al
finanzi anento esterno per acquisire beni di investinento, nel
prezzo di offerta di tali beni (P) andra incluso anche il
costo del finanzianmento nediante debito, ora piu elevato a
causa dei premi che riflettono il crescente rischio del
creditore. Quest’ultino, infatti, “aunenta all’ aunentare del
rapporto tra fondi presi a prestito e capitale netto e
all”aumentare del rapporto tra inpegni di paganento e
rendi nenti futuri attesi” (Mnsky, 1975a, trad. it. 1981, p
145). La domanda (Px) e |’ offerta (P/) di beni capitali si

equilibreranno in corrispondenza del livello di investinento
(I l) 12.
Verranno realizzati investimenti fino al punto in cui
la curva di offerta degli investinenti, che incorpora
il rischio del prestatore, interseca la curva di
domanda degli investinenti, che rispecchia il rischio

del prenditore (M nsky, 1986, trad. it. 1989, p. 265).

Pertanto, i fattori che, nella visione di M nsky,
determinano il livello prescelto di investinmento risultano
essere segnatanente i seguenti: |e aspettative di profitto,
12 Invero, la sintesi riportata per i nostri scopi di confronto tra

Kalecki e Mnsky e solo |'aspetto, per cosi dire, “uniperiodale”
della teoria dell’investimento di Mnsky. Secondo tale autore,
infatti, la convalida dei debiti in un certo periodo rendera piu
ottimstiche |le aspettative, spingendo, per i successivi periodi, la
curva Px verso |'alto, e facendo cosi aunentare il flusso d

i nvesti nenti .
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che influenzano | a posizione della curva Ps; |e percezioni del
rischio connesso all’indebitanmento, sia del debitore che del
creditore, che, per I > 1, determnano |la dimnuzione della

P« e la crescita della P; il rapporto tra debito e capitale
proprio ereditato dal passato il quale influenza il flusso d
aut of i nanzi anento di sponi bile per nuovi investinmenti; questo

flusso, rappresentato graficanmente dalla iperbole equilatera

P~ I = rP, per P = P indica il Ilivello limte di |
(ossia lg=rP : P) oltre il quale |I'inpresa & costretta a
ricorrere a fonti finanziarie esterne (poi ché diventa
PP~ | >rP) e, pertanto, cresce sia il rischio del debitore

che quello del creditore.

Dunque, sia nella visione di Mnsky che in quella di

Kal ecki, |’"investinmento prescelto dall’inprenditore & funzione
non solanmente del tasso di interesse di nercato e delle
aspettative di profitto, ma anche del rischio che il debitore
e il creditore percepiscono in relazione a Ilivello e
variazioni del rapporto tra debito e capitale proprio: €& in
guesto aspetto, principalnmente, che si sostanzia |’influenza
del principio del rischio crescente sulla teoria
del | investimento di M nsky?*.

2.2 Influenza degli investinmenti sui profitti aggregati

Nella IlF si fa sovente riferimento (M nsky, 1980a,
1980b) alla relazione tra gli investinenti e 1 profitti

13 Tra |le due inpostazioni sussistono comunque alcune differenze: ad

esenpi o, Mnsky mantiene distinto il rischio del debitore da quello
del creditore, nentre Kalecki incorpora nella sua curva crescente
r+s'(K)y entranbi i rischi. Delli Gatti e Gallegati (1990) sono tra
coloro i quali, rielaborando la visione di Mnsky in un nodello
econom co, hanno preferito incorporare in un'unica funzione sia il
lender's risk che il borrower's risk, facendo esplicito riferinento
al principio del rischio crescente di Kal ecki .
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aggregati fornulata e discussa pionieristicanmente da Kal ecki
Se |la teoria keynesiana ha trascurato |le influenze positive
che gli investinenti esercitano sui profitti aggregati, questo
meccani sno & stato sviscerato da Kal ecki (1942), il quale
nel fornulare il suo principio della donanda effettiva, evito
un punt o debol e del l a f or mul azi one keynesi ana. In
quest’ultima, infatti, la propensione al consunbo e al
risparmo non veniva differenziata in base alle classi
sociali, ma veniva considerata unica, nmentre Kal ecki suddivise
| a popol azione in lavoratori e capitalisti, e i redditi in
salari, che egli suppose fossero interanente spesi, e
profitti, che egli suppose costituissero la fonte pressoché
esclusiva del risparmo. Gazie alla suddivisione della
societa in classi e alla differenziazione delle propensioni al
risparmo, Kalecki fu in grado di esplicitare |a equival enza
tra gli investimenti e i profitti aggregati®™ e di
interpretarla nel senso che i prim determ nano i secondi:

1 Il richianmo esplicito a questo lavoro di Kalecki compare in nolti

degli scritti di Mnsky (1978, trad. it. 1984, p. 150; 1980a, nota 7
1980b, trad. it. 1984, p. 124; ecc.).

= Si sintetizzera il suo ragionanento, considerando un’econom a senza
settore pubblico e chiusa agli scambi con |’estero. Varra in tal caso
| "eguaglianza tra il valore totale della produzione e la somua dei
salari e dei profitti. Si supponga, a fini esenplificativi, che
esi stano solo due settori, uno che produce beni di consunpb e |'altro
che produce beni di investinento. Per i beni di consunb si avra che

il valore della produzione (pari al prezzo di wuna wunita Pc,
noltiplicato per la quantita prodotta Q) sara uguale al totale dei
sal ari del settore (il salario del singolo lavoratore W,
noltiplicato per il nunero di occupati nel settore Nc) piu i profitti
del settore (Pc)

PcQc = WNc + Pc.

In maniera analoga, il valore della produzione dei beni di
i nvestinento (P, prezzo di un bene d investinento, noltiplicato per
Q, la quantita prodotta di beni dinvestimento) sara uguale al
totale dei salari del settore (W °~ N) piu i profitti del settore

(PI):
PQ = WN+ PI.
Effettuando |'ipotesi, di prinma approssi nazi one ma non irragi onevol e,

che i lavoratori non risparnino e che i capitalisti non consumno, i
totale dei salari nella produzione di beni di consump, piu il totale
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E chiaro che i capitalisti possono decidere ... d
investire in un dato periodo di piu che nel periodo
precedente, ma essi non possono decidere di guadagnare
di piu. Sono quindi le decisioni circa |’investinmento
... che determinano i profitti, e non viceversa
(Kal ecki, 1942, trad. it. 1975, p. 42).

La rilevanza della influenza degli investinenti su
profitti nella IIF risiede nel fatto che, ove si siano diffuse
posi zi oni finanziarie di sovrai ndebi tanento e, qui ndi ,

fragili, e cruciale che i debiti vengano convalidati, ossia
che le inprese rispettino gli inpegni di paganmento assunti in
relazione a tali debiti; tale rispetto, a sua volta, dipende
dalla realizzazione di un adeguato livello di profitti: m
poiché i profitti aggregati dipendono dalle decisioni di
i nvesti nent o, per evitare la crisi dell e posi zi on

Y

eccessi vanente indebitate e necessario che si continui a
investire; e, affinché si continui a investire, ove nel

sistema si sia gia diffusa fragilita, €& necessario che Ile
aspettative diventino piu ottimstiche, il che perd inplichera
unulteriore crescita dei |leverage ratios e, quindi, una

ulteriore diffusione di fragilita. In questo legane tra la
necessita di ulteriore investinmento e il connesso aunento
della fragilita risiede |la paradossale contraddizione che,

dei salari nella produzione dei beni di investinento, sara uguale al
val ore della produzi one di beni di consuno:

PcQxc = WNc + WNI .
Risulta evidente come il totale dei salari nella produzi one dei beni

di consunop costituisca un conponente sia della donmanda che dei costi.
Dal confronto tra la prinma e |la terza equazi one di scende che:

Pc = WNI.

Cssia, i profitti della produzione dei beni di consuno risultano
ugual i al totale dei sal ari nella produzione dei beni di
investinento. Infine, aggiungendo i profitti della produzione dei
beni di investinento ad anbedue i lati dell’equazione si avra:

Pl + Pc = WN + PI.

C oée |'uguaglianza tra i profitti e gli investinenti.
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secondo M nsky, <caratterizza il processo di investinento
capitalistico.

Un’ econom a capitalistica funziona bene soltanto in
quanto economia che investe, poiché |’investinmento
genera profitti ... L investinento ha |uogo perché ci
si aspetta che i beni capitali frutteranno profitti in
futuro ma questi profitti futuri saranno disponibili
soltanto se ha luogo |"investinmento. | profitti sono la
carota e il bastone che fanno funzionare il capitalisnp
(M nsky, 1978, trad. it. 1984, p. 152).

3. Definizioni mnskiane di unita coperta, speculativa e
ul traspecul ativa

Finora il grado di fragilita finanziaria €& stato
identificato, cone avviene in nolti passi di Mnsky (ad
esenpi o, 1972a, 1978, 1980a), con il livello del rapporto di
i ndebitanento. Si intende ora richiamare |e definizioni di
posi zi one coperta, speculativa e ultraspeculativa proposte
dall o stesso M nsky (ad esenpi o, 1980a, 1982b, 1986, ecc.).

Quest’ultino definisce con finanza coperta' [’unita
che programm, in ciascun periodo futuro (i), entrate nette
(indicate nel seguito con AQ) superiori agli inpegni d
paganment o connessi al finanziamento (per interessi e rinborso
del prestito, indicati nel seguito con PG) e, quindi, non
prevede il ricorso a nuovo indebitamento. D qui |a scarsa

16 Le attivita di un'inpresa generano entrate nonetarie (ricavi neno

spese correnti): Mnsky indica tali entrate con AQ (che sta per
Assets Qasi-Rents), dove i, che va da 1 a n, denota il singolo
periodo preso in considerazione. Le passivita, a loro volta, generano
una serie di inpegni di paganento nel tenpo, che M nsky indica con PG
(che sta per Payment Conmitnents), dove i denota il singolo periodo
preso i n considerazi one.

Un’inpresa viene definita con finanza coperta (M nsky, 1980a, 1982b)
guando:

AQ >PC " i, equindi AQ - PG >0 "
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vulnerabilita di tale categoria di inprese rispetto a rial zi
dei tassi

M nsky definisce, invece, con finanza speculativa
qguella unita che ha tipicanmente una parte del debito che scade
a breve term ne con conseguenti inpegni di paganmento naggi ori
in alcuni periodi iniziali, dei flussi in entrata derivanti
dalle attivita in suo possesso!. Questo tipo di unita potra
rispettare i propri inpegni di paganento, si noti, unicanmente
riuscendo a collocare nuovi debiti o |iberandosi di proprie
attivita |iquide eventual nente accantonate.

L’unita con finanza ultraspecul ativa, infine, si trova

in una situazione in cui non soltanto - alla stessa stregua
del | i npresa speculativa - gli inpegni di paganmento, na anche
i soli interessi passivi risultano superiori agli incassi?,
eccezion fatta, ovviamente®, per alcuni periodi finali. E

Un'inpresa € definita con finanza specul ati va quando:
AQ <PC (i =1,..., mm e AQ>PG (i =m+1,..., n).

Cssia esiste, per tale tipo di inpresa, una serie di periodi di tenpo
durante i quali le uscite superano |le entrate.

18 Un'inmpresa viene definita con finanza ultraspecul ativa quando, cone

per |’'inpresa specul ativa, essa presenta | e seguenti condi zi oni
AQ <PC (i =1,..., m e AQ>PG (m+1,..., n);
ma poi, a differenza dell’inpresa senplicenmente speculativa, essa

presenta anche | a seguente condi zi one:
AQ <r; (i =1,..., m;

dove r rappresenta le uscite di cassa dovute al paganento degli
i nteressi sul debito.

19 Se cosi non fosse, infatti, |’attivita di questa inpresa non
ri sulterebbe conveniente nemreno per gli speculatori piu azzardati
L' ultraspeculatore e proprio colui il quale punta alle variazioni dei

prezzi delle attivita. Caso tipico di ultraspeculazione: ci si
i ndebita con | e banche al 10 per cento e si investe in titoli esteri
che rendono il 4 per cento, nella speranza che |a noneta nazional e si
deprezzi fino a convertire la perdita in guadagno. Tipicanente
ultraspeculativa € poi |a speculazione di borsa: colui che gioca in
borsa, infatti, si indebita sovente a tassi che superano i

rendi nento dei titoli che conpra, puntando egli al rialzo dei corsi
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chiaro che tale tipo di inpresa necessitera di continu
rifinanzianmenti e sara, pertanto, particolarnmente vul nerabile
ai rialzi del saggio di interesse.

