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MARCO DARDI

INDICIZZAZIONE DEI SALARI
E SISTEMA MONETARIO:

UN PROBLEMA DI TEORIA

l. L'indicizzazione come problema monetario.

È comprensibile che l'applicazione di clausole di scala. mobile
ai contratti di lavoro, fissando un salario contrattuale reale defi­
nito rispetto ad un dato paniere di merci, possa spingere a ragio­
nare secondo schemi che ricalcano quello che nei libri di testo di
macroeconomia è indicato come il modello « classico o o «pre­
keynesiano »: vale a dire uno schema in cui l'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 è stato già dimostrato, a mio
parere in modo convincente (2). Resta aperto tuttavia. il problema
degli strumenti teorici adeguati a una realtà istituzionale che non
rientra più nemmeno nello schema ereditato da Keynes, o nei
suoi derivati.

La teoria keynesiana si riferisce a un sistema economico in
cui il salario contrattato è 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

(1) Un esempio cli questa tendenza è fornito dal lavoro di F._ MODJGLIAN~
0 T. PADOA-SCII[OPPA, « La politica economica in una economia con salari
indicizzati al 100 o più » (loeta e Credito, marzo 1977), la cui parte teorica
8i può considerare, credo senza ingiustizia, una riformulazione più sofisticata
del modello O classico O aperto, integrato con una funzione di domanda d1 mo-
neta di tipo hicksiano. ·

(2) Cfr. soprattutto A. RoNCAGLlA e M. T0NYER0NACIII, • Cox_nmentl a.
n recente studio di Modigliani o Padoa-Schioppo », inoeta e Credito, marzo
1978; P. FERRI, I salari nell'econcnnia post-key11uiana, Eta.a L1br1, 1978.
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. nesto quadro: se il mercato del lavoro fosse in
mutamento di q ;1 livello del salario reale, o comunque {
grado di determina" ~, fessibili degli altri prezzi monetari

1 • onetari fossero ~ . . ,sa ari m . lente oscillazioni » dei prezzi monetari erisulterebbero (I vio . • 1 •ne . ione. Da ciò l'ipotesi che 1 sa an monetaridel livello di occupa1 "· . . . . 1 .
,: bili dei salari reali come condizione logicamente ne.siano più sta! te ., E 3t i> 3li. di t.bilità dell'intero sIStema (3). ques o 1mp ca checessana s a . 1 · · •
il t del lavoro inteso come il luogo dove e nego1azionimerca. o ' . . ruz· .
dir tt fra lavoratori e imprese si fssano m con aon contrat­
t eli e 1 a un ruolo tutto sommato secondario nella determina-ua , svo g' •
zione dei livelli di produzione e occupazione (4).

Nella generalità dei sistemi economici attuali il quadro è
ribaltato: è il salario reale che si presenta come l'elemento rela­
tivamente più stabile in un ambiente dominato da instabilità
monetaria e dell'occupazione. Le note che seguono sono un ten­
tativo di estendere i presupposti delle teorie monetarie di deriva­
zione keynesiana fno a includere questa nuova situazione cli fatto:
il problema assunto come centrale è quindi la trasformazione delle
caratteristiche di un'economia monetaria in conseguenza dell'indi­
cizazione dei salari. Poichè questa trasformazione modifca l'og­
getto della teoria monetaria, è sensato chiedersi in primo luogo
fino a che punto si possa continuare a ragionare nei termini degli
schemi teorici ricevuti: a rispondere alla domanda è dedicata la.
seconda parte di questo lavoro, e solo nella terza parte è trattato
il tema specifico degli effetti monetari dell'indicizzazione.

