
1, Indicizzazione,. contratti ed equilibrio
macroeconomico
di Claudio De V1ncent1 e Giorgio Rodano

1_ Introduzione: un problema per la «nuova economia keynesiana»

La letteratura sulla «nuova economia keynesiana» (NEx)' ha da
empo evidenziato come quello della microfondazione delle rigidità
pominali e reali) sia uno dei temi centrali di quel programma di ri­
erca. In breve, gli econom1st1 della NEx cercano di mostrare comel rigidità siano conseguenze di comportamenti razionali degli opera­
tori. In tal senso la stessa parola «rigidità» andrebbe considerata come
una sorta di omaggio alla tradizione, dato che suggerisce un'idea di
carente funzionamento dei meccanismi di aggiustamento che non ha
ragion d'essere quando quello che viene registrato come rigidità non è
altro, a ben vedere, che il risultato di scelte razionali dei soggetti.

In questo ambito si pone la questione degli ostacoli che impedi­
scono la stipulazione di contratti in termini reali e, più in generale, di
contratti pienamente condizionati alle realizzazioni dello «stato del
mondo» (fully contingent contracts). In altri termini, anche la forma del
contratto non può essere assunta a priori, ma deve essere considerata
endogena. E insomma essa stessa un problema che la teoria deve
prendere in considerazione 2

• Uno dei contratti su cui, per ovvi motivi,
tale questione appare più immediatamente rilevante è quello che de­
termina il salario. Un'osservazione anche sommaria dei contratti stipu-

Si ringraziano Andrea Boilani, Marcello Messori, Enrico Sa/tari e 1111 a11oni1110 referee,
de hanno letto una precedente verione del testo fomendo utili suggerimenti. Si ringraziano
che i partecipanti ai seminari in cui il lavoro è stato presentato: oltre a quello alla Società
dli Economisti, i due seminari presso il Dipartimento di Economia Pubblica dell'Università
·la Sapienra» di Roma e presso l'U11iversità di Perugia.

.-' Per un'esauriente rassegna sulla NEx si veda, per esempio, Ardeni, Boitani, Delli
attu e Gallegati [ 1996).

,'lleieraura della Nu: è ricca di contributi in cui tale problematica è presente.
t limitari a un solo esempio, dalla ricerca sul razionamento del credito si è sviluppato
importante «sottoprodotto», costituito dalla teoria sulla ottimalità del cosiddetto
:ntratto di debito standard» (cfr. al riguardo Williamson [1986; 1987), nonché la let­

tura che s1 e sviluppata a partire da tali contributi).
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I . li onomie reali mostra infatti una pratica diffusa, anche seau ne e ec d .. d. . . d . I . Il
I. zata di clausole 1 m 1c1zzaz1one e1 sa ari a a dinamicanon genera 1z , il I · I .

d . . In più di un caso, dunque, contratto sa aria e risulta m·

ei prezz1. . . I d I d V ·r· I' .qualche modo condizionato al o stato e mon o. eri 1care ottunalità
0 meno del contratto indicizzato, e della forma assunta dalla regola di
. d' zazione, significa appunto trattare come endogena la forma del
mndcrz + i· dell, l dii de ilcontratto e chiarire le ragioni della eventuale rgdrta iei salari nomi­

nali. h I I Il . d. ·Si deve considerare, però, c e a etteratura su e m 1c1zzazioni si è
sviluppata negli armi settanta. Essa precede, dunque, l'~wento della
NEK, e - quel che è più rilevante - è stata formulata all'interno di un
framework di tipo neoclassico. Solo di recente gli studiosi hanno co­
minciato a inserire nel quadro elementi tipici della ricerca NEK, come
le forme di mercato non concorrenziali e le esternalità. Questo signi­
fica che i risultati cui perviene la letteratura sull'indicizzazione presen­
tano una sorta di disomogeneità, uno scarto, rispetto al framework
della NEK: si pensi, per avere un'idea, alla diversa importanza nei due
approcci delle neutralità di lungo periodo. Ciò non toglie, tuttavia, che
una riflessione sui risultati cui è pervenuta la teoria sulle indicizzazioni
salariali sia, nonostante questo bias, di grande interesse e rilevanza per
la stessa linea di ricerca della NEK. Questo lavoro è dedicato appunto
a tale riflessione. In sede di conclusione, si darà una breve valutazione
dei risultati raggiunti dal punto di vista delle problematiche che stanno
a cuore alla nuova economia keynesiana.

2. La letteratura recente

All'origine del moderno dibattito teorico sugli effetti economici
dell'indicizzazione salariale troviamo, come spesso accade, una con­
trapposizione tra una posizione neoclassico-monetarista (favorevole) e
una posizione più vicina alle categorie keynesiane (contraria)'. Pos­
s1amo assumere come punto di partenza la nota tesi di Milton
Friedman [1974] che in una economia caratterizzata dalla presenza di
costi di transazione, che non consentono l'operare di un continuum di
mercatt a pronti organizzati secondo i principi del banditore walra­
siano, l'indicizzazione dei salari ai prezzi permette di definire quelli
che la letteratura successiva chiamerà fully contingent contracts, in pre-

'Le posiz' · k · · · • ·ow· ~om « eynesiane» d1 cui parliamo in questo paragrafo sono, come e
o, precedenti a quelle che si sviluppano con l'affermarsi della NEK.
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. li l'andamento del sistema economico simula quello del-
dei qua lr . L'' . . 1mi(02~. . nerale wa as1ano. 1potes1 e natura ente che gli unici
rio " p. ·ilibr- " dil't<ll)lllh erturbano equi I no siano I natura monetaria e che
• C e P . I . . d di' I il~- una indicizzazion~ integra e sta 1n gra o 1_ 1so_ are · sistema dai%. Le riserve di parte keynes1ana fanno riferimento [Bernstein
"'ro enetll. . h ks · 1: h .,.., . all'esistenza d1 s_ oc non puramente nominali c e richiedono

a del salano reale, ostacolati dalla presenza di indicizza-
8%..reco [Modigliani e Padoa Schiopa 1977) i liii de
;d~izzazione pone all efficacia della politica di controllo della do-
da aggregata- . , .

111 Il dibattito successivo è stato fortemente influenzato da due se-
-al ppen, Gray [1976) e Fischer [1977a], che hanno, per così dire,
definito l'ambiente in cui il dibattito stesso s1 e poi sviluppato . Si
a di un ambiente tipicamente neoclassico, con agenti atomistici
: a~scono in mercati perfettamente concorrenziali, quello per inten­
dei di un modello AD-As, con disturbi stocastici (di natura reale e
nominale), con aspettative razionali, e che incorpora l'ipotesi del «na­
rur~ rate», ovvero di un prodotto di lungo periodo esogenamente dato
l livello di pieno impiego e indipendente dal ciclo e di un tasso di
in/lazione di lungo periodo determinato esclusivamente dal tasso di
crescita di trend dell'offerta di moneta. Merita di essere sottolineato
che in questi modelli anche il salario reale di lungo periodo è sempre
dato esogenamente, determinato da fundamentals esogeni ali'analisi. In
questo modo viene espunta a priori dal quadro ogni problematica di
conflitto distributivo. Ciò ha il merito di consentire una analisi degli
effetti specifici dell'indicizzazione, isolandoli dalle problematiche di
tale conflitto ed evitando così un tipo di confusione che è molto fre­
quente nel dibattito politico e nella pubblicistica non specializzata. Ciò,
d'altra parte, ha anche un costo: impedisce di mettere a tema la que­
ione degli eventuali nessi tra fundamentals e meccanismi di indicizza­
zone.

