





























In un’economia chiusa, 1’allocazione finale delle risorse e
il sentiero di aggiustamento delle quantiti implicherebbe-
ro una ben definita struttura dei tassi di interesse reali, co-
me conseguenza dell’eliminazione delle opportunitd di
arbitraggio nel processo di formazione dei prezzi delle at-
tivitd nel mercato dei capitali. Tra le ‘condizioni di non
arbitraggio’ quelle associate al nome di Irving Fisher rive-
stono un ruolo di primaria importanza. Nel pit semplice
contesto deterministico le condizioni di Fisher prevedono
che, per ogni scadenza, il tasso nominale di interesse sia
pari alla somma del tasso di interesse reale e del tasso di
inflazione. Ora vi prego di considerare una situazione in
cui sia i tassi d’interesse reali sia il tasso d’inflazione siano
determinati endogenamente dal processo di aggiustamen-
to di prezzi e quantitd. In tale situazione, i tassi nominali
sarebbero dati dalle condizioni di Fisher; essi sarebbero cioé deter-
minati dalle ‘proprietd reali’ dell’economia, se tra queste ulti-
me si comprendono le complesse caratteristiche
comportamentali e istituzionali che ho definito ‘consuetu-
dini nella fissazione dei prezzi, processi di contrattazione
e connessioni tra prezzi e salari’. N¢ linflazione, né i tassi
di interesse nominali sarebbero fenomeni monetari!

La conclusione che i tassi di interesse potrebbero essere
determinati da fattori reali pud sembrare sorprendente.
Farebbe senza dubbio trasalire Helmut Schlesinger e molti
economisti che nella loro attivita di ricerca hanno preva-
lentemente utilizzato modelli teorici nei quali ‘il livello
dei prezzi monetari & determinato dal requisito d’egua-
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glianza tra il valore reale della moneta offerta dalla banca cen-
trale e ’ammontare dei saldi liquidi in termini reali domanda-
ti dal settore privato’. ! Recentemente ho anch’io dedicato
notevole attenzione allo sviluppo di modelli teorici privi di
questa proprieta, che trovo decisamente poco convincente se
posta a fondamento di una teoria positiva dell’inflazione, an-
che se sono assolutamente consapevole del fatto che la crescita
delle variabili nominali e quella dell’offerta di moneta sono
strettamente legate.

La conclusione a cui voglio arrivare non deve essere frainte-
sa. Cio che voglio dire & questo: i tassi nominali definiti in
precedenza, insieme con il sentiero- di aggiustamento delle
quantitd, comporterebbero una ben definita domanda di saldi
liquidi per transazioni, vale a dire una domanda di moneta.
Se il processo di creazione di moneta soddisfa tale domanda (il che
significa che le banche eseguono trasferimenti dai depositi a
risparmio ai conti correnti e concedono prestiti ai soggetti
considerati solvibili), il processo di determinazione delle varia-
bili reali pud effettivamente dispiegarsi, e i tassi nominali, in
quanto determinati dalle proprieta reali dell’economia, posso-
no essere considerati come tassi di equilibrio.

In particolare, dal momento che questa ipotetica economia
tende a un suo equilibrio walrasiano, 1 tassi di interesse nomi-
nali associati potrebbero essere definiti ‘walrasiani’ e nessun
altro tasso nominale avrebbe la stessa proprieta di equilibrio,
anche se si potrebbe fare in modo che tassi diversi si realizzi-
no. Nella situazione da me descritta, se la banca centrale fissa
i tassi di interesse disturba inutilmente il sistema dei prezzi.
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7. Una reinterpretazione macroeconomica

Vorrei spiegare brevemente come il caso particolare da
me considerato pud essere ricondotto alla teoria dominan-
te. In effetti vi pud essere ricondotto: il disaccordo riguar-
da la realtd, non la logica. Partendo dal piano
macroeconomico, userd come punto di riferimento la pre-
sentazione della teoria formulata da Papademos e Modi-
gliani (1990) — Papagliani per brevitd — nei due volumi
dello Handbook of Monetary Economics, curati da Frank
Hahn e Benjamin Friedman; presentazione che considero
come il terzo atto mella tradizione che, con Modigliani,
prende le mosse da Econometrica (1944) e viene approfondi-
ta in The Review of Economics and Statistics (1963). La Ta-
vola 10.1 di Papagliani & riprodotta nella Tavola 4. Dopo
aver analizzato il modello classico e la teoria quantitativa,
i due autori introducono un’equazione della domanda di
moneta — (7) o (12) — un’offerta esogena di moneta —
(8) — la condizione di Fisher — (10) o (14) — mentre
Vofferta reale & rappresentata dall’output potenziale y e dal-
la produttivitd marginale del capitale (tasso di rendimento
reale) 7 a esso connessa (possiamo qui ignorare tutti i ter-
mini di errore, ponendo per ipotesi che siano uguali a
Z€T0).

