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mulazione del capitale dipenderebbe dalla debolezza della
propensione al consumo. Così, ancora una volta, il tributo
offerto ad essa dagli economisti classìci è dovuto alla loro
ipotesi implicita che il tasso di interesse sia sempre gover­
nato in tal modo.

CAPITOLO IO .

LA PROPENSIONE MARGINALE
AL CONSUMO E IL MOLTIPLICATORE

Abbiamo stabilito nel cap. 8 che l'occupazione può au­
ment.are soltanto di pari passo con l'investimento, salvo che'
vi sia un a variazione della propensione al consumo. Pos­
siamo ora procedere un altro po' lungo questa linea di pen­
siero. In date circostanze si può infatti stabilire un rappo rto
definito, che chiameremo moltiplicatore, fra reddito e investi­
mento e, subordinatamente a certe semp lificazioni, fra l'occu­
pazione t.ot.ale e l'occupazione impiegata dirett ament e in in­
vestimenti (che chiameremo occupazione primaria). Questo
passo innanzi è parte integrante della nostra teoria dell'occu­
pazione, poiché stabilisce una relazione precisa, data la pro­
pensione al consumo, fra l'occupazione complessiva e il red­
dito e l'inv estimento per un ità di tempo. Il concetto del mol­
tiplicatore venne introdotto per la prima volta nella teoria
economica da R. F. Kah n nel suo articolo The Relation 01
Home Investment to Unemployment (<<Economie joumal», giu­
gno 1931). Il suo ragionamento in questo articolo riposava
sulla nozion e fond amentale che se in varie circostanze ipote­
tiche si assume come data (fra certe altre condizioni) la pro­
pensione al consumo, e se si suppone che la pubblica auto­
rità - monetaria o altra - svolga un 'azione per stimolare o
per rit ardare l'investimento, la variazione del volume del­
l'occupazione sarà un a funzione della variazione netta del­
l'ammontare dell'investimento; ed egli cercò di giungere a
principi generali, atti a valutare l'effettiva relazione quanti-
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tativa intercorrente fra un incremento dell 'investimento­
~etto .e Ycor~el~tivo incremento dell 'occupazione comples­
siva. ~nma di gI~ngere al moltiplicatore, sarà però oppor­
tuno introdurre Il concetto della propensione marginale al
consumo.

I

Le fluttuazioni del reddito reale considerate in questo li­
bro so~o qu elle :-isultanti dall'applicazione di quantità di­
verse di occupazione (cioè di unità di lavoro) ad una data
consistenza di impianti e scorte, cosicché il reddito reale au­
menta o dim inuisce secondo il numero di unità di lavoro
occu~ate. S: supponiamo in generale che la produt tività
marginale SIa decrescente con l'aumentare del numero delle
uni tà di lavoro occupate su una data . consistenza di im­
pianti, il reddito misurato in termini di unità di salari o au­
menterà più che proporzionalmente all'aumento del volume
di o:cupazione, il quale a sua volta aumenterà più che pro­
porzIOnalmente all'aumen to del reddi to reale misurato se
possibile, in termini di prodotto. Tuttavia il reddito reale 'mi­
surato in termi ni di prodotto e il reddito misurato in termini
di unità di salario aumenteranno e diminu iranno assieme
(nel breve per ìodo, quando la consistenza degli impianti e
d~lle scorte e vIrtualmente invariata). Siccome quindi il red­
dito .reale,. in te~mini di prodotto, può non essere passibile di
precI.sa ~msurazlOne numerica, conv iene spesso considerare il
r~ddito m termini di unità di salario (l'U') come un indice sod­
disfacente per le vari azioni del redd ito reale. In certe occasion i
n?n.si ~eve . trascurare il fatto che in generale Y

w
aumenta e

diminuisce m proporzione maggiore del reddito reale' ma in
altre: il fatto :he essi au mentano e diminuiscono semp;e assie­
me II rende vìrtualment- sostituibili l'uno all'altro.

La nostra legge psicologica normale, che qu ando il reddito
reale della collettività aumenta o diminuisce, il consumo di
essa +aU1:nen~erà . 0 ? iminuirà ma non altrettanto rapida ­
mente, SI p~o qu indi tradurre - non con precisione assoluta,
ma subordmatamente a qualificazioni ovvie e facilmente

enunciabili in modo formalmente completo - nelle proposi­
zioni che I1C", e l). l'w hanno lo stesso segno, ma 11 l'w> I1 Cw,
dove Cw è il consumo in termini di unità di salario. Questa è
una semplice ripetizione della proposizione già stabilita in­
nanzi al cap . 3, sez. II. Definiamo allora dC,/dl'", propensione
marginale al consumo.

Questa quantità è di importanza considerevole, perché in­
dica in qual modo il prossimo incremento di produzione
dovrà dividersi fra consumo e investimento. Essendo 11 l'w=
= I1C + 1).1 dove I1C e 111w sono gli incrementi del con-w w' w
sum o e dell'investimento, possiamo scrivere 11 l'w = kl1Iw,
dove 1 - lIk è uguale alla propensione marginale al con­
sum o.

Chiamiamo k il moltiplicatore dell'investimento. Esso ci in­
dica che, quando vi è un incremento dell 'investimento com­
plessivo, il reddito aumenterà di un ammontare pari a. k
volte l'incremento dell'in vestimento.