Fin dai primi contributi, i risultati cui perviene la moderna ricerca
l'indicizzazione si distaccano sia dalla posizione monetarista alla
fiedman che da quella keynesiana. Nel cosiddetto modello Fischer­
Gray si studia il problema del grado ottimale di indicizzazione, definito:me que~o ~h_e minimizza la varianza del reddito reale nel ciclo, e,
to che l'indicizzazione ha l'effetto di amplificare le conseguenze sul-

!Cl! ◄ ~ l~tteratura successiva ha per lo più fatto riferimento alla riformulazione pre­
tata lll F1scher (1983].
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, d li shocks di origine reale, si trova che, contrariamente aI output eg! s . d di' d" · · ·
I t da Friedman, il gra o I m 1c1zzaz1one ottimale è mi.quanto postu a o . I . d . d

d li' •t' ed è funzione della varianza re atlva e1 ue tipi di di-
nore del unta . ·. 1bi ['i4;-:

b A queste condizioni, e in questo am !ente, m 1c1zzazione
sturo. ·] ·h fa I, +bili

1 ruolo «virtuoso» ne senso c e avonsce a sta 1zzazione
svolge un d ll ·11 · · dcll'
d 1 • riducendo la varianza e e osc1 az1001 e output. In
el sistema ., ·bb :. ·f 5uesto senso le riserve keynesiane saret ero meno gustiticate . Per
'' ~4 riguarda gli effetti inflazionistici, l'indicizzazione amplifica l'i.quan o r d"f" l' dpatto degli shocks sui prezzi ma non ne ~o 1 1ca an amento di lungo
periodo. b . .6 . . .

A partire da questo modello ase I contn uu success1v1 procedono
lungo quattro direttrici principali: ,..

1) Sono stati proposti raffinamenti e generalizzazioni del modello
che consentono di verificarne la robustezza dei risultati: correlazione
tra grado di indicizzazione e lunghezza dei contratti [Gray 1978]; hm­
zione di domanda aggregata derivata dal modello Is-LM al posto della
semplice equazione quantitativa e occupazione non necessariamente
determinata dal lato della domanda in caso di disequilibrio nel mer­
cato del lavoro [Cukierman 1980]; effetti macroeconomici dell'indiciz­
zazione ritardata [Guisa 1985] 6

•

2) Sono state esplorate regole di indicizzazione che consentano di
ottenere un fully contingent contract: indicizzazione correlata oltre che
al livello dei prezzi a quello del reddito reale [Karni 1983] o al di­
sturbo di produttività della singola impresa, nel caso di shocks reali di-

5 Il riferimento è a Modigliani e Padoa Schioppa (1977). Si potrebbe obiettare
che il framework del loro lavoro non è quello «neoclassico» illustrato nel testo. Tuttavia
~uiso (1984; 1991) mostra come il loro modello possa essere riformulato in ambiente
focher-Gray, facendo vedere che in questo caso i loro risultati dipendono crucialmente
dall'adozione (mai esplicitata del resto) di aspettative esogene. Con aspettative razionali,
o anche adattive, i risultati del modello corrispondono in tutto a quelli standard. Resta
naturalmente_ una differenza rilevante e significativa: Modigliani e Padoa Schioppa as­
sumono che il salario reale determinato dai fundamentals non è quello di pieno impiego;
il loro modello intende studiare proprio i problemi che l'indicizzazione pone alla politica
economica m presenza di tale scarto.

.
6

S~ l'adeguamento dei salari ai prezzi avviene con ritardo (si tratta, come è
chiaro, di un caso empiricamente rilevante), nel sistema viene introdotto un elemento di
inerzia che può produrre persistenza. Tuttavia, come mostra Guiso, discutendo le impli­
cazioni del modello di Modigliani e Padoa Schiappa perché ci sia persistenza è neces­
sano anche h I · · d d" ' [ frGc.- cne e partt, 111 se e I contrattazione non tengano conto del ritardo c ·
uso 1985, 143-147]. In tal caso, però, il comportamento delle parti non sarebbe pie­

namente razionale. Se invece le parti tengono conto del ritardo in sede di contratta­
zione, a persistenza viene meno.
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ai (Marston e Turnovsky [ 1985), che propongono anche, in0" ,, 3i asimmetria informativa circa i disturbi reali, uno -·}resenz . . h . , schemaP. di indicizzazione e tassazione e e mduca l'impresa a riv I .1nisto del d" b ) Q . . di ve are 1
.1 effettivo e! Istur'io . uest1 t1p1 1 regole, peraltro richiedalore ] :, :.,È, .:.: ' 10no, .:,: zazione d1 mota pm 1nrormaz10ne, specie nel caso di distu :bi['u? .: ]:. di ... urbili diversificati tra le Imprese, 1t quanto non sia richiesto per appli-

una semplice indicizzazione al livello dei prezzi'.
care3) I costi connessi all'appl!cazione di una regola di indicizzazione

0 esplicitamente considerati da un altro sviluppo operato a partire
ijiroccio Fischer-Gray. Viene introdotto [Blanchard 1979) o
so di raccolta e trattamento delle informazioni necessarie a inclu­s shocks reali nella normativa sull'adeguamento salariale e si ar­

gomenta come in tal caso la regola di indicizzazione ristretta, quella
cioè che aggancia il salano al solo livello dei prezzi, possa rivelarsi un
opportuno second best per_ i contraenti, ottimale rispetto alla regola che
re~izzerebbe 11 /ully contmgent contrae/ 8

• Regola e grado di indicizza­
zione sono pertanto endogeni al modello; ne derivano come risultato
di equilibrio, date le funzioni-obiettivo delle parti e i vincoli, il com­
portamento dell'economia in cui esse si trovano a operare (il grado di
indicizzazione di equilibrio sarà ancora una volta funzione della va­
rianza relativa dei due tipi di disturbi). Infine, nel modello di Blan­
chard la politica anticiclica di controllo della domanda aggregata può
influire sulla scelta delle parti circa la regola e il grado di indicizza­
zione (riducendolo).

4) L'ultima direttrice di analisi proposta nella letteratura parte dal­
l'osservazione che nei modelli di tipo Fischer-Gray non si tiene conto
del molo assicurativo del salario reale svolto dall'indicizzazione. Si
tratta pertanto di introdurre nel modello l'ipotesi di awersione al ri­
schio e di verificarne le conseguenze circa il grado di indicizzazione
ottimale per le parti, che in linea di massima risulterà più elevato che
nel caso di neutralità al rischio: Azariadis [1978] tratta il problema
entro un modello di equilibrio generale con contratti impliciti; a diffe_­
renza dei lavori visti finora Benassi e !chino [ 1992] considerano il
problema nell'ambito di un modello microeconomico di contrattazione

.
7 Sul tema della definizione di regole di adeguamento salariale capaci di avvicinare

solll2lfni di/irst best ha lavorato recentemente anche Drèze [19~Ja, 199_Jb). ]

eh . A questa problematica si può ricondurre anche il contnbuto di Kempf [l99d1.
e ria l'di 3j-· di dbet nel caso lidis ~va m 1c12zazione parziale ai prezzi come so uz1one I secon .
~urbi monetari e reali caratterizzati da una componente permanente e da una transi•

tona che gli agenti non sono in grado di distinguere perfettamente.
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d di. lavoro e un sindacato, e argomentano che la desidera.tra un atore I . ll' d
bil .. dell'indicizzazione aumenta per e parti a aumentare ella varia-

1ta te 1 . • • 9
bilità attesa del tasso di inflazione .