4. L anbiguita di fondo della IIF: la confusione di due
distinti profili di fragilita finanziaria®

Dunque, un’unita é definita da Mnsky coperta quando
essa programma entrate superiori alle wuscite in ciascun
periodo futuro (AQ > PC per ogni i; i =1,..., n). Lunita
in questione & si indebitata (altrinenti non ci sarebbero le
PC), mm non sara costretta a reindebitarsi e non sara,
qui ndi, esposta ai rialzi dei tassi. L'unita con posizione
specul ati va (e, a fortiori, quella ultraspeculativa),
i nvece, e quella <che avra buchi finanzi ari che la
costringeranno senz’'altro a ricorrere a nuovi debiti (ossia
AQ < PG per i =1,..., m e AQ > PG per i = m+ 1,

., N). Questo tipo di unita rispettera i propri inpegni d

paganento solo se riuscira a rifinanziarsi, a un tasso che
pero al nonento € ignoto: in tal senso essa presenta una
posi zione finanziaria esposta ai rialzi del tasso di
i nteresse:

Le unita che ricorrono al finanzianmento specul ativo, e

le loro banche, si attendono che il <cash flow che
["unita ricavera dal capitale fisso (o dal possesso d
contratti finanziari) sara inferiore agli inpegni di
paganmento liquido in alcuni, tipicanmente brevi, periodi
[l finanzianmento speculativo inplica il continuo
rinnovo dei debiti giunti a scadenza ... D conseguenza
una crescita del tasso di interesse e una variazione
degl i standard di credito di mercato  possono
influenzare 1o stato di salute ... dell’unita che

Nei periodi di euforia e di rialzo dei corsi e dei prezzi, dunque,
| "ul traspecul azi one €& incoraggi at a.
2 In questo paragrafo si sintetizzano, apportando nodifiche | egate agli
specifici obiettivi dello scritto, una parte dei contenuti di un
precedente l|avoro (Corbisiero, 1998), al quale si rinvia per gli
approfondi nenti e per i diversi sviluppi.
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ricorre alla finanza speculativa (M nsky, 1986, trad.
it. 1989, pp. 284-86).

Specul ative units are those for which, at sone points
in time, cash commtnents exceed cash flows. Nornally
this wll occur when repaynent of principal IS
incorporated in cash conmtnents, a condition typically
associated with short-term debt. As such, specul ative
units are forced to borrow the difference between cash
commtnents and cash flows when their short-term | oans
must be refinanced ... These units’ economc viability
is thus threatened by rising interest rates (D nsky e
Pol l'in, 1992, p. 39).

La tassonom a m nskiana, diffusanmente accettata negli
studi sulla IIF, a ben vedere, distingue |le unita econom che
che non progranmmano di rifinanziarsi e pertanto non restano
esposte ai rialzi del tasso di interesse (coperte) da quelle
che invece programmano di farlo®* (speculative) e quindi

restano esposte a tali rialzi?; nentre, si badi, sia la
teoria dell’investinmento di Mnsky, sia il principio del
rischio crescente di Kalecki, spiegano, invece, perché al
mgliorare delle aspettative aunentino i |everage rati os.

Ebbene, curiosanmente, per Mnsky?® e per nolti suoi
interpreti® & proprio |’ aumento dei |leverage ratios®® a

2 Cfr. a tale proposito Bonaiuti e Tonveronachi (1996, p. 318).
= Per una discussione dei linmti della tassonomnm a proposta da Mnsky e
per un loro possibile superanento, cfr. Corbisiero (1998, appendice

).

Z Cfr. ad esenpio Mnsky (1975a, trad. it. 1981, pp. 115-16 e 141-49;
1975b, trad. it. 1979, p. 44; 1980b, trad. it. 1984, pp. 122-23 e p.
126; 1986, trad. it. 1989, pp. 234-39).

2 Cfir. ad esenpio Delli Gatti e Gallegati (1990, pp. 368-69), Dinsky e
Pollin (1992, pp. 37-40), Downe (1987, p. 445), Lavoie (1986b, p.
259), Keen (1995, p. 612), Martinengo (1981, pp. 459-63), Taylor e O
Connel (1985, pp. 883-84).
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Per leverage ratio (per brevita Lev) si indichera nel seguito di
guesto paragrafo il seguente rapporto:
D
Lev (leverage ratio) = %%¥% ;

D + Kg



26

giustificare la trasformazione delle posizioni coperte in
specul ative®® (e ultraspeculative) durante le fasi di
espansi one, ad esenpi o:

At the top of the expansion, the ratio of debt of firns
to their net worth rises, and they shift gradually (in
M nsky’s term nology) from hedge to speculative and
even Ponzi positions (Taylor e O Connel, 1985, pp.
883-84).

Mo € corretta tale proposizione? A riguardo, Ssi
osservi subito che, a parita di capitale investito, di debito
e di capitale proprio (e quindi di leverage ratio), nonché di
efficienza marginale (e nedia) del capitale investito e di
tasso di interesse sul debito contratto, la sensibilita alle
oscillazioni del tasso di interesse di nercato pud comunque
differire. Per chiarire tale affermazione si supponga che due
i potetici inprenditori, in possesso di un nedesino anmontare
di capitale proprio (K¢, intendano effettuare |lo stesso tipo
di investinento, <che questo investinento necessiti per
entranmbi dell’utilizzo di un solo bene capitale di valore par
a K da utilizzare per un periodo T, e, a fini
esenplificativi, che il bene capitale non sia soggetto ad
al cun ammortanento; al termne del periodo Ty essi prevedono

dove Dé il debito e Ke € il capitale proprio, con O £ Lev £ 1

2 Sebbene nella letteratura sulla |IF questo problena non sia stato

affrontato, va riconosciuto che Delli Gatti e Gallegati (1990, p.
368) hanno nenzionato esplicitanente i linmti del |everage ratio cone
indicatore di fragilita: “However, we have at Ieast one rough

i ndicator of financial health at our disposal, namely the |everage
ratio. Increasing financial fragility can be approximately captured

by an increasing leverage ratio”. Anche Bonaiuti e Tonveronach
(1996, p. 293) hanno opportunanente sottolineato che “i ratios
patrinonial i non tengono conto dei rischi derivanti dalla

trasformazi one delle scadenze”. Diversanente, Kregel (1993) considera
la fragilita nm nski ana escl usi vanent e cone asset/liability
m smat chi ng tral asci ando del tutto i leverage ratios. Dinsky e Pollin
(1992), invece, focalizzano sia la fragilita intesa cone sensibilita
alle oscillazioni dei profitti (p. 38), sia la fragilita intesa cone
sensibilita alle oscillazioni del tasso di interesse (p. 39), senza
pero evidenziarne (p. 40) le differenti inplicazioni in termni di
ti pologia di rischio finanziario.
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dunque di rivenderlo al prezzo di acquisto?. Pertanto, ess
hanno un fabbisogno finanziario equivalente sia in termni
guantitativi (K neno Kg), sia in termni tenporali (di durata
pari a Ty); si ipotizzi allora <che, pur indebitandos
inizialmente entranbi per un ammontare pari appunto a K neno

Ke, |"inprenditore A si indebiti per una durata T, pari a Tx e
che |"inprenditore B si indebiti per una durata T, m nore di
T«. Ebbene, i due investinenti, pur inplicando il nedesino

| everage ratio, generano un diverso grado di esposizione ai
rialzi del tasso di interesse, presentando il debito contratto
dai due inprenditori una diversa scadenza. L inpresa B (con
To < Ty ha wuna posizione scoperta, da Mnsky definita
specul ativa®®, poiché in wun <certo nonento futuro avra
necessita di rifinanziarsi e sara perci0 esposta a eventual
aunenti del tasso di interesse (Mnsky, 1975a, trad. it. 1981,
p. 117; 1980a, trad. it. 1984, p. 50; ecc.)?,

27

Ri considerando la (1) e trascurando il termine s(K) - wuguale per i
due inprenditori poiché entranbi scelgono il nedesino livello di
leverage - € chiaro che il profitto (al netto degli interessi)
originera dalla differenza tra le entrate nette (eK) e gli oneri
finanziari (rK). Un linmte del ragionanente risiede allora nel non
contenplare il caso in cui |’investitore punta, oltreché sul

rendi nent o, anche sul rialzo del prezzo del bene acquistato (conme nel
caso dell o speculatore rialzista di borsa).

28 Si suppone, quindi, che i saldi positivi tra entrate e uscite non
generino un livello di liquidita in grado di fronteggiare il forte
esborso legato alla restituzione del debito: dunque, se la durata de
fabbi sogno finanziario eccede quella del debito, |’'inpresa dovra
ricorrere a un rifinanziamento allorquando il debito viene a scadenza
(per un approfondinento e una estensione del nodel | o, cfr.
Corbisiero, 1998). Questa ipotesi €& del tutto in linea con |’'idea che
sia |’'indebitanento a breve a determnare |’'essenza dell’unita
definita speculativa (Mnsky, 1975a, trad. it. 1981, p. 112; 1975b,
trad. it. 1979, p. 34; 1986, trad. it. 1989, p. 284), nonché con
|"idea che la riduzione della preferenza per la liquidita durante le
fasi di espansione sia un inportante fattore di fragilita finanziaria
(M nsky, 1964, trad. it. 1984, pp. 326-27; 1972b, trad. it. 1984, p
186; 1980b, trad. it. 1984, p. 114). Quest’'ultinp aspetto verra
ri preso nel par. 6.

2% Nella IIF viene sviluppata in maniera originale la problematica della

specul azione sulla struttura per scadenza dei tassi di interesse,
sottolineata piu volte nel dibattito postkeynesiano sul finanzianmento
degl i i nvestinenti (Asi makopul os, 1983, 1986a; Davidson, 1986

Kregel, 1986; Terzi, 1986); ad esenpio: “Firns nmay finance an
increase in their rates of fixed investrment through short-term bank



28

| nvece, un eventuale rialzo del saggio di interesse di
nercato non avra per |’inpresa A (con Tp,= Ty inplicazioni d
sorta proprio perché essa non necessitera di nuovi
finanzianenti. Pur avendo entranmbe le inprese, si noti, lo
stesso rapporto tra debito e capitale proprio, |'inpresa A e
coperta (in ogni periodo futuro |le entrate finanziarie
eccedono |le wuscite), mentre |’inpresa B ha una posizione
finanziaria scoperta o speculativa (in qualche periodo, Ile
uscite eccedono le entrate e la obbligano a reindebitarsi).
Dunque, €& gia possibile anticipare ci0o che si nostrera piu
puntual nente nel seguito, ossia che il |everage ratio non €& un
valido indicatore della sensibilita ai rialzi del tasso di
interesse. Negli scritti di Mnsky e di nolti suoi interpreti,
pertanto, si confonde sovente la fragilita finanziaria
di pendente dal |everage ratio (sensibilita alle oscillazioni
dei profitti lordi)® con la fragilita finanziaria connessa
invece alla differenza tra |a durata del f abbi sogno
finanziario e quella dei debiti ~contratti (sensibilita
finanziaria alle oscillazioni del tasso di interesse).

Dalla esposizione del paragrafo 2 risulta chiaro
per ché, dato il capitale proprio, quanto nmggiore e
| "indebitamento, tanto mnore e la capacita di assorbire
eventuali riduzioni del “tasso nedio di profitto” al di sotto

| oans, when they expect to be able to fund these short-term | oans by
subsequent long-term issues at reasonable terns. They are, in this
way, speculating on the term structure of i nterest rates”
(Asi makopul os, 1986a, p. 82). Per Mnsky (1975a, trad. it. 1981, p
117; 1980a, trad. it. 1984, p. 50; 1980b, trad. it. 1984, p. 114)
invece, specula |'unita la quale, condizionata dall’ottimsnp che |la
circonda, presume che le favorevoli condizioni di indebitanento
perdurino e resta esposta alle variazioni delle condizioni di
fi nanzi anmento (M nsky, 1975a, trad. it. 1981, p. 117) opur d

increnentare fin da subito i propri profitti (ad esenpio, 1975b,
trad. it. 1979, pp. 32-33; 1980b, trad. it. 1984, p. 114). |l punto
verra ripreso nel par. 6 dove tale conportamento verra ricondotto al
ruol o dell’incertezza nelle decisioni econom che.

% E questo il profilo sviluppato da Kal ecki (1937).
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del tasso di interesse. Tuttavia, si noti, nel ragionanento
del paragrafo 2 cosi come in quello svolto da Kal ecki (1937)
|a capacita di assorbinento di esiti negativi degli affari,
dato un certo capitale proprio di partenza, viene ricondotta
soltanto alle dinensioni del debito e non anche alla sua
durata, cosa che invece si intende nel seguito considerare
esplicitamente.

Se |’indebitamento genera un rischio rmarginale
crescente al «crescere del rapporto tra debito e capitale
proprio, oltre a questo rischio vi sara anche quell o connesso
a eventuali necessita di rifinanzianento: se i debiti che
| "inprenditore ha contratto sono da rinnovare, eventual
rialzi del tasso di interesse possono procurare peggior
condi zioni di rifinanzianento: chiaranente questo rischio si
accresce all’accorciarsi della durata del debito e dimnuisce
all’allungarsi della scadenza del debito, annullandosi quando
la durata del debito raggiunge esattamente quella de
fabbi sogno finanziario dell’investimento. Con il termne
m smat ching (per brevita Ms) si indichera sinteticanente |o
squilibrio tra la durata del f abbi sogno  finanziario
dell"investinento (T« nel senplice nodello presentato) e la
durata del debito® (Tp). L indicatore del mismatching scelto &
il seguente:

Tp
(3) Ms (msmatching) = 1 - %% ;

Tk
con 0 £ Ms < 1%,

3 Prima che venga proposto un indice di wvulnerabilita finanziaria

(esposi zione a variazioni del tasso di interesse), si noti che esso
dovra essere funzione diretta della differenza tra T, e T, oltreché
del |everage ratio.
32 La durata del debito Tp, in effetti, non assune nai val ore esattanente
pari a zero. Pertanto, 0 < Tp £ Tk, con:

[im Ms =0 e [im Ms =1
To® Tk T® 0"
Per focalizzare il problenma della esposizione ai rialzi del tasso di

interesse, si trascurera il caso in cui Tp> Tk
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Quanto piu grande sara il Ms, tanto piu |’unita sara
esposta ai rialzi del tasso di interesse, dato un certo
| everage ratio. Dunque, |a esposizione ai rialzi del tasso di
interesse, che indicherenb sinteticanente con il termne
vul nerabilita®* (per brevita V), potra essere considerata
funzione diretta sia del msmatching che del |everage; si
propone allora il seguente indice di vulnerabilita:

(4) V=MSXLeV:(1-%%%)(3§3f3/&ZA).