II

Il molt ip licatore di Kahn, che possiamo chiamare moltipli­
catore dell'occupazione e indicare con k', è un po' diverso dal
nostro, poiché misura il rapporto fra l'incremento dell 'occu­
pazione totale e il correlativo incremento dell 'occupazion e
primaria nell e attività di investimento. Vale a dire, se l'in­
cremento I1Iw dell'in vest imento porta ad un incremento I1 N2

dell 'occupazione primari a nelle attività di investimento, l'in­
cremento I1N dell'occupazione totale sarà uguale a k'I1N2.

In generale non vi è ragione di supporre che k sia uguale
a k'. Non è infatti un a presunzione necessaria che la forma
della parte rilevante delle funz ioni di offerta aggregata per
tipi diversi di attività produttive sia ta.le che il rapporto fra
l'incremento dell 'occupazione in un gruppo di attività e l'in­
cremento di doma.nd a che lo ha suscitato sia uguale a quello
per un altro gru ppo di attività a. In fatti è facile immaginare

a. Più precisamente, se ee ed e'e indicano rispettivamente le ela-
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sticità dell'occupazione nel l'attività produttiva in complesso e nelle
attività di invest imento, e se N ed N2 indicano il numero di lavo­
ratori occupati nella prima e nelle seconde, si ha:

a. Benché ne l caso più gene ra lizzato esso sia anche funzione

zione primaria offerta dalle opere pubbliche in sé stesse, sup­
ponendo che non vi sia ridu zione dell'investimento in al­
cun'altra direzione. Soltanto nel caso che la collettività
mantenga invariato il proprio consumo malgrado l'aumento
dell'occupazione e i! conseguente aumento del reddito reale,
l'aumento dell'occupazione sarà limitato all'occupazione pri­
maria forni ta dalle opere pubbli che. Se d'al tra parte essa
cerca di consumare integralmente ogni incremento di red­
dito, non vi sarà alcun punto di stabilità e i prezzi aumente­
ranno senza limiti. Con presupposti psicologici normali, un
aumento dell'occupazione comporterà una diminuzione del
consumo soltanto se nello stesso tempo vi è una variazione
della propensione al consumo, come ad esempio in tempo di
guerra, in ségui.to alla propaganda intesa 3. restringerei! con­
sumo individuale; e soltanto in questo caso la maggiore oc­
cupazione nelle attività di investimento sarà connessa con
una ripercussione sfavorevole sulle attività che producono
per il consumo.

Tutto questo si può riassumere in una formula che do­
vrebbe fin d'ora essere ovv ia al lettore da un punto di vista
genera le. Non si può verificare un incremento dell'investi­
mento in termini di unità di salario se il pubblico non è di­
sposto ad accrescere i! suo risparmio in termini di unità di
salario . Di solito il pubblico non farà questo, salvo che au­
menti il suo reddito complessivo in termini di un ità di sala­
rio. Quind i, cercan do di consumare una parte del suo mag­
gior reddito, il pubblico stimolerà la produzione fino a
quando il nuovo livello (e la nuova distribuzione) dei redditi
fornirà un margi ne di risparmio sufficiente a far fronte al­
l'accresciuto investimento. Il moltiplicatore ci indica di
quanto l'occupaz ione deve aumentare per far aumentare il
reddito reale in misura sufficiente ad indurre i! pubblico ad
accantonare il necessario risparmio aggiuntivo; e tale molti ­
plicatore è una funzione delle propensioni psicologiche del
pubblico stesso a. Se il risparmio è la pillola e i! consumo è la

cosicché

Se tuttavia non vi fosse ragione di attendersi un a differen­
za rilevante nella forma delle funzion i di offert a com plessiva
per l'attività produttiva in comp lesso e per le attivi tà di investi-

. ,lw Yw . !'o. Yw !'o.lwmento, cosicché - , . N . ---:-:--N' ne seguirebbe AN = AN '
e c 2 Cc ti ti 2

e quindi k = k'.
'a. Le quantità sono qui misurate ovun que in termini di unità

di salario.

ossia

e

casi, come ad esempio quando la propensione marginale al
consumo è molto diversa dalla propensione media, nei quali
vi sarebbe una presunzione in favore di una certa diseg-ua­
glianza fra t:... Yw /!:!"N e !:!"lw / !:!"N2 , poiché si verificherebbero
variazioni relati vamente assai diverse nella domanda di beni
di consumo e nella domand a di beni d'investimento . Se si
desidera tener conto di queste possibili diversità della forma
della parte rilevante delle funz ioni di offerta aggregata per i
due gruppi di attività, non è affatto difficile riscrivere il ra­
gionamento che segue nella forma più generale. Ma per chia­
rire le idee, sarà opportun o trattare del caso semplificato nel
quale k= k'.

Ne deriva quin di che se la psicologia di consumo della
collettività è tale che essa scelga ad esempio di consumare
nove decimi di un incremento del reddito a , il moltiplicatore
k sarà I O; e l'occupazione totale suscitata ad esempio me- .
diante maggiori opere pubbliche sarà dieci volte l'occupa-
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marmellata, la nuova marmellata deve esser proporzionata
alla grandezza della pillola aggiuntiva. Salvo che le propen­
sioni psicologiche del pubblico siano diverse da quanto sup­
poniamo, abbiamo qui stabilito la legge che l'aumentata oc­
cupazione per investimento deve necessariamente stimolare
le attività che producono per il consumo e deve quindi su­
scitare un aumento totale dell 'occupazione, multiplo dell'oc­
cupazione primaria richiesta dall 'investimento stesso.