Il punto di vista adottato è deliberatamente parziale: bo
scelto di trascurare le trasformazioni istituzionali che contempo­
raneamente si sono avute sul mercato del lavoro le variazioni
nella distribuzione del reddito e nella domanda effettiva, facendo
uso. il più possibile di clausole implicite o esplicite di coeteris
paribus. Questo naturalmente non significa che la prospettiva
monetaria sia separabile da tutti gli aspetti qui trascurati ma sol­
tanto che il lavoro di ricomposizione è ancora da fare r sco
tando la parzialità d · · ul . · .
mento di e! rs ltati, tuttavia, l'insistere sul cambia-
____ prospettiva rispetto al dibattito prevalente (almeno in

(3) The General Theory f E
1976), p. 239. 0 'mployment, Interest and Mo,r,cy (MacMillan,

(4) Por una. recente reint :
pesian@ si veda G. Cosr,, {FPgtazione di questo aspetto della teoria key-1nvolont · u ' • a ario monet · I · ne8r1a ne a Teoria G or1o, 8a.ario reale e disoccupaz1o
ai seuse soci@ii, mac&ok",,'torre±ione» a. ricriéiole
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Italia) in tema di scala mobile può avere una funzi :..: : Ione positiva:
evadere da una discussione che sembra imprigionare nell'alterna-
tiva fra disoccupazione e livello del salario reale e, st 1d I. . . , 8posan .o a
attenzione su altri aspetti, individuare altre alternative forse
meno bloccate.

2. Uno schema generale per la teoria monetaria.

2.1. I 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
situazione storica (5).

Il primo fatto stilizzato è la separazione della proprietà della
ricchezza dalle decisioni sulle attività produttive.

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

L'anticipazione, come condizione necessaria per P'accumula­
zione capitalistica, indica anche la necessità di un sistema di
mercati a termine per le attività nette, accanto al sistema dei
mercati a pronti. Ogni contratto di anticipazione che obblighi
i contraenti ad una serie di prestazioni scalate nel tempo si può

1m :. arte, le linee tracciate da
K (5) Questa. ricostruzione segue, a. eno i° P essivo « Tho Theory of the
Roynes nel cap. 17 della General Theory, ednlfe ~tc9\ of Jolm .Maynard Keynes,
ate of Interest » (1937: ora in The Collectec rn

MacMIIIan, 1973, vol. XIV).
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riportare allo schema di uno scambio di posizioni a pronti conta
posizioni a termine in determinate attività patrimoniali. Se et.
stono mercati a, termine organizzati per le attività contrattate
i tassi d'interesse e i prezzi a termine risultano esplicitament~
dalle quotazioni di mercato. Ma poichè non tutte le attività pa­
trimoniali rientrano in. questo caso, si dovrà parlare di mercati
a termine impliciti per quelle attività che, pur non essendo quo­
tate a termine, sono normalmente oggetto di anticipazione (per
es.: immobili, terreni etc.): i loro prezzi a termine e tassi d'inte­
resse impliciti sono definibili a partire dalle condizioni contrat­
tuali che ne regolano l'anticipazione, come si vedrà fra poco. In
questo modo la struttura delle attività lorde ( o delle passività)
può essere descritta accuratamente attraverso la struttura tem­
porale delle posizioni (attive o passive) a pronti e a termine in
attività nette.

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 (1t,) su un'attività netta i è misurato
dalla quantità di i acquistabile a termine con una unità di i a.
pronti, secondo la relazione

[1]

dove r è il tasso d'interesse proprio (su un contratto della stessa
durata) della merce che serve da unità di . d . .misura tei prezz1 a
pronti e a_ termine, P,, p~0• Anche se p non è quotato su un mer­
cato ufficiale tutta.vi al 1

etc eh bb
., a qu 'unque operazione di prestito, affitto

• e a1 1a per oggett · •. o i s1 può rappresentare nello schema di
uno scambio fra posizioni .quantità di i ( , a_ pronti e a termine: una determinata.
riconsegna deler ts. un umtà) è ceduta a pronti in cambio della.
date future pr:fis e!sa ~ una data futura t, più la consegna, a,
RJL"> dell ssta e t ,, . ··, di determinate quantità ~n,
' , · · · , a Sessa O di 1per semplicità cb 1 . a tre attività nette. Supponendo

e e rendite R, siano fissate nella stessa merce in

(9) V.por es. P._Srr, Dr H{%;""mg±, 1@si; j. i_ ii;e",,%;ek o Mono; a2a_ cepital; Eone
, capitoli X e XI; N K ' a 1ie and Capital (Oxford Univ Press,