Gli autori mettono quindi a confronto due situazioni:
quella di flessibilita dei prezzi (blocco 2) e quella di rigidita
dei prezzi (blocco 3). In un contesto di prezzi flessibili il
livello dei prezzi correnti si modifica in modo che la do-
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manda di moneta corrispondente all’output potenziale e a que-
sti prezzi risulti uguale all’offerta esogena di moneta. La
rigidita dei prezzi implica, invece, che essi siano predeter-
minati e I’output si modifichi in modo tale che la domanda
di moneta diventi uguale all’offerta di moneta, nell’ipotesi
che I’output determinato dal lato della domanda risulti in-
feriore all’output potenziale. Lo schema & molto elegante
e semplice, anche se non si spiega quale sia la ‘magia’ che
consente agli aggiustamenti di aver luogo nel breve
periodo.

Permettetemi ora di paragonare, nell’ambito di questo
stesso semplice schema, due situazioni che implicano prez-
zi e inflazione endogeni, vale a dire: quella di flessibilita
dell’offerta di moneta (blocco 2’) e quella di rigiditd del-
Pofferta di moneta (blocco 3°). Nel blocco 2’ elimino del
tutto I’equazione (8) e uso invece 1’equazione (9) per de-
terminare endogenamente la quantit di moneta. Con il li-
vello dei prezzi p e il tasso di inflazione & determinati dai
prezzi di ieri e dal processo di formazione dei prezzi cor-
renti, il tasso nominale di interesse i & determinato come
ho spiegato sopra. Con appropriati prezzi relativi che deri-
vano dal meccanismo di aggiustamento, il livello dell’'output
potenziale 'ﬂgg'y"gzbtle posto che lofferta di moneta sia fles-
sibile {oppure posto che la banca centrale non cerchi di in-
fluire sui tassi di interesse nominali).

Il blocco 3’ & uguale a quello di Papagliani. In esso le
variabili predeterminate sono il livello dei prezzi e il tasso
nominale d’interesse o 1’ offerta di moneta; il tasso di infla-
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TAVOLA 4: SEMPLICI MODELLI STOCASTICI DI DETERMIN AZIONE DEL

- REDDITO NOMINALE
1. Il modello classico e la teotia quantitativa
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3. Il modello Keynesiano di domanda aggregata con rigidita dei prezzi

m=p+k+kitby+u, k>0 k=<0b>0 (12
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FONTE: L. Papademos e F. Modigliani (1990).
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zione, conseguente al processo di formazione dei prezzi,
e il tasso d’interesse nominale, fissato nel mercato della
moneta, congiuntamente determinano (attraverso la con-
dizione di Fisher) un tasso reale r = i - x, presumibilmen-
te superiore a 7, vale a dire a quello che corrisponde al
pieno utilizzo della capacitd produttiva. Tale tasso in-
fluenza la domanda aggregata, e quindi ’output che si tro-
va di nuovo a un livello keynesiano di non piena
occupazione. Il risultato & invariato, anche se la storia &
leggermente diversa (e perde in parte il suo carattere
‘magico’).