Da quanto sopra deriva che se la propensione al consumo
non è molto inferiore all'unità, piccole fluttuazioni dell'inve­
stimento provocheranno fluttuazioni ampie dell 'occupazione;
ma nello stesso tempo un incremento relativamente piccolo
dell'investimento porterà ad un 'occupazione piena. Se invece
la prop ensione marginale al consumo non è molto sup eriore
a zero, piccole fluttuazioni dell 'investimento condurranno a
fluttuazioni altrettanto piccole dell 'occupazione; ma al tem­
po stesso potrà essere necessario un forte incremento dell 'in­
vestimento per produrre un 'occupazione piena. Nel primo ca­
so la disoccupazione involontaria sarebbe una malattia facil­
mente guaribile, benché possa dare disturbi se la si lascia
svi luppare; nel secondo, l'occupazione può essere meno va­
riabile, ma capace di stabilizz arsi ad un basso livello e di
mostrarsi refrattaria a qualsiasi rimedio, salvo i più drastici.
In realtà la propensione marginale al consumo sembra avere
un valore intermedio fra questi due estremi, benché assai più
vicina all'unità che a zero; col risultato che abbiamo, in un
certo senso, la parte peggiore di ciascuno dei due casi sud­
detti: le fluttuazioni dell 'occupazione sono considerevoli e,
nello stesso tempo, l'incremento dell 'investimento necessario
a produrre la piena occupazione è troppo forte per essere ma­
novrato facilmente. Disgraziatamente le fluttuazioni sono
state sufficienti per impedire che la natura della malattia
fosse facilmente compresa, mentre essa è di tale gravità da
non potersi guarire se non se ne intende la natura.

delle condizioni fisiche della produzione nelle attività di investi­
mento e nelle attività di consumo.

Una volta raggiunta l'occupazione piena, qualsiasi tenta­
tivo inteso ad accrescere ancora l'investimento porrà in es­
sere una tendenza all'aumento illimitato dei prezzi in mo­
neta, indipendentemente dalla prop ensione marginale al
consumo ; sarà così raggiunto uno stato di inflazione vera e
propria a. Tuttavia, fino a questo limite, all'ascesa dei prezzi
andrà un ito un aumento del reddito reale complessivo.

III

Abbiamo trattato finora di un incremento netto dell' inve­
stimento. Se desideriamo applicare qu anto sopra senza qua­
lificazioni all'effetto, ad esempio, di un aumento delle opere
pubbl iche, dobbiamo quindi supporre che questo aumento
non venga eliso neanche in parte da un minor investimento
in alt re direzioni ; e naturalmente, che esso non comport i va­
riazioni della prop ensione al consumo della collettività. Nel­
l'articolo sopra citato, Kahn si è occupato principalmente di
considerare le elisioni presumibilmente importanti, di cui si
dovrebbe tener conto, e di suggerire stime qu antitative. Nei
casi reali vi sono infatti parecchi fattori , oltre a qu alch e au­
mento specifico dell'investimento di un certo tipo, i quali en­
trano a far parte del risultato finale. Se ad esempio un go­
verno occupa in opere pubbliche 100 mila lavoratori aggiun­
tivi e se il moltiplicatore (nel senso sopra definito) è 4, non si
può senz'altro assumere che l'occupazione complessiva au­
menti di 4 0 0 mila lavoratori, perché la nuova politica può
esercitare reazioni contrarie sull'investimento in altre dire­
ziont.

Secondo Kahn, i fattori che importa soprattutto non tra­
scurare in un a collettività moderna sarebbero i seguenti (si
avverta che i primi due non saranno completamente com­
prensibili prima di giungere al Libro IV):

I) Il metodo di finanz iamento della politica in que­
stione, e i maggiori fond i liquidi di esercizio richi esti dall'ac-

a. Cfr. ap presso il cap . 2 1 , sez. V.
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cresciuta occupazione e dal connesso rialzo dei prezzi, pos­
sono aver l'effetto di rialzare il tasso di interesse e ritardare
in tal modo l'investimento in altre direzioni, salvo che l'au­
torità monetaria eserciti un 'azione in senso contrario' men­
tre, nello stesso tempo, il maggior costo dei beni capitali ne
ridurrà l'efficienza marginale per l'investitore privato, e per
contrastarne l'effetto sarà necessario un ribasso effettivo del
tasso di interesse.

2) Con la confusa psicologia spesso prevalente, il pro­
gramma governativo può, mediante il suo effetto sulla «fi­
ducia», accrescere la preferenza per la liquidità o diminuire
l'.efficienza ~a.rginale del capitale, la qual cosa ancora può
n tardare altn investimenti, in difetto di misure in senso con­
trario.

3) In un sistema aperto alle relazioni commerciali con
l'estero, una certa parte del moltiplicatore dell'accresciuto in­
vesti~en~o ~ndrà a vantaggio dell'occupazione in paesi
esten, poich é una parte del maggior consumo diminuirà il
s~ldo, attiv~ della bilancia commerciale del proprio paese; co­
sicch é, se SI considera soltanto l'effetto sull'occupazione del
proprio paese distinta dall'occupazione mondiale si dovrà
diminuire il valore pieno del moltiplicatore. D'alt~a parte il
prop rio paese può ricuperare una parte di questa detrazione
attraverso ripercussioni favorevoli dovute all'azione del mol­
tiplicatore nell'accrescere l'attività economica nel paese
estero.