Poiché sia il Ms che il Lev assunono val ori conpresi
tra 0 e 1, allora anche V** assumera valori conpresi tra 0 e 1

(0O £EV<1l. Lindice V assune valore zero quando si sceglie

una durata del debito T, pari a T« E infatti quando T, €
ugual e a Ty | "inprenditore non sara costretto a
reindebitarsi; egli sara, cioe, finanziariamente coperto in

ogni periodo futuro®*. V assume valore zero ovvianente anche

33 Per vero, tale termne & stato talvolta utilizzato dallo stesso

M nsky (ad esempio, Mnsky, 1977, trad. it. 1984, pp. 104-5; 1972b,
trad. it. 1984, p. 197).
34 V assunme un valore distinto per ogni valore della differenza tra T, e
T,. Infatti, Ve nulla se T, € uguale a T e tende al valore del Lev se
T, tende a O:

l[im V = Lev e l[im V = 0.

T® 0" To® Tk
Inoltre, V assune valori distinti per ogni punto dell’intervallo di
definizione: infatti, il rischio connesso al rifinanzianento dipende
si dal tasso di interesse che |'inprenditore trova sul mercato, ma
anche dalla durata per la quale |'inprenditore dovra rifinanziarsi.

Quanto piu breve & questa durata, tanto mnore sara la ripercussione
del rialzo del tasso di interesse sul profitto; quanto piu lunga €&
guesta durata, tanto mmggiore sara la ripercussione del rialzo del
tasso di interesse sul profitto. L indice, dunque, differenzia con
precisione i diversi gradi di vulnerabilita.

35 L'indice di wvulnerabilita proposto €& del tutto appropriato solo
nel |’ i potesi (1) che esista un unico fabbisogno finanziario
guantitativanente costante nel periodo Tx e un unico debito (nentre,
in realta, il fabbisogno finanziario pud0 essere quantitativanente
variabile nel tenmpo e pud essere finanziato non con uno solo ma con
piu debiti di diversa scadenza); (2) che |’'unita economca non
costituisca, man mnmano che consegue profitti, un cuscinetto di
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guando il debito € nullo e quindi il Lev & uguale a zero. Se
la durata del debito tende a zero e se il Lev tende a 1,
| "indice tende al suo valore massinop (ossia 1) indicando una
el evata esposizione ai rialzi del tasso di interesse. Tale
esposi zione, si noti, dipende anche, ma non esclusivanente,
dal rapporto di indebitanento: €& ovvio, infatti, che, se non
c’ e debito, non c’' & neppure sensibilita ai rialzi del tasso di
interesse e che un certo squilibrio tra Tp e T¢x sara tanto piu
rilevante quanto piu elevato e il Lev.

Fig. 3
VULNERABI LI TA (V) E DURATA DEL DEBI TO (Tp)
\Y
A
Lev
0 To = Tk To
Secondo |’indice proposto (3), €& coperta |'unita che

BN

presenta un indice V=0 (non é esposta ai rialzi del tasso di
i nteresse anche quando Lev > 0), nmentre é& speculativa quella
che, oltre ad avere un Lev > 0, presenta anche un Ms > 0 e,
quindi, un V > 0 (ed e perci0 esposta ai rialzi del tasso di
interesse); inoltre, & vero che un aunento del |everage ratio
implica aunento della sensibilita ai rialzi del tasso di
interesse (V = Lev x Ms) per |’unita che gia abbia un Ms >
0, nma non €& necessariamente vero che il solo aumento del
| everage possa determinare la trasfornmazione di un’unita

BN

coperta (Ms = 0; V =20) in una unita speculativa (V > 0): e

liquidita in grado di rifinanziare il debito che giunge a scadenza
Queste ipotesi restrittive non inficiano il nocciolo di verita
teorica catturato dal nodello. In Corbisiero (1998) il nodello viene

general i zzat o abbandonando tali i potesi.
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| "aunmento del msmatching da zero (Tp = Tx) a un valore
maggi ore di zero (Tp> Tk) che pud invece deterninarla

L’ aver giustificato la trasformazione delle posizioni
coperte in speculative nediante la crescita dei |everage

rati os ha generato nella letteratura sulla IIF una confusione

tra i due distinti profili di fragilita e ha ostacolato una
focal i zzazi one distinta dei due concetti (M nsky, 1975b, trad.
it. 1979, pp. 32-33); inoltre ha spinto frequentenmente®
Mnsky e i suoi interpreti® a giustificare erroneanente |a
crisi finanziaria nediante due tendenze - crescita de

| everage ratios e rialzo del tasso di interesse - la cui

contestualita risulta determnante ai fini della cris

finanziaria solo per le unita gia speculative (V > 0). Se,
invece, la posizione €& coperta, ha ben poco senso far
risalire la eziologia della crisi alle due citate tendenze.
Infatti, se un’unita coperta (V =0; Lev > 0; Ms = 0) aunenta
senpre piu il proprio rapporto di indebitamento in un contesto
di crescita del tasso di interesse (senpreché ovvianente il
costo marginale dell’indebitanento non superi |’efficienza
mar gi nal e del capitale) conservando un Ms pari a zero, allora
aunentera si il costo nedio dell’indebitanento e quindi I|a
sensibilita alle oscillazioni dei profitti®®, ma non sara il

36 Infatti, Mnsky, pur non focalizzando adeguatanente il punto
i ndi vidua cone causa scatenante della crisi finanziaria, in alcuni
passi la caduta dei profitti (ad esenmpio Mnsky, 1978, trad. it.
1984, pp. 149 e 166; 1972b, trad. it. 1984, p. 211; ecc.), nentre in
altri il rialzo del tasso di interesse (ad esenpio, Mnsky, 1972b,
trad. it. 1984, pp. 175-77).

3 Cfr. ad esenpio Downe (1987, p. 445); Keen (1995, p. 612); Lavoie,
(1986b, p. 265); Taylor e O Connel (1985, pp. 883-84).

8 La crescita contestuale dei |leverage ratios e del tasso di interesse

(e quindi del costo nmarginale dell’indebitanento), inplicando una

crescita del costo nedio dell’indebitamento, determina senza dubbio

una pericol osa sensibilizzazione alle oscillazioni del tasso nmedio di

profitto. Tuttavia, nessuna unita econonica, che non sia costretta da

esi genze inderogabili di copertura finanziaria, ha notivo alcuno di
aunentare ulteriormente il leverage ratio quando il costo marginal e
dell’indebitanento ha gia wuguagliato |’'efficienza marginale de

capitale: pertanto, il rialzo del tasso di interesse pud determnare
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rialzo del tasso di interesse a determnare la crisi
dell’unita economica, la quale, si noti, restera coperta (V =
0); |’ aunmento del leverage ratio puo inplicare un aunento
della sensibilita ai rialzi del tasso di interesse solo per
|”unita gia scoperta®.

4.1 Diffusione della fragilita intesa cone sensibilita ai
rialzi del saggio di interesse

C si propone ora di offrire una giustificazione al

perché “in un sistema dominato dalla finanza coperta Ila
struttura dei tassi di interesse (con i tassi a breve nolto
piu bassi di quelli a lungo) & tale da rendere possibile |la
realizzazione di profitti nmediante il ricorso a un regine di
ti po speculativo” (Mnsky, 1986, trad. it. 1989, p. 288). S
osservi che, se il principio del rischio crescente rappresenta
gia uno schema d analisi utile per analizzare il livello dei

| everage ratios desiderati nonché la loro evoluzione al
variare delle aspettative di profitto, del tasso di interesse
e del capitale proprio, la letteratura postkeynesiana sulla
instabilita finanziaria non offre uno schema altrettanto

effettivamente la crisi solo per le unita gia scoperte (V nmaggiore di
zero) che devono necessarianente reindebitarsi anche a un saggio di
interesse non piu conveniente per prolungare quanto piu € possibile
la propria sopravvivenza. Ed €& proprio per le unita gia scoperte che
| "aumento del rapporto di indebitamento rende ancor piu grave il
rialzo del tasso di interesse.

3 Questa affernazione € vera sotto le ipotesi esenplificative adottate,

ma non lo e in assoluto: |'indice scelto, infatti, pone adeguatanente
in evidenza il ruolo del nismatching nel deternminare il Ilivello di
esposi zione ai rialzi del saggio di interesse, nma, a causa delle
ipotesi restrittive su cui € basato, non consente di contenplare né
il caso in cui, pur essendo Ms > 0, |'unita non sia conunque esposta
ai rialzi del saggio di interesse, né il caso in cui il solo aumento

del Lev possa determinare autonomanente I|la trasfornmazione della
posi zi one coperta in speculativa. In effetti, puo ben accadere che il

Ms sia nmaggiore di zero, ma che il Lev sia talnente piccolo che i
profitti, in ogni periodo, siano naggiori delle uscite dovute alla
restituzione del capitale. Ovvero non solo che eK > rD nma anche che &K
> D+ Db in tal caso il solo aunento del leverage € in grado di

trasformare |'unita coperta in speculativa, allorquando esso supera
la soglia critica pari a e/(r+ 1).



efficace e chiaro per analizzare invece il msmatching e il
grado di vulnerabilita finanziaria scelto dagli inprenditori
nonché | a sua evol uzi one nel corso del ciclo.

Per superare tale limte si parta con la realistica
i potesi, coerente con |le idee di Mnsky (1975b, trad. it.
1979, p. 32), che I’indebitamento a breve sia neno costoso di
quello a lungo. Pertanto, |’'inprenditore che si indebita a
breve piuttosto che a lungo termne realizzera si un maggior
profitto, ma subira anche | o svantaggi o di esporsi al rischio
di un peggioranento delle condizioni di prestito (M nsky,
1975a, trad. it. 1981, pp. 117-18; si rinvia all’ esenpio de
par. 3).

Per formalizzare tale concetto, si supponga che un
inprenditore decida di effettuare un investinento che conporti
| "acquisto di un unico bene capitale di valore pari a K dal

gquale egli si aspetta un rendinento pari a e e sSi supponga

anche che egli intenda utilizzare questo bene capital e per un
periodo pari a T« durante il quale il bene non subisce alcun
amortanmento, e alla fine del quale |’'inprenditore prevede d
rivenderl o®. Per acquistare il bene capitale di valore pari a
K, I"inprenditore deve indebitarsi pagando un certo interesse
r. R prendendo |’esposizione di Kalecki, il profitto atteso
(al netto degli interessi e del rischio) e:

(1) P(K) = eK- rK- s(K).

Per ottenere wun indice di redditivita al netto
dell’interesse e del rischio generato dall’indebitanento, si
divide la (1) per K, ottenendo:

40 Quest a i pot esi esenplificativa consente di consi derare
guantitativanente costante il fabbisogno finanziario per tutta la sua
durata Tk
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(5 R=e-r-g.

Al l orquando finanzia |’ acquisto del bene capitale di

valore pari a K, I’inprenditore deve anche scegliere, si
noti, la durata del prestito (T, con 0 < T, £ To. Viene,
dunque, effettuata |’'ipotesi che |’'inprenditore gia conosca ex

ante |la durata del suo fabbisogno finanziario e che non abbia
conveni enza a indebitarsi per una durata superiore a T. In
| inea con quanto accennato sopra, si fa anche |’ipotesi che i
tasso di interesse pagato su un finanzianmento sia una funzione
crescente della durata del finanziamento stesso:

(6) r =a +b Ty

dove r € il tasso di interesse; a € la quota fissa del tasso
di interesse che si paga anche su prestiti a brevissina
durata; T, € la durata del prestito; b & il coefficiente che

indica in che msura r cresce al crescere di T,

L'inprenditore che si indebita per la durata intera del
suo fabbi sogno finanziario (Tp = Ty, pur pagando un interesse
piu el evato, non avra necessita alcuna di rifinanzianento,
non sara scoperto in alcuni periodi e, quindi, non sara
costretto a rifinanziarsi alle condizioni nutevoli del nercato
finanziario. L' inprenditore che invece si indebita per un
periodo piu breve sara esposto a tale rischio, ottenendone
tuttavia un proporzionale vantaggio in termni di mnori oner
finanziari e quindi di redditivita. Sostituendo la (6) nella
(5), si ottiene cosi la redditivita netta in funzione della
durata del debito (Ty):

4 Si noti che g & costante in quanto e pari al rapporto tra s(K) e K
che restano invariati nel seguito del ragi onanento.



36

(7) R =e- a- g- bT,

Dunque, la redditivita netta (R) e funzione inversa
della durata del debito (Tp).

| sol ando T, nella (4), si ottiene:

V
(8) To = T\ 1- %%%%) .
Lev

Fig. 4

RELAZI ONE TRA REDDI TI VI TA (R) E DURATA DEL DEBI TQ( To)
PER UN DATO Tk

e-a-g

e-a - g- bTg

\4

0 To= Tk To

Sostituendo poi la (8) nella (7), si ha:

b

(9)R=e-a-g-b[TK(1- %%\%)] :e-a-g-bTK+(%%% v,
Lev Lev

che rappresenta la relazione diretta tra vulnerabilita (V) e
redditivita (R)*.
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Fig. 5

VI NCOLO VULNERABI LI TA- REDDI Tl VI TA

e-a-g- bTc |~ bTd Lev

\4

0 Lev V

M nsky ha offerto chiare giustificazioni del perché i
| everage ratios possano crescere durante |e fasi di
espansione, nma non del perché “in un nondo donminato dalla
finanza coperta tanto le inprese nutuatarie quanto |e banche
i ncontrano notevoli opportunita di profitto nel fare ricorso a
un maggi ore indebitanmento a breve per finanziare |e posizioni
in capitale fisso e in passivita a lunga scadenza” (M nsky,
1986, trad. it. 1989, p. 290). Una spiegazione della

conveni enza da parte degli inprenditori a scegliere un Tp piu
basso a fronte di una nedesima durata del fabbisogno
finanziario (TW* e, quindi, ad assunere posizioni pil
vul nerabili all’inizio delle fasi espansive giustificherebbe
perché “ogni transitoria tranquillita* viene trasformata in
un’ espansione in cui i finanzianmenti speculativi delle
posizioni e i finanzianmenti esterni degli i nvestimenti

crescono entranbi” (M nsky, 1986, trad. it. 1989, p. 302; cfr.