1aferesi • i zisa bi???";2eyes' ileorr f io o'.kaies.et
ability and Groéth, Duckorth, 1961).
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ei sono misurati i prezzi, e indicando con a, il loro valore attuale,
il prezzo a termine implicito nell operazione è dato da

[2] p!" =(1+r)(p- a),

da cui, usando la definizione [1],

[3]

I tassi d'interesse propri, impliciti o espliciti, si po8sono assu­
mere come indicatori dei tassi di rendimento netto {7) {misurati
in termini propri) che i soggetti attribuiscono al possesso di ogni
attività netta: in equilibrio, r, dev'essere non minore del tasso di
rendimento netto al quale i creditori nell'attività i ritengono di
aver rinunciato, e non maggiore di quello che i possessori di i
associano al suo possesso (8). Perciò le attività con 1t, > O (a, > O)
saranno in generale beni utilizzabili in processi di produzione o
consumo, quelle con T, << O (a, < O) beni che vengono accettati
in anticipazione solo dietro pagamento {scorte di beni in sovrap­
più rispetto alle utilizzazioni correnti).

2.3. I prezzi a pronti e a termine (espliciti o impliciti) che si
determinano sui mercati patrimoniali dipendono dal modo in
cui le attività 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 è 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 attes~ nei _corri­
spondenti prezzi relativi (9): come è facile verificare, mfatti, due

(7) La definizione più precisa ~arà. data in ;·4·es ide-ntifica il tasso d'inte­
(8) Nella General Theory (op. cit., p. 226) Ie";; ·attività (rendimento

{j"",proprio con il rendimento atteso dal posso,""}iàii, si suo dei
finito come servizio prestato dal fondo,P"-P"",},i Proporti 6f interest

costo d1 mantenimento). Lerner (m • The . sscn 1~ è sta.to il primo a rile­
and Money », in Quarterly Joural of E;conouucs, 19~-) tesso nome due gran­
vare che qui Keynes chiama impropriamente con o 6

tlezze che possono coincidere soltanto in eq_ml~~~?'s'intondono riferiti o. una
, (8) Per semplicità, tassi propri e p%?", %i;#io equivale all'uguaglianzaessa data futura. Questa cond1z1one I eqUl
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tti ità ° e j sono indifferenti dal punto di vista patri.qualunque a VI i
moniale se

[4]

dove a? misura la variazione percentuale attesa del prezzo rela-
0

tivo di i in termini di i (10).
Gli aggiustamenti che hanno luogo su mercati patrimoniali

non in equilibrio rientrano in due tipi distinti. Da un lato, arbi­
traggi sulle quantità esistenti di attività nette, attraverso i quali
i prezzi a pronti e a termine si muovono riducendo la possibilità
di profitti speculativi; dall'altro, flussi di nuova produzione per
quelle attività 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 investimenti netti positivi finchè esi­
stono attività nette riproducibili il cui prezzo di equilibrio patrimo­
niale supererebbe, in assenza di nuova produzione, il prezzo di of­
ferta corrente.