Inoltre, se si ha a che fare con variazioni rilevanti, si deve
tener. conto di una variazione progressiva della propensione
marginale al consumo, col progressivo spostamento del mar­
gine;. e quindi .di una variazione del moltiplicatore. La pro­
penSI?ne ma:gInale al. consumo non è costante per qualun­
que livello di occupazrone, ed è probabile che di norma essa
tenda a diminuire' con l'aumentare dell'occupazione: ossia,
quando il reddito reale aumenta, la collettività desidererà
consumarne una frazione progressivamente decrescente.

Vi sono anch: altri ~attori" all'infuori dell'andamento ge­
nerale ora menzionato, I quali possono tendere a modificare
la propensione al consumo, e quindi il moltiplicatore; e sem-

CAPITOLO IO: MOLTIPLICATOR E

bra probabile che questi fattori tendano ad accentuare la
tendenza generale, piuttosto che a moderarla. In primo
luogo, l'aume nto dell'occupazione tenderà infatti, in conse­
guenza dei rendimenti decrescenti di breve periodo, ad ac­
crescere la quota del reddito complessivo che va agli impren­
ditori , la cui propensione marginale individuale al consumo
è probabilmente inferiore alla medi a per la collettività nel
suo insieme. In secondo luogo, è probabile che in alcuni am­
bienti , privati o pubblici, alla disoccupazione vada associato
un risparmio negativo, perché i disoccupati possono vivere o
mediante risparmi propri e dei propri amici oppure me­
diante sussidi pubblici, finanziati in parte con prestiti;
quindi un a rioccupazione diminuirà progressivamente questi
atti speciali di risparmio negati vo e pertanto .ridurr à la pro­
pensione marginal e al consumo più rapidamente della ridu­
zione che sarebbe stata provocata da un eguale aumento del
reddito reale percepito dalla collett ività in circostanze di­
verse.

In ogni caso, è probabile che il moltiplicatore sia mag­
giore per un piccolo incremento netto dell'investimento che
per un incremento grande; cosicché, quando si considerano
variazioni rilevanti, dobbiamo farci guidare dal valore me­
dio del moltiplicatore, basato sulla media della propensione
marginale al consumo all'interno dell'intervallo di varia­
zione considerato.

Kahn ha esaminato il risultato quantitativo probabile di
fattori di questo genere, in alcuni casi ipotetici special i. Ma è
chiaro che non si può spingere molto innanzi qualsiasi gene­
ralizzazione. Si può dire soltanto, ad esempio, che una tipic a
collettività moderna tenderebbe probabilmente a consumare
non molto meno dell'So per cento di un dato incremento del
reddito reale, se essa rappresentasse un sistema chiuso e se al
consumo da parte dei disoccupati venisse fatto fronte me­
diante trasferim enti dal consumo da parte di altri consuma­
tori, cosicché il moltiplicatore, tenendo conto delle detra­
zioni, non sarebbe molto inferiore a 5. Però in un paese nel
quale il commercio con l'estero rappresenti, supponiamo, il
20 per cento del consumo e nel quale i disoccupati ricevano
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mediante prestiti o equ ival ent i, sup poniamo, fino al 50 per
cento del loro consumo normale quando sono occupati, il
moltip licatore può discendere fino a soltanto 2 o 3 volte l'oc­
cupazione suscitata da un nuovo investimento specifico.
Dunque ad un a data fluttuazione dell 'investimento andrà
connessa una fluttuazione dell 'occupazione assai meno vio­
lent a in un paese nel quale il commercio con l'estero abb ia
una parte importante e i sussidi di disoccupazione siano fi­
nanziati su vasta scala medi ante prestit i (come ad esempio
nel caso della Gran Bretagna nel 1931), che in un paese nel
quale questi fattori siano meno importanti (come negli Stat i

o Uniti nel 1932 ) a ,

AI principio generale del moltiplicatore dobbiamo tutta­
via rivolgerei per spiegare come fluttuazioni dell'ammontare
dell' investimento, le quali rappresentino una parte relati va­
mente piccola del reddito nazionale, possano generare flut­
tuazioni dell'occupazione e del reddito di ampiezza tanto
maggiore di esse stesse.

IV

Abbiamo finora condotto la discussione sulla ipotes i di
una variazione dell 'investimento complessivo che sia stata
prevista con un anticipo sufficiente a permettere alle indu- o

strie producenti beni di consumo di svilupparsi di pari passo
con le industrie producenti beni capitali, senza influenzare i
prezzi o dei beni di consumo più d'i quanto deriva, in cond i-

o zioni di rendimenti decrescenti, da un aumento della quan­
tità prodotta.

Tu ttavia in generale dobbiamo tener conto del caso in cui
l'iniziativa provenga da un aumento della produzione delle
industrie ~ii beni capitali che non sia stato previsto cornple­
~ame~te.. E .ovvio ~he un'iniziativa di questo genere prod uca
1 SUOI pieni effett i sull'occupazione soltanto dopo un certo

a. Tut tavia, si veda in séguito, alla fine della sez. V. per una
stima americana. .

periodo di tempo. La discussione mi ha tuttavia mostrato
che questo fatto ovv io dà luogo spesso ad una certa confu­
sione fra la teoria logica del moltiplicatore, la quale vale in
modo continuo, senza effetti ritardati e in qualsiasi mo­
mento, e le conseguenze di un 'espansione delle industrie pro­
ducenti beni capitali, il cui effetto si manifesta in modo gra­
duale , con effetti ritardati e soltanto dopo un intervallo.