3. Uno sguardo d'assieme al modello

In questo lavoro presentiamo un modello che ha l'obiettivo di for.
· un framework in cui le principali tematiche toccate da questa lette­
,i.a {ano presenti e interagiscano tra loro, producendo iisulai che
ricomprendono come casi particolari quelli ottenuti fin qui separata­
mente. Si considera una economia con contratti di lavoro stipulati da
un sindacato la cui funzione-obiettivo coincide con quella del lavora­
tore rappresentativo (assunto avverso alrischio), e da una associazione
dei datori di lavoro, la cui funzione-obiettivo coincide con quella del­
l'impresa rappresentativa (assunta neutrale rispetto al rischio). Il con­
tratto ha come oggetto esclusivamente il salario monetario, mentre
l'occupazione è determinata, dato il salario, dalla scheda della do­
manda di lavoro delle imprese, che operano in concorrenza perfetta
nel mercato dei beni. Il contesto macroeconomico entro cui la contrat­
tazione si svolge assume l'ipotesi di economia chiusa ed è caratteriz­
zato da: i) una funzione di offerta aggregata dipendente dal salario
reale; ii) una funzione di domanda aggregata derivata da una equa­
zione di tipo quantitativo (questa semplificazione appare lecita per i
fini di questo modello, in quanto una più completa specificazione della
funzione di domanda che tenga conto delle componenti reali auto­
nome e dell'influenza del tasso di interesse sull'equilibrio monetario
non modificherebbe i risultati circa la forma della regola di indicizza­
zione e i suoi effetti) 10

; iii) perfetta flessibilità dei prezzi; iv) aspetta­
tive razionali.

Il modello determina un equilibrio di steady state, dipendente dalla

9 Ci sono altri temi toccati dalla letteratura sull'indicizzazione di cui qui non ci
occuperemo. Cosi, per esempio, il modello è stato allargato includendo il saldo di bi­
lancio pubblico ed esaminando le conseguenze di una indicizzazione della tassazione e
dei titoli del debito [Fischer 1983; Guidotui 1993]; sempre parendo dal modello Fi­
scfe1-Gray, e stata analizzata I interazione tra grado di indicizzazione e regime di cambio{"""9"9 celta come soluzione di un problema congiunto di ottimizzazione [Aizenman et· cl 1985]; mfo~c s1 sono studiati gli effetti dell'indicizzazione sulla variabilità dell'in-

19a8
ZJ
7
onKc nel fcaso di contratti multiperiodali sovrapposti [Spivak Weinblatt e Zilberfarb

empt 1989]. '
o C. i risultati raggiunti da Cukierman [l980].
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ttazione, che può non essere di pieno impiego. Esso rimtra ·ll di sff :. ·'l d ane, pe­un mode o I orterta, In cu1 a omanda aggregata .altro, . d' d I I non m•r. il reddito 1 steady state ma so o e sue oscillazioni intfluenza . dcl d ll orno a
.1 li ello. Questa carattensuca e mo e o appare piuttosto in ddi
le "" .. rdi élha 1so I­
t, te 11. ma In compenso mette or me ne a trattazione d Iace· d di : :.:[-:... 1e pro-
$lema, consentendo ii ritrovare 1 principali risultati cui è giunta la let­

tura suU md1c1zzaz1one, con alcune precisazioni in più di un certera [;:. .:. p i] 1olievo per la po !uca eco_nom1ca. er , suo carattere di sistematizza­
. ne del tema, inoltre, il modello puo prestarsi a fare da base per
iare le conseguenze sul ruolo e sugli effetti dell'indicizzazione
derivanti da ipotesi diverse circa i comportamenti delle parti sociali e il
ontesto macroeconomico. .

Per ottenere I vari risultati si procederà per approssimazioni succes­
ive, attraverso una serie di tappe:

J) si considererà innanzitutto una versione deterministica del mo­
dello (ponendo uguali a zero le varianze dei due disturbi). In questo
modo si otterranno i valori di steady state per il salario nominale, il
prodotto, l'occupazione e i prezzi.

2) Il modello verra poi risolto assumendo che le parti, al momento
della contrattazione, possano osservare i disturbi, ovvero che sia pos­
sibile una ricontrattazione continua del salario (assenza di costi di tran­
sazione). Ovviamente, i valori di steady state di questa versione coinci­
dono con quelli della versione deterministica.

3) II passo successivo è quello di calcolare il fully contingent con­
traci, owero il contratto stipulato dalle parti quando conoscono le di­
sribuzioni ma non le realizzazioni dei disturbi, e queste ultime sono
osservate ex post, sicché possono essere incorporate nella regola di ade­
guamento salariale.

4) Poi si calcolerà la regola di indicizzazione ristretta, in cui il sa­
lario è adeguato ai prezzi, perché le realizzazioni dei disturbi non pos­
sono essere osservate ma solo stimate attraverso un processo di estra­
zione di segnale a partire dalla conoscenza della loro distribuzione
statistica e dall'osservazione dei prezzi. .

5) Seguiranno il confronto tra contratto indicizzato (ai prezzi) e
contratto non indicizzato e infine l'esame di alcune implicazioni di po·
litica economica.

Procedendo in questo modo si otterranno i seguenti risultati princi­

Il s· . . di . . [ arire daLnd I pensi, per esempio alla crescente letteratura m tema 1s1ere51 a. P di
beck e Snower 1986; e Blanchard e Summers 1986] e, più in generale, in tema

fMth deptndence.
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ali. il t atto indicizzato è preferito dalle parti sociali in quanto
P con r t· Il d" b ·· I di raggiungere un 1ve o I enessere superiore al con.
consente oro d" . d" I d I bdicizzato; in presenza I costi 1 racco ta e e a orazionetratto non n . . li h :ks d · · I
d Il · formazioni circa l'origine deg s oc - qu~n o c10e a regola die e m d I · . il d d. . d. d" :. ione adottata sarà e tipo ristretto - gra o 1 indicizzaind1c122a21 . . • ] . ". ttimale per le parti sara tanto pm e evato quanto maggiore è la
zone o di d 1d ·llc di f· a relativa del disturbo I oman a rispetto a que o I offerta evaranz l-chi: dcli : 5fF'.}quanto più forte è l'avversione al rischio 1et lavoratori; politiche antici.
liche di controllo della domanda possono influire sul grado di indiciz­
:azione ottimale riducendolo; il salario reale d1 stea_dy state è più basso
in presenza di indicizzazione che in sua assenza, di conseguenza è più
elevato il livello di occupazione e di reddito d1 steady state. Infine, gli
effetti dell'indicizzazione sui prezzi ricavabili dal nostro modello con­
fermano quelli già ottenuti in letteratura: amplificazione dell'impatto
degli shocks; assenza di persistenza; ininfluenza sul tasso di inflazione
di trend.