42 In Corbisiero (1998) I'indice di vulnerabilita, nonché il nodello qui
riportato vengono generalizzati nediante il concetto di durata nedia
finanziari a.

a3 Che si ipotizza costante nel corso del ciclo coerentenente con |a
posi zi one post keynesi ana (Kal dor, 1938, 1939b, 1942).

“ | periodi tranquilli, che per Mnsky (1980b, trad. it. 1984, p. 114)
hanno gia in sé il senme della instabilita, sono caratterizzati da
elevata elasticita dell’ offerta di credito, tassi di interesse bassi,



38

anche 1975a, trad. it. 1981, p. 117; 1982a, trad. it. 1984,
pp. 11-12; 1978, trad. it. 1984, p. 156).

Ebbene, la pendenza del vincolo vulnerabilita-
redditivita pud risultare piu elevata nelle fasi inizial
del | " espansi one quando un tasso di interesse a breve basso
data |la nmaggiore stabilita del tasso a lungo termine, puo
determ nare una struttura per scadenza in cui lo scarto tra i

BN

tasso a breve e quello a lungo & particolarnente elevato®:

ci0o, cone spiega il senplice nodello proposto, puo stinolare
gli inprenditori, che si “fondano sulla ipotesi che |o stato
di cose esistente continuera indefinitamente, ipotesi che

evidentenente si rivela infondata” (M nsky, 1975a, trad. it.
1981, p. 168), a indebitarsi a breve term ne ossia a scivolare

verso posizioni finanziarie piu scoperte e vulnerabili (da E
a E'). Il canbianmento del rapporto di sostituzione tra R e
V*® & in grado di stinmolare, infatti, la scelta di un livello

di vulnerabilita piu el evato.

La stabilita ... ha effetti destabilizzanti in quanto
gli operatori ... vedono che e profittevol e inpegnarsi
in operazioni degli investinmenti pid audaci (M nsky,

1975a, trad. it. 1981, p. 168).

Questo effetto viene rappresentato nella figura
successiva, nella quale, assiene al vincolo di bilancio che

fiducia nella stabilita delle condizioni future di prestito
(Robi nson, 1971).

% Cfr. ad esenpio Keynes (1930, trad. it. 1979, pp. 509-11; 1936, trad

it. 1978, pp. 365-66); Kaldor (1939a, 1960, trad. it. 1965, p. 62)

H cks (1939); Kalecki (1939, trad. it. 1985, p. 150); Robinson (1979

p. 151). C & una notevole concordanza tra gli autori citati sul fatto
che il saggio a lungo termne sia piu stabile di quello a breve e che
quindi lo scarto tra i due sia piu elevato quando il secondo assune
valori nolto bassi, sebbene le giustificazioni teoriche offerte non
siano state pero | e nedesine.

46 Si noti che la pendenza del vincolo redditivita-vulnerabilita e
i ndicata dal rapporto bTJ/Lev. Qindi, b influenza |la pendenza del
vincolo nentre il tasso a breve a ne influenza soltanto |’'intercetta
sull " asse R
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rappresenta le conbinazioni tra redditivita e vulnerabilita
accessibili all’investitore, é& disegnata anche una mappa di
curve di indifferenza.

Fig. 6

VARI AZI ONI DELLA STRUTTURA PER SCADENZA DEI TASSI
DI | NTERESSE: EFFETTI SUL LI VELLO DI VULNERABI LI TA PRESCELTO

<3

\4

0 FE E'' Lev \%

5. Critica al “paradosso del debito”

La piu inportante e incisiva critica sollevata alla IlF
e il noto “paradosso del debito” di Lavoie (1986a, 1992,
1996). In questo paragrafo, dopo aver sintetizzato i contenuti
di tal e paradosso, si evidenzieranno al cuni argonenti teorici,
trascurati dalla letteratura postkeynesiana sulla instabilita
finanziaria, che ne ridinmensionano |a efficacia: l|le vere
debol ezze del postulato mnskiano della crescente fragilita
finanziaria durante |le fasi di espansione, conme si chiarira
nel seguito, non sono quelle evidenziate da Lavoi e.
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5.1 11 “paradosso del debito” di Lavoie

Lavoi e (1986a, 1992, 1996) ha contestato il postulato
della crescente fragilita delle fasi espansive: se & vero che
al mgliorare delle aspettative gli investinmenti e con essi |
| everage ratios desiderati dagli inprenditori aunmentano (in
accordo col principio del rischio crescente), & anche vero che
il desiderio degli inprenditori di aunentare i propri |everage
rati os contrasterebbe con gli effetti aggregati dei loro
stessi investinenti: questi ultim, infatti, secondo |la nota
regol a kal ecki ana, generebbero appunto profitti in grado di
ridurre i rapporti di indebitanento (par. 2). Cosicché lo
schema d’ anali si kal ecki ano del rischio crescente non
basterebbe a giustificare gli elevati e crescenti livelli dei
| everage ratios delle fasi di espansione):

When investnent increases, profits increase as well ...
so that the realized leverage ratio is just as likely to
fall, although entrepreneurs and their bankers are
willing to increase the debt ratio. Individual efforts
to increase |everage ratios may lead to | ower aggregate
debt to equity ratios, while any effort to reduce
| everage ratios may lead to higher actual |everage
rati os” (Lavoie, 1996, p. 286).

La prima obiezione che vien fatto di sollevare al
ragi onanento di Lavoie € che non vi e alcun notivo per cui i
profitti debbano trasformarsi in toto in flussi di
aut of i nanzi anento per le inprese e che, pertanto, nulla
assicura un alleggerinento del rapporto di indebitamento delle
i nprese. Questa obiezione, pero, non & ancora sufficiente per
respingere la critica di Lavoie, il quale sul punto si avvale
di un preciso argonento enpirico: € vero che i profitti non
saranno reinvestiti in toto, m l|la quota dei profitti
reinvestita, destinata quindi ad alleggerire i |everage

ratios, cresce nelle fasi di espansione - conme nostrerebbero
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al cune evidenze enpiriche (Brittain, 1966) - piu rapi danente
degli investinenti e dei profitti a causa dei ben noti ratchet
effects relativi ai dividendi. S vedra che la ipotesi

cruci ale del ragionanento di Lavoie €& proprio che durante |e
fasi di espansione, con investimenti e profitti crescenti, I
di videndi crescono piu |lentanente dei profitti, ossia che la
guota dei profitti reinvestita cresce.

5.1.1 Critica di Lavoie al postul ato  del crescente
i ndebi t anent o

Lavoie (1986a) inizia |la sua esposizione partendo dal
vincolo finanziario senplificato dell’inpresa proposto da Wod
(Wbod, 1975, trad. it. 1979, p. 20):

(10)  r*P* + x*| = I;

nel quale | rappresenta il flusso di investinenti del periodo;

~

r* e il tasso di reinvestinmento dei profitti desiderato; P*
rappresenta i profitti che ci si aspetta siano realizzati alla
fine del periodo; x* €& il leverage ratio marginale?
desiderato ossia la quota di investinmento che, nel periodo

considerato, si prevede di finanziare con risorse esterne.

La seconda equazione del nodello di Lavoie €& una
equazi one di identita macroecononi ca:

(11) P + W= C + |;

dove i sinboli P, W C e |, indicano, rispettivanente,

profitti, sal ari, consumi e i nvestinmenti. Seguendo

il Si utilizza dunque lo stesso sinbolo x wutilizzato da Lavoie per
di fferenziarlo dal sinbolo Lev del paragrafo precedente.
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| "interpretazione di Kalecki, Lavoie riscrive |a equazione
(11) nel seguente nodo:

(12)® P =1 + G - Su

| nt roducendovi il settore pubblico, egli ottiene:

(13) P =1 + G - Sy + D;

dove G, indica il consunbo dei percettori di profitto, Sy
indica il risparmo dei percettori di salario e D
rappresenta il deficit pubblico. La (12) e la (13) sono
identita contabili valide anche se |e aspettative non sono

realizzate, differentenente dalla (10).

Lavoie riscrive poi il vincolo finanziario dell’inpresa
(10) in termni aggregati e realizzati:

(14) xI + (P - F) =

BN

L’ ammontare effetti vanente reinvestito é indicato dalla
differenza tra i profitti (P) e la parte dei profitti
fuoriuscita sotto forma di dividendi e interessi (F). |
| everage marginale (x) realizzato dipendera allora dalla

relazione tra gli investinmenti e |’ammontare di profitto
rei nvestito®.

48 P = profitti; W= salari; C= consunm; | = investimento. Infatti se
P+W=C+1, alloraP +W=0GCy+ G+ 1 ossiaP =1 + G - Sy Nel
par. 2, in nota, per nostrare |’equivalenza tra profitti e
investinenti, si €& senplificato ulteriormente il ragionanento di

Kal ecki consi derando, cone spesso accade, G, = Sy = 0.
49 Per vero, con questo passaggio viene aggirato un aspetto alquanto
inmportante della problematica della fragilita finanziaria. Infatti
il sinbolo x fa qui riferinmento al |everage aggregato e non a quello
della singola inpresa, trascurando |e posizioni di nuovo debito che
si conpensano, certo, all’interno del settore delle inprese, con
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Vi ene poi supposto (Lavoie, 1986a, p. 10) che non ci
sia alcun risparm o sui salari, cioé che tutto il nonte-salar
sia speso in beni di consunpb (cosicché S,= 0). Il risparmo
dunque, diventa pari alla somma del risparmo delle inprese e
di quello delle famglie sui dividendi e gli interessi;
pertanto, indicando con S, |la propensione al risparmo delle
famglie sui dividendi e gli interessi, la (13) diventa:

(15) P =(1- S) F+ 1 + D.

Nel sistema costituito dalle equazioni (14) e (15),
Lavoi e considera esogene le variabili I, F e S, ed endogene P
e X (P* e r* sono anch’ esse ipotizzate date). Sostituendo P
della (15) nella (14), si ottiene, dopo senplici passaggi, i
| everage ratio marginale realizzato:

Sh F D
(16) X = %%% - %%
| |

Tal e uguaglianza inplica che x aunenti all’aunentare di
F e dimnuisca all’ aunentare di D.

Dopo aver accantonato il ruolo che il deficit pubblico
pud svolgere nel sostenere i profitti (considerando D/l
costante), |’autore differenzia il logaritno della (16)

rispetto al tenpo e ottiene:

X F Sy |

(17) 3% = % + % -

X F Sh |
posi zi oni di nuovo credito, ma che incidono comunque sul livello di

fragilita conpl essiva.



A questo punto Lavoie (1986a, p. 11), per senplificare
ulteriornmente il ragionanento, considera anche S, costante
(annullando anch’esso in derivazione) e arriva alla
conclusione che le variazioni di x (leverage ratio marginale)
di pendono dalle variazioni di F (dividendi e interessi) e di
1°°, Pi0 precisanente, qualora F crescesse piu rapidanmente d
|, allora x aunmenterebbe; se pero | crescesse piu rapi danente
di F, allora x dimnuirebbe: ebbene, x dimnuirebbe, proprio

perché | crescerebbe piu vel ocenente di F e ci 0 avverrebbe, si

noti, perché i dividendi sarebbero caratterizzati dai gia
nmenzionati ratchet effects: quest’ultinma, a ben vedere, €
| "ipotesi cruciale che sostiene tutta |’inpalcatura critica di
Lavoie al postulato mnskiano del crescente indebitanento:
senza tale ipotesi, la critica di Lavoie sarebbe infondata.

Ri capitol ando, la proposizione mnskiana secondo |a

quale durante |le fasi espansive vi €& una crescita patologica
ed eccessiva della fragilita finanziaria &€ stata criticata da

Lavoie, il quale ha sostenuto che il ragionanmento di M nsky
non €& puranente e senplicenente estensibile a livello
aggregato: gli investinenti, che sono finanziati a livello

individuale in parte con debito e in parte con capitale
propri o, generano, a livello aggregato, un ammontare pressoché

equi valente di profitti, i quali, se reinvestiti dalle unita
produttive in capitale proprio, possono inplicare una
di m nuzi one, anzi ché un aunment o, dei rapporti di
i ndebi tamento. Il problema diventa allora capire in che msura

i profitti vengono reinvestiti durante |le nedesine fasi di
espansi one: secondo Lavoie, durante queste fasi la quota dei
profitti reinvestita tende ad aunentare perché le inprese

%0 Dunque, seguendo il principio kaleckiano dell’ “orcio della vedova”,

gli investinenti determinano profitti che rappresentano entrate
finanziarie che in parte saranno reinvestite e in parte
fuoriusciranno dall’inpresa: F rappresenta la quota parte dei
profitti che fuoriesce dall’inmpresa sotto forma di dividendi e/o
i nteressi.
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cercano di mantenere stabile il livello assoluto dei dividendi
(ratchet effects) pagati agli azionisti; cio significa che i
di videndi cresceranno neno degli investinenti e dei profitti,
(F crescera neno di |), lasciando aunmentare |a quota dei
profitti reinvestita e inplicando cosi una di m nuzione, non
un aunento, del rapporto di indebitanento.