8. Una reinterpretazione di equilibrio generale

Un’analisi simile pud essere svolta in modo del tutto
lineare, in un approccio di equilibrio generale.  Conside-
riamo un modello di equilibrio generale con moneta segno
(fiat money), del tipo sviluppato nel tuttora classico volu-
me di Patinkin Money, Interest and Prices. Consideriamo
cioé¢ un modello di economia reale alla Arrow-Debreu,
ponendo I'ipotesi aggiuntiva che le transazioni assumano
la forma dello scambio di beni reali o di servizi contro
moneta segno (circolante, trasferimenti con assegni o
bonifici bancari, o trasferimenti indiretti attraverso carte
di credito), per cui un acquirente, per operare lo scam-
bio, ha bisogno di moneta. Nella formulazione pitt sem-
plice, tutta la moneta ¢ creata dalla banca centrale, che
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la emette a un costo trascurabile, e la presta agli agenti a
fronte dell’impegno di questi a rimborsarla con un interes-
se. Gli agenti decidono I’ammontare delle scorte di mone-
ta, valutando il costo di opportunita di detenere moneta e
la sua utilit nelle transazioni. Lo schema della domanda di
scorte monetarie di Baumol (1952) e di Tobin (1956) o una
specificazione piu radicale, come quella che prevede un vin-
colo di ‘detenzione preventiva di moneta’ (cash-in-advance),
formulata da Clower (1967), forniscono esempi di coerenti
fondamenti microeconomici alla domanda di moneta.
Per un sistema economico di questo tipo I’equilibrio &
rappresentato da una data allocazione reale, un insieme di
prezzi nominali per i beni, un insieme di tassi di interesse
— diciamo uno per ciascuna unita di tempo, legati da una
struttura per scadenze — e un insieme di scorte monetarie
(e quindi di prestiti) detenute in media da ciascun agente,
tale per cui tutti i mercati siano in equilibrio e tutti gli
agenti effettuino le transazioni (reali o finanziarie), che a
quei prezzi e a quei tassi di interessi sono ottimali (il mo-
dello ¢ chiuso attraverso la specificazione di come gli inte-
ressi introitati dalla banca centrale siano redistribuiti, ad
esempio nella forma di dividendi, agli azionisti della banca).

8a. In condizioni di certezza

Consideriamo innanzitutto questo modello in condizioni
di completa certezza, una situazione puramente ideale, na-
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turalmente, che pud tuttavia rappresentare un passo inter-
medio nel processo di comprensione. In questo caso, i
prezzi di equilibrio e i tassi di interesse soddisfano un in-
sieme di condizioni di ‘non arbitraggio’ alla Fisher: i tassi
di interesse nominali sono dati della somma del tasso d’in-
teresse reale e del tasso di inflazione. Queste condizioni
valgono per ogni tipo di bene e per ogni coppia di periodi.
Aggregando i vari beni, esse valgono anche per quel pa-
niere che costituisce la base di un indice dei prezzi. A ogni
paniere corrispondono un tasso d’interesse reale e un tasso
di inflazione, la cui somma & sempre pari al tasso d’inte-
resse nominale su prestiti privi di rischio.

Una importante proprietd logica degli equilibri in di-
scussione € la loro molteplicita, che presenta due aspetti.
In primo luogo si ha un’infinitd non numerabile di equili-
bri con prezzi relativi identici, e con identici tassi d’inte-
resse sia nominali sia reali: ciascun elemento della sequenza
infinita di equilibri ¢ associato a uno specifico livello gene-
rale dei prezzi monetari. Non ha, quindi, alcuna impor-
tanza che i prezzi siano espressi in marchi o in scellini.
Entrambe le unita di conto, o qualsiasi altro loro multi-
plo, sono ammissibili. In secondo luogo, fatto pit signifi-
cativo, si ha wun’infinitd non numerabile e
multidimensionale di equilibri, a ciascuno dei quali corri-
spondono, a meno di un insieme a misura nulla, una di-
versa allocazione reale e prezzi relativi diversi; a questi
equilibri sono associati differenti tassi di interesse nominali
e saldi monetari; la dimensione dell’infinitid non numera-
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bile ¢ pari al numero dei periodi presi in esame. Questa
seconda forma di molteplicit & tradizionalmente interpre-
tata come un riflesso delle decisioni discrezionali della ban-
ca centrale. Dato che la moneta segno & prodotta (al
limite) a costi nulli, la banca potrebbe annunciare un insie-
me di tassi di interesse nominali non soggetti ad alcuna
condizione, tranne quella di non essere negativi; a ciascu-
no di questi vettori di tassi di interesse corrispondera un
equilibrio, purché a questi tassi la banca soddisfi a doman-
da di moneta (cioé la domanda di prestiti privi di rischio).
In alternativa essa pud decidere la quantitd di moneta of-
ferta (i prestiti) e lasciare che i tassi di interesse di mercato
determinino I’equilibrio nel mercato monetario. Un equi-
librio di transazioni reali e finanziarie esiste sempre, con
prezzi relativi che uguagliano domanda e offerta, e prezzi
nominali che si aggiustano in modo che sia rispettata la condizio-
ne di Fisher. Un esempio di questo schema é I'ampiamente
usato (e spesso abusato) modello di equilibrio monetario
di Sidrauski (1967). Tale modello &, tuttavia, particolare
perché in esso i fattori monetari non hanno effetti reali.