4. Le equazioni e i risultati

L'ambiente macroeconomico è descritto da semplici funzioni di of­
ferta e domanda aggregate che sono standard in questo tipo di lettera­
tura. La domanda è ricavata dall'equazione quantitativa:

[7.1] y=mp+

dove le variabili sono espresse in logaritmi; y rappresenta il reddito in
termini reali, m la quantità di moneta, p il livello dei prezzi ed n è un
velocity shock distribuito come un white noise con varianza a~ L'offerta
aggregata è ottenuta dalla massimizzazione del profitto da parte di
imprese che operano in concorrenza perfetta nel mercato dei beni. Si
parte da una funzione di produzione di tipo Cobb-Douglas perturbata
da un productivity shock moltiplicativo e con media unitaria "; pas­
sando ai logaritmi, indicando con l la quantità di lavoro impiegata, con

sr assume che entrambi i disturbi siano serialmente incorrelati. Ovviamente i
risultati che si ~tte_ngono dipendono dalle ipotesi che si fanno circa la conoscenza delle
realizzazioni dei disturbi. Possiamo distinguere tre casi: a) conoscenza ex ante di en
"""}"h?irti,al momento della contraria»ione del salario tra le pari; b) con9scema

po_ _elle realizzazioru dei disturbi; c) conoscenza indiretta attraverso gli effetti suir~ZZI. S, assume. con_iunque che, nel momento in cui effettuano le scelte di produzione,
e Imprese osservino il productivity shock.
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itmo del) disturbo che ha varianza a:, e con c l'elasticità d 1
•1 (logan . h e •t 4spetto al lavoro, si 1a:

tap4
y=cl+.

[i.21

e l·spondentemente la domanda di lavoro, nell'ipotesi di concor­orr d . b . ,
rfetta nel mercato iet en1, e:rtflZ3 pe

con lncC e1-c e - 1t »•
1-c

dove w rappresenta il logaritmo del salario monetario. Dalle [7.2] e
[7.3] si ottiene la funzione di offerta aggregata:

[74] y=,-cw-p)+ce con c,=cc e c=cc,.
Dalle [7.1], [7.3] e [7.4] otteniamo livello dei prezzi, reddito reale

occupazione di equilibrio in funzione dell'offerta di moneta, del sa­
lario monetario contrattato e dei due disturbi:

[7.5)] p=(1-c)(m-c,)+w+ (1-c)r,-e

I
I
I

[7.6]

.7)

y = cm + ( 1 - c)c, - cw+cn+ E

l=m+(1-c)c-w+n.

La contrattazione. Il contratto di lavoro stipulato tra sindacato e as­
sociazione dei datori di lavoro (d'ora in poi Confindustria) stabilisce
solo il salario monetario mentre l'occupazione è determinata dalle
mprese lungo la funzione di domanda di lavoro [7 .3] u. Assumiamo
che la funzione-obiettivo del sindacato coincida con quella del lavora­
tore rappresentativo e abbia la forma:

.8] V=[U(w-p)]·(l+l-/0) con U'>O e U"<O

dove lo rappresenta l'offerta di lavoro assunta come un dato. Il segno
della derivata seconda della U corrisponde all'ipotesi di avversione al
chio dei lavoratori mentre il termine in parentesi tonda, che molti­
P~ca l utilita derivante dal salario reale, non è altro che la probabilità

Il N I id• . e modello non compaiono indici temporali perché non vengono cons, erau
""I"avi@ c'è un timing implicito: il contratto viene stipulato dalle pari prima dela
· azione dei disturbi, mentre le scelte di produzione vengono effettuate dalle
prese dopo la loro realizzazione.
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d. occupato misurata dal tasso di occupazione. La funzione-
1 essere · id volta co ll d JJ'·obiettivo della Confindustria coincide a ""% "o n quella dell 'im.

resentativa, oss1a co pro Jtto m • term1ru reali·presa rapp ' . I · • d d U [ ·II/P =Y_ (W/P}L. Passando ai logaritmi, tenendo ~onto e a 7.2)e
della [7.3), e assumendo neutralità ris~tto al rischio, la relazione tra
profitto reale, salario reale e productivity shock risulta essere la se-
guente:
[7.9] -p=c,p-w)+c,+c,+ce con c,=l(1-c).

Nell'ipotesi di aspettative razionali, le parti contrattano il salario
monetario tenendo conto della [7.5), della [7.7] e della distribuzione
di probabilità dei disturbi (supposta nota). D'ora in avanti a~sumeremo
che la contrattazione conduca a un equilibrio nel quale risulta mas­
simizzata la funzione:

[7.10] El =E{ (n-p) +..t[U(w-p)](l +I-lo)}

che equivale al valore atteso di una media ponderata delle funzioni­
obiettivo delle parti, con pesi À.1r e M= I -À.1r che rappresentano i po­
teri contrattuali delle due parti; À. = À.wfÀ.1r indica il potere relativo del
sindacato 14.

Il caso deterministico. L'equilibrio deterministico del modello si ot­
tiene ponendo nella [7.5] e nella 7.7] e = 1'J = O e inserendo i valori di
p e l così ottenuti nella [7.10] riscritta nell'ipotesi di certezza. Il salario
monetario contrattato w sarà quello che massimizza la funzione cosl
ottenuta, cioè:

[7.1={m-w+,I-)]+c} +A{[U(I-c)w-m+c,)))
[m-w-l+c(1-c)+1]}

. 14 Il f,omework teorico in cui la [7.10] può essere collocata è quello dei cosiddetti
«right-to-manage models», la cui assunzione di base è che il sindacato è in grado di
contrattare il salario mentre la singola impresa mantiene il diritto di determinare il nu­
mero di lavoratori da assumere [cfr. Ulph e Ulph 1990]. Un caso particolare di questa
far~ugl1a d1. m_odelli è quello del «sindacato monopolista», in cui il sindacato fissa il sa·
lario, massimizzando una funzione-obiettivo del tipo della (7.8], e le imprese determi­
nano l'occupazione. Il caso speculare è quello in cui è la Confindustria a fissare il salario
(che 1? questo caso assume il livello più basso possibile, ossia quello di pieno impiego).
Questi due casi corrispondono rispettivamente a2= I (e ln=0)e al=0 (el=I).
La [7.10] è una approssimazione lineare della cosiddetta generalized Nash bargaining sol«­
tton con i ~alori d1 Àw e Àn che sono assunti esogenamente. Una determinazione endo·
gena di tali valori, ossia dei rapporti di forza tra le parti può essere ottenuta sulla falsa­
nga dcll'app · d' R b' · [ ' ·I . roccio I ubnstein 1982] che introduce nel quadro i costi per le parti
egati alla durata della contrattazione.
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a, quello che eguaglia a zero la derivata prima della 7.11) e
ero sa ili

01~ di ddisfa l'eguaglianza:
qUJll

] ,1.{U'•(l-c}·[m-w-lo+coO-c)+l]-U}=c
m12) "

La condizione [7 .12) ha un sig~~ato economico standard: l'utilità
. aie di un aumento di w per il sindacato, pesata con la sua forza

m~~in deve uguagliare la disutilità marginale di w per la Confindu-
lauv% [- : bilit " ·d di. Dato il sa ano monetano sta to In se e I contrattazione, e
ta.I'offerta di moneta m, le [7.5], [7.6] e [7.7] forniscono i valori di
"{jideterministico di prezzi, reddito e occupazione.

eq Data l'ipotesi di aspettative razionali, vanaz1oru della. domanda ag­
egaa di natura non stocastica saranno perfettamente anticipate dalle
~i in sede di contrattazione, e non influenzeranno perciò l'equilibrio
macroeconomico. Formalmen~e ques_to. risul~ato _si_ ottiene nel modo
seguente: dalla [7.12], per differenziazione implicita, si può ricavare
dwWm; inserendo questa derivata nelle 7.5), 7.6) e [7.7), si ottiene

do U"·(I-c)[m-w-la+c(1-c)+1-2U'·(1-c)
1m U"·(l-c)Z·[m-w-lo+c0(1-c)+ l]-2U'·(l-c) - I
dp doTni = (1 -e)+c Tm = 1

dy do
am=c-c Tm =O

dl do
am=l- dm =O.