Prendendo come riferimento le attività non riproducibili, emer­
ge una distinzione significativa all'interno delle scelte d'investi­
mento. Investire in un'attività i tale che, per qualche attività.
non 1iproducibile j (11), valga T, > 1t1 presuppone (dalla condi­
zione [4)) a! < 0, cioè un prezzo relativo di equilibrio patrimo­
niale maggiore sia del prezzo relativo di offerta corrente che del
prezzo relativo . atteso: l'investimento è giustificato dall'aspetta­
tiva di un rendimento proprio maggiore per i che per j, indipen­
dentemente dal rapporto fra prezzo atteso e prezzo di offerta

fra i tassi propri ridefiniti in • 'tà. d" ·(quindi uguaglianza dei unit. l!_misura comune, per es., in monets
patrimoniali o il tasso P?gP"i d'interesse monetario » dle attività
Ty, Pp. 227-228). no e a moneta, come in KETNES, General Theo­

p l•)p(I0) a,) e ' '!-1, d ,
. p, p,<•> • ove le aspettative p,<•>, p,<•>, sono evidente-

mente • medie • nel senso che l t . . .
collocano al di sopra o al di al}."%nsazioni fra soggetti le cui aspettative si
i prezzi. Questo richiede che 8 .0 81 co~pensano_ fra di loro senza influenzareeio in modo che /,» "}}},J%"@ti a termine gli arbitraggi si compon­
dizione di equilibrio [4]). p, fp, (infatti solo in questo caso vale la con·
. (l!) In seguito userò, per co: di : . . ..
rispettivamente, generiche atti{{"Sità. gli indici i e j per contrassegnare,1 nproducibih e non riproducibili.
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corrente di i in termini di j. Al contrario, nel caso che per tutte
le attività non riproducibili j valga T, > 1t, , un investimento in i
presuppone un prezzo relativo atteso di i (in termini di qualunque
attività non riproducibile) maggiore del prezzo relativo di equi­
1ibrio patrimoniale, a sua volta maggiore del prezzo relativo di
offerta corrente: quindi solo una situazione di sottovalutazione
di i rispetto alle attività non riproducibili, oppure l'aspettativa
di aumenti dei prezzi e dei costi, possono giustificare l'investi­
mento in un'attività a rendimento proprio così basso. Le atti­
vità 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).

Il secondo fatto stilizzato impone come condizione necessaria.
per l'accumulazione 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
disponibilità delle attività nette riproducibili. Ora, è comune­
mente accettato nel pensiero economico, anche se variamente
spiegato (13), che il tasso di rendimento atteso (in termini propri)
dal possesso di un'attività netta sia inversamente correlato alla
quantità disponibile: quindi la crescita della ricchezza comporta
la. progressiva diminuzione dei tassi d'interesse propri delle atti­
vità riproducibili. Tuttavia questa «legge di gravità» non vale
per i tassi propri delle attività non riproducibili, per loro natura
disponibili in quantità fissate indipendentemente dalle decisioni
degli operatori privati. Se non intervengono altre circostanze ad
abbassare i tassi delle attività non riproducibili, gli investimenti
in attività i con 1t > 1t sono destinati a saltar fuori dalla rosa

' J didegli investimenti convenienti man mano che il flusso nuova
produzione spinge in basso 1t, , potendo rientrarvi solo sotto forma.

( . d . . d'vestimento in parte analoga
a 12) Attrave_rso un'.ana.list delle ectsiom z w:rld, Mncl\fillan, 1972, cap. ~)
questa, P. Dav1dson (m Money a,ncl tlie Re'! . ento con situazioni (ri­

arriva a far corrispondere investimento e disinvesta""_, riporto» (p_<
·mettiyamonitéj di «deporto (p, >"_g"2"?%IZ citato g6riva s ba­<:l,(I), o n, < n) sui mercati dei belli capita : ~on il prezzo di offerta dei
vi ~n dall'avere identificato il prezzo a termmo a. mio arere, soltanto una.Pi capii@ii rod@iii su ordinazione, me,P972,%"",fii 'cii dive-
r!'-tta.z1one parziale del collega.monto fra scelo P

8timento (cfr. più avanti, sez. 2.5). , 'bile a una questione di costi
(d3) li Kyes la spiegazione sembra, T"%";k.i. è possibile tuttavia