Furthernore, it has been shown that in the short-run

firmse are slow to adapt dividends to realized profits.
This is the well-known ratchet effect. In the upsw ng
di vidends grow at a slower rate than profits, and in a
downswi ng dividends are not cut as badly as profits

This inplies that in an econom ¢ boom (induced by the
favourabl e ani mal spirits of the entrepreneurs)
di vidends would grow nore slowy than investnent
expendi tures and hence, according to equation (17), an
econom ¢ boom induces a fall in the leverage ratio
(Lavoi e, 1986a, p. 11).

5.1.2 Punti deboli del *paradosso del debito”

Sebbene M nsky non abbia offerto valide giustificazion
al postulato della crescente fragilita finanziaria durante |e
fasi di espansione, la critica di Lavoie non é& un attacco
decisivo alla plausibilita della IIF. Tale critica presenta

infatti rilevanti punti deboli:

- essa trae conclusioni sulla evoluzione della fragilita
finanziaria basando |e proprie argonentazioni solanente
sul | "andamento dei |everage ratios e, quindi, esclude
ridutti vanente dal novero del concetto di fragilita
| " esposi zione alle oscillazioni del saggio di interesse;

- essa trascura |’eventualita che il saggio di crescita della
efficienza marginale del capitale durante Ile fasi di
espansi one possa superare il saggio di accumul azione del
capital e proprio.
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5.2 Parzialita del | everage ratio ed evoluzione della
fragilita nei “periodi tranquilli”

La puntualizzazione effettuata nel paragrafo 4 dei
concetti di leverage ratio, msmatching e vulnerabilita
ridimensiona |’'efficacia della critica di Lavoie. Se é vero,
infatti, che il concetto di fragilita finanziaria €& inclusivo
non soltanto del leverage ratio (che inplica sensibilita alle
oscillazioni dei profitti), ma anche della asimetria tra |a
durata del fabbisogno finanziario e la durata dei debiti
contratti (che inplica sensibilita ai rialzi del tasso di
i nt eresse), al | ora, per contestare il postulato della
crescente fragilita durante |le cosiddette fasi di espansione,
non € sufficiente sostenere che i | everage ratios
di m nui scano: la trasfornmazione delle unita coperte in unita
specul ative potrebbe, infatti, avvenire conmunque in seguito
alla sola crescita del m smatching. Per vero, negli scritti di
M nsky manca una chiara giustificazione della diffusione delle

posi zi oni finanziarie speculative durante |le fasi di
espansione: l|a diffusione di tali posi zioni, che riveste un
ruolo centrale nella IIF, non pud essere adeguatanente

argonentata, cone Mnsky talvolta lascia intendere, nediante
la sola dimnuzione della preferenza per la liquidita®, come
non puo essere giustificata, se non in nodo approssimativo

medi ante |a crescita del debito (e quindi dei |everage ratios)
che acconpagna |’ aunmento degli investinmenti (M nsky, 1972a,
trad. it. 1984, pp. 297-303; 1980b, trad. it. 1984, p. 125).
Nel paragrafo 4 si €& tuttavia visto che, durante le fasi
iniziali dell’ espansione (definite da Mnsky “periodi di
tranquillita”), nelle quali lo scarto tra saggio a breve e a

L Cfr. Mnsky, 1972b, trad. it. 1984, p. 196; 1975a, trad. it. 1981, p
163; 1980b, trad. it. 1984, p. 114; 1964, pp. 326-27.
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lungo ternmne € piu anpio, lo stinblo ad assumere posi zi oni
vul nerabili puo essere nolto forte per gli inprenditori che
nutrono ottimstiche previsioni sulla possibilita di ricorrere
nel futuro a prestiti a condizioni favorevoli (M nsky, 1975a,
trad. it. 1981, pp. 117 e 168).

Pertanto, se € vero che Mnsky ha talvolta confuso il
| everage con la vulnerabilita, €& anche vero che Lavoie ha
basato la sua critica su un solo aspetto (leverage) del piu
anpio concetto di fragilita finanziaria, trascurandone un
altro (msmatching) altrettanto inportante. Conme nostrato
sopra, infatti, la fragilita intesa cone sensibilita ai rialz
del saggio di interesse potrebbe crescere anche in un contesto
di di m nuzione dei |everage rati os.

La critica di Lavoie, che pure ha opportunanente
evidenziato | a mancata generalita delle conclusioni di M nsky
(Lavoie, 1986a, p. 19), risulta tuttavia parziale in un
duplice senso: da un lato, essa non rappresenta un argonento
deci sivo per respingere il postulato m nskiano della crescente
fragilita, in quanto assimila quest’ultim esclusivamente ai
| everage ratios, trascurando |la questione della evoluzione
della vulnerabilita; dall’altro, essa risulta inficiata da
un’altra, latente, debolezza: anche riducendo il piu anpio
concetto di fragilita finanziaria esclusivanente a quello di
| everage ratio, a ben vedere, |e argonmentazioni offerte da
Lavoi e non senbrano veranente sufficienti a giustificare una
di m nuzi one dei |everage ratios durante |le fasi di espansione.
Nel seguito si cerchera appunto di evidenziare questa seconda
debol ezza della tesi di Lavoie e di focalizzare quelle che
appaiono essere |le effettive incongruenze dei fondanenti
analitici della teoria di M nsky.
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5.3 Mglioranenti delle aspettative ed evol uzione dei |everage
rati os: un approfondinmento critico

| nvero, appare scorretto esprinmere un giudizio conpiuto
sul | "andamento dei leverage ratios considerando soltanto
| "andanmento delle entrate (profitti) e delle uscite
finanziarie (interessi e dividendi) delle unita econoniche e
non anche 1le variazioni delle aspettative di profitto.
Infatti, cone <ci si propone di nostrare nel seguito,
| " evol uzione dei |leverage ratios non dipende soltanto dal
tasso di accumnul azione del capitale e dalla quota di profitti
reinvestita, ma anche dalla velocita di canbianmento della
efficienza margi nal e del capitale.

Ri prendendo il conpatto schenma kal eckiano (figura 1),
| a condi zi one di massim zzazione del profitto inplica:

(2) e=r + s' (K

Dunque, la intersezione della curva r + s'(K) con la
curva della efficienza marginale del capitale determna il
livello di capitale desiderato (K*).

Chi ar anent e, man mano che i profitti vengono
reinvestiti e il <capitale proprio (Kg aunmenta, la parte

crescente della curva r +s' (K) si traspone a destra.

Al riguardo Lavoie ha osservato che:

One nust, however, distinguish the intentions of the
entrepreneurs fromtheir realization. Each entrepreneur
can decide to increase its level of investnents and its
| everage ratio, but if all entrepreneurs act alike, the
increase in the leverage ratio requires supplenentary
deci sions (Lavoie, 1986a, p. 9).
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Fig. 7

CRESCI TA DEL CAPI TALE PROPRI O (DA Ke A Kg') E CRESCI TA
DEl LI VELLI DESI DERATI DI K

A
e / r +s’ (K
r DKe= Kg' - Ke
0 Ke Ko K¢ Ko'
Dunque, secondo Lavoie, man mano che gli inprenditori
investono e si indebitano per raggiungere il livello di
investinento desiderato, i profitti generati dall’attivita di

i nvestinento determ nerebbero un piu alto capitale proprio e,
quindi, a dispetto dei loro desideri, un piu basso |everage
ratio. Ma & vero cio0?

Nel | a equazione (17), |’andanento del |everage ratio
(x) di pende dall’andamento degli i nvestimenti (1) e
dal | " andanento delle wuscite finanziarie (F), poiché si
i potizza che |’andanmento di | rispecchi |’ andanento dei
profitti. Tut t avi a, se  si amette che, nel mentre
| "investinento genera i profitti, |le aspettative di profitto
e, quindi, |lo stesso debito, possano continuare ad aumentare,

allora la equazione (17) non pud essere utilizzata per
argonentare |le tesi di Lavoie. Il ragionanento di quest’ultino
e valido solo se le aspettative di profitto restano immtate
nel periodo durante il quale gli investinmenti generano i
profitti. Se pero esse migliorano e, quindi, se la efficienza
margi nal e  del capitale diventa via via piu elevata,
| " equi val enza tra gli investinmenti e i profitti aggregati non
i nplica necessarianente un all eggerinento dei |everage ratios:
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intanto che gli i nvestinenti generano profitti?®? l e
aspettative mgliorano, la curva dell’efficienza marginale si
sposta verso |"alto, |’indebitamento aunenta, e nulla assicura
che esso crescera piu lentanente del capitale proprio e che
quindi il leverage ratio di m nuisca.

Per chiarire ulteriormente tale affernmazione, si fa
nuovanente riferinmento alla (2) sottraendo da entranbi i

menbri il saggio di interesser e isolando il termne s'(K)

(18) e-r =s' (K);

il livello di capitale che massimzza il profitto resta
chiaranente il nedesino.
Fig. 8

LI VELLO DI K SCELTO I N FUNZI ONE DEL RI SCHI O CRESCENTE
E DELLA EFFI Cl ENZA MARG NALE AL NETTO DEL SAGGE O DI | NTERESSE

A

\4

52 Nel par. 2 e stata analizzata |a equivalenza kaleckiana tra i
profitti e gli investinenti. E tenpo di sottolineare un aspetto che
| o stesso Kal ecki evidenzido in mbdo chiaro, ma che sovente, cone nel

caso dello scritto di Lavoie, viene trascurato: se €& vero che gli

investinmenti generano profitti, € anche vero che ci0 non avviene
i stant aneanente, ossia questo processo richiede un certo tempo per
essere conpiuto: “lI profitti reali al tenpo t sono determnati
dall"investinento corrente e dai profitti al tenpo t-1. | profitti al
tenpo t-1 saranno a loro volta determinati dall’investinmento in quel
tenpo e dai profitti al tenmpo t-2, e cosi via ... | profitti saranno
dunque funzione sia dell’investinmento corrente, sia dell’investinento

nel passato Vi ci no; ossi a, al |’ ingrosso, i profitti seguono
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Si immgini ora di suddividere il tenmpo in distinti
peri odi Dt , sufficientenente pi ccol i da consentire
all"inprenditore di investire in maniera tale da uguagliare,
al termne di ciascuno di essi, il rischio marginale alla
differenza tra |’efficienza marginale e il saggio di
i nteresse. Supponi ano che all’inizio di un periodo Dt, Ila
(18) sia verificata e che, in seguito agli investinenti
effettuati nell’intervallo tenporal e precedente, si realizzino

profitti e una parte di questi venga reinvestita. L' increnmento
del capitale proprio che si ottiene in seguito al risparmo

dinpresa nel periodo Dt sia DKe. Se |’inprenditore non
investe alcunché, allora la (18) al termne del periodo Dt
non sara verificata perché accadra che e-r> s'(K). Quanto

dovra invece reinvestire |'inprenditore per ristabilire il suo
precedente livello di rischio? Intanto, egli dovra investire

DKg, ossia un anmmontare pari alla crescita del «capitale

proprio. In tal nodo, tuttavia, il precedente livello di
rischio non sara ancora ristabilito: infatti, il nuovo
capitale proprio consentira anche di investire |’ amontare

“DKe x (DIKg)®® (Kalecki, 1937, pp. 446-47). Pertanto, in

seguito a una crescita del capitale proprio (DKg), ove rimanga

invariata |’ efficienza marginale del capitale, |’inprenditore
che intenda ristabilire il precedente Ilivello di rischio
connesso all’indebitamento, dovra investire ancora il seguente
amont ar e:

D D
(19) :DKO:DKE+DKEE/4K3E/4:DKE 1+3/|4<Z/4);

["investimento con un intervallo di tenpo” (Kalecki, 1942, trad. it.
1975, p. 103).

3 Si tratta del capitale ancora da investire per raggiungere il
precedente rapporto di indebitanento (D Kg).
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Puo tuttavia accadere che la efficienza marginale del
capitale, anziché restare invariata, aunmenti, cosicché, per
ristabilire I"equilibrio della (18), sara necessario investire

un amontare piu elevato di DK,.

In tal caso I|’equilibrio si ristabilira solo a un
livello di rischio e di leverage piu elevato: la crescita di
Ke, pertanto, non inpedira ai |everage ratios di aunentare.

Fig. 9

CRESCI TA DEL CAPI TALE PROPRI O, AUMENTO DELL’ EFFI CI ENZA
MARG NALE DEL CAPI TALE E DEI LEVERAGE RATI C8**

t s' (K) s’ (K)
e - r ’ b
e-r a a
DKe
0 Ke Ke + DKe Ko = Ke + DKe [1 + (D/Ke)]
Nel periodo Dt, dunque, |’investinento sara pari a:
D
(20) DK =1 = DKe 1+%%)+|_.
Ke
Di videndo per Dt, si ottiene il saggio di investinento

del periodo consi derat o:

| DKe D L
(21) %%z%%(1+%%)+%%.
Dt Dt Ke Dt

> L’equilibrio nel punto a corrisponde al vecchio livello di |everage

nmentre |’ equilibrio nel punto b corrisponde a un livello di |everage
pi U el evat o.
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E chiaro che DKg Dt indica il saggio di accunul azi one
del capitale proprio e dipende dal reinvestinmento degli wutili

realizzati, mentre L/Dt rispecchia il saggio di «crescita
della efficienza marginale del <capitale. Nel senplificato

schema ora adottato, e chiaro che se L/Dt e positivo, ossia

se |'efficienza marginale del capitale cresce nell’intervallo
Dt, allora il |everage aunentera.