In altri termini, il salario reale di equilibrio contrattuale è indipen­
dente dalla domanda aggregata. Le variazioni di quest'ultima non in­
fluenzano reddito e occupazione e determinano variazioni proporzio­
nali nel livello dei prezzi e dei salari monetari. Da questo punto di
vista, il modello è un modello di offerta, anche se esso non implica
necessariamente il pieno impiego: il salario reale di equilibrio contrat­
tuale può essere superiore a quello di pieno impiego ". Tuttavia, ~­
pendendo dal peso che il tasso di occupazione ha rispetto al salano
reale nella funzione-obiettivo del sindacato, non necessariamente lo è.

lo '.' Il modello quindi è in grado di dar conto di equilibri con disoccupazione invo-
aria che possano essere dovuti a un salario reale troppo elevato stabilito in sede di

"%Unzione, in analogia con il modello di Modigliani 'e Padoa Schioppa [1977). Pe­
~tro, ~petto a quel modello, la esplicita considerazione del ruolo delle aspettative. 10
a ~ di con_trattazione non consente qui l'esistenza di un trade-off permanente tra in-
azione e disoccupazione.
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L'equilibrio nel caso di perfetta in/orma~ione e ricon~ratta1.io11e a costo
nullo. Ritorniamo ora nel modello stocastico e assumiamo provvisoria­
mente che non vi siano né costi di transazione né costi di raccolta e di
elaborazione delle informazioni. In tal caso, le parti possono ricontrat­
tare il salario monetario ogni volta che interviene uno shock. L'equili­
brio contrattuale implicherà quindi la massimizzazione della:

!
z = {c[m-w +co(l -c)] tc4 +07 +E}+

[7.11'] +).{[U((l -c)(w-m +c2)-(1-c)17 +E][m-w-10+
+c1-c)+1+nl}

e il salario monetario dovrà perciò soddisfare la condizione:

(7.12'] ).{U'·(l -c)·[m-w-10 +c0(1 -e)+ 1 +17]- U}=c

Con un procedimento analogo a quello utilizzato per ottenere le
[7.13] a partire dalla [7.12], ricaviamo dalla [7.12'] le reazioni del sa­
lario monetario contrattato, dei prezzi, del reddito e dell'occupazione
nei confronti dei disturbi di domanda e di offerta:

[7.14]

dw U"·(I-)[m-w-l+c(1-c)+1+n)]-2U'(I-c)
d Un-OTn-w-IF(I-O++j]-2Uu-)
dp dwari = (1-c) + e d17 = 1

dy dw
d17 =e-e d1J =O
di_ 1 dw _007 2°
dw = - UH·(l -c)·[m -w-lo +co(I -e)+ 1 +17)- U'
E 00te·o-TFu-OTFl-2U(T--J
dp d
de =-] + e d~ < O
dy dwdi= 1-c de >O

di dwa i>o

Le [7.14] segnalano che un h k d. d d . .
d li . . o s oc I oman a viene neutralizzato
a a ncontrattaz1one e q · d' h fr . ,, wn 1 non a e retti ne sul salario reale né su
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dd.10 e occupazione di equilibrio, ma solo sul livello dei· . A
re I h k di fr • li prezzi

Olla uno shock otterta mmpl1ca una variazione del sai · · Isua v , di ·dd; · ano rea eequilibrio e con esso 1 re 1sto e occupazione: in particolare uno
E che agisca posmvamente sulla produttività implica un

SfJW' d di I d 1 1 . 1 aumentodella doman a avoro, e sa ano rea e, dell'output e dell'occupa-
rione. il d I d .Indichiamo ora mo u o ella risposta del salario nominale ll
Md di ofera gol simbolo v=kholdel. Ulzzando findiee a a.,
sione al rischio di Arrov-Pratt , R =-(U '/U ), otteniamo:

R·(l -c)[m-w-l+(l-c)+ 1 +n)]+ 1
[7.1) Y5-m-w-+1-c)+I+ni+2r­
da cui, derivando rispetto a R e calcolando i valori limite di y al va­
rare dell'avversione al rischio, si ottiene:

m-w-l+c(1-c)+1+n
{2-R[m-w-l+c(1-c)+I+]I-)??O

1 . 1
2(1-c) 1~ y= (1-c)

dy
dR

lim y
R-+0

[7.16]

Possiamo ora utilizzare le [7.16] per calcolare l'effetto di uno shock
di produttività sul salario reale. Tale effetto è positivo. Inoltre si mo­
stra che è una funzione decrescente dell'avversione al rischio, variando
nell'intervallo

per R che passa da infinito a zero. Il salario reale aumenta quindi per
de> O e diminuisce per de <0, tranne nel caso di avversione al rischio
infinita. Una maggiore avversione al rischio, accrescendo la reattività
del salario monetario y. riduce la reattività del salario reale al disturbo
di offena. '

Naturalmente la soluzione di steady state continua a coincidere con

16 Cfr. Pratt [1964] e Arrowv [1965].
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quella dell'equilibrio deterministico e il salario monetario di steady state
con il w che risolve la [7.12].

Costi di transazione e «fully contingent contract». Assumiamo ora l'e.
. d. costi· di transazione che non consentono la ricontrattazionesistenza I! • • I. za degli shocks. In questo caso le parti supu ano un contrattoin presen I . l il . d .che fissa in anticipo la regola salariale per tutto periodo considerato

· do da massimizzare la [7. IO], ossia il valore atteso della z. Inn moc p. ··htl .:questo paragrafo faremo inoltre 'ipotesi chelepartu possano osservare
direttamente e senza costi le realizzazioni dei disturbi che intervengano
dopo la stipula del contratto. In tal caso_i contraenti possono mas­
simizzare la [7.10] stabilendo una regola di indicizzazione che lega il
salario monetario direttamente ai disturbi, ossia possono stipulare un
contratto condizionato che riproduce l'equilibrio che si sarebbe avuto
ove fosse stata possibile la ricontrattazione. Considerando un intorno
dell'equilibrio di steady state, tale regola assume il salario nominale
della [7.12] e gli aggiustamenti ai disturbi dati dalle [7.14], dove però
la risposta y del salario monetario al disturbo di offerta è calcolata per
n= E = O. Possiamo allora scrivere:

[7.17]

La regola [7 .17]" implica che nei confronti di shocks di domanda
l'indicizzazione risulta unitaria; nei confronti di shocks di offerta essa è
tale che l'adeguamento salariale rispetto alla dinamica dei prezzi risulta
minore dell'unità; inoltre, è funzione crescente dell'avversione al ri­
schio dei lavoratori come mostra la [7.16] 18

•

La regola di indicizzazione ristretta. Assumiamo ora che le parti non
abbiano la possibilità di osservare direttamente la realizzazione dei di­
sturbi entro il periodo di vigenza del contratto, ma solo i loro effetti
sul livello dei prezzi". I questo caso non possono stipulare un fully
contingent contraet basato sulla [7 .17) e per massimizzare il valore
atteso di Z dovranno utilizzare una regola ristretta che colleghi il sa·
lario monetario al livello dei prezzi. Per ridurre al minimo la perdita di
benessere attesa rispetto al fully contingent contract dovranno applicare

17
Che può essere considerata l'equivalente, nel contesto del nostro modello, delle

regolesuggerite da Kamni [1983)] e da Marston e Turovsky [1985).
,, Questo risultato è in linea con quello di Azariadis [ 1978].

