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INDICIZZAZIONE DEI SALARI
E SISTEMA MONETARIO:
UN PROBLEMA DI TEORIA

1. L'indicizzazione come problema monetario.

E comprensibile che P’applicazione di clausole di scala mobile
ai contratti di lavoro, fissando un salario contrattuale reale defi-
nito rispetto ad un dato paniere di merei, possa spingere a ragio-
nare secondo schemi che ricalcano quello che nei libri di testo di
macroeconomia ¢ indicato come il modello «classico» o «pre-
keynesiano »: vale a dire uno schema in cui ’occupazione, il red-
dito reale ed il livello dei prezzi monetari dipendono dal salario
reale stipulato contrattualmente sul mercato del lavoro (1). Che
il ritorno a questi schemi sia fuorviante e inaccettabile nel pre-
sente stato della teoria economica & stato gid dimostrato, a mio
parere in modo convincente (2). Resta aperto tuttavia il problema
degli strumenti teorici adeguati a una realtd istituzionale che non
rientra pilt nemmeno nello schema ereditato da Keynes, o nei
suoi derivati.

La teoria keynesiana si riferisce a un sistema economico in
cui il salario contrattato & una grandezza monetaria e il salario
reale dipende principalmente da circostanze esterne al mercato
del lavoro. In alcuni punti (per es. nei capitoli XVII e XIX della
General Theory) Keynes accenna alle possibili conseguenze del

io di d fornito dal lavoro di F. MODIGLIANI
(1) Un esempio di questa tendenza & fo B E Moo

e T. Papoa- pA, « La politica economica in una e T ¢
indicizzati al SICO%I%Ppiﬁ » (Molr)zeta e Credito, marzo 1977), 131 cui pn.rt,eﬁtegnca
8i pud considerare, credo senza ingiustizia, una riformulazione pid :;lo ?lgncata
del modello ¢ classico » aperto, integrato con una funzione di domanda di mo-
neta di tipo hicksiano. .
(2) Chl'). soprattutto A. RoxcagLia e M. TONVERONACHI, («; Cg{xtl;xxgx:xrz:

un recente studio di Modigliani e Padoa-Schioppa », 1n Monﬁt: e L:; r; s I

978; o P, FERRI, I salari nell’economia post-keynesiana, Ltas ) .
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: adro: se il mercato del lavoro fosge ;
mutamgxil tzegrﬂ::g i(iulivello del salario reale, o comunqueu;
grlad‘? onetari fossero i flessibili degli altri prezzi monetar
;a; 3);:;sw:llt;erebbero « violente oscillazipni » .dei px:ezzi monetari ¢
del livello di occupazione. Da 'cib 1’1pote81. g*:he i sal?,n monetarj
giano pin stabili dei salari reali come condizione logxc'amel}te De-
cessaria di stabilita dell'intero sistema (3). E questo implica che
il mercato del lavoro, inteso come il luogo dove le negoziazion
dirette fra lavoratori e imprese si fissano in condizioni contrat-
tuali, svolga un ruolo tutto sommato secondario nella determina-
zione dei livelli di produzione e occupazione (4).

Nella generalitd dei sistemi economici attuali il quadro &
ribaltato: & il salario reale che si presenta come l’elemento rela-
tivamente pid stabile in un ambiente dominato da instability
monetaria e dell’occupazione. Le note che seguono sono un ten-
tativo di estendere i presupposti delle teorie monetarie di deriva-
zione keynesiana fino a includere questa nuova situazione di fatto:
il problema assunto come centrale ¢ quindi la trasformazione delle
caratteristiche di un’economia monetaria in conseguenza dell’indi-
cizzazione dei salari. Poiché questa trasformazione modifica P'og-
getto della teoria monetaria, ¢ sensato chiedersi in primo luogo
fino a che punto si possa continuare a ragionare nei termini degli
schemi teorici ricevuti: a rispondere alla domanda & dedicata la
seconda parte di questo lavoro, e solo nella terza parte & trattato
i telena 3P°01ﬁ0(_> de.gli effetti monetari dell’indicizzazione.
scelto gl}ug(;scilra‘rr:asgz tii:ftgjg)a,z?o d'el’ﬂtafmt?‘mel%te i
raneamente si sono avute sul ‘m istituzionali che cont.em'po:
nella distribuzione del reddit T, i ) l.e vanaziot
uso il pitt possibile di el 9 ;" nella domanda effettiva, facendo
paribus. Questo naturalmezso ¢ implicite o esplicite di coeterss
monetaria sia separabile da, tu‘ta-,t;inollj1 Slgmf:lca, .Che - pr.OSpet'tlvf
tanto che il lavoro dj l'icomposiz‘g aspetti qui trascurati, ma so
tando la parzialitd qej risultati 12118 & i.incor'a da fare. Pur scon-
mento di prospettiva, rispetto ;:1 I}ttav.la., Dinsistere sul cambid-

dibattito prevalente (almeno in

(3) The General
1976), p. 239. a Thco’y 0, Em’})loymem, Imerest GM M07wy (MacMman'
. (4) Per una re

d cente rej . .
jesiana sl veda G. Costa 1:1 g?lliprt}tazxone di questo aspetto della teoria key:
Zx;vglqntana ngu{,, Teorig Gm?ﬁ?. monetario, salario reale e disoccupazion®

cienze Sociali, maggio-agosto 1-971}71; Interpretazione » (Riv. internasiondlé
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Italia) in tema dl. scala: mobile pud avere una funzione positiva:
evadere da una discussione che sembra, imprigionare nell’alterna-
tiva fra disoccupazione e livello del salario reale e, spostando la

attenzione su altri aspetti, individuare altre alternative forse
meno bloccate.

2. Uno schema generale per la teoria monetaria.

2.1. 1l fondamento comune, implicito o esplicito, delle teo-
rie monetarie da Keynes in poi mi sembra risiedere in una rap-
presentazione del processo di accumulazione capitalistica costi-
tuita da pochi «fatti stilizzati », sufficientemente generali da im-
porsi come termini obbligati del discorso, almeno nell’attuale
gituazione storica (5).

Il primo fatto stilizzato & la separazione della proprietd della
ricchezza dalle decisioni sulle attivita produtiive.