L’ anal i si condot t a, tuttavia, e basat a sul | a
suddi visione del tenpo in piccoli intervalli tenporali e
sull’ipotesi che gli investimenti generino profitti che pero
Si mani festano solo nell’intervallo successivo, mentre

| efficienza marginale del capitale continua ad aunentare®,
Ma, anche abbandonando tal e ipotesi e supponendo solo che gli
i nvestinenti generino profitti con un ritardo anche mnino, i

| everage ratios possono aunentare se |’efficienza narginale

cresce nell’intervallo necessario agli i nvestimenti per
generare profitti. In generale, il |everage aunentera ogni
volta che il saggio di crescita della efficienza marginal e de
capitale eccedera il saggio di accumulazione del capitale

proprio (noltiplicato per “1 + (D Kg)”.

s E doveroso notare, a questo proposito, che la rilevanza del saggio di

crescita della efficienza narginale del capitale e la sua influenza

sul saggio di investimento, che riveste un ruolo determinante in
guesto ragi onanento, non fu affatto trascurata da Kalecki, il quale
concluse il suo fanpso scritto del 1937 nel seguente nodo: “The rate

of investnent decisions of a single entrepreneur depends on his
capital accumulation and on the velocity of change of mnarginal net
profitability” (Kalecki, 1937, p. 447). E chiaro a questo punto cone
il tasso di accumul azi one del capitale proprio possa divergere dalla

velocita di canbianento della profittabilita nmarginale netta (enmenor)

e (ipotizzando un tasso di interesse costante) dell’efficienza
margi nale del capitale. L’ andamento del I|everage, cioe, dipende non
soltanto dalla quota di utili reinvestita, ma anche dalla velocita d

canbi anento della efficienza marginale del capitale, che non
necessari anente deve essere ipotizzata uguale o inferiore al saggio
di accunul azi one del capitale proprio.



Ebbene, il grosso limte della critica di Lavoie
consiste nel fatto che |le sue ipotesi, pur legittinme, non sono
|l e nedesine inplicitanente assunte da M nsky, per il quale le
aspettative di profitto sono nolto elastiche e la efficienza
marginale del <capitale, e con essa |’indebitanento, puo
crescere piu rapidanente dei profitti (P) e del capitale
proprio (Kg). Daltra parte, cio traspare piuttosto
chi aramente dalle descrizioni offerte da Mnsky dello stato di
euforia® (si tratta della fase avanzata della espansione)
caratterizzato da un aunmento e talvolta da un’accel erazione
degli investinenti:

La sostanza del nutanento dello stato dell’ econonia

consisteva in un boom dell’investinento: in ognuno
degli anni tra il 1963 e il 1966 il tasso di aunento
dell’investinento delle inprese societarie crebbe. A
neta degli anni ‘60 |’investimento delle inprese era
guidato dalla convinzione che il futuro pronettesse
| " espansi one per pet ua. Un’ econom a dom nat a da
aspettative di questo genere e che presenta un simle
conportanento del | i nvestinento puo correttanente
definirsi euforica (Mnsky, 1972b, trad. it. 1984, p.
172) .

L'instabilita fondanentale del <capitalisnbo e verso
| "alto. Dopo che funziona bene per un certo periodo,
un’ economia capitalistica sviluppa wuna tendenza a
espl odere, a diventare euforica. Questo avviene perché
la situazione iniziale e quella di un nondo con

incertezza e in tale nondo il successo dell’ econom a
retroagisce sulle aspettative e sui sistem di
preferenze facendo cosi aunentare 1) lo stock
desiderato di capitale, 2) i rapporti debito-capitale

proprio desiderati dai possessori di capitale reale, 3)
| a disposizione a sostituire attivita fruttifere alla
noneta e 4) il tasso di investinento (M nsky, 1969,
trad. it. 1984, p. 371).

Si noti che in questi passi Mnsky parla di crescita
del saggio di investinento, ossia di una crescita senpre piu

%  Cfr., ad esenpio, Mnsky (1969, trad. it. 1984, pp. 365-71; 1972b,
trad. it. 1984, p. 172, p. 200 e nota 9).
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rapida dell efficienza marginale del capitale: ebbene, se il
risparmo d inpresa € funzione dei profitti e questi degli
investinenti, |la senplice crescita (a tasso costante nel tenpo
e quindi con un saggio di investinento che resta costante)
dell"efficienza nmarginale del capitale non determ nera
necessariamente una crescita dei leverage ratios; m se
| "efficienza marginale cresce a saggio crescente e se essa
continua a crescere anche nel nentre gli investinenti generano
profitti, il divario tra |’ efficienza marginale del capitale e
il risparmio d inpresa tendera ad aunmentare e con €SSO i
| everage rati os:

Un brusco rialzo dei rendinenti attesi dal capitale
reale fa si che |’economa si trovi a corto di capitale
dalla sera alla mattina (M nsky, 1972b, trad. it. 1984,
p. 173).

5.4 11 punto debole del postulato mnskiano del *“crescente
i ndebi t ament 0”

Dunque, |’'ipotesi forte che ridinmensiona drasticanente
la validita del postulato mnskiano del crescente rapporto di
i ndebi tamrento durante le fasi di espansione €& che le
aspettative di profitto mgliorino rapidanente durante |a fase
di espansione o, piu precisanente, che il saggio di crescita
della efficienza marginale del capitale sia piu elevato del
saggi o di accunul azione del capitale proprio. Se si accetta
tale ipotesi, |’ argonento utilizzato da Lavoie (crescita dei
dividendi piu lenta di quella dei profitti) non & sufficiente
per contestare la crescita dei |leverage ratios, che non
di pende, infatti, soltanto dalla crescita dei profitti e del
capitale proprio, ma anche dal contestuale mglioranmento delle
aspettative in grado di generare nuovo indebitanmento. ||
ragi onanent o potrebbe giustificare perché “Man mano che per i
nuovo investinento il rapporto di indebitanento aunenta, Ile
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posi zioni  sottoindebitate (underlevered) nello stock di beni
capitali ereditato dal passato vengono rifinanziate per
conformarsi ai livelli presenti. Questo rifinanzianento porta
a una crescita dei debiti a un ritnmo piu veloce sia di quello
dello stock di capitale sia di quello dei profitti” (M nsky,
1980b, trad. it. 1984, p. 126).

Pertanto, le ipotesi restrittive - di aspettative nolto
el astiche e di wuna efficienza marginale del capitale che
cresce piu rapidanmente dei profitti realizzati e reinvestiti -
che definiscono |o stato di euforia secondo M nsky possono ben
essere criticate, na se si accettano tali ipotesi € necessario
riconoscere la correttezza delle conclusioni di Mnsky circa
la crescita contestuale dell’investinento e dei |everage

rati os nei periodi di boom

6. Errori sistematici, incertezza e specul azi one

6.1 La IIF al ~confronto con |le teorie del «ciclo oggi
dom nanti: una chiave interpretativa

La IIF, come €& ormai chiaro, offre una spiegazione
nonetaria ed endogena della svolta ciclica. Da un |[ato,
infatti, essa spiega il ciclo nediante fattori finanziari e
monetari®, a differenza delle teorie che lo giustificano
risalendo a fattori di tipo reale®®; dall’altro, essa offre

®  Nella |IIF, infatti, la crisi finanziaria & il risultato o
del | "aunento dei |everage ratios misto a una flessione dei profitti o
della crescita dei livelli di mismatching conbinata a un rialzo del
saggio di interesse. In entrambi i casi, |’eccessiva fragilita
finanziaria appare il fattore determnante della insorgenza, della
propagazi one e della persistenza della crisi. Tra le teorie nonetarie
del ciclo possono essere annoverate, ad esenpio, anche quelle di
W cksell (1898) e di Fisher (1933a).

%8 Cone, ad esenpi o, l e teorie basat e sull’interazi one del
noltiplicatore con |’ acceleratore di Hcks (1950) e di Sanuel son
(1959). Va pero subito detto che la distinzione tra teorie nonetarie
e non nonetarie del ciclo non & senpre chiaramente applicabile; ad



57

una spi egazi one “endogena” del ciclo perché |o considera una
conseguenza  del funzi onanent o intrinseco del si stema
economi co, anziché |’ effetto di eventi esogeni o casuali®®.
General mente |e spiegazioni “esogene” del ciclo sono state
formulate da studiosi i quali, asserendo |la naturale stabilita
del sistema fondato sul libero nercato e la sua capacita
interna di correzione degli squilibri nediante stabilizzatori
automatici, ne inputano |e cause a eventi appunto casuali o
esogeni; a guesta categoria possono essere ricondotte anche le
Spi egazi oni del ciclo offerte di recente dalla nuova
macr oeconom a classica; secondo quest’ultima, infatti, le
oscillazioni del reddito e dell’occupazi one di pendono non da
un meccanisno interno al sistema economco, nma da eventi

al eatori - non prevedibili da parte degli operatori,
consi derati agenti razional i alle prese con fenoneni
stocastici e in grado, pertanto, di evitare gli error

sistematici - cone i salti della funzione di produzione dovuti
al progresso tecnico® oppure le variazioni inaspettate

del |’ of ferta di nonet a®.

esenpio, la fanmpbsa teoria del ciclo economico di Schunpeter é& basata

sia su fattori reali, quali il ruolo dell’innovazione e degl
spostanenti della curva dell’ efficienza narginale del capitale, sia
su fattori nmnonetari, quali la creazione ex nihilo di nuovo potere

d acquisto da parte delle banche nel finanziare le attivita piu
i nnovative e neritevoli.

%9 E bene precisare che la IIF offre una giustificazione, piuttosto che

proprianente del *“ciclo”, della svolta superiore di quest’ultino
ovvero della crisi. In tale interpretazione, infatti, la svolta
inferiore necessita dell’intervento pubblico (Corbisiero e Misella
1997).

60 In particolare, la cosiddetta “teoria del ciclo reale” (Barro, 1980

King e Plosser, 1984, et alii) €& basata sull’'idea che ci sono
significative fluttuazioni casuali del progresso tecnico e, quindi

del tasso di crescita della produttivita; pertanto un ruolo chiave
nel |l a deterninazione del ciclo viene svolto dagli shock casuali nella
funzione di produzi one. Secondo questa teoria (a differenza

del I " i npost azi one nonetarista degli anni sessanta), la politica
nonetaria €& inefficace per gli andanenti ciclici anche nel breve
peri odo.

61 In particolare, Lucas (1972, 1973, 1977, 1987) ha sottolineato comne
solo I'inflazione inattesa generi negli individui |’illusione che i
prezzi dei beni che essi producono siano cresciuti e |i induce a
produrre di piu.
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La IIF, invece, conme si € nostrato nei precedenti
paragrafi, risulta crucial mente basata sull’ipotesi di elevata
elasticita dell’efficienza marginale del capitale rispetto ai
profitti realizzati e reinvestiti, nonché sull’ipotesi
strettamente connessa, che, col trascorrere degli anni, dl
operatori tendano a dinenticare gli errori comessi nel
passato e a sottovalutare il rischio che possa verificarsi una
nuova crisi, optando per il profitto i mediato anche a scapito

della propria solidita finanziaria (Mnsky 1975a, trad. it.
1981, pp. 27 e 168; 1972b, trad. it. 1984, p. 72; 1986, trad.
it. 1989, p. 60; ecc.).

In queste ipotesi risiedono, a ben vedere, il limte e
il pregio di tale interpretazione del funzionanmento del
sistema capitalistico. Il limte & appunto nell’idea che la
svolta ~ciclica sia basata su errori sistematici degl
operatori, aspetto che indebolisce la stessa capacita
esplicativa della teoria; ci0 appare tanto piu chiaro se la si
confronta, cone si €& accennato sopra, con le teorie del ciclo
oggi prevalenti basate sull’ipotesi di razionalita delle
aspettative®?.

62 Secondo tale ipotesi, gli operatori cercano di wutilizzare |’insiene

piu anpio possibile di informazioni e di far si che tale
utilizzazione sia la mgliore possibile. G0 puo avvenire soltanto
applicando a tali informazioni uno schenma di funzionanento del
si stema econonico che consenta di fornulare aspettative riproducendo
il probabile operare dei neccanism economci. Poiché, secondo tale

i potesi, i fenonmeni econonici sarebbero realizzazioni concrete di
processi stocastici, e la storia passata dei fenomeni conterrebbe
i mplicitanmente le i nf or mazi oni necessari e a i ndi vi duare le

probabilita di realizzazioni future degli stessi, diventa possibile
descrivere le decisioni individuali come risultato dei tradizionali
esercizi di ottimzzazione, con la sola differenza di assunere
profitti e utilita “attese” conme funzioni obiettivo. A priori nulla
garanti sce che gli operatori abbiano in nente il nodello corretto di
funzi onanento dell’economa; ma se cio non fosse, le loro previsioni
risulterebbero sbagliate; individui razionali dovrebbero utilizzare
gli errori conpiuti per correggere |lo schena concettuale di
riferimento. Questo processo di apprendinmento porterebbe, alla fine,
tutti gli operatori a essersi inpossessati di uno schema concettual e
che riproduce il funzionanento effettivo dell’economia e quindi a
fornmulare aspettative corrette, a neno del verificarsi di
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Nel | e medesinme ipotesi risiede tuttavia anche un punto
di forza della teoria in questione; per evidenziarlo diventa
necessari o sottolineare che il filone postkeynesi ano, seguendo
le linee indicate da Knight (1921) e da Keynes (1921, 1936,
1937)°, distingue tra rischio e incertezza, secondo tale
i npostazione, |le decisioni economche verrebbero talvolta
prese in condizioni di incertezza non riconducibile a rischio
probabilistico e di ignoranza: in altri termini, non & senpre
possibile attribuire una probabilita a cio che accadra nel
futuro e sovente non si sa nemmeno che cosa potra accadere®,

Quando parlo di conoscenza “incerta” non m riferisco
senplicenente alla distinzione tra cio che si sa per
certo e cio che & solo probabile. Il gioco della
roulette non € in questo senso soggetto a incertezza

conportamenti del tutto nuovi delle autorita di politica econom ca
In queste circostanze, il ciclo e il risultato o di variazioni
inattese dell’ offerta di noneta (Lucas, 1977; King e Plosser, 1984),
oppure di salti della funzione di produzione (si vedano le note
i mredi at anment e precedenti).
%  Per un'analisi delle differenze tra il concetto di incertezza in
Keynes e in Knight si rinvia, ad esenpio, a Lawson (1988) e a
Vercel li (1990).