d.
1
bo Ci~ puo esse~e dovuto per esempio alla presenza di proibitivi costi di raccolta e

1 e a razione delle informazioni circa le realizzazioni dei singoli disturbi.
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m)

[E[nl,)J=0e(-)-c,-))

[E[elp)l= -(1-0)c,(p-p)-c(w-)]

I
i,
i-
l

I
I
I·,

I

!J
!
t
;le p' indica l'aspettativa incondizionata del livello dei prezzi, ossia il

ore di steady state, e

0 di estrazione di segnale in modo da ricavare le migliori+ di e a partire dal livello osservato dei prezzi. Il procedi-
e l di al 1d ·l!LI''' di estrazione 1 segna e con uce ne nostro caso (cfr. Appen­
etoe I) al­

La regola ristretta che riduce al minimo la perdita di benessere
attesa rispetto al fully contingent contract si ottiene sostituendo le
[7.18] nella [7.17]:

[7.19]

dove

[7.20) 8. 0+ (1-0)( 1-c)y
(1-c) +c[0+ (1-0)(1-c)y]

indica il grado di indicizzazione del salario monetario ai prezzi che è
ottimale per le parti quando l'informazione sui disturbi è imperfetta
(econd best). Esso dipende dall'avversione al rischio, che influenza y, e
dalla varianza relativa degli shocks, che influenza 0. La relazione tra il
grado di indicizzazione e l'avversione al rischio può essere ottenuta
dalle [7.16). Si ha:

721) iJ{J*
iJR

(l-0)(1-c)2 d}'
3R_ >0

{O-e) +c[B+ (1-8)(1-c)y]}2

E Si, verifica facilmente che il grado di copertura è sempre positivo.
~ e pari all'unità solo per un'avversione al rischio infinita, come si

Può controllare calcolando il limite di per R che tende all'infinito.
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P , · e al rischio nulla invece, il grado di copertura èer un awers1on . 20 •

dato dalla seguente espressione :

1+8
I. * /3* ) < 1.1m - 1 +0+ (1-c)( 1-8
R-+0

Tenendo presente poi che (00/3o) >0 e (00/o)<0 e che (1­
) < 1 R<co si ottengono le seguenti espressioni che dicono
cy per ' · I · f · d llcome varia il grado di indicizzazione otuma e m unzione e e va-
rianze dei disturbi:

[7.22]

é8
(1-)[I-(1-)7)75 7y
,,,"r>0 lim b='>){(I-c)+c[0+(I-0)(I-c)y]} o;-o I+cy

o0
(1-c)[I -(1-c)yJ aci

...,.....----::-::--:---::-:-:-:-----':-' ~ > O lim /3*
{(I-c)+c[0+ (1-0)(I-cly]}2 cr,-o

Le [7.22] ci dicono che il grado di indicizzazione ottimale per le
parti è funzione crescente della varianza dei disturbi di domanda e de­
crescente della varianza dei disturbi di offerta. Esso, inoltre, è uguale a
1 nel caso di assenza di disturbi di offerta (o?=0); si noti infine che
in questo come nel caso opposto di assenza di disturbi di domanda
o,=0), il grado di indicizzazione che risulta dalla [7.20] implica una
risposta del salario monetario al livello dei prezzi identica a quella che
si avrebbe ove i disturbi fossero direttamente osservabili (si confron
tino le reazioni di w e di p ai disturbi fornite dalle [7 .14]).

Confronto tra contratto indicizzato e contratto non indicizzato. Mo­
striamo adesso perché la scelta del contratto con indicizzazione è supe­
riore (preferita dalle parti) a quella del contratto senza indicizzazione.
In quest'ultimo caso, le parti definirebbero in sede contrattuale un sa-

~ Il risultato _per R-0 può essere considerato l'equivalente, nel nostro modello
con sindacato, del nsul_ta_to _del modello Fischer-Gray, dove il grado ottimale di indicizza­
zione è quello che minimizza la perdita di benessere nel caso di soggetti neutrali al
rischio e operanti in un mercato del lavoro concorrenziale. L'equivalenza col risultato
Fischer-Gray è rafforzata dalla relazione tra B e varianza relativa degli shocks quale
emerge di seguito dalle [7.22).
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. cario f6isso che massimizza la [7.10]. Tale salario fisso è
, condizione:
1-natif1Ca
~ "'"'~:= J J {-c+.l[U'·(l-c)(m-w-/0

- 00- 00

17231 +c0(1-c)+ 1 +q)-U]}/(q)dqg(E)dE=O

Non è difficile_ mostrar~ ~ vantaggio che deriva alle parti dal ri­
all'indicizzazione. Indichiamo con Z[w(17, E)] il valore di Z otte­
~r una daa realizzazione dei disturbi nél caso difally continget
nact (indicizzazione ai disturbi), ovvero quando si applica la regola
(717); indichiamo poi con Z[} il valore di Z quando il salario con­
auale non è indicizzato (cioè quando si applica la [7.23)). Per la
definizione di ottimalità sappiamo che:

I •! ,I
l;.,,

;I

1714] ZIn,e)]> Z[]

dove il segno di uguaglianza vale solo per quelle particolari realizza­
ioni dei disturbi per le quali risulta ottimale ex post. Segue che:

17.25] EZ[w(q,E)] >EZI).

Indichiamo infine con Z[()) il valore di Z nel caso di salario
indicizzato ai prezzi, e precisamente quello che si ottiene per una data
realizzazione di p in base alla regola ristretta [7 .19]. E evidente che,
per determinate realizzazioni dei disturbi, può verificarsi una situazione
in cui Z[w(p)] <Z), in quanto la regola ristretta non è in grado di
fornire con certezza il salario monetario ottimale per ogni realizzazione
dei disturbi. D'altra parte, siccome è una regola di second best, basata
sulle migliori stime possibili di n e di E, la [7.19] è la regola che riduce
al minimo la perdita attesa di benessere per le parti rispetto al fully
ro,rti11gent contract, per cui in ogni caso si avrà 21

:

[7.26] EZ[w(p)] > EZ[w].

Più interessante è un secondo risultato che emerge dal confronto

· la 21
Bcnassi e Ichino [1992] dimostrano inoltre, entro un contesto semplificato che

[$$". 9trattazione dalle retroazioni di un modello macroeconomico, che la desidera­
." contratto indicizzato aumenta all'aumentare della variabilità del tasso di in­

ne.
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il t tto indicizzato e quello non indicizzato. Il salario monetariotra con ra il I · I , · , bcontrattuale di steady state, e con esso sa ano ~ea e, e pIu asso in
di indicizzazione. Di conseguenza reddito e occupazione dipresenza ., . il · d 1· ll d · .steady state risulteranno più elevati e corrispondente Avello 1ei prezzi

più basso. Per ottenere questo risultato differenziamo implicitamente
la condizione del primo ordine che definisce , ossia la [7.23); si ot­
tengono così le derivate di rispetto all_e varianze dei disturbi e se ne
possono analizzare i segni (cfr. Appendice II). In questo modo si di­
mostra che, per U"' 2:O (o anche negativo ma con basso valore as­
soluto)" il salario nominale contrattuale non indicizzato aumenta al
crescere delle varianze di entrambi i disturbi, ovvero si ha:

[7.27] d 4->do?,,
In ambiente deterministico (a~=a:=o) si ha ovviamente w=w*.