In conseguenza di questo fatto, l’accumulazione pud aver
luogo solo se i proprietari di ricchezza netta (intendendo per tale
linsieme delle attivitd patrimoniali cui non corrispondono pas-
sivitd all’interno del sistema economico privato, quindi attivitd
reali, moneta «esterna », titoli pubblici, valute estere) accettano
di anticiparne una parte ai responsabili delle scelte produttive,
ciod solo se sono disposti a convertire ricchezza netta in crediti
in attivitd nette. La composizione della ricchezza lorda comples-
siva fra attivitd nette e crediti misura il grado di anticipazione
dell’economia, che a sua volta & un indicatore indiretto del tasso
di accrescimento della ricchezza su cui proprietari e imprenditori
8i accordano alle condizioni contrattuali vigenti. Di fatto, parte
dell’anticipazione & assorbita da operazioni puramente specula-
tive, risultando da cid un’accumulazione effettiva minore della
somma degli incrementi di ricchezza concorda,f,i. :

L’anticipazione, come condizione necessaria per l'accumula-
zione capitalistica, indica anche la necessitd di un §lstema d1
mercati a termine per le attivita nette, a,t.:can.to al sistema .de’f
mercati a pronti. Ogni contratto di anticipazione che obl_)hglu
1 contraenti ad una serie di prestazioni scalate nel tempo si puod

o le linee tracciate da
i rte, le linee tracci

g A T paessivo « Tho Theory of the

John Maynard Keynes,

(5) Questa ricostruzione segue,
Keynes nel cap. 17 della General Theory, © nel succ p
Rato of Interest » (1937: ora in The Collected Writings

MacMillan, 1973, vol. XIV).
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di uno scambio di posizioni a pronti copgy,
posizioni a termine in determinate .attivit;b, pa,t.ri¥nonia1i. Se esi.
stono mercati a termine organizzati per ¥e attivita contrattate,
i tassi d’interesse e i prezzi terx.mne risultano esphc}ta.mente
dalle quotazioni di mercato. Ma p01ch.é non tutte le att‘lvit-ﬁ. pa-
trimoniali rientrano in questo caso, si dovrd parlare di mercatj
a termine i¢mplicitt per quelle attivitd che, pu.r nog essendo quo-
tate a termine, sono normalmente oggetto di anticipazione (per
es.: immobili, terreni ete.): i loro prezzi a termine e tassi Qinte-
resse smpliciti sono definibili a partire dalle condizioni contrat-
tuali che ne regolano l’anticipazione, come si vedra fra poco. In
questo modo la struttura delle attivitd lorde (o delle passivita)
puo essere descritta accuratamente attraverso la struttura tem-
porale delle posizioni (attive o passive) a pronti e a termine in
attivitd nette.

riportare allo schema

2.2. Per fissare le idee, uso definizioni tratte dai mercati
a termine che sono diventate d’uso comune nella teoria (6). Il
tasso d’interesse proprio (w;) su un’attivitd netta ¢ & misurato
dalla quantitd di ¢ acquistabile a termine con una unitd di ¢ a
pronti, secondo la relazione

(1 1+niEL(15(j"_")_

dove = & il tasso d’interesse proprio (su un contratto della stessa
dura.tfl.) della merce che serve da unitd di misura dei prezzi &
pronti e a termine, p, , p’. Anche se p{ non & quotato su un mer-
cato ufficiale, tuttavia qualunque operazione di prestito, affitto
ete. che ab})ia per oggetto ¢ si pud rappresentare nello schema di
uno scambio fra posizioni a pronti e a termine: una determinats
quantita di 7 (per es. un’unita) & ceduta a pronti in cambio della
zlcgnsfegna della stessa a wuna data futura t, pit la consegna, &
R%? uturedzl;:ﬁsss&te t, t'&l -+, di determinate quantita EY,

RN 882 0 di altre attivitd . Supponendo
per semplicitd che le rendite R, siano fissate nZli;tztesSsa,pxlrjlerce in

. (8) V. per es., P. Srar
mic JW"M};. 1932); J.S lif??i&?“ygfyek on Money and Capital s (Econo-

1946), itoli 3 T, we and 1 iv. Press,
Inter)es:‘:pl(gghEEs; gk .f’ 1}; Kavoog, « KBS’MS'C';I:;?:y (((:)fxi(l’x;d O?vrx;{‘;tates of
ye o Zeomomic Stability and Growth, Duckworth, 1961)-
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cui sono misurati i prezzi, e indicando con g, il loro valore attuale
il prezzo termine smplicito nell’operazione & dato da ’

2] P =14 7)(p, - ay),
da cui, usando la definizione [1],

aq

(3] T = E(1+7‘5)W.

—
Py —ay

I tassi d’interesse propri, impliciti o espliciti, si possono assu-
mere come indicatori dei tassi di rendimento netto (7) (misurati
in termini propri) che i soggetti attribuiscono al possesso di ogni
attivitd netta: in equilibrio, n; dev’essere non minore del tasso di
rendimento netto al quale i creditori nell’attivitd ¢ ritengono di
aver rinunciato, e non maggiore di quello che i possessori di ¢
associano al suo possesso (8). Percio le attivitd con n; > 0 (a, > 0)
saranno in generale beni utilizzabili in processi di produzione o
consumo, quelle con wn; < 0 (a; < 0) beni che vengono accettati
in anticipazione solo dietro pagamento (scorte di beni in sovrap-
piu rispetto alle utilizzazioni correnti).

2.3. 1 prezzi a pronti e a termine (espliciti o impliciti) che si
determinano sui mercati patrimoniali dipendono dal modo in
cui le attivitd patrimoniali nette, i crediti, le valutazioni e le
aspettative si distribuiscono su una popolazione di operatori patri-
moniali costituita da proprietari, speculatori, operatori «a coper-
tura » (hedgers, produttori o utilizzatori di beni patrimoniali).
Un «equilibrio » dei mercati patrimoniali & una situazione teo-
rica in cui le differenze fra i vari tassi propri (determinate, come
visto alla fine di 2.2., da differenze fra i tassi di rendimento attesi
dal possesso) sono compensate dalle variazioni attese nei COITl-
spondenti prezzi relativi (9): come & facile verificare, infatti, due
B —

() La definisione pit precisa sarh flztz%)"kg&tes identifica il tasso dinte-
Tesse proprio con il rendimento atteso dal possesso di ‘.‘n:att'ldv‘lttg g.rf‘:](clalt,l::)e?i:(i
nito come servizio prestato dal fondo pid premio dp Hqul lneé of Interest
¢08to di mantenimento). Lerner (in ¢« The Essential 20D S il primo & Tils:
and Money », in Quarterly Journal of Economics, 1952) ¢ stato (1) nﬁa gt
Vare che qui Keynes chiama impropriamente con 0 plessti

y PR 3 ilibrio. S
Sexse cho possono coincidere soltanto 14 eq'ullltl:;si g'intendono riferiti & una

9 ici i i e prezzi atlesl : ’ :
“3581(1 )de:te; fs&g‘};}z‘.clgl’xegﬁmcgggri);ilonepdi equilibrio equivale Billugusgiianse
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qualunque attivitd ¢ e j 50100 indifferenti dal punto di vista patri.

moniale se
(4 = (1 )

" - T
dove « misura la variazione percentuale attesa del prezzo rela-

tivo di ¢ in termini di j (10). , L

Gli aggiustamenti che hanno luogo su n}ercam pa,tnmoma'h
non in equilibrio rientrano in due tl‘p].. distinti. Da un la,to‘, arbi-
traggi sulle quantitd esistenti di attivitd ne.tte, attraverso lquah
i prezzi a pronti e a termine si muovono riducendo la pqssxblhté,
di profitti speculativi; dall’altro, flussi di nuova produzione per
quelle attivitd nette (ovviamente riproducibili) il cui prezzo a
pronti, nel corso del processo di aggiustamento, tende a superare
il prezzo a cui le imprese sono disposte a fornirle. Quest’ultimo
tipo di aggiustamento costituisce il secondo fatto stilizzato, che
collega lo stato dei mercati patrimoniali al tipo di processo accu-
mulativo in corso: si hanno tnvestimenti metti positivi finché esi-
stono attivitd metie riproducibili il cui prezzo di equilibrio patrimo-
niale supererebbe, in assenza di nuova produzione, il prezzo di of-
ferta corrente.

Prendendo come riferimento le attivitd non riproducibili, emer-
ge una distinzione significativa all’interno delle scelte d’investi-
mento. Investire in un’attivith ¢ tale che, per qualche attivita
non riproducibile j (11), valga =, > x; presuppone (dalla condi-
zione [4)) aﬁ;) < 0, cio¢ un prezzo relativo di equilibrio patrimo-
niale maggiore sia del prezzo relativo di offerta corrente che del
prezzo relativo atteso: 'investimento o giustificato dall’aspetta-
tiva di un rendimento proprio maggiore per 4 che per j, indipen-
dentemente dal rapporto fra prezzo atteso e prezzo di offerta

fra i tassi propri ridefiniti in un'unitd di m; i

1 ta ) ) 1 » d1 misura comune, per es., in moneta
(s setoglanca o »taon” Ponr G e ol ol S
™V, Pp. 227.598). proprio della moneta, come in KEYNES, General Theo-

()
0 (o) Pd% py

:el ) @y ' = PP 1, dove le aspettative P, p,9, sono evidente-
::l:a?ll:)cm:om:ldtﬁ .s:)l e:asem(l) ehe le transazioni fra soggetti le cui aspettative si
i presel, Quests rIi)chigd a (%]1 sot[:o 81 compensano fra di loro senza influenzare
S0 I, T60 1o i p,(‘)/p?(uc : stﬁ)m?f)capl 2 termine gli arbitraggi si compen-
diziono di quilibrio [4)) P%/p/® (infatti solo in questo caso vale la con-
. ) 1n seguito userd, per comoditd, gli indici i e 4
nispettivamente, generiche attivitd, riproc'lugclilb;lx;d;mn;ne I?iplx)-glc‘i:&ggim%mam
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corrente di ¢ in .termlm' d.l J- Al contrario, nel caso che per tuite
Je attivitd non riproducibili j valga =, > x,, un investimento in 4
presuppone un prezzo.rglatlvo a,tf;eso di ¢ (in termini di qualunque
attivitd non riproducibile) maggiore del prezzo relativo di equi-
liprio patrimoniale, a sua volta maggiore del prezzo relativo di
offerta corrente: quindi solo una situazione di sottovalutazione
di ¢ rispetto alle attivitd non riproducibili, oppure I'aspettativa
di aumenti dei prezzi e dei costi, possono giustificare l'investi-
mento in un’attivitd a rendimento proprio cosi basso. Le atti-
vitd non riproducibili pertanto fanno da discriminante fra gli
investimenti a alto rendimento atteso, e quelli a carattere specu-
lativo legati alle aspettative sui prezzi (12).

11 secondo fatto stilizzato impone come condizione necessaria
per Paccumulazione uno stato di disequilibrio dei mercati patri-
moniali che consenta adeguate differenze fra i tassi propri; ma
l'accumulazione a sua volta influisce su tale stato allargando la
disponibilita delle attivitd nette riproducibili. Ora, ¢ comune-
mente accettato nel pensiero economico, anche se variamente
spiegato (13), che il tasso di rendimento atteso (in termini propri)
dal possesso di un’attivitd netta sia inversamente correlato alla
quantitd disponibile: quindi la crescita della ricchezza comporta
la progressiva diminuzione dei tassi d’interesse propri delle atti-
vith riproducibili. Tuttavia questa «legge di gravitd » non vale
per i tassi propri delle attivitd non riproducibili, per loro natura
disponibili in quantitd fissate indipendentemente dalle decisioni
degli operatori privati. Se non intervengono altre circostanze aq
abbassare i tassi delle attivitd non riproducibili, gli investimenti
in attivitd ¢ con n; > w; sono destinati a saltar fuori da..lla, Tosa
degli investimenti convenienti man mano che il flusso di nuova
Produzione spinge in basso =; , potendo rientrarvi solo sotto forma

.

"analisi isioni d'i imento in parte analoga
(12) Attraverso un’analisi delle decisioni d mvesnx{lilncMillan,plsn, nalogs

8 questa, P. Davidson (in Money and the Real World, ] , cap. 4)
Arriva, a far corrisponéere invﬁtimento e disinvestimento con situazioni (ri

spetti‘vamente) di « ('leport,og (p! > 1’_{“’: otvuylvleroQ:e‘sto nl 8 o2 qenva ¢ Da:

vidson dall’avere identificato il prezzo & ] i
eni capitali prodogt,ei su ordinnzn}()me, ma permette, & mio p:lxi'e:e, s:g}:‘gn(;?inuvne >
ttx:?ttazi“e parziale del collegamento fra gcelte patrimoni

mento (cfr. pi i, 86z, 2.5). o ot
Y ] §“ nglf?letvll;ng;i:;aziong gembra riducibile &:. uxg qg::itl;(i)lgetuttavia
o X“d“ione crescenti e di ricavi attes de_creScenux. ttig'ith e ol
fondarg ip termini pid generali questa pl.'oprxet.t} de tg gell‘innovn.zione.
¢ollegandoln al tema schumpeteriano del riassorbimen
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di investimenti speculativi nell’eventualitd .che. il DTezz0 atteg
superi il prezzo di offerta corrfante (.entrax.nbl mlsur.a,t.l in attivity
non riproducibili). Anche gli mvesthlentl spefzulat1W, d.al canto
Joro, restano convenienti solo se.la dlscfesa, de.l lf)ro ta-ssl.e oy
pensata da continui aumenti del prezzl attesi ngpgtto ai prezzi
di offerta corrente. Quindi i tassi propri delle atf,mta non ripro.
ducibili, se non hanno la stessa ﬁessibxht.é, verso il basso di quellj
delle attivitd riproducibili, sono destinati ad ‘assumere il ruolo di
regolatori e possibili ostacoli del processo di crescita.

9.4. Al centro della teoria dell’accumulazione, ridefinita in
questi termini, troviamo cosi un problema localizzato sui mercati
patrimoniali: individuare le possibili circostanze che impediscono
la discesa dei tassi d’interesse propri sull’anticipazione di atti-
vitd nette non riproducibili (come le risorse naturali, la moneta,
titoli pubblici e valute estere). Elementi rilevanti per questo pro-
blema sono tutti quelli che si riferiscono alla scelta, in situazione
di incertezza, fra una posizione a pronti ed una o pil posizioni a
termine; tenendo presente che la posizione a pronti ceduta é fis-
sata in una attivita che, non essendo riproducibile, comporta
aspettative (di prezzo e di disponibilita) legate, oltre che a in-
formazioni sulla produzione, a previsioni di carattere non stret-
tamente economico e a fatti istituzionali.

In ogni caso il tasso d’interesse sufficiente a indurre allo scam-
bio di posizioni a pronti contro posizioni a termine dovra essere
sufficiente a coprire la perdita dei «redditi» (di qualunque tipo,
anche in « valore d’uso ») attesi dal possesso dell’attivitd a pronti,
nonche i rischi assunti con lo scambio e i costi di transazione, al
net.to dei costi di mantenimento da cui il venditore & liberato.
I rischi dipendono dalla stima della probability di eventi avversi
% COStQSi, quali possono essere inadempienze della controparte 0
il mamfest?.rsi di un fabbisogno imprevisto e improrogabile della
stessa o di altre attivith nette. Seguendo la distinzione keyne
sare tutti gli elemen?egtu‘ef al di sopra del necessario & comper
quanto minore § o lﬁdeﬁfntl Sopra, un « premio » tanto pitt 3120
scelta fra posizioni a nas nelle aspettative da cul dipende 12

pronti e posizioni a termine, ciod quanto

(14) Cfr. General Theory, cap. 12
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maggiore & la componente di incertezzg, e no
stima di probabilita degli eventi futyri. Ques
ziato per le diverse attivitd nette a secong
attitudine a far fronte a un corgo degli eve
che D’aspettativa faceva ritenere pin probabile (15).

L.a,.som.ma, a,lgebrica.' del reddito atteso, del rischio assunto con
'anticipazione, della differenza fra costo gj transazione e costo
di mantenimento, infine del premio che compensa per ’incertezza
e la disinformazione, tutti misurati in terminj propri e riferiti a
un’unitd dell’attivitd ceduta, definiscono dal punto di vista del
creditore quello che in 2.2. ho chiamato il « tasso di rendimento
netto proprio » atteso dal possesso di un’attivitd netta. Questo
ultimo & il limite inferiore che pud impedire la discesa del tasso
d’interesse proprio sull’anticipazione di un’attivitd netta. In parti-
colare, la circostanza di avere a che fare con attivitd non riprodu-
cibili dovrebbe impedire al loro reddito di cadere a zero, salvo
quando le attivitd in questione possano essere sostituite nello
stesso uso da altre merci riproducibili.

Da queste considerazioni si puo trarre solo la generica indica-
zione che la posizione e ’estensione del ventaglio dei tassi d’inte-
resse sulle attivitd non riproducibili varieranno di volta in volta
a seconda delle circostanze che influenzano il livello e il grado di
flessibilitd di ciascuno di essi. E a questo punto che la moneta
entra in giuoco a rendere pil determinata la teoria dell’accumula-
zione. Infatti la presunzione che il tasso proprio della moneta
emerga fra tutti i tassi d’interesse come la variabile chiave dal
cui controllo dipende il processo di accumulazione, si fonda su
un terzo fatto stilizzato, caratteristico delle economie moneta,me.:
in un’economia monetaria la moneta é Punitd in cui $0no ﬁfsa“,
praticamente senza eccezions, © reddits di natura contraituale, sia da
lavoro che da proprieta.

n informazione nella
to premio ¢ differen-
a della loro specifica
nti diverso da quello

2.5. TFissando nella stessa unitd i salari, le rem.iite e gli inte-
ressi, si garantisce che tutti gli oneri contraf,tuz}-h ch.e gra,van(;
sulla, produzione siano certi in quell’unitd, e quindi certi anche ne

—_———

(16) Se si identifica questa attitudine con la possibilitd di conversione

i % Pl SR P i mio » qui definito cor-
immediata e senza costi di un’attivitd in altre, Pl<l>i:: l?émil discgrso N eaclusiva.

Tisponde al io di liquiditd » keynesiano. £ : indicatore della
mente riferit:pal..lel?:;tivithqnette, ¢ implicito che il premu};i?)illliltllbjnddelﬁ: ;:;sizioni

ifferenza fra la convertibilitd di un’attivith o l.n.cg'lzli‘;‘:’fe
attive a termine assunte con la cessione in anticip .
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. tto il periodo di durata dei contrat;
loro rapporto reciproco, peé;; lessilt)'amente questo consente afle
di lavoro, locazione, ecc. P ¢ Tiornonte: Hi :
. a politica di prezzl re}atlw mediamente piu stabili,
LmI_’I‘izv:lIl‘i di tempo caratterizzati da assenza di rinnovi contrat.
:Ealllil e mutamenti tecnologici 'imPOI"mnﬁ; <.:he non’nel. caso di
oneri contrattuali fissati in unitd dlYerse: in q.ues‘t ult.lmo cago
infatti diventa incerto il rapporto reciproco ﬁ.'a, i .dlversl. oneri, e
aumentano le circostanze che possono var variare 1 prezzi relativi
anche npell'intervallo fra successivi rinnovi cont:ra.ttua:h.. Le con-
dizioni di maggior certezza e stabilitd d.ei prezzi rela,.tl'w dei pro-
dotti, in ipotesi di fissazione degli oneri contrattu::ml.l In moneta,
equivalgono a condizioni di maggior certezza e st:,abmté. dei prezzi
monetari, facilitando 1’avvicinamento dei prezzi monetari attesi
ai prezzi monetari di offerta corrente (16).

Questa tendenza dei prezzi attesi ad approssimare i prezzi di
offerta corrente & garantita dal terzo fatto stilizzato solo per prezzi
misurati in moneta o in termini di attivitd riproducibili: niente
impedisce in generale che, in termini di qualche attivita non ripro-
ducibile j diversa dalla moneta, i prezzi attesi si allontanino in
modo notevole da quelli di offerta corrente. Questo mette in ri-
salto =, il tasso proprio della moneta, come l’'unico indicatore
generalmenie mon ambiguo, fra tutti i =, , della convenienza di un
investimento. Infatti la condizione di convenienza di un investi-
mento in 4, cioé¢ un prezzo di equilibrio patrimoniale maggiore di
quello di offerta corrente, equivale in queste ipotesi a « <0,
ovvero a m, > =, indipendentemente dal segno di tutti gli altri
af-;’ e m; — m, . Il tasso proprio della moneta diventa cosi il discri-
minapte ﬁ:a. crescita e stazionarietd della ricchezza di tipo 4, quali
che siano i tassi degli altri tipi di riechezza non riproducibile (17).

. .Inoltre, la stfzssa, stabilitd dei prezzi che segue dal terzo fatto
stilizzato rende improbabile che = sia dominato permanentemente
dal tasso proprio di qualche altra attivitd non riproducibile. L&

: ) X uesti ult: : .
di tempo, 'aspettativa di prezzi rel;‘;;iﬂzggbﬁ;eﬁssatx per un certo intervallo

mon?:“ri SBta.bili, © Viceversa smplics: Easpettative, ol priss
7) Sen >m,, il s &8 Bkt N i
prezzo di offerta corrents 1n e ALLDIiO patrimoniale deve caders sotto I
gazzinamento di 4. Si n i i s i di

vidson che ho richiama(t)ge:g cho questi risultati coincidono con quelli di Da-

& X T .
condizione necessaria la stab; .ta& g"g Pgéz;?fngﬁelti)ﬁ ma presuppongono coOme
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situazione m; > m & possibile solo ge o9

richiederebbe la permanente soprayvy

moneta (‘:) a tut;e 1‘131 attivitd riproducibili. Ma dato che general-
mente p;” DOR € Collegato ad a.lcun. punto di riferimento esterno
(non essendovi un costo di produzione a cui appoggiare un’opi-
nione di prezzo «normale ») non ¢’¢ ragione perchd p® non rag-
giunga prima o0 pol p, : la persistenza di x, > = richiede allora che
py e p§° crescano entrambi mantenendo le distanze fra di loro, ed
¢ difficile pensare che questo non porti a una riduzione del tasso
di rendimento proprio, e quindi di =,. Bisognerebbe pensare a
un’attivitd il cul tasso di rendimento, misurato in moneta o in
attivitd riproducibili, cresca al crescere del suo prezzo in moneta
o attivitd riproducibili, in modo tale che 'aumento di prezzo non
eroda il premio in termini propri ottenuto sull’anticipazione di
questa attivita rispetto alle altre. Il classico esempio keynesiano,
la terra (18), e altri esempi che si possono pensare, si riferiscono
a circostanze storiche particolari, e comunque tali da mettere in
questione il terzo fatto stilizzato. La significativitd della moneta
consiste quindi nel fatto che = funziona da «centro di gravita »
del sistema dei tassi d’interesse propri. Nei confronti delle atti-
vitd riproducibili questa funzione si manifesta nel procedere della
loro accumulazione fino al punto in cui i rispettivi tassi propri
scendono al livello di .

Infine, & ancora il terzo fatto stilizzato, congiunto alla stabi-
lith dei prezzi, che garantisce una certa stabilitd nella posizione
assoluta di , e quindi la necessitd che i vari x; nella loro discesa
prima o poi lo raggiungano. Infatti I'obbligo di effettuare t-u.ttL
i pagamenti differiti in moneta, e la relativa fiducia nella stabilitd
dei prezzi monetari, sono sufficienti ad attribuire alla monetg. un
¢ premio » per la sua attitudine a fronteggiare incertezza e disin-
formazione (cfr. 2.4); premio che, congiunto all’a.ssenza, di costi
di mantenimento della moneta, fissa un limite inferiore ce.ar.tamfante
Dositivo ai possibili valori di =. Percid il costo dellta.ntu:,lpazx.:nlei
Monetaria sard comungue positivo: e 1a pI‘Odl}Zl?DG dx'bem ‘cilpll 9;0
si fermera sempre prima di aver raggiunto il livello 1o el 150
tasso di rendimento netto proprio diventa zero.

—_—

(18) Cfr. General Theory, P
economie mature, dove acquisti di seconda mang © Mortl TosFrniarest o, in
¢olare il finanziamento di nuovi investimentl i« eilvn1965 oL, TI).

Rominson, Collected Economic Papers, Blackwell, )

< 0., che in queste ipotesi
alutazione di j rispetto alla

: tende 1'esempio alle
. 241. Joan RObmsonwz:'ogm possono 08ta-
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La « convenzione istituzionale » che fissa tutti i red'dit.i contrat.
tuali in moneta si rivela cosi il presupposto della significativiyy
del tasso d’interesse monetario, alfl."'he 18 pregensa ‘h”altre attj.
vitd non riproducibili con tasso d’interesse propno.pm fﬂt.o- Ri.
sulta chiaro perd che il collegamento fra la cor.lvenzmne 18tituzio.
nale e la significativitd dell’interesse mopetarlo come regolatore
del’accumulazione funziona finche le (.:ucostanz‘e esterne agge.
condano una relativa stabilita moneti'mrla,.. S<.3 gli :ghocks all’eco-
nomia, che si concentrano nei periodi d.el.rmnow .contrattuali,
sono intervallati da pause senza bruschi interventi di politica
monetaria o dissesti nei conti con I’estero, la conferma delle aspet.
tative favorisce un clima di relativa certezza che dovrebbe conte-
nere il livello dei tassi e avvicinarli a quello della moneta: in questo
modo si crea un comune interesse a mantenere la convenzione
istituzionale. Ma se gli shocks, di qualunque origine, si fanno
abbastanza frequeuti da rompere la fiducia nella stabilitd mone-
taria, i tassi (come vedremo nella terza parte) si alzano e si allar-
gano a ventaglio, annullando al tempo stesso l'interesse a mante-
nere la convenzione e la significativitd del tasso monetario.

3. Prezzi e tassi d'interesse in_un sistema a standard multiplo.

3.1. L’indicizzazione dei salari monetari ha formalmente an-
nullato la convenzione istituzionale che fissava i principali red-
d.iti contrattuali in unitd monetarie. Sostanzialmente la conven-
zione aveva perso di significato gid da prima: 1’andamento gene-
rgln'lente crescente dei prezzi monetari e la capacitd dei sindacati
di rinegoziare condizioni salariali al nuovo livello dei prezzi, ave:
V.a:l:'lo ormal compromesso la stabilitd degli oneri contrattuali rela-
tivi che la convenzione doveva garantire (19). L’indicizzazione

ancogg():oxl;ltl:xln(:t: veva gid anticipato questa tendenza in anni di inflazion®
gno Unito) pra.tice In cui l'indicizzazione del salario non era (almeno nel Re-
mente del 1955 eﬁ'l%enera.lmente diffusa (si vedano i due saggi, rispettlvd
Instability of Wages fﬁ’ ¢ Lconomic Foundations of Wage Policy» © ¢
ford Univ. Press %959’ oﬁa n J. R. Hicks, Essays in World Economics 0x-
esplicita la qualita, g )- E la forza crescento delle Trade-Unions che, rendenc®
istituzionale che F 0¢iale del salario, riesce ad imporre una nuova situazion®
al Labour Standard » N 19'8811me noella formula « passaggio dal Gold Standar
relativamente elastico : Labour Standard «il sistoma monetario & diventst
Piuttosto che vicaverss » Eull;to da potersi adattare ai cambiamenti dei sal™
C1a crescere il costo del] iid., p. 88): proprio percid qualunque fattore cbo fac
& Vita rischia di scatenare un processo inflazionistic®
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sostxtuls.ce alla vecchia .conver.uflone, non pil operante, una nuova
cgnvenZIOI}e‘ che fissa i l‘edd.lt.l da lavoro dipendente in termini
di un paniere (‘11 ben% € 8ervizi In proporzioni fisse, con la conse-
guenza che gli oneri contrattuali risultano determinati in uno
gtandard diverso a seconda se Provengono da contratti di lavoro
o di anticipazione (20).

L’instabilitd monetaria e la resistenza dimostrata dal salario
reale avrebbero dovuto essere sufficienti, prima ancora che si
diffondessero le clausole di indicizzazione, a segnalare il processo
di cambiamento in corso nel sistema monetario: dei tre fatti sti-
lizzati richiamati prima restano i primi due, mentre il terzo scom-
pare e si sviluppa la ricerca di nuove istituzioni che lo sostitui-
scano. Una volta affermatasi 'indicizzazione dei salari, non solo
non & piu possibile ignorare che il terzo fatto stilizzato & ufficial-
mente annullato, ma sono anche fissate in termini precisi e espli-
citi (i termini di funzionamento del meccanismo di scala mobile)
le nuove convenzioni istituzionali con cui la teoria monetaria &
tenuta a fare i conti. Anche a una prima e non sistematica rico-
gnizione degli effetti delle nuove convenzioni, si manifestano suffi-
cienti ragioni per ritenere non pid adeguati gli schemi teorici abi-
tuali (21).

3.2. In primo luogo, un’economia con salari fissati in un pa-
niere di merci &, dal punto di vista della formazione dei prezzi,
un’economia pill integrata. Per 'argomentazione che segue torna
comodo distinguere fra settori che producono merci incluse nel
paniere (che chiamerd, collettivamente, settore B) e settori che
producono merci fuori paniere (settore A). Si semplifichera al
massimo il discorso se si accetta l'ipotesi (peraltro abbastanza

Analogamente, Sylos Labini (in Sindacali, inflazione e prqdu:!ttpx{d, Late'x:za.,
1972, gPP- 69-72) yattribuisce afl rafforzamento dei qlndacatx lqngmoldell im-
portanza assunta dalle variazioni del costo della vita nello spiegare lo varia-
zioni di breve periodo dei salari. . . . - )

(20) Ovviagxente mi riferisco & un sistema in cui il salario & lum:;) s?xg;
dito indicizzato. Inoltre, nelle considerazioni che seguoml), ;uﬁbponrﬁ:iop r e
plicitd che l'indicizzazione garantisca la copertura totale tensiuro -
meno di ritardi dipendenti dalla periodicitd glegh scatt;ile 1Fstribuzi§ne e
dell'unificazione del valore del punto di contingenzd 8 fa 88(01 B oD
Prezzi relativi (come se, in altri termini, la forza-lavoro 1o

genea co i ) . rate TR il

(21) l;\Ii“ 2ilfc:ri£:?zif10)particolare ai modelli dellnf fﬂm’%‘i‘“alzrle"g'tocﬁ!{;‘::f
84 una presunzione di ragionevole stabilitd delle funzio 'ticie Sontsnubs: in
stimento e di domanda di moneta. Cfr. le osservazionl crl

ONCAGLIA-TONVERONACHI, 0p. Cil., 8e3. 5.

10. Societd economisti (XEX riunione).
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ilizzi i di duzione prodotti da 4
i B utilizzi mezzl di pro :
mg“);erroxlr?():ezzfsa. Dal punto di vista della tecnologia 4 ¢ iy
et tuttavia i prezzi dei prodotti di B infiyep.

ttore-base e B 10 _ ) h . -
Z:no attraverso i sa’.la.ri tutti gli altri prezzl. Poiche Pel Paniere
o rendite (es. affitti), prodotti importati, ed anche

possono entrar ) imposte, tariffe pubbliche, ecc., la mag.

come nel caso italiano ; . ) 1
(gior integrazione non riguarda soltanto 1 settorl produttivi fry

di loro, ma anche i settori nei confronti di gruppi o istituzioni
esterni al sistema produttivo.

Per effetto della maggiore integrazione del sistema, il paniere
raccoglie e trasmette al resto dell’economia sho?ks lpcah che altri-
menti avrebbero avuto conseguenze molto pil circoscritte. Gli
aumenti del salario monetario, qualunque sia la variazione nel
paniere che ne & all’origine, influenzano i prezzi relativi a seconda
della diversa proporzione in cui gli oneri monetari da anticipa-
zione e gli oneri salariali incidono sui prezzi. Poiché gli oneri
monetari sono rigidi verso il basso (essendo fissati contrattual-
mente in moneta), gli aggiustamenti ai nuovi prezzi relativi non
possono che avvenire attraverso aumenti dei prezzi monetari. Il
settore A ha maggiore libertd di azione in questo senso perche
usufruisce del ritardo, presumibilmente ampio, fra il momento
in cui alza i prezzi e il momento in cui, dopo essere passato attra-
verso i costi ed i prezzi di B, ’aumento si scarica sui salari. Il
settore B invece pud contare solo sul margine molto piu stretto
fra il proprio aumento di prezzi ed il successivo scatto dell’indice:
perc:ib & probabile che i ritocchi di prezzi di B siano molto pid
forti di quelli di 4. I processo di aggiustamento al nuovo prezzo
relativo di equilibrio (22) sard quindi di tipo inflazionistico
ca.ra,tite:rmzato da oscillazioni del prezzo relativo stesso. I prezzi
relativi saranno ancora Pil instabili se a quanto sinora detto ag-

glungiamo la diversa esposizione dei settori alla concorrenza in-
ternazionale.

(22) Prezzo relativo di equilibrio sta qui ad indicare il ra porto di scambio
della parte di prodotto ch: S e onctari & %ﬁ et gn 2 omcimaiTe.
. e er tolto la quota (approssimativa:

pagare gli oneri monetari eq j vla. a1 propri salariati; e che permette ad 4 o
rimane dopo aver tolto j raim i oLt Monetari con il valore del prodotto che
tasso d’inflazione cada a zl;?:l I:::a.ghl' Questo tipo di equilibrio assicura obe L
rappresentino una ugeo) prop’o non che i profitti distribuiti nei due settor

tazione  limitata al periogy {;guet; del capitale anticipato (tutta I'argomen-
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Non ¢’® aleuna garanzia che il processo gj aggiustament,
descritto sia,‘ co.n.verge.nte — 8arebbe necessario un gran nulzz
di qualificazionl In cul non vale la pena entrare, almeno nell’Am-
pito di questo lavoro. Infatti, anche ge i brocesso fosse, per ipo-
tesi, corretitivo, le occasioni di spinte inflazionistiche che, deriva?no
al sistema dal suo pid alto grado d’integrazione diventano cosi
pumerose da rendere il fenomeno dei Prezzi crescenti a velocita
ineguali il caso pil probabile. La spinta iniziale pud venire dal-
linterno del settore B, per es. se la somma degli oneri monetari
del settore supera il valore del prodotto vendibile al netto del-
'equivalente reale dei salari: ma non & I'unico caso possibile,
L’aumento dei redditi monetari da anticipazione pud rappresen-
tare un’altra spinta inflazionistica, indiretta se ricade sulla pro-
duzione, e diretta se ’anticipazione coincide con un servizio com-
preso nel paniere (per es. gli affitti di abitazioni).

3.3. Un ambiente inflazionistico con rapporti di scambio
instabili influenza il comportamento dei tassi d’interesse propri
in modo differenziato a seconda degli operatori e delle attivita
patrimoniali interessati. In generale ci si pud attendere che l'in-
certezza sui rapporti di scambio alzi i premi all’anticipazione in
misura tanto maggiore quanto piu il possesso di un’attivitd &
pronti supera per convertibility le posizioni attive a termine otte-
nibili in cambio (cfr. sopra, sez. 2.4): da cid una diffusa tendenza
al’aumento dei tassi propri, che perd favorird soprattutto la mo-
neta e le attivitd pit rapidamente convertibili, a scapito di atti-
vitd, come gli investimenti fissi, meno adatte a proteggere dal-
lincertezza. D’altra parte lo stesso clima d'incertezza determi-
nera negli operatori patrimoniali aspettative diver.gem‘*.1 sul prezzi
relativi futuri, e quindi prezzi relativi a termine diversi dai prezzl
relativi correnti, con un certo effetto di dispersione dei tz}ssl P1:°P1'1~

Contemporaneamente guadagna certezza {’aspettatgxya .d1 au-
menti generalizzati dei prezzi e salari monetarl. A .Pa"t“ di aspet-
ative sullandamento della domanda, & probabile che questo
Orienti le imprese ad aumentare gli a,cquis!ii a coperturz.:ul mt:;:
¢ati a termine di prodotti intermedi, & & riqurre le vendite z:' Lo
Mine dei prodotti finiti: i prezzi & termine si muove'r:»nqone =
Palto rispetto ai prezzi a pronti, con una generale riduzio e 4°
tassi propri sulle attivitd riproducibili rispetto al tasso P p

i i jali loro
della, moneta, I proprietari di attivitd patrimoniali, da parte loro,
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dovranno bilanciarsi fra Paumento di valore m,onetagrio atbeso ggj
Joro beni patrimoniali e 1a perdita d.l potere d acqmsto'delle ren-
dite monetarie da anticipazione: il secondo aspetto imprimer
una spinta verso l’alto alle rendjt.e cont:.ra,tta,te'sulle nuove antiej.
pazioni, quindi ai corrispond?,nm taf;m propri (c:fr. 2.2., defini.
zione [3]), ma non tale da ridurre il distacco rlsI.)etto. al tasgo
monetario, almeno finché permangono le aspettative inflaziopi.
stiche.
In sintesi, dai comportamenti delle imprese e dei proprietari
di ricchezza, nella situazione descritta, deriverd un innalzamento
e allargamento del ventaglio dei tassi d’interesse. Verso i livellj
pit alti si spingeranno i tassi della moneta e delle attivita pia
facilmente convertibili, o ritenute meno capaci di mantenersi in
media al passo con l’inflazione; verso il basso si troveranno i tassi
delle attivitd fisse, e di quelle cui sono associate le maggiori aspet-
tative inflazionistiche. In questa situazione il tasso monetario
perde la sua funzione di indicatore della convenienza degli inve-
stimenti, funzione che presuppone (cfr. 2.5) che la moneta sia
I’unitd in termini della quale le differenze fra prezzi attesi e prezzi
di offerta corrente sono minime. Poicheé ora i prezzi monetari
attesi sono sistematicamente maggiori dei prezzi di offerta cor-
rente, il tasso monetario si trova nella parte piu alta del ventaglio
dei tassi e la maggior parte degli investimenti rientra fra gli inve-
stimenti speculativi. Finche dura il processo inflazionistico, I'at-
tribuzione del ruolo di «centro di gravitd » del sistema dei tassi
d’interesse al tasso della moneta non ha piu fondamento, e una
po.litica. monetaria centrata sul suo controllo non sembra piu suf-
ﬁc1%1?:1tiar;i:}zrfo i:;;&ccal?ismo a.nti(:,ipa,zi?ne-a.ccumula-zione-
agliamento dei tassi ha almeno altre due
:’Zilzi%ngll:f;ziin(;he])possono ricafiere negativamente sul processo di.
speculative ch.e sgulzzalatc} . crea,. a«mp}o SP‘?’ZiO O Dot
tive, specialmente sui 110 ?‘ magglor. (?Jspersmnfa dells .aisl.)etta-
non sono agganciati a,p l?ez - Qelle a.t!nv'ma, non rlpr?duclbﬂl_, -Che
zione di acquisti di begj Z;l industriali: per esempio, I'anticipa-
menti rateali o mutui <‘:0'nsgmo. du.revole AUV paga:
. [atul garantiti, il differimento delle vendite di
prodotti industriali, gli arbitraggi su merci. titoli te
operazioni assorb icipazioni p SItoll efs. LHes
Ia capaeits donq anticipazioni ma non allargano direttamente
detenl;inanopﬁ’:: tiva dell'economia (gli investimenti in scorte
pansione della produzione a carattere preva-
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Jentemente congiunturale). Daltro lato, il s
attivitd fisse ai livelli inferiori del ventaglio
stimenti in nuovi progetti sono affidati, pi
tivith, ai movimenti dei prezzi attesi, subendo 1a concorrenza di
tutti gli investimenti in scorte e impieghi in attivitd non ripro-
ducibili che presentano maggiore convertibilit, Entrambi qupesti
fattori possono lavorare a favore di ung stesso risultato, cioa
il rallentamento o il blocco del processo accumulativo. ’

Questa conclusione perd & fortemente condizionata dallaver
condotto tutto il ragionamento in ipotesi di aspettative date
sulla domanda futura, e pid in generale senza mai tener conto
delle caratteristiche dei mercati in cui imprese e proprietari di
ricchezza si confrontano. Percid mi sembra possibile solo una
conclusione pill debole, e ciod che in un’economia inflazionistica
esistono fattori che possono rallentare gli investimenti fissi e di-
rottare I’anticipazione verso operazioni speculative, consumi dure-
voli etc.; se questi fattori risultino prevalenti o no, cumulativi
o correttivi, & questione che esce dalla portata di queste note.

ituarsi dei tagsi sulle
significa che gli inve-
u che alla loro reddi-

3.4. L’analisi precedente ricostruisce un meccanismo attra-
verso il quale l'indicizzazione del salario pud generare instabilitd
dei prezzi relativi, inflazione e, eventualmente, ristagno. Questo
meccanismo chiama in giuoco: a) il maggior grado di integrazione
del sistema, b) ’incertezza e le aspettative inflazionistiche che in-
fluenzano le scelte delle imprese e dei proprietari di ricchezza,
¢) la conseguente dispersione dei tassi d’interesse, che favm:isce
la sostituzione di impieghi speculativi agli investimenti fissi. Il
funzionamento del meccanismo pud essere assecondato da circo-
stanze interne o esterne. Fra le prime, la spinta a ricontrattare
rendite monetarie pit alte su particolari anticipazioni che rien-
trano nel paniere di calcolo dell'indice. Fra le seconde, la dimi-
Duita concorrenzialith sul mercato internazionale; e una politica
onetaria che, identificando nel tasso d’interesse mon.etar.lo III;
¢obiettivo intermedio » significativo, lo mal}tenga a livelli :.0(?
bassi da rendere ancora pit convenienti gli impieghi sPe"umt“"'

Cid che non viene chiamato in giuoco, almeno ngngbf::i:;:
esplicativo autonomo, & il «costo del lavoro» O 12} _ nione s
fra redditi da lavoro e redditi da proprietd: una GHEAHE S
salario reale contrattuale (realizzata attra.ve{'so mo ocn e
Paniere), quali che siano i suoi effetti nel sistema, I ‘
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_ebbe lo conseguenze deu,indici?zazione messe ip luce (.la Quegt,

93). Ma se l'indicizzazione e solt?,nto i Compimenty, o
E;cherll;a‘c;usa di un processo di trasformazione del sistema mop,,
::rlilo inizia,to’ prima (cfr. 80pra, .3.1), nemmeno il. ritorno % Un'egy,
pomia con salari non indicizza.n.potret.)b.e ristabilire condizigp; di
stabilith monetaria e dei prezzl I:ela,t1v1 (24). Da:nd.o allora per
acquisita D'indicizzazione del satla,no, qug:lunqufa gia il 820 livelly
reale, il problema risulta loqahz‘za.to nei punti b) e ¢) riassuntj
gopra. Questi sono manifestazioni di un processo di tr.asforma-zione
gtrutturale delle caratteristiche del sistema monet?,rlo — la par.
ziale sostituzione della moneta come standard di fissazione dej
pagamenti differiti. 11 nuovo standard affiancato alla moneta ¢
una merce composita sottratta a ogni controllo, su cui influiscong
non solo gli esiti della contrattazione salariale, ma anche condi-
zioni di produzione, importazioni, rendite. Se & vero, secondo le
parole di Marshall, che « praticamente qualsiasi moneta funzio-
nerd bene purché la sua posizione sia certa » (25), non sembra
questo il caso di una moneta dipendente dalle vicende di un pa-
niere-salario assoggettato a circostanze di ogni genere. Si pud
dire allora che il senso della trasformazione & il passaggio da uno
standard regolato unicamente dallo Stato (sia pure con alterno
successo) & uno standard per il momento non regolato da nessuno
(o, che & quasi lo stesso, regolato da troppi). I vantaggi sperati

(23) Al contrario di quanto si ricava dal modello sopra ricordato (cfr.
sez. 1) di Modigliani-Padoa Schioppa, in cui esiste un livello del salario reale
abbastanza basso da consentire tasso di crescita corrispondente al pieno im-
Pl?go_ e stabilitd monetaria (pid il areggio della bilancia dei pagamenti).
salario reale di pleno impiego di Modigliani - Padoa Schioppa non potrebbe
garantlllre la stabilita del pieno impiego, a meno che non fosse raggiunto, in-
ggce ctp decurtando il paniere, attraverso la diminuzione del valore del punto

= flon ll:lgenza 0 della frequenza degli scatti: ma in tal caso l'indicizzazions
perderebbe del tutto la sug funzione e tanto varrebbe eliminarla.

zioné?gnlggm%gzsgoq?i’g?l l'indicizzazione aumenti o riduca il tasso d'infls-
ecidibile in termini i *indecision®
della letteratura sullargomentor minl generali, come prova anche 1 ind

) quel cho voglio affermare nel testo ® sol0

3?1’53“&:32“ scala mobile, negli attuali mpgporti di forza fra gruppi soCi&.
(25) A M‘};" qualche tensione inflazionistica con prezzi relativi instabili.
mente, & signifi st}.“u‘» Official Papers (MacMillan, 1926), p. 292. Incidental:
ione monata .cadlivg che Marshall sostenesse la necessitd di separare la fud:
. mte?‘mcdmzmw.degli scambi da quella di standard Péf $

of General Prices endi X C y
tor), MaoMillan, 1955 ° " 1® emorials o Alfred Marshall (A. C. Pigou o0
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dalla trasformazione — certezza, difesa del salario reale, minor
conflittualitd — appaiono seriamente compromessi dall’ineffi-
cienza del paniere nel ruolo di sostituto monetario.

Un problema di trasformazione istituzionale di questo tipo
pon pud essere afirontato mediante schemi teorici di equilibrio;
tanto pit che la disfunzione monetaria messa in luce dall’analisi
tentata in queste pagine fa pensare che l’attuale fase di trasfor-
mazione sia solo transitoria. Che le nuove regole del giuoco non
si possano considerare parametri definitivi appare confermato
anche dalla tendenza a estendere l’indicizzazione a altri redditi
(con indici basati su panieri diversi fra di loro). I1 punto d’arrivo
potrebbe essere una situazione di standard multiplo per la fissa-
zione della quasi totalitd dei pagamenti differiti, con un radicale
e definitivo allontanamento dalle caratteristiche dei sistemi mo-
netari tradizionali. In prospettiva allora si pone il problema
— politico, oltre che di «ingegneria monetaria » — di controllare
una trasformazione monetaria che altrimenti rischia di compiersi
in modo casuale e inconsapevole: questo richiede, fin dall’attuale
fase di transizione, piu attenzione di quanta sinora sia stata data
alla ricerca di strumenti adatti a svolgere le due funzioni di indi-
catori significativi di reddito reale e di sostituti monetari efficienti.