,',Pduzione crescenti e di ricavi attesi ",,{ àétl attività patrimoniali
?dare in termini pi generali questa, PgP!{}to dell'innovazione.
collegandola al tema schumpoteria.no del nassor
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. :. stimenti speculativi nell'eventualità che il prezzo attesodi inves1 bi ti·
superi il prezzo di offerta corrente (entrambi m""""% in attività
non riproducibili). Anche gli investimenti speculativi, dal canto
1 restano convenienti solo se la discesa dei loro tassi è com.oro, . . . tt . . t .ta da continui aumenti dei prezzi at esi rispetto ai prezzi
pensa · d 11 tt· ·tàdi offerta corrente. Quindi i tassi propri te e a IVI non ripro­
ducibili se non hanno la stessa flessibilità verso il basso di quelli
delle attività riproducibili, sono destinati ad assumere il ruolo di
regolatori e possibili ostacoli del processo di crescita.

2.4. Al centro della teoria dell'accumulazione, ridefinita in
questi termini, troviamo così un problema localizzato sui mercati
patrimoniali: individuare le possibili circostanze che impediscono
la discesa dei tassi d'interesse propri sull'anticipazione di atti­
vità 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 più posizioni a
termine; tenendo presente che la posizione a pronti ceduta è fis­
sata in una attività che, non essendo riproducibile, comporta
aspettative (di prezzo e di disponibilità) 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 dovrà essere
sufficiente a coprire la perdita dei « redditi >> (di qualunque tipo,
anche in « valore d'uso») attesi dal possesso dell'attività a pronti,
nonchè i rischi assunti con lo scambio e i costi di transazione, al
netto dei costi di mantenimento da cui il venditore è liberato.
I rischi dipendono dalla stima della probabilità di eventi avversi
e costosi, quali possono essere inadempienze della controparte o
il manifestarsi di un fabbisogno imprevisto e improrogabile della
tessa o di altre attività nette. Seguendo la distinzione keyne­
siana fra «aspettativa » e «fiducia nell'aspettativa » (14), il tasso
d'interesse dovrà co ti · . '. . nsen ire, al di sopra del necessario a compen­
sare tutti gli elementi definiti sopra un «premio >> tanto più alto
"%?""O,"minore è 1a faucia nenie aspettative da cui aicde I
scela a posizioni a p tj +t.t'ron 1 e posizioni a termine, cioè qua-n °

(14) Cfr. GeneraZ Tlieory, cap. 12.
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maggiore è la componente di incertezza e non inf .
· b: bilità d li tormazione nellastima di pro ~ eg__eventi futuri. Questo premio è differen-

ziato per le diverse attività nette a seconda d 11 1 in. e a oro speci ca
attitudine a far fronte a un corso degli eventi· di d 11. . verso a que o
che P'aspettativa faceva ritenere più probabile (15).

La somma algebrica del reddito atteso, del rischio assunto con
l'anticipazione, della differenza fra costo di transazione e costo
di mantenimento, infine del premio che compensa per l'incertezza
e la disinformazione, tutti misurati in termini propri e riferiti a
un'unità dell attività 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'attività netta. Questo
ultimo è il limite inferiore che può impedire la discesa del tasso
d'interesse proprio sull'anticipazione di un'attività netta. In parti­
colare, la circostanza di avere a che fare con attività non riprodu­
cibili dovrebbe impedire al loro reddito di cadere a zero, salvo
quando le attività in questione possano essere sostituite nello
stesso uso da altre merci riproducibili.

Da queste considerazioni si può trarre solo la generica indica­
zione che la posizione e l'estensione del ventaglio dei tassi d'inte­
resse sulle attività non riproducibili varieranno di volta in volta
a seconda delle circostanze che influenzano il livello e il grado di
flessibilità di ciascuno di essi. È a questo punto che la moneta
entra in giuoco a rendere più 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 monetarie:
in un'economia monetaria la moneta è l'unità in cui sono fissati,
praticamente senza eccezioni, i redditi di natura contrattuale, sia da
lavoro ohe da proprietà.