64

Un ulteriore argonento della critica all’inpostazione frequentista e
poi che la frequenza di un particolare evento e la probabilita
teorica della sua realizzazi one convergono soltanto quando il numero
delle prove tende a infinito. Il presupposto teorico per |'utilizzo
della frequenza passata del fenoneno conme proxy per la probabilita
del suo verificarsi €&, quindi, la ripetibilita dell’ esperinmento un
nurmero elevato di volte (Davidson, 1978, p. 15). Il problema &€ che le

deci si oni econom che non senpre posseggono queste caratteristiche. A

contrario, alcune inportanti tipologie di scelte sono piuttosto
assimlabili ai crucial experiments di Shackle (1955, pp. 6-7; si
vedano anche Davidson, 1982, 1991; Vickers, 1979): decisioni che
conprendono nell’insieme dei risultati anche |'inpossibilita d

ripetere |’'esperinento. A questa categoria di decisioni possono
essere ricondotte quelle concernenti gli investinmenti, |a produzione

la struttura di portafoglio, na ancor piu quelle concernenti le fonti
di finanziamento e |e speculazioni finanziarie: si tratta di
deci sioni che, conme € noto, possono alterare in nmaniera irreversibile
il contesto in cui |le stesse sono state effettuate (si veda, ad
esenpi o, Henry, 1974), nel senso che ristabilire le circostanze
iniziali in caso di insuccesso pudo risultare nmolto costoso o
addirittura inpossibile. In questi casi, se |’'operatore effettua una
scelta che produce un risultato negativo, gli sara di ben scarso
conforto sapere che, se avesse ripetuto la stessa scelta altre n
vol te, avrebbe ottenuto una certa percentuale di risultati positivi.
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lo uso questo termne nello stesso senso in cui si
puo dire che e incerta la prospettiva di una guerra

europea o sono incerti il prezzo del ranme o il livello
del tasso di interesse che vigeranno tra vent’anni
Riguardo tali questioni non esiste nessuna base

scientifica sulla quale costruire un qual sivoglia tipo
di probabilita suscettibile di msurazione precisa: non
ne sappiano senplicenente nulla (Keynes, 1937, p. 213,
in Mnsky 1975a, trad. it. 1981, p. 89).

Ebbene, nelle circostanze in cui |’incertezza diventa
preponderante, energe la tendenza ad affidarsi ai capricci,

all’istinto degli animal spirits, all’imtazione oppure, nella
mgliore delle ipotesi, si ricorre alla ragionevol ezza
considerata cone insiene di giudizi probabili (o razional

perché ragionevoli) ai quali affidarsi (dare fiducia perché
guel l o che Keynes chiama il peso dell’argonmento &€ buono), dove
la probabilita, non intesa come calcolo di frequenza di
eventi, di pende dall’ ammontare di conoscenza rilevante
favorevol e o non favorevole a una proposizione (Keynes, 1936,
1937) °°.

65

Sull’'incertezza si basa |'idea di “probabile cone cio che e
ragionevole e rinane tale anche se |e previsioni che produce
risultano poi alla prova dei fatti non verificate” fornendo “la
chiave suggerita da Keynes per un’analisi dei mnercati finanziari”
(Nardozzi, 1996, p. 6). Punto centrale della questione & che in
condi zioni di incertezza i riferinenti sono deboli e suscettibili di
drastiche e nmssicce variazioni: “Eppure €& necessario prendere

decisioni anche in quei casi in cui non e possibile attribuire con
obiettivita un qual che preciso valore nunerico a una data asserzione
... 1 processi decisi in base a tali stime possono quindi nostrare
canbi anenti rapidi e massicci” (Mnsky, 1975a, trad. it. 1981, p.
87). Al concetto di incertezza si pu0 cosi risalire anche per trovare
una giustificazione dei fenomeni di euforia e panico (cfr., oltre ai
contributi dello stesso Mnsky, Vickers, 1978; Kindleberger, 1978; e,

piu di recente, Kregel, 1996) che talvolta scuotono i nercati
finanziari. Si osservi inoltre che, se sui nercati finanziari il
problema delle decisioni in condizioni di incertezza energe
dranmati canente, le scelte di finanzianento degli investinenti, che a
quest i nmercati sono strettamente coll egate, saranno anch’ esse
necessari anente affette da tale problematica. Si noti, in
particolare, che il prezzo dei beni capitali (Ps) del par. 2 riflette
nient’altro che il prezzo delle azioni secondo |le valutazioni del

nercato finanziario. Per una recente interpretazione del nesso tra
incertezza e processo di investinento si veda ancora Kregel (1996).
Il nesso tra incertezza e investinmento & stato, comunque, oggetto di
un lungo filone di studi: tra i tanti contributi, si rinvia a N ckell
(1977) e Vickers (1987).
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Di fronte all’incertezza e alla necessita di agire e di
prendere decisioni, noi ricorrianp a delle convenzioni:
assum anmo che il presente sia “una guida utile per i

futuro”, assum ano che le attuali condizioni di nercato
ci forniscano buone norma di condotta riguardo ai
mercati futuri (M nsky, 1975a, trad. it. 1981, p. 89).

Quanto piu e difficile fornmulare previsioni sul futuro,
tanto piu difficile sara quantificare vantaggi e svantaggi di
una certa scelta: se c'ée pessimsno sul futuro, allora si
desi derera I a flessibilita i ntertenporal e, ossi a il
mant eni mrento prudente della liberta di scelta per un
efficiente adattamento a situazioni future difficilnmente
prevedibili (cfr., tra gli altri, Jones e Ostroy, 1984)°: m
se c’é ottimsno, allora sara forte lo stimolo a cogliere le
occasioni di arricchinento immediato, rinunciando a un piu
anpio insienme di azioni possibili nel periodo successivo. Si
not i che, mentre nella tradizione keynesiana questa
alternativa ha assunto principalnmente la forma della scelta
tra investinento (in beni capitali o in titoli) e liquidita
(focalizzando quindi |’'attivo della posizione finanziaria),
nella IlF, invece, essa si concretizza nella scelta tra debito
e capitale proprio, nonché in quella tra debito a breve e
debito a lungo termne (focalizzando quindi il passivo della
posi zione finanziaria). Nella IIF, dunque, il desiderio di
rinunciare alla flessibilita intertenporale allo scopo di
realizzare un rmaggi or profitto si realizza nediante
["irrigidimento della struttura finanziaria con conseguente
esposi zione a rischi di liquidita e di solvibilita.

%  La preferenza per la liquidita & una manifestazione del desiderio di

conservare tale flessibilita: la liquidita, infatti, pu0 essere vista
cone un “deposito di opzioni” e presenta il vantaggio di consentire
al |l agente di acquisire e utilizzare nuove infornazioni che
potrebbero incrementare |’ affidabilita delle sue conoscenze (Jones e
GCstroy, 1984).
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6.2 Ruolo dell’incertezza nella trasformazi one endogena della
struttura finanziaria verso assetti piu fragili: alcuni
cenni ®’

In condizioni di incertezza si cercano argonenti e

i nformazi oni che possano fornire indicazioni attendibili (nel

senso suggerito sopra) circa |le decisioni da prendere. Tali

argonenti possono limtare il ruolo dell’incertezza perché
rappresentano per gli operatori punti di riferinmento (Keynes,

1936, 1937) per prendere con naggiore affidabilita (Heiner

1983) |le proprie decisioni; quando tali argonenti vengono

suffragati dalla evidenza dei fatti, si pud configurare una

situazione in cui gli inprenditori desiderano sacrificare |a
flessibilita intertenporale per accrescere la propria

redditivita. Per t ant o, i nser endo ["irrigidinmento del |l a

struttura finanziaria nell’ anbito delle tipologie di rinuncia

alla flessibilita intertenporale, il nesso tra quest’'ultim e

|"incertezza pudo offrire una spiegazione della trasformazi one

endogena di una struttura finanziaria solida in wuna piu
fragile.

A ben vedere, |’aunento del |leverage ratio e Ila
crescita del msmatching hanno questo in conmune: entranbe |e
scelte inplicano una maggiore redditivita immediata al costo
di una nmmggiore fragilita, in entranbi i <casi vVvi sono
aspettative ottimstiche (relative all’efficienza marginale
del capitale®® nel prinmo caso, alle favorevoli condizioni di
prestito future nel secondo, sia all’efficienza marginal e del
capitale che alle condizioni di prestito future se si fa
riferinmento al piu anpio concetto di vulnerabilita cosi cone
definito nel par. 4); ma, soprattutto, in entrambi i casi si

67 Per una trattazione autonorma e nmeno inconpleta del tema, si rinvia a

un futuro | avoro.

68 Si noti che nella (1) |’'incertezza inpatta su e na non sul rischio

s(K), funzione di K e, al contenpo, del rapporto di indebitanento,
conosci uti dall’inprenditore con precisione.
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sceglie di “legarsi |e mani” per accrescere i profitti
i mredi ati, perché |’'ottimsnmo spinge a sacrificare la
“flessibilita i ntertenporal e’ i ntesa come regol a di

conportanmento che lascia le mani piu libere per un efficiente
adattanento futuro a situazioni inprevedibili. Infatti, la
scelta tra investinento e preferenza per la liquidita relativa
all’ attivo della posizione si tranuta in una scelta tra
elevato e limtato quantumdi debito, ovvero tra indebitanento
a breve e a lungo term ne se si guarda al finanzianento della
posi zi one®.

La IlF, dunque, in estrema sintesi, focalizza quello

che € il nesso tra incertezza e preferenza per la flessibilita
intertenporale in relazione al passivo delle posizioni
finanziarie. Anche per tale aspetto, infatti, & |’incertezza a
dare risalto all’istinto, all’imtazione e all’euforia.

Pertanto, quando |a maggior parte degli operatori sta
gia adottando conportanenti speculativi che accrescono |a
redditivita imediata dei loro investinenti, lo stinmblo a
imtare tali conportanenti nella speranza di arricchirsi
rapi damente e nel tinore di perdere una ghiotta occasi one puo
essere davvero nmolto forte e diventa anche difficile
resistere al desiderio di esporsi finanziariamente piu degl
altri nella speranza di accaparrarsi una fetta maggiore della
torta.

69 Dovrebbe essere ormai chiaro perché la crescita del |everage e del

m smatching, ossia I|’'irrigidinento della struttura finanziaria,
rappresenti una rinuncia alla flessibilita intertenporale: |’aumento
del leverage inplica si un maggior profitto attuale, ma dimnuisce la
capacita dell’unita di fronteggiare le flessioni del saggio nedio di
profitto perché vengono assunti preci si e rigidi i mpegni di
paganento; |’'indebitamento a breve, invece, dimnuisce la capacita
dell'unita di fronteggiare rialzi del saggio di interesse perché ci
si vincola a ricorrere inevitabilmente a nuovi finanzianenti esterni
In entranmbi i casi, a ben vedere, “ci si lega le mni” pur di
massi nizzare il profitto i nmedi ato.



Il successo da alla testa e induce a rischiare: cosi i
ricordi dell e passat e calamita  svani scono. La
stabilita, persino durante I|le fasi espansive, ha
effetti destabilizzanti in quanto gli operatori (prina
i piu pronti, poi tutti gli altri) vedono che &
profittevol e inpegnarsi in operazioni di finanzianento
pi u audaci (M nsky, 1975a, trad. it. 1981, p. 168).

Una volta focalizzato il ruolo dell’incertezza nella
diffusione della fragilita si ottiene anche una chiave per
evidenziare la differenza di fondo tra la IIF e |la teoria del
ciclo dei teorici della nuova nacroeconom a classica: questa
differenza risiede non tanto nell’ipotizzare wun diverso
criterio di valutazione delle informazioni da parte degl
agenti econonici, quanto, piuttosto - e piu senplicenente -,

nel diverso nodo di interpretare |’ anbiente economco in
riferimento al quale essi prendono decisioni: caratterizzato
da senplice rischio probabi |l istico nel pri no caso;
caratterizzato da ignoranza e incertezza non riconducibili a

senplice rischio probabilistico nel secondo caso™.

Al riguardo, si sottolinea che secondo Lucas (1981,
1986, 1987) nelle situazioni in cui vi e incertezza (alla
Knight e alla Keynes), le regole di conportanento degl
operatori non sono suscettibili di analisi scientifica.

In situations of risk, the hypothesis of rational
behavior on the part of agents wll have wusable
content, so that behavior may be explainable in terns
of econom c theory. In such situations expectations are
rational in Mith’s sense. In cases of uncertainty,
econom c reasoning wll be of no value (Lucas, 1981, p.
224) .