La relazione fra questi due fatti può esser chiarit a rile­
vando, in primo luogo, che un 'espansione imprevista o im­
perfettamente previ sta delle industrie producenti beni capi ­
tali non esercita un effetto istantaneo ed equi valente sull 'in­
vestimento complessivo, ma ne .provoca un aumento
graduale; in secondo luogo, che essa può dar luogo a uno sco­
stamento temporaneo della propensione marginale al con­
sumo dal suo valore normale, seguìto tuttavia da un progres­
sivo riaccostamento.

Quindi un 'espans ione delle industrie producenti beni ca­
pitali provoca una serie di incrementi dell 'investimento
complessivo che si verificano in periodi successivi entro un
intervallo di tempo, e una serie di valori della prop ensione
marginale al consu mo in questi periodi successivi , i quali
differiscono sia da quello che sarebbero stati se l'espansione
fosse stata prevista, sia da quello che saranno quando la col­
lettività si sarà sistemata ad un nuovo livello stabile di in­
vestimento complessi vo. Ma in ogni intervallo di tempo vale
la teoria del moltiplicatore, nel senso che l'incremento della
domanda aggregata è uguale al prodotto dell'investimento
compless ivo per il moltiplicatore, quale è determinato dalla
propensione marginale al consumo.

La spiegazione di questi due insiemi di fatti può vedersi
nel modo più chiaro prendendo il caso estremo nel quale
l'espansione dell 'occupazione nelle industrie producenti beni
capita li sia tanto completamente imprevista che in una
prima fase non vi sia alcun aumento nella produzione di
beni di consumo. In tal caso la tendenza da parte dei nuovi
occupati nelle industrie producenti ben i capitali, a consu­
mare una parte dei loro maggiori redditi, aumenterà i prezzi
dei beni di consumo fino a quando si sarà raggiunto un equi-



librio tem poraneo fra domand a e offerta, in parte median te
ii differimento del consumo causato dagli alti prezzi, in parte
mediante la redistribuzione del reddito a favore delle classi
risparmiatrici, provocata dai maggiori profitti derivanti dai
più alti prezzi, e in parte mediante la riduzione delle scorte
causata dagli alti prezzi , Nella misura in cui l'equilibrio si
ristabilisca mediante il differimento del consumo, vi sarà
una riduzione temporanea della propensione marginale al
consumo, ossia dello stesso molt iplicatore; e nella misura in
cui vi sia una riduzione delle scorte, l'investimento comples­
sivo aumenterà tem poraneamente meno dell'incremento del­
l'investimento nell e industrie producenti beni capitali; ossia
la quant ità da moltiplicare non aumenterà per l'intero incre­
mento dell'investimento nelle industrie producenti beni ca­
pitali, Tu ttavia, col passar del tempo, le industrie producenti
beni di consumo si adeguano alla nuova domanda, cosicché
quando il consumo rimandato al futuro viene godu to, la pro­
pens ione marginale al consumo sale temporaneamente al di
sopra del livello normale, per compensare la precedente ridu­
zione al disotto di esso, e infine ritorna al livello normale;
mentre la ricostituzione dell e scorte al livello precedente fa
sì che l' incremento dell'investimento complessivo sia tempo­
raneamente maggiore dell'incremento dell 'investimento nelle
indust rie producenti beni cap itali (lo stesso effetto viene
esercitato temporaneamente dall'incremento di capitale di
esercizio corri spondente alla maggiore produzione),

Il fatto che una variazione imprevista eserciti il suo pieno
effetto sull 'occupazione soltanto dopo tr ascorso un celio pe­
riodo di temp o è importante in certe circostanze: in partico­
lare gioca un ruolo rilevante nell' analisi del ciclo economico
(secondo linee quali que lle da me seguite nel Trattato sulla
moneta), Ma non tocca affatto il significato della teoria del
moltiplicatore quale è stata esposta in ques to capitolo; né la
ren de inapplicabile come indicatore del beneficio totale per
l'occupazione che ci si deve attendere da un 'espansione nelle
industrie producenti beni capitali. Inoltre, salvo che in con­
diz ioni nelle quali le indust rie producenti beni di consumo
lavorino già quasi a piena capacità, cosicché un 'espansione

v

, 'd ' nsione degli impianti e
della produzione nchle , a un ~:p.a u li impianti esi-
non soltanto un'occupazlO~e pm, intensa s t non sia suffi­
stent i, non vi è alcuna ragione di sl~PPdorrd~l Cte~po pr ima che

" di un breve pen o o
clente Il t rascorrere d t ' b l' di consumo

Il 'd t ' pro ucen 1 en
l'occupazione ne e 111 us n e . Il . 'ndustrie

, d'ari asso con l'occupazlOne ne e l

prOgdTedlsct~ belnPl' capitali col moltiplicatore pross imo al suo
pro ucen l '
valore normale.