In generale, equilibri diversi corrispondono a politiche
monetarie alternative, per tre ragioni. In primo luogo,
tassi nominali pit alti inducono gli agenti a economizzare
le scorte di moneta e a esporsi cosl agli inconvenienti di
una minore liquiditd. Nel modello di Baumol e Tobin
questi inconvenienti sono costituiti da una maggiore fre-
quenza di prelievi dai depositi fruttiferi, cioé in un mag-

gior numero di ‘visite alla banca’, con perdita di tempo
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e costi dovuti al ‘consumo di suola delle scarpe...’; questi
sono costi reali, anche se sensibilmente ridotti dalla mo-
derna tecnologia bancaria. In secondo luogo, tassi nomi-
nali piti elevati comportano trasferimenti redistributivi tra
coloro che prestano e coloro che prendono a prestito. Nel-
la formulazione pit semplice, che tiene in considerazione
solo 1 prestiti della banca centrale, i datori finali di fondi
sono gli azionisti della banca centrale che ricevono nella
forma di dividendi gli interessi guadagnati dalla banca,
mentre tutti gli agenti pagano un interesse sui loro presti-
ti. I terzo canale attraverso cui si hanno effetti reali é do-
vuto al fatto che il costo degli acquisti & dato dal prezzo
pagato piu gli interessi corrisposti, o a cui si & rinunciato,
sulla moneta detenuta nel periodo antecedente le transa-
zioni. Ci0, per esempio, rende pil elevato il costo di lava-
re i panni in lavanderia o di mangiare al ristorante rispetto
a quello di lavare o mangiare a casa propria (a questo livel-
lo di astrazione, sotto ipotesi standard di regolarita, qual-
siasi equilibrio a tassi nominali positivi sarebbe dominato
in senso paretiano da equilibri a tassi nominali pit bassi,
purché sia possibile effettuare trasferimenti di moneta tra
agenti in cifra fissa e di ammontare appropriato).

I gradi di liberta che sono presenti in questa storia riflet-
tono 1’assenza di una teoria positiva della formazione dei
prezzi e dell’inflazione. Supponiamo invece che il tasso di
inflazione tra due punti nel tempo sia determinato endo-
genamente in funzione dei cambiamenti dell’allocazione
reale e dei prezzi relativi. Per considerare un esempio
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specifico ed estremo, assumiamo che tutti i prezzi nomi-
nali siano rigidi verso il basso, con almeno un prezzo co-
stante tra i due successivi istanti di tempo. La determina-
zione dei prezzi relativi, che vorremmo associata all’elimi-
nazione di tutti gli eccessi di domanda nei mercati dei beni
e dei servizi, comporterebbe allora la determinazione dei
prezzi nominali: cosi, sia i tassi reali di interesse sia i tassi
di inflazione risulterebbero dall’equilibrio del mercato (e
dalla teoria positiva dell’inflazione). Dalle condizioni di
‘non arbitraggio’ di Fisher deriverebbero, quindi, ben de-
finiti tassi nominali, e la banca centrale perderebbe il pote-
re discrezionale di determinare i tassi di interesse
nominali. In questo modo, se essa dovesse — alle stesse
condizioni — tentare sistematicamente di imporre tassi
d’interesse differenti, ad esempio rifiutando di soddisfare
la domanda di prestiti privi di rischio, oppure offrendo
prestiti a un interesse minore di quello determinato dalla
condizione di Fisher, le ‘regole del gioco’ sarebbero cam-
biate; in particolare, potrebbe non esistere alcun equilibrio
in cui domanda e offerta sono uguali; un equilibrio con
vincoli sulle quantita potrebbe esser I’unico esito possibile.

La mia semplice conclusione ¢ che una teoria positiva
dell’inflazione e una politica monetaria discrezionale uti-
lizzino in modo concorrenziale i gradi di libertd (uno per
ciascun periodo, se trascuriamo la scelta irrilevante dell’u-
nitd di conto) logicamente associati all’equilibrio gene-
rale con moneta segno. Non appena elementi di una teoria
positiva dell’inflazione si affermano, il margine di di-
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screzionalitd della politica monetaria si riduce di pari
passo.

8b. In condizioni di incertezza

L’ analisi appena delineata pud essere facilmente estesa a
un’economia che si sviluppa nel tempo in un contesto in-
certo, con l’incertezza rappresentata da stati di natura al-
ternativi e con un insieme completo di mercati in cui
scambiare titoli di proprieti relativi alla moneta o ai beni
condizionati al verificarsi di quegli stati: un modello ela-
borato per la prima volta da Arrow (1953) e Debreu
(1959, Capitolo 7). La struttura dell’informazione & de-
scritta da un ‘albero degli eventi’, con tanti nodi per cia-
scun istante quante sono le possibili configurazioni
dell’informazione disponibile in quell’istante, e con nodi
terminali che corrispondono a stati elementari. Stabiliamo
che ci sia un totale di N nodi e un numero § di stati ele-
mentari (ovviamente, N = §; in situazione di certezza N
& uguale al numero degli istanti considerati, per ipotesi T,
e S=1).

L’estensione dell’analisi sopra delineata porta alle se-
guenti conclusioni. Il numero totale dei gradi di liberta,
disponibili in via alternativa per la formazione dei prezzi
o per la politica monetaria, & ora N+ S contro il T+ 1 a
cui eravamo gjunti nel precedente caso particolare, dove
N era uguale a T e S era uguale a 1. Mentre nella situa-

154



zione di certezza un grado di libertd corrispondeva alla
scelta ‘innocua’ (priva di effetti reali) dell’unita di conto,
ci sono ora § gradi di libertd ‘innocui’ (uno per ogni stato
elementare). I rimanenti N gradi di libertd, uno per ogni
nodo dell’albero, corrispondono ai tassi di interesse nomi-
nali o di inflazione (legati ai tassi reali dalle condizioni di
Fisher), con lo stesso tipo di effetti reali descritti in prece-
denza. Un’interpretazione approssimativamente corretta
potrebbe essere che, a ogni nodo dell’albero, una teoria
positiva dell’inflazione e una politica monetaria discrezio-
nale sono alternative dato ’unico grado di liberta associato
con la condizione di Fisher, che lega il tasso reale di inte-
tesse atteso, il tasso di inflazione atteso, e il tasso di interes-
se nominale (I’approssimazione dell’interpretazione dipen-
de dal significato di ‘atteso’, che non deve essere interpre-
tato in termini di probabilitd, ma piuttosto in termini di
prezzi dei diritti condizionali al verificarsi dei diversi
stati).

Una ulteriore, confortante proprietd & che gli stessi ri-
sultati possono essere applicati a ogni sotto-albero
connesso.

Questi risultati sono recenti e di natura eminentemente
tecnica, ma la loro logica & solida, come conferma il fatto

a1 R DI S I i £ IS L
CIIC id 11lld fClllLC[P[ LdZ1011¢€ U€1l andiisi 1macroecoiiomica ¢

quella dell’equilibrio generale convergono.

155



9. In merito alle politiche monetarie attive

L. disamina appena fatta & partita da una ipotesi forte,
vale a dire che un tasso tendenziale d’inflazione unico e ra-
zionalmente atteso potesse derivare esclusivamente dalle
proprieta reali dell’economia, senza interazioni con il set-
tore monetario, a condizione che la politica monetaria fos-
se accomodante. Tuttavia esistono spazi, dati dalla presen-
za di X-inefficiency, sui quali la politica monetaria pud eser-
citare un’influenza.

E facile comprendere come ogni effetto diretto della po-
litica monetaria sull’inflazione rafforzi I’impatto sui tassi
d’interesse reali (a meno che tale effetto non sia perverso,
nel senso che I’aumento dei tassi nominali stimoli I'infla-
zione, una possibilitd sulla quale ritornerd pidt avanti).
Pertanto, quando la Bundesbank manifesta la sua avversio-
ne per il tasso d’inflazione corrente elevando i tassi d’inte-
resse nominali a breve, probabilmente spera di contenere
cosi ’inflazione, in modo che il tasso d’interesse reale au-
menti in misura pari all’incremento del tasso d’interesse
nominale, pit I’eventuale decremento del tasso d’inflazio-
ne, in condizioni di arbitraggio sui prezzi delle attivita. In
questo modo essa si assume il rischio di determinare uno
spostamento del livello del tasso reale al di sopra di quello
di equilibrio.

Politiche monetarie attive rischiano di accrescere incertezza
sul livello dei tassi d’interesse reali (piuttosto che sul tasso di
inflazione come molti autori ritengono). La possibilita,
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inoltre, di determinare tassi di interesse reali di disequili-
brio dovrebbe essere parte integrante dell’analisi moneta-
ria, per la quale i modelli di equilibrio non sono adatti.

A prima vista questa conclusione potrebbe sembrare
collegata a quella suggerita da Friedman (1959) nel suo
molto discusso A Program for Monetary Stability. ‘La prefe-
renza che Friedman attribuisce all’adesione a una regola
predeterminata nei confronti di politiche completamente
discrezionali deriva dall’argomento generale in base al
quale una regola consente all’autoriti monetaria di resiste-
re alle pressioni politiche, fornisce un criterio in base al
quale valutare il suo comportamento, e da agli operatori
privati certezza circa le scelte di politica economica’.’ In
realtd, le mie argomentazioni sono del tutto diverse: gli
effetti reali delle politiche monetarie dipendono dalla com-
patibilitd o dalla conflittualit2 di queste con i processi reali
che stanno alla base sia della formazione dei prezzi sia dei
tassi d’interesse reali. Gli effetti dannosi di politiche attive
— sia discrezionali sia basate su regole fisse — derivano dalla
possibilita che emergano situazioni di conflitto, laddove le
manovre monetarie spingono 1 tassi d’interesse reali lonta-
no dal livello di equilibrio.

Regole automatiche sono intrinsecamente inadatte a si-
tuazioni di incertezza, a meno che le regole non contenga-
no prescrizioni condizionali allo stato che si verifica e
sapientemente disegnate in modo da favorire movimenti
verso 1'equilibrio (naturalmente, politiche discrezionali
basate su una erronea percezione del modo di operare del
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sistema economico possono risultare perfino peggiori di
quelle basate su regole fisse: a questo proposito le argo-
mentazioni di Friedman sono valide).

Vorrei poter dire qualche cosa in pitt riguardo all’incer-
tezza sul tasso d’interesse reale; come dovrebbe essere de-
finita e misurata; quali operatori -ne subiscono le
conseguenze e quali sono i suoi costi in termini di benesse-
re. B molto difficile trattare questi temi in forma analitica.
Gli schemi meglio sviluppati per condurre questo tipo di
analisi sono quelli di ‘finanza in tempo continuo’, di Cox-
Ingersoll-Ross (1985) e Merton (1990). Quei modelli so-
no sorprendentemente eleganti e potenti, ma (ai miei oc-
chi di profano) sono sovraccarichi di assunti particolari, e
non sempre le conclusioni sono interpretabili in termini
operativi. Quando lo sono, come nell’avvalorare un caem
intertemporale, si scopre che cid dipende dall’ipotesi di
tassi d’interesse reali costanti! Questo & di scarsa utilita;
per cui occorre andare oltre nella ricerca e nel frattempo,
per discutere della gestione dei tassi d’interesse, & necessa-
rio basarsi su considerazioni euristiche.

Ho posto in precedenza la seguente domanda: quando
la Bundesbank innalza il tasso nominale a breve termine,
in che modo nell’economia si determina 1’aumento appro-
priato dei tassi reali? In altre parole, come possono la pro-
duttivitd marginale del capitale, dal lato degli investi-
menti, e il tasso marginale di sostituzione tra consumo

presente e futuro, dal lato del risparmio, portarsi al nuovo
livello di equilibrio?
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Dal lato degli investimenti, il canale principale deve es-
sere rappresentato dal loro rinvio nel tempo. Per quanto
riguarda I’edilizia, la reattivitd dell’avvio di nuove costru-
zioni ai tassi d’interesse é ben documentata. Il meccani-
smo sottostante & complesso; vent’anni orsono & stato
attentamente studiato sia da Paolo Baffi (1974) sia da
Franco Modigliani (1976) ed é troppo complesso per esse-
re affrontato in questa sede; i fatti perd sono ben docu-
mentati. La conseguenza & che molte famiglie si collocano
su una ‘soluzione d’angolo’, finendo per non compiere al-
cun investimento in abitazioni, mentre gli imprenditori
immobiliari si trovano ad avere capacit in eccesso. La ra-
gione per la quale i prezzi fissati dai costruttori non scen-
dono abbastanza per riportare in equilibrio domanda e
offerta nel mercato delle nuove costruzioni dipende in par-
te dal fatto che i tassi d’interesse possono subire variazioni
tanto pronunciate in termini percentuali (come il recente
50 per cento per i tassi sui mutui ipotecari svizzeri) che
1 prezzi degli immobili non potrebbero compensarle. Per
quanto riguarda gli investimenti delle imprese il ragiona-
mento ¢ analogo. Tuttavia, in questo caso la convenienza
a rinviare nel tempo gli investimenti deriva dal basso livel-
lo di utilizzazione degli impianti, dal momento che la
contrazione della moneta riduce la domanda aggregata.
Anche I'influenza sugli investimenti della capaciti utiliz-
zata degli impianti & ben documentata (si vedano in pro-
posito Dréze e Bean (1990), par. 5.3).
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- Dal lato del risparmio, i consumatori per ricevere finan-
ziamenti o concederli si trovano a sostenere o a percepire
tassi ben definiti, e presumibilmente si adeguano alle loro
fluttuazioni, con la lentezza propria dei tradizionali sche-
mi di ciclo vitale della domanda di consumi. In termini
econometrici, ’effetto ricchezza sembra dominante, come
mostrato, ad esempio, da Modigliani nel modello rmp
(1971).

Considerazioni di natura microeconomica, pertanto,
confermano le conclusioni della macroeconomia. Tassi di
interesse reali elevati riducono la domanda aggregata effet-
tiva. L’aggiustamento ricade sull’offerta, nella forma di
capacitd produttiva in eccesso e di disoccupazione.

10. Effetti distorsivi delle politiche di tasso d’interesse

Vortei fare una breve digressione sulla possibilitd di un
effetto perverso sull’inflazione che pud derivare dalla ge-
stione dei tassi di interesse. E risaputo che un aumento dei
tassi d’interesse reali (cosa differente dai tassi reali elevati,
ma stabili) ha un impatto inflazionistico una tantum, dal
momento che accresce il costo del capitale (e quindi delle
scorte, dei saldi monetari e del credito al consumo...).
Ci sono anche altri canali attraverso cui questi effetti si
manifestano. Un esempio emblematico & offerto da quan-
to avvenuto di recente in Svizzera, allorché I’aumento dei
tassi sui mutui ipotecari ha provocato sostanziali aumenti
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degli affitti delle case, che sono legati ai tassi sui mutui at-
traverso forme di indicizzazione. Gli affitti, d’altra parte,
hanno effetti sull’indice del costo della vita, questo sui sa-
lari e i salari hanno effetti, di nuovo, sui prezzi, sughi affit-
ti, sui salari... (Un amico mi ha riferito che il suo affitto
& aumentato di circa il 25 per cento negli ultimi due anni;
se il tasso d’interesse su un mutuo ipotecario a trent’anni

[o2d

salito dal 4 al 6 per cento, il tasso d’incremento annuo

(o3

effettivamente del 28 per cento).
In questo caso la semplice teoria dell’inflazione positiva
delineata in precedenza si rivela utile. Anche i tassi di inte-
resse sono prezzi, e come tali hanno un ruolo nel processo
di ricerca dei prezzi relativi di equilibrio. Un’inflazione
molto alta & indicativa di uno squilibrio nei prezzi relativi.
L’entitd di questo squilibrio potrebbe essere ridotta — o
in alternativa aumentata — mediante un aumento dei tassi
d’interesse. Per esempio, dopo uno shock petrolifero, tassi
d’interesse bassi potrebbero accelerare la necessaria ristrut-
turazione del capitale; per contro, dopo un inatteso au-
mento dei salari, tassi alti potrebbero rallentare il costoso
processo di sostituzione tra capitale e lavoro.
Dovremmo, inoltre, ricordare che il livello dei tassi di
interesse & un fattore determinante del reddito da interessi,
che & una considerevole componente del reddito da capitaii
delle famiglie. Come si collega questo all’inflazione? At-
traverso il processo di formazione dei salari. Una delle
conclusioni del lavoro econometrico condotto nell’ambito
dello European Management Program & stata la seguente: le
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equazioni dei salari in Europa (ma non negli Stati Uniti)
contengono in genere un meccanismo di correzione del-
Ierrore che implica una relazione di lungo periodo tra la
quota di salari nel prodotto nazionale lordo (nel valore ag-
giunto) e il tasso di disoccupazione. ‘Cid sembrerebbe
suggerire che oggi in Buropa, a differenza che negli Stati
Uniti, la formazione dei salari ¢ dominata dai sindacati, i
quali sono molto attenti all’equitd distributiva’ (Dréze e
Bean, 1990, p. 22). Un meccanismo del genere implica
che un aumento del reddito da interessi porterebbe, ceteris
paribus, a richieste salariali inflazionistiche. Infine, nei pae-
si con un alto debito pubblico, il pagamento degli interessi
costituisce una delle componenti principali della spesa
pubblica (pari al 10 per cento del pr in Italia o in Belgio)
e tassi pid elevati si traducono in un pi elevato deficit, che
nel contesto di economie aperte molti economisti conside-
rano inflazionistico.