In caso di incertezza, infatti, essendo il processo
stocastico analizzato non stazionario, |’ agente econonico
resterebbe confuso da una pluralita di distribuzioni di

0 Otre ai contributi gia citati si vedano, tra gli altri, anche Lawson

(1988), Vickers (1986, 1987), WIllians e Findlay (1986).
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probabilita, nessuna delle quali pud essere considerata
conpl etanente affidabil e, e non riuscirebbe a evitare
conportanenti irregol ari non suscettibili di anal i si
scientifica. Argonentazioni di questo tipo potrebbero generare
| "inpressione che il punto  di vista eterodosso sia
“nichilista” (Coddington, 1976; Pelloni, 1987). Tuttavia,
| "incertezza, cosi cone interpretata dalla tradizione

keynesi ana, pu0 avere invece inplicazioni ben precise sul
conportanmento umano, suscettibili di analisi rigorosa.”
Daltra parte, tranne che nel <caso estreno, del tutto
irrealistico, di assoluta flessibilita intertenporale, i

tenpo storico diventa essenziale per descrivere, spiegare e

prevedere il conportanmento econom co. Pertanto, uno dei punti
deboli fondanentali della teoria economca classica sta
proprio nella sua assunzione inplicita di perfetta

flessibilita intertenporale e quindi nella sua concezione del
tenpo cone tenpo strettanmente | ogico.

E interessante, infine, notare che la focalizzazione
dell’influenza dell’incertezza sulle decisioni econom che
consente piu d una strada per spiegare |la diffusione endogena
della fragilita finanziaria.

n Vercel i (1990), ad esenpio, ha nostrato come sia possibile

fornmulare una teoria delle decisioni in condizioni di incertezza a
due stadi in grado di spiegare la crescita endogena della fragilita
cone effetto di scelte razionali degli inprenditori. Se i processi
stocastici sono stazionari e l’incertezza € riducibile a rischio, si
puo applicare il metodo “classico” cone chiarito da Lucas; ma se i
processi stocastici non sono stazionari e regna pertanto Ila
i ncertezza, diventa possibile concepire il processo decisionale di un
agente razionale conme un processo a due stadi. Nel prino stadio viene
ristretto il repertorio delle azi oni a quel | e gi udi cate
sufficientenmente affidabili secondo un obiettivo di flessibilita in
senso statico (Heiner, 1983); nel secondo stadio |’ agente razionale
scegliera all’interno del repertorio tenendo <conto anche del
requisito della flessibilita intertenporale (Jones e Ostroy, 1984)

Tra i nolti contributi sulle decisioni in condizioni di incertezza

si veda Henry (1974). Tentare di spiegare conme gli operatori prendono
decisioni in condizioni di incertezza, non esclude, chiaranente, che
tali decisioni, essendo basate su una conoscenza inconpleta, nostrino
canbi amenti rapidi e massicci (Mnsky, 1975a, trad. it. 1981, p. 89).
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Una € quella gia sviluppata, basata su un concetto
intertenporale (e tradizionale) di flessibilita. Man nmano che
| " espansi one avanza e gli argonmenti a favore dell’ opzione
“el evat i profitti-elevato m smat chi ng- el evato | ever age”
(anziché quella “bassi profitti-basso m smatching-basso
| everage”) vengono suffragati dai successi inprenditoriali,
gli investitori saranno maggiornente disposti a ridurre l|a
flessibilita intertenporale (nediante un irrigidinento della
struttura finanziaria) per nmassimzzare fin da subito la

redditivita del | "i nvesti nment o. Go potra accadere
particolarnmente in condizioni di ignoranza e incertezza,
al I orquando i successi possono stinolare conportanenti

istintivi e imtativi determ nando una fase di euforia.

Tuttavia, anche il concetto di flessibilita atenporale
o statica pud essere, a ben vedere, una chiave di
interpretazione della scelta speculativa degli inprenditori
in condizioni di estrema incertezza, la scelta del profitto

i mredi ato a scapito della solidita finanziaria potrebbe essere
|”unica a superare la soglia minima di affidabilita’ (Heiner,
1983, pp. 565-66). In un nondo in cui |a quantificazione de

rischi futuri e difficile e nel quale la mgliore
assicurazione contro |’incertezza & |’accumul azi one di quanta
2 Secondo Heiner (1983, p. 565), |'operatore utilizzera soltanto le

distribuzioni di probabilita la cui affidabilita supera la soglia
mnim di tolleranza. Se |le condizioni per una scelta corretta si
verificano con wuna probabilita p, se tali condizioni vengono
ri conosciute dall’agente con una probabilita condizionale r e se g €
il guadagno atteso che deriverebbe da questa decisione, i guadagni
attesi dalla selezione di una certa distribuzione di probabilita sono
m surati da grp. Le perdite attese dalla stessa selezione,
anal oganente, saranno msurate da Lw(1l-p), dove w indica Ila
probabilita condizionale di selezionare scorrettanente una certa
di stribuzione di probabilita ed L la perdita attesa che deriverebbe
da questa decisione. Se |'agente non & avverso al rischio epistenico,
I a distribuzione verra presa in considerazi one se:

r L 1-
prg > (1-p) Lw, ossia se: Yo > Y F3)/43/4 ;

w
che rappresenta appunto la cond?ziorﬁ)e di affidabilita di Heiner (si
veda al riguardo anche Vercelli, 1990, p. 160).
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piu ricchezza e possibile, puo diventare razionale
| "inseguinento di ogni opportunita di profitto, anche nel
breve periodo. Ci 0 chiarisce, finalnmente, anche perché nella
Il'F il termne speculazione sia utilizzato in maniera
peculiare (Carter, 1989, 1991): se per Keynes specul a chi
conserva la propria flessibilita per un piu efficiente e
rapi do adattanmento alle incerte condizioni future, per M nsky
(1975a, trad. it. 1981, p. 117; 1980a, trad. it. 1984, p. 50;
1980b, trad. it. 1984, p. 114) specula |’'unita la quale,
condi zionata dall’ ottimsno che la circonda, presune che le
favorevoli condi zioni di indebitanmento perdurino e sceglie di
esporsi a rischi finanziari pur di accrescere i propr
profitti inmmediati.

7. Concl usi oni

La Il F analizza |le conseguenze in termni di fragilita
sistemca e stabilita macroeconomca delle scelte di

finanzianento degli investinmenti in presenza di inperfezioni
del nercato creditizio e finanziario™. Tali inperfezioni,
infatti, possono stinol are conpor tanmenti di finanza
specul ativa che non restano circoscritti solamente a quell

degli speculatori di borsa, ma si estendono a quelli di tutti
gli inprenditori, allorquando questi preferiscono accrescere
la fragilita finanziaria dell’investinento pur di aunentarne

la redditivita: in tal senso, nel decidere livello e struttura
tenporale del proprio indebitanento, tutti gli inprenditori
possono assunere posizioni finanziarie speculative. In alcune
particolari fasi del ciclo, poi, essi sono particolarnmente

& Di ver sanent e, il teorema di Modi gl i ani e Mller, part endo

dal I ' i pot esi di un nercato finanziario perfetto, afferma la
irrilevanza del leverage ai fini del valore dell’inpresa.
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inclini a sacrificare la propria solidita finanziaria pur di
incrementare la redditivita del proprio investinento.

Nei periodi durante i quali viene inpedito che energano
serie depressioni e prosperano |le banche e le altre
istituzioni finanziarie, si accresce nell’ economa il
peso delle unitda che dipendono dalla finanza

specul ati va. In un’economa caratterizzata dalla
proprieta privata del capitale fisso, dall’incertezza,
e dalla massimzzazione dei profitti delle inprese, i
peri odi favorevoli spingono a cercare avventure nei
nmeandri dei bilanci (Mnsky, 1986, trad. it. 1989, p

60) .

L’attuale dibattito sulla IIF di Mnsky e inficiato
pero6 da alcune anbiguita. |11 principale limte della
letteratura sulla IIF & stato quello di aver drasticanente
ricondotto la eziologia della crisi finanziaria alla crescita
contestuale dei livelli dei l|everage ratios e del tasso di
interesse. Si €& nostrato pero che, in realta, il |I|everage
ratio non indica sensibilita finanziaria ai rialzi del saggio
di interesse, ma piuttosto sensibilita finanziaria alle cadute
dei profitti. La principale anbiguita riscontrata sia negl
scritti di Mnsky che nella letteratura sulla IIF & proprio
questa confusione tra la fragilita finanziaria intesa cone
leverage ratio e la fragilita finanziaria intesa cone
squilibrio tra investinento a lungo e indebitamento a breve
termne (msmatching): nmentre la prima indica solo sensibilita
alle flessioni dei profitti, €& la seconda, a ben vedere, a
indicare sensibilita finanziaria ai rialzi del saggio di
interesse. Riprendendo |la tassonomia di Mnsky, €& possibile
affermare che |’unita coperta €& quella che presenta un
equilibrio tra durata del fabbisogno finanziario e durata del
suo finanziamento, grande o piccolo che sia il livello del suo
| everage ratio; nentre |’unita speculativa €& quella che,
grande o piccolo che sia il livello del suo |leverage ratio,
presenta uno squilibrio tra durata del fabbisogno finanziario
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connesso al suo investinento e durata del debito contratto
(m smatching nmaggiore di zero): € questo squilibrio tenporale
e non il leverage ratio a rendere |’unita vulnerabile ai
rialzi del tasso di interesse. Dunque, € vero che un aunento
del leverage ratio inplica aunento della sensibilita ai rialzi
del tasso di interesse per le wunita che gia abbiano uno
squilibrio tenporale tra investinmento a |ungo e indebitanento
a breve termne (scoperte), nma non € necessarianmente vero che
il sol o aunent o dei | ever age rati os determ na | a

trasformazione delle unita coperte in unita specul ative.

Pertanto, la crisi finanziaria pud essere in realta il
risultato di due tipi di percorsi critici: un aunmento dei
| everage ratios msto ad una caduta dei profitti, oppure una
crescita dei livelli di msmatching msta ai rialzi del saggio
di interesse. Se il prinp percorso critico e presente negl
scritti di Mnsky e diventa nmolto chiaro focalizzando i
contributi kaleckiani alla IlF, il secondo percorso critico
non €& stato conpiutanmente sviluppato da Mnsky e dai suoi
interpreti, rimanendo a uno stadio enbrionale |egato
crucialmente alla confusione tra i vari profili di fragilita.
Per questo motivo, si e tentato di offrire una giustificazione
della diffusione della fragilita, intesa non cone |everage

ratio ma come msmatching, studiando il profilo tenporale
delle scelte di finanzianento degli inprenditori durante le
fasi iniziali del ciclo: quando il tasso di interesse a breve

termi ne & particol arnente basso, conme nei “periodi tranquilli”
della teoria di Mnsky, lo scarto tra il saggio a breve e
quello a lungo termne (piu stabile) diventa piu elevato
(fenonmeno analizzato diffusanmente in letteratura), e ci0 puo
stinolare gli inprenditori ottimsti sulle future condi zioni
di finanzianento ad indebitarsi a breve ossia ad assunere
posi zi oni scoperte.
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Al problema della distinzione tra diversi profili di
fragilita finanziaria si collega i medi atanente quello della
correttezza della proposizione mnskiana secondo la quale le
fasi di espansione sono necessarianmente acconpagnate da una
diffusione di fragilita che conduce alla crisi. A tale
proposito va notato che Ila critica di Lavoie nota cone
“paradosso del debito”, pur avendo opportunanmento sottolineato
la nmancata generalita delle argonmentazioni di Mnsky, non
risulta essere ancora un attacco teorico decisivo alla
correttezza della Il F, presentando essa i seguenti due limti:

- considera erroneanente il | everage ratio come unico
indicatore di fragilita finanziaria;

- trascura che |’andanento del |everage ratio non dipende
soltanto dal tasso di accumnul azi one del capitale proprio, m
anche dal saggio di variazione della efficienza marginale
del capitale. Il ragionanento di Lavoie € corretto, ma le
sue ipotesi non sono l|le nedesinme assunte da M nsky: per
gquest’ultino |le aspettative di profitto sono nolto el astiche
e la efficienza marginale del capitale cresce, nei period
di euforia, piu rapidanente del capitale, dei profitti e del

capitale proprio, determ nando una crescita dei |everage
ratios.
Dunque, |’ipotesi forte in grado di ridinensionare

drasticanente l|a validita del postul ato m nskiano del
crescente rapporto di indebitanento durante le fasi d

espansione & <che |le aspettative di profitto mgliorino
rapi damente durante |la fase di espansione o, piu precisanente,
che il saggio di «crescita della efficienza mnarginale del
capitale sia piu elevato del saggio di accunul azione del
capitale proprio. M, a ben vedere, se si accetta tale
ipotesi, |’argonento utilizzato da Lavoie (crescita de
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dividendi piu lenta di quella dei profitti durante le fasi di
espansione) non e sufficiente per contestare la crescita dei
| everage ratios nelle fasi di espansione. La principale |acuna
del l a I1F  risiede, i nvece, nella rmancanza di una
giustificazione del processo di formazione delle aspettative
di profitto, nonché del loro rapido mglioramento nelle fasi
di espansione, ossia nella forzata generalizzazione a tutte |le
fasi espansive di conportanenti euforici verificatisi solo
occasi onal nente (Kindl eberger, 1978). La chiave interpretativa
di tali fenomeni andrebbe ricercata nella difficolta a
ricondurre a puro rischio probabilistico |’incertezza che
caratterizza, in generale, |le decisioni relative al nercato
finanziario e condiziona, in particolare, le scelte di
finanzi anento degli investinenti.
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