. re è la propensione
Abbiamo visto che qu anto ma,gglO . l'l moltiplicato re e

. l l' no tanto magglOre e '
margma e a. consur ' . di sarà influenzata l'occupazione
tanto magglormente~ qU1l1d~ta variazione dell'investimento.
in corrispond~nza d~~~~ò conducesse alla conclusione para­
Potrebbe sem rare c '" overa nella quale il risparmio
dossale che un~ ~ollethvl~a P d I ' reddito dovrebbe essere
sia una piccollsslma frazfllOnte

t
e, n 'l '11' ol:nte di una collet-

. t ggetta a u uazio
magglOrm en e so., .' una frazione maggiore del
tività ricca, dove Il nsparmlO SIa . '

reddito e il molti~licatoret:ia.qU~~~c:'~~~~~e la distinzione
Questa conclusìone. tu avia, Ili della ro-

fra gli effetti della propensionIe m
f

tatrl,gl~1:I~t;eq:~'a~ta pro~en-
, dia al consumo. n a , ,

penslOne rr:e im lica un effetto relat'LVo mag­
sione marg1l1ale al consumo P , . rituale dell' in-

. . , ito ad una data vanaZlOne perce .
glOrt~ 111 ~egu tuttavia l'effetto assoluto sarà piccolo se lta
ves imen o, . . h' essa alta. Il seguen e
P

ropensione media al consumo e an~
, . d ' un'illustrazlOne.

esempIO numenco ne a . al consumo della colletti-
Supponiamo che la propen~:~~ suo reddito reale non su­

vità sia tale che fino a quan do 5000000 di lavora-
duzi ttenuta occupan . .pera la pro uzrone o . ' ' t tto il proprio. r ' . t i eSIstentI essa consurm U

ton sug l impian cl, ' d' altri 100 000 lavoratori oc-
reddito; che de:l~ pro UZlOne l di uella 'di 100.000 succes-

c~~a~i cons umi 1~ 99df~u:~~tc:ù IO~.OOO successivi il 97 per
sivi Il 98 p:r ~e~ o, he IO 000.000 di lavoratori occupati rap­
cento, e COSI VIa, e c. . . N deriva che quando sono
presentino l'occupazlOne pIena. e
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occup ati 5.0 0 0 .0 0 0 + n IOO.OOO lavoratori il moltiplicatore al

. , / d " "1 n(n + I )margme e 100 n e e investito l ( ) per cento del
2 50 + n

reddito nazi onal e.

Così, quando sono occupati 5.200.000 lavoratori, il molti­
plicatore è molto grande, cioè 50, ma l'investimento è sol­
tanto una frazione trascurabile del reddito corrente, lo 0,06
per cento; con la conseguenz a che se l'in vestim ento si riduce
di molto, ad esempio di du e terzi circa, l'occupazione dimi­
nuirà soltanto a 5·Ioo.ooo, ossia di circa 2 per cento. D'altro
lato, qu ando sono occupati 9.000.000 di lavoratori, il molti­
plicatore marginale è relati vamente piccolo, 2 I /

2
, ma l'inve­

stimento è ora una frazione rilevante del reddi to corrente, il
9 per cento; con la conseguenza che se l'investimento si con­
trae di du e terzi, l'occupazione diminuirà a 6,9°0.000, ossia
del I9 per cento. Al lim ite in cui l'investimento cadesse a
zero, l'occupazione diminuirebbe del 4 per cento nel primo
caso, mentre nel secondo diminuirebbe del 44 per cento a.

Nell'esemp io su citato la più povera delle du e collettività
poste a confronto è più povera a causa della sotto-occupa­
zione. Ma con facili adattamenti si app lica lo stesso ragiona­
mento se la povertà è dovuta ad un livello inferiore della
capacità, della tecn ica e della consistenza di beni capitali.
Dunque, mentre il moltiplicatore è maggiore in una colletti­
vit à povera, l'effetto esercit ato sull'occupazione da fluttua­
zioni dell'investimento sarà assai maggiore in una colletti­
vità ricca, supponendo che in questa l'investimento corrente
rappresenti una quota molto più alta del volume della pro­
duzione corrente b.

a. La qu antità dell 'investimento è misurata, nel testo, dal nu­
m ero dei lavoratori occupati nel produrre quei beni di investi ­
mento. Quindi se il rendimento per un ità di lavoro occupato decre­
sce col crescere dell'occupazione, al rad doppio dell'investimento se­
condo la misurazio ne suddetta corri spond erà un aumento inferiore
secondo un a misurazione in termini fisici, supposto che qu est a esi­
sta.

b. Più in generale, il rapporto fra la va riazione relativa della

È anche ovvio da quanto è detto sopra che l'occupaz ione
di un certo numero di lavoratori in opere pubbliche eserci­
terà sull'occupazione complessiva, in tempi di grave d~socèu­

pazione (secondo le ipotesi già fatte), un effetto. a:sal ~ag­

gioie di quello che eserciterà più .tardi ~uando Cl, SI sar~ av~

vicinati ad uno stato di occupazione piena, Nell esempio di
cui sopra, se in un momento nel qua le l 'occu.p~zione sia di­
scesa a 5.200.000 lavoratori, vengano occupatI 111 oper.e pub­
bliche altri 100.000 lavoratori, l'occupazione complessiva sa­
lirà a 6-400.000. Ma se l'occupazione è già a 9.000.000 di la~

voratori, quando vengono assunti gli altri IOO.~O? lavoratori
per le opere pubbliche, l'occupazione ~otale ~alIra s~ltan~~ ~

9.200.000. Quindi anc he opere pub bliche di d~bbla ut~lIt~

possono rendere parecchie volte il loro C?st~ 111. tempi di
grave disoccupazione, non foss'altro che per Il mmor C?st?
della spesa in sussidi, purché si possa supporre ~he SI 11­

sparm i una quota minore del reddito quando l~ dISOC~UP~,­

zione è maggiore; ma la loro utilità PU? divemr~ assaI. pru
dubb ia con l'avvicinarsi ad uno stato di occupazione pIena.
Inoltre se è corretta la nostra ipotesi che la prop ensione
margidale al consumo diminui sca cos~antemen~e con ~'avvi­
cinarsi alla piena occupazione, ne deriva che dlvent~ra sem­
pre più complicato assicurare un dato aume~to ulter:~re de~­

l'occupazione mediante un aumento ulteriore dell investi­
mento .