In ambiente stocastico (~>O; o-;>O) dato chew non cambia, si ha
invece v >w. Ma w * è anche il salario di steady state del contratto
con indicizzazione. Perciò il salario monetario nel caso di contratto
non indicizzato () non potrà che risultare più elevato del salario mo­
netario di steady state nel caso di contratto indicizzato (w). Questo
risultato è coerente con la funzione assicuratrice, di allocazione del ri­
schio, svolta dall'indicizzazione. Le 7.5), 7.6 e (7.7] daranno per­
tanto, in condizioni di steady state, un livello dei prezzi più basso e,
quel che è importante, un livello di reddito e di occupazione più ele­
vati.

Gli effetti di impatto degli shocks su preJ.Zi e reddito. Introducendo
nelle equazioniche governano p e y (la [7.5] e la [7.6]) la regola di
indicizzazione ai prezzi [7.19] e tenendo presente la soluzione di steady
state avremo:

[7.28]

[7.29]

-p

y-y

i-gel(l-ch-e]

1

I dell. segno pos!tivo e a derivata terza della U costituisce comunque una ipotesi
economicamente ramonevole d di' · · I ·hi l ' essendo con 1z1one necessaria affinché l'avversione al n­il2,$7,$"ne al di»minore del ssalrio reale. Ci. Lifon (99) e ienossi e
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ui è facile verificare che quanto maggiore_ è il grado di indicizza­
da " imale P*, tanto più elevati sono gli effetti di impatto su·

· ne ot · · d' h ks li fr 1
vo zzi di ambedue i ~p1 I s oc mentre g e retti sul reddito risul-
pre ridotti nel caso di uno shock di domanda e accresciuti nel caso di
isJIO shock di offerta._
uno5. atta di un risultato standard della letteratura teorica sull'indi­

tra : il ·ff· di. . ne. Possiamo poi va utare g I e retti I una politica di stabilizza-
~zionticiclica nell'ipotesi che vi sia un vantaggio informativo dell'au­ione a :.:. ] :.. di politica econom1Ca nspetto ag I operatori. Possiamo assumereonta .. :. ·he l :.,, .. ". rima approssunaz1one, ~ e e autorta osservino una componente
f'day shock n. Supponiamo cioè che n,=,+, dove n indica la
omponente non osservata dello shock e n la componente osservata. In
~ caso diviene possibile una politica economica anticiclica con
~,=m-•~,. La [7.28] e la [7 .29] diventano allora:

[7.28']

[7.29']

p-p*

y-y

1T-gel'l-h-)

gtet-en+
Queste relazioni evidenziano che, a parità di /3*, la politica antici­

dica riduce la variabilità sia di p che di y.
Di nuovo il modello riproduce un risultato standard n_ Più interes­

sante è l'analisi dei possibili effetti della politica anticiclica sul grado di
indicizzazione ottimale per le parti. Il fatto è che la risposta dell'auto­
rità agli shocks riduce la varianza di n; quindi influenza il processo di
estrazione di segnale ovvero il valore di che compare nella [7.20]; e
perciò riduce il grado di indicizzazione ottimale (confronta la prima
dele [7.22]). Intuitivamente, la risposta della policy smorza gli effetti
i prezzi del velocity shock, porta a ridurre il peso attribuito a tale
disturbo nella variazione di p, e ciò riduce il grado di indicizzazione.

Cosa succede se l'autorità dispone di un vantaggio di informazione
analogo anche per quanto riguarda il productivity shock e utilizza lo
strumento del controllo della domanda per contrastare anche l'effetto
destabilizzatore sull'output di tale disturbo? Supponendo, cioè, che
r, = r, H,, in ogni singolo periodo la politica economica sarebbe
m,=m-,-è,. Si dimostra che, a parità di grado di indicizzazione,

Come è noto [cfr. Fischer 1977b; Phelps e Taylor 1977), a risultati analoghi
~n~re_bbe l'ipotesi che non vi sia vantaggio informativo dell'autorità ma vi siano con­
vati di lavoro scaglionati nel tempo.
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l·t·ca ri·duce ulteriormente la varianza dell'output, mentre acquesta po 1 1 Il f I . ·
2 ri·spetto al caso precedente. con ronto con a varianza dei

cresce a . id dall, tf ,2. +?(d'' assenza di policy dipende dalla titterenza c3o=0 love c, èprezzi 1n ~, ..> ·h di 1d d ·). S il diffun coefficiente maggiore dell'unità c e 1pen e a c.e _ta e I reren-
za è positiva [a variabilità di p aumenta, mentre diminuisce nel caso

24opposto .

5. Conclusioni

Dal punto di vista della politica economica, questi risultati eviden­
ziano alcuni benefici dell'indicizzazione di cui e bene tener conto
quando se ne discutono i costi: gli effetti di amplificazione dell'impatto
inflazionistico degli shocks vanno confrontati con 1 benefici in termini
di riduzione della perdita di benessere per le parti legata alle oscilla­
zioni del reddito e dell'occupazione, di più efficiente ripartizione del
rischio sul salario reale e di un più elevato livello di reddito e di occu­
pazione di steady state.

Due osservazioni sono peraltro necessarie al riguardo. Innanzitutto,
benché nel modello svolga un ruolo centrale la contrattazione sinda­
cale, l'ipotesi adottata è quella di un equilibrio contrattuale dipendente
dafundamentals esogeni al modello, primo fra tutti il rapporto di forza
tra le parti. Come in tutta la letteratura rilevante, anche nel nostro
caso manca una considerazione esplicita delle conseguenze di una
eventuale situazione di conflitto distributivo e degli effetti dell'indiciz­
zazione in tale situazione. Peraltro, il modello può costituire una utile
base di partenza per un approfondimento di questa tematica, sia
perché il framework proposto sembra particolarmente adatto a distin­
guere gli effetti su reddito e prezzi derivanti dal conflitto e quelli attri­
buibili invece all'indicizzazione, sia perché può forse consentire di evi­
denziare un eventuale legame di retroazione tra indicizzazione e funda­
mentals: per esempio, il parametro À. (che - lo ricordiamo - è rappre-

.
2
~ Quest~ risultato è stato ottenuto assumendo la costanza del grado di indicizza.

zione. Ma sappiamo che anche quest'ultimo è influenzato dalla policy. Contrariamente al
caso _Preceden_te, pero, non siamo in grado di dire se l'aggiunta dell'intervento correttivo
sul disturbo di offerta aumenta o riduce P", perché la presenza dei termini con le cova·
rianze nel parametro O rende indeterminato il risultato. Notiamo qui una differenza col
nsultato ottenuto d~ ~lanch_ard [ 1979], dove sia le risposte di policy ai disturbi di do­"""É,Ssvelle ai disorbi di offerta riducono il grado di indicizzazione di equilibrio.
riI itterenza deriva dalle diverse ipotesi adottate da Blanchard circo le variabili casuali
evantl e le relative covarianze.
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. d I rapporto di forza tra le parti) potrebbe essere endo-
u,·o e fu · · dcll«",z, rendendolo unzione- poniamo - 1ella varianza dell'output.e" ~do luogo, i costi inflazionistici dell'indicizzazione appaiono