2.5. Fissando nella stessa unità i salari, le rendite e gli inte­
ressi si garantisce che tutti gli oneri contrattuali che gravano

' . . . li' ·tà e quindi certi anche nelsulla produzione siano ce,-ti m que uru ,
. d' la possibilità. di conversione

. (15) Se si identifica questa. 9:tt_,tu.me con .1 • remio • qui dofnito cor­
immediata e senza costi di un'attività in_al"%·,4{ ii discorso ò esclusive­
risponde al « premio di liquidità » koynesion9. {mio ò un indicatore della
pente ritrito alle attività nette, è implisit9""%,,'!riliia delle posizioni
differenza fra la convertibilità di un'attivi"" ,,{raziono.
attive a. termine assunte con la cessione mn a.n
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t 'proco per tutto il periodo di durata dei contrattiloro rappor o rec1 ,
1 • e ecc Complessivamente questo consente alledi lavoro, 1ocaz1on, · . . di ti ·s:. »litica di prezzi relativi me amene p stabiliimprese una po . . . ,

su intervalli di tempo caratterizzati da assenza di rmnovi contrat-
t li tamenti tecnologici importanti, che non nel caso diua e mu . . . . . ·t'ulti· ntrattuali fissati m urutà diverse. m ques 1mo casoonen co . fr · di ·infatti diventa incerto il rapporto reciproco a 1 versi oneri, e
aumentano le circostanze che possono var variare i prezzi relativi
anche nell'intervallo fra successivi rinnovi contrattuali. Le con­
dizioni di maggior certezza e stabilità dei prezzi relativi dei pro­
dotti in ipotesi di fissazione degli oneri contrattuali in moneta,
equivalgono a condizioni di maggior certezza e stabilità dei prezzi
monetari, facilitando l'avvicinamento dei prezzi monetari attesi
ai prezzi monetari di offerta corrente (16).

Questa tendenza dei prezzi attesi ad approssimare i prezzi di
offerta corrente è garantita dal terzo fatto stilizzato solo per prezzi
misurati in moneta o in termini di attività riproducibili: niente
impedisce in generale che, in termini di qualche attività non ripro­
ducibile j diversa dalla moneta, i prezzi attesi ai allontanino in
modo notevole da. quelli di offerta corrente. Questo mette in ri­
salto r, il tasso proprio della moneta, come l'unico indicatore
generalmente non ambiguo, fra tutti i 1t1 , della convenienza di un
investimento. Infatti la condizione di convenienza di un investi­
mento in i, cioè un prezzo di equilibrio patrimoniale maggiore di
quello di offerta corrente, equivale in queste ipotesi a ~,> < O,
ovvero a T, > 1t, indipendentemente dal segno di tutti gli altri
t4j> e 1t, - 1t1 • Il tasso proprio della moneta diventa cosi il discri­
minante fra crescita e stazionarietà della ricchezza di tipo i, quali
che siano 1 tassi degli altri tipi di ricchezza non riproducibile (17).

. _Inoltre, la stessa stabilità dei prezzi che segue dal terzo fatto
stilizzato rende rmprobabile che r sia dominato permanentemente
dal tasso proprio di qualche altra attività non riproducibile. La

(16) È implicito che sto consid d . . . . •riproducibili (con tecnica data 1erano un sistems in cui i prezzi dei ben!
ce@trattali rionetani. s 4,,"E?dono da se stessi e da un@ serie di operi
di tempo, l'aspettativa di 3 "! imi sono prefissati per un certo intervallo
monetari_stabili, e vi{];" relativi stabili implica l'aspettativa di prerri

(17) Se lt > r, il prezzo di uilibr ilprezzo di offerta corrente in . eq 1 ~10 patrimoniale deve cadere sotto
&zinamento di i. Si noti""}a sufficiente da rendere conveniente l'ima­
vidson che ho richiamato s O e quest1 risultati coincidono con quelli di Da·
condizione necessari i i}j;' • 133 n. 12), ms presuppongono comee1 prezzi monetari.