Non dov rebbe essere difficile compilare una. tabella dei
valori della propensione marginale al consumo in : iascuna
fase del ciclo economico, da lle statistiche (qualora esistessero)

domanda totale e la variazione relativa dell'investimento è

L".Y 1 _ ~
-y L".Y Y - C Y
t:I = -y L".Y - L".C ---dC
-y 1 - dY

Con l'aumentare della ricchezza, diminuisce dC/dY, ma diminui­
sce an che C/Y Quindi il rapporto aumenta o di~inuisce a. second a
che il consumo aume nti o diminuisca in una misura relativa mag­
giore o minore di qu ella del reddito.
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del reddito complessivo e dell'investimento complessivo a
date successive. Attualmente, tuttavia, le nostre statistiche
non sono abbastanza accurate (né compilate in modo ade­
guato in vista di questo specifico scopo) da permetterei di
inferirne più che stime largamente approssimate. Che io sap­
pia, ciò che può meglio servire al nostro scopo sono le cifre
del Kuznets per gli Stati Uniti (già citate sopra al cap. 8, sez.
IV), benché esse siano tuttavia molto incerte. Prese insieme
con le stime del reddito nazionale esse indicano, per quello
che valgono, un valore per il moltiplicatore, più basso e più
stabile di quanto mi sarei aspettato. Se si consideran o isola­
tamente alcuni anni singoli, i risu ltat i app aiono piuttosto
sconcertanti. Ma se si considerano gli anni a due a due, sem­
bra che il moltiplicatore sia stato inferiore a 3 e probabil­
mente abbastanza stabile intorno a 2,s. Ciò indica un a pro­
pensione m~rginale al consumo non sup eriore al 60 o al 70

per ~e~nto; cifra del tutto plausibile per il culmine della pro­
spenta, ma sorprendentemente bassa, e a mio giudizio
troppo bassa, per il fondo della depressione. È possibile tut­
tavia che le tendenze estremamente conservatrici in materia
finanziaria delle società commerciali e altri enti degli Stati
Uniti possano giustificarla. In altre parole se, quando l'inve­
stimento cala molto perché non si compiono riparazioni e
sostituzioni, si effettuano ciononostante accantonamenti fi­
nanziari riguardo a tali deperimenti, l'effetto è di impedire
l'incremento della propensione marginale al consumo che si
sarebbe altrimenti verificato. Sospetto che questo fattore
possa ,~ver r~~presentato una parte significativa nell'aggra­
vare l intensit à della recente depressione negli Stati Uniti.
D'altra parte è possibile che le statistiche esagerino in una
certa misura la caduta dell'investimento, la quale risulte­
rebbe di oltre il 75 per cento nel 1932 in confronto al 1929,
mentre la «formazione di capitale» netta si ridusse di oltre il
95 per cento;. .e una variazione modesta. in queste stime può
creare una differenza sostanziale per il moltiplicatore.

VI

Quando esiste disoccupazione involontaria, la disutilità
marginal e del lavoro è necessariamente inferiore all'uti lità
del prodotto marginale; e di fatto può essere assai inferi.ore.
Per un lavoratore da lungo tempo disoccupato, una certa
quantità di lavoro, invece di implicare una disutilità, può
avere un 'utilità positiva . Se si accetta questo, il ragiona­
mento di cui sopra mostra come la spesa «improduttiva» fi­
nanziata. con fondi presi a prestito a possa ciononostante ar­
ricchire in compl esso la collettività. La costruzione di pira­
midi, i terremoti, perfino le guerre possono servire ad
accrescere la ricchezza, se l'educazione dei nostri govern anti
secondo i princìpi dell 'economia classica impedisce che si
faccia qualcosa di meglio.

È curioso come il buon senso, cercando di sfuggire a con­
clusioni assurde, sia incline ad esprimere una preferenza per
forme interamente «improduttive» di spesa di fondi presi a
prestito invece che per forme parzialmente improduttive, le
quali , non essend o interamente improduttive, sono spesso
giudicate secondo princìpi strettamente «commerciali». Per
esempio si accetta più facilmente un sussidio di disoccupa­
zione finanziato mediante prestiti che il finanziamento di
miglioramenti ad un costo inferiore al tasso corrente di inte­
resse; mentre la più accettabile fra tutte le soluzioni è quella
forma di scavar buche nel terreno nota come estraz ione del-

a. Conv iene spesso usare l'espressione «spesa di fondi presi a
presti to » per comprendere sia gli investimenti pubblici finanziati
mediante fondi presi a presti to da individui, sia qualunque altra
spesa pubblica corre nte che sia finanzi at a nello stesso modo. A ri­
gore, la seconda dovrebbe essere calcolata come risparmio negativo,
ma un 'azione ufficiale di tal genere non è in fluenzata dalla stessa
sorta di mo venti psicologici di qu elli ·che governano il risparmio
privato. Quindi la «spesa di fondi pres i a prestito» è un'espressione
comoda per indicare l'indebitamentonetto degli enti pubblici a
qu alsiasi ti tolo, sia in conto ca.pitale, sia per far fronte ad un disa­
vanzo di bi lan cio. L'u na form a di spesa opera accrescendo l'investi­
mento e l'altra accrescendo la propensione al consumo.
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l'oro, la quale non soltanto non aggiunge nulla affatto alla ric­
chezza reale del mondo, ma implica la disutilità del lavoro.