Se teniamo conto dei quattro punti appena considerati,
possiamo concludere che un influsso perverso della politica
monetaria sull’inflazione & qualche cosa di piti che una im-
probabile curiosita. Ovviamente, il caso di effetti perversi
¢ peculiare. Tuttavia, ’obiettivo principale di questa di-
gressione ¢ quello di sottolineare 1’opportunita di usare lo
strumento monetario con discernimento, vale a dire per
combattere ’inflazione da domanda, ma non quella da co-
sti, e forse non per eliminare 1’X-inejﬁciency, anche se, in
proposito, non ho certezze.
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11. Una digressione problematica

L: conclusione che traggo da queste considerazioni é che
politiche di tasso di interesse possono non essere le miglio-
ri per combattere I’inflazione. Questa non & tuttavia la ra-
gione ultima dell’opzione monetaria. La ragione ultima &
piuttosto rappresentata dal fatto che le decisioni della ban-
ca centrale possono essere prese e attuate velocemente,
senza la necessitd di un consenso politico preliminare; esse
potrebbero persino andare contro gli orientamenti politici
prevalenti. Questo &, in poche parole, I’argomento in fa-
vore dell’indipendenza della banca centrale, e di un ap-
proccio monetario alla lotta all’inflazione.

Ho citato alcune ragioni microeconomiche per cui I'in-
dipendenza dovrebbe essere esercitata con discernimento,
e con un obiettivo pill realistico di quello di un’inflazione
pari a zero. A commento di tutto cid vorrei aggiungere
un quesito su un possibile miglioramento di efficacia di
questo strumento di second-best.

In Europa, oggi, gli Stati membri hanno difficolt? a ri-
scuotere imposte sui redditi da capitale; alcuni Stati hanno
rinunciato a farlo e si accontentano di riscuotere (attraver-
so le agenzie di pagamento) una modesta ritenuta fiscale
{modesta specialmente in paesi piccoli confinanti con i co-
siddetti paradisi fiscali, come i belgi sanno fin troppo be-
ne). Per la Comuniti europea potrebbe essere ragionevole
imporre una ritenuta fiscale su interessi e dividendi unifor-

me su tutto il territorio; una prospettiva che potrebbe ac-
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quistare anche maggiore rilievo con la partecipazione dei
paesi dell’eFra. La gestione dei tassi di interesse da parte
della Banca centrale europea potrebbe allora essere associa-
ta ad adeguamenti dell’aliquota di ritenuta fiscale, al limi-
te i tassi d’interesse reali al netto delle imposte per i datori
di fondi potrebbero essere in larga misura stabilizzati,
mentre I’onere degli interessi sul debito pubblico sarebbe
preservato dal premio antinflazionistico sul tasso di inte-
resse. Con un’imposta uniforme su un’ampia base impo-
nibile, il costo del capitale per le imprese dovrebbe restare
in larga misura inalterato *, mentre gli effetti redistributi-
vi legati alla gestione del tasso di interesse sarebbero so-
stanzialmente ridotti, o completamente eliminati;
pertanto scomparirebbero anche i perversi effetti redistri-
butivi sui salari. Questa non € una proposta sulla quale ho
riflettuto a fondo, ma semplicemente un quesito che pon-
g0 a questo scelto uditorio. Ci sono insidie nascoste? Que-
sta possibilita & stata studiata o discussa? Merita oppure no
ulteriore attenzione? Lascio a voi la risposta e torno al mio
terzo argomento: rendere 1’inflazione meno costosa attra-
verso |’indicizzazione.
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PARTE IIIl: INDICiIiZZAZIONE

12. 1l problema della ‘mancanza di obbligazioni
indicizzate’

i principio che sta alla base delle pitt comuni forme di ‘in-
dicizzazione’ & quello di offrire assicurazione contro I’in-
certezza sull’andamento dei prezzi, legando I’entitd di un
pagamento alle variazioni dell’indice del costo della vita.
La ragione ultima dell’indicizzazione di salari o rendite al-
I’indice del costo della vita & che stipulare un’assicurazione
contro I’inflazione separatamente sarebbe o impossibile o
eccessivamente costoso (il fatto che il mercato di Chicago
dei futures sull’indice del costo della vita sia stato chiuso
dopo alcuni mesi potrebbe sorprendere; Merton Miller