In seco d I h · · d di ·b. I modello a carattere w zte nozse et 1stur i (e, più in ge­
·Jntll nel di ·l • h d~e dall'esclusione 1 e eme_nt1 c e_ producono persistenza), nonché
" :osta perfettamente s1mmetnca dei prezzi. Per esempio la
J~la ns . •1 ) d' • . •(empiricamente n evante 1 una astmmetna verso il basso
~senz~i implicherebbe che l'amplificazione dell'impatto di uno shock
ff;zio non sarebbe compensata da una corrispondente amplifi­
~one dell'effetto d1 u~o shock d~fla:1omsuco: m t?,l c~s.o il tasso di
~azione di trend non risulterebbe indipendente dall'indicizzazione. Al
ardo andrebbe esplorata la possibilità di arricchire la struttura di
bngue dei' modello in modo da vedere se esso possa consentire l'analisid ll . .ll comportamento delle parti ove esse siano consapevoli della pre­
na di una simile asimmetria di aggiustamento dei prezzi.

se Le ultime osservazioni evidenziano l'esigenza di andare oltre l'am­
biente entro cui si è finora svolto il dibattito teorico. Il modello che si
è presentato in queste pagine fa ancora riferimento a tale ambiente,
anche se, per certi aspetti che non sono solo di dettaglio, vengono
compiuti dei passi avanti. In particolare, l'approccio all'interno del
quale si è lavorato tenta di microfondare il comportamento di una eco­
nomia con contratti, una tematica questa che si interseca, come ab­
biamo visto, con i programmi di ricerca tipici della «nuova economia
keyesiana». Abbiamo già dettò che quest'ultima si è sviluppata suc­
cessivamente al punto di partenza del dibattito sull'indicizzazione, e
ruota intorno ai temi della concorrenza imperfetta, dell'informazione
asimmetrica, delle esternalità e del cosiddetto coordination failure, che
nella letteratura sull'indicizzazione sono stati toccati solo tangenzial­
mente". Questo nostro lavoro, facendo il punto sul dibattito teorico,
può essere considerato propedeutico all'introduzione di elementi di
questo genere nell'analisi.

Al tempo stesso, si può dire che i risultati di questo lavoro rive­
stano u~ certo interesse per le problematiche della NEx. Sintetizzando
molto, si può dire che essi siano latori di bad news e di good news. La

,Primo esempio di lavoro che utilizza ali elementi è quello di Ball (1988).
ucendo costi di indicizzazione differenziati tra le imprese e assumendo un con­~! c?ncorr~nza ~.on?polistica sul mercato dei beni, nel suo modello siottiene una

,j, %oe di equilibrio - numero di imprese che adottano contratti indicizzati e
lo d, ind1C1Zzazione - non ottimale: esternalità positive possono derivare per le:prese e?~ non indicizzano da un aumento o da una riduzione, a seconda dei casi, del

rnero di imprese che indicizzano o del grado di indicizzazione.
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notizia «cattiva» (si comincia sempre da quella) è che si danno circo­
stanze empiricamente rilevanti in cui contratti indicizzati sono ottimali
per le parti. La notizia è «cattiva» perché, come abbiamo visto, l'indi­
cizzazione riduce lo spazio per risposte di quantità di fronte al verifi­
carsi di shocks nominali. Ma veniamo alla notizia «buona». Un vero
fully contingent contract richiede per essere realizzato condizioni cosl
restrittive da renderlo un'ipotesi empiricamente irrealistica. In questo
senso i contratti salariali effettivi presentano un grado di vischiosità
(anche nella risposta agli shocks nominali) che è sempre maggiore di
quello teoricamente possibile. .. .

Insomma, i risultati del modello evidenziano come razionale la
scelta di un contratto solo parzialmente contingente, in cui l'adegua­
mento allo stato del mondo non è mai perfetto. Nel nostro caso esso
può essere solo approssimato dall'indicizzazione, con una risposta in­
completa dei salari ai prezzi. Si ritrovano quindi i motivi per una vi­
schiosità dei salari nominali come risultato di comportamenti razionali
delle parti. In questo quadro, la rigidità «piena» si configura come
un'ipotesi utile, anche se solo di prima approssimazione.

Meritano infine di essere sottolineati due punti collaterali, ma di
indubbio «sapore» NEK: 1) la distanza del contratto di second best da
quello pienamente contingente dipende dalla disponibilità di informa­
zioni (il fabbisogno di informazione necessario ali'attivazione di un
fully contingent contract è, in genere, fuori portata per le parti); 2) la
presenza di avversione al rischio fa emergere nel modello una rigidità
reale del salario. E vero che, dato il framework ancora neoclassico del
modello, in questo caso la rigidità reale riduce la rigidità nominale. Ma
sappi_amo che, in modelli più caratterizzati in senso NEK, per esempio
quelli che analizzano gli effetti della presenza di small menu costs, la
presenza di rigidità reali rafforza l'operare di quelle nominali.

Appendice I

Derivazione delle (7.18]

. Dal!'equazi~ne [7.5],. che fornisce il livello dei prezzi di equilibrio
m funzione dell offerta di moneta, del salario monetario e dei disturbi
e tenendo conto dell'ipotesi di aspettative razionali, si ottiene:

p-p=c(w-w)+(1-c)n-e

da cui, in base al procedimento di estrazione di segnale, si ha:

284

[7.30]



E[qc (p-p*)-c3(w-w*)]=
ovnc(-p)-c,(w-w)]

=El ai-p)-clv-)j ci(-p)-c,(w-)]
[73l),Etc,(p-p)-c,(w-w)]=

" ov[ce,ci(p-p)-c,(w-w)]
=E[cl arfc(-p)-c-)j li(p-p)-c,(-)]

Tenendo conto che, per la [7.30), c(p-p)-c,(-w)=n-c,e,
[7.31] diventano:

che non sono altro che le [7.18] del testo.

Appendice Il

Derivazione delle [7.27]

Si può seguire un procedimento già utilizzato da Benassi-Ichino
[1992]. Dall'equazione [7.23] per differenziazione implicita si otten­
gono le:

[7.33 l

_ f f {-c+l[U'·(l-c)(m-w-l0+c0(1-c)+l+71)-UJ}l.,:(11)d71g(tldt
mii -• _,.
«i=--.-.-----------------' f f l[U"·(l -d(m-w-~+c0(1-c) + I +71)-2U' ·(l-c))/(71)d1]g(t)dt

t

" "f f { -c+A[U' · (l -c)(m-w-/0+c0(1-c)+ I +71)-UJ}/ (71)d71g0:(t)dt

---=·;..•.:.:·"~----------------"i;l= -.. ..' f f A(U"·O-d(111-w-/0+c0(1-c)+l+71)-2U'·(J-c))/(71)d71g(c)dt
-a-a

Poiché il denominatore di queste due derivate è negativo, i loro
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di d dai segni dei numeratori. Integrandoli per parti duesegni lipendono . .
volte, si ottengono le espressioni:

1_ Ì j J.[ _ U"' · (I -cl'(111-w-fo+c0(1-c) + I+n)+ 3U"(l -c)2)iF0;(t)dtd11g!c)dt

[7.34] -·­
_ j j ).[-U"' ,(l-c)(m-w-fo+,0(1-c)+ 1+11)+ U")/(11)d11iG0:(t)dtdt.
-s - X

Per le ipotesi fatte sulle distribuzioni di probabilità dei disturbi, ab­
biamo:

e quindi

sign{ a~} =s1gn{U"' · (1-c)>(m-w-4,+c0(1 -e)+ I +11)-3U" · (l -cJ2}
aa,, .

[7.35]
ne{h}-stv ·a-0o-»-+1-0+1+»-U}

In conclusione, i segni delle derivate di rispetto alle varianze dei
disturbi sono positivi per U">0 o anche per U"< O ma con valore
assoluto sufficientemente basso.
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