Se il Tesoro si mettesse a riem pire di biglietti di banc a
vecchie bottiglie, le sotterras se ad una profondità adatta in
miniere di carbone abbandonate, e qu este fossero riempite
poi fino alla superficie con i rifiuti delle città, e si lasciasse
all'iniziativa privata, secondo i ben noti princìpi del laissez­
fai re, di scavar fuori di nu ovo i biglietti (il diritto di scavo
sarebbe naturalmente concesso mettendo all 'asta la conces­
sione dei terreni contenenti i biglietti), non dovrebbe più esi­
stere disoccupazione; e, tenendo' conto degli effetti secondari,
il reddito reale e anche la ricchezza in capitale della colletti­
vità diverrebbero probabilmente assai maggiori di quanto
sono attualmente. Effettivamente sarebbe più sensato co­
struire case e simili; ma se per questo si incontrano difficoltà
politiche e pratiche, quanto sopra sarebbe meglio di niente.

L'analogia fra questo espediente e l'estrazione dell'oro è
completa. In tempi nei quali l'oro è accessibil e a profondità
ada tta, l'esperienza dimos tra che la ricchezza rea le del
mon do aume nta rapidamente; e quando ne è accessibile sol­
tanto poco in tali condizioni, la nost ra ricch ezza va soggetta
a ristagno o a diminuzione. Le miniere d'oro hanno così il
massimo valore e la massima importanza per la civiltà. Allo
stesso modo che le guerre sono l'unica forma di spesa su
larga scala di fondi presi a prestito, che gli uomini di go­
verno abbiano ritenuta giust ificabile, così l'estrazione del­
l'oro è l'unico pretesto per scavar buche nel terreno che si sia

. raccomandato ai banchieri come finanza sana; e ciascuna di
queste attività ha rappresentato una parte nel progresso, in
mancanza di qualcosa di meglio. Per ricordare un partico­
lare, nelle depressioni la tendenza del prezzo dell'oro ad au­
mentare in termini di lavoro e di merci aiuta la ripresa fi­
nale, perché aumenta la profondità alla quale è conveniente
spingere l'estrazione dell'oro ed abbassa il tenore minimo del
mineral e che rende conve niente l'est razione del metallo.
" In aggiunta all'effetto probabile dell 'aumento dell'offerta
di oro sul tasso dell'interesse, le miniere d'oro sono per due
ragioni un a forma di investimento assai pratica, se non ci è

concesso di accrescere l'occupazione con mezzi che nello
stesso tempo aumentino la quantità dei beni utili. In primo
luogo, a causa delle attrattive di luc ri aleatori che esse of­
frono, esse vengon o gestite senza troppo riguardo al tasso di
interesse vigente. In secondo luogo, il risultato della produ­
zione, ossia l'aumento della quantità di oro esistente, non ne
provoca, come in altri casi, una diminuzione dell'utilità mar­
ginale . Siccome il valore di una casa dipende dalla sua uti­
lità, ogni nuova casa costruita tende a far diminuire gli af­
fitti futuri ottenibili dalla costruzione di altre case e quindi a
far diminuire l'attrattiva di altri investimenti simili, a meno
che il tasso di interesse discenda di pari passo. Ma i prodotti
delle miniere d'oro non hanno questo svantaggio e un osta­
colo può sorgere soltanto da un aumento dell'unità di salario
in termini di oro, ciò che non è probabile si manifesti fino a
quando l'occupazione non sia notevolmente migliorata. Inol­
tre non vi è alcun success ivo effetto contrario, a séguito di
accantonamenti per far fronte al costo delle utilizzazioni e al
costo su pplementare, come nel caso di form e di ricchezza
meno durevoli.

L'a.nt ico Egitto era doppiamente fortunato, e senza du bbio
dovette a questo la sua ricchezza favolosa, per il fatto di pos­
sedere due attività, lo. costruzione di piramidi e la ricerca di
metalli preziosi, i cui frutti, non potendo essere consumati
per servire i bisogni umani, non potevano venir deprezzati
dall'abbondanza. Nel Medio Evo si costru ivano catted.rali e
si cantavano messe fun ebri . Due piramidi o due messe per i
defunti valgono il d.oppio di una; ma non così due ferrovie
da Londra a York. Noi, invece, siamo così sensati, e ci siamo
educati a rassomigliare tanto a prudenti finanzieri, riflet­
tendo molto prima di accrescere il carico «finanziario» dei
posteri col costruir case in cui essi possano vivere, che non
abbiamo ancora alcun metodo facile per sfuggire le soffe­
renze della disoccupazione. Dobbiamo accettarle come risul ­
tato inevitabile poiché applichiamo all a condotta dello stato
le massime meglio calcolate per «arricchire ), un indi viduo,
col metterlo in grado di accumulare diritti di godimento che
egli non intende esercitare in una qualsiasi epoca definita.


