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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



134 Marco Dardi

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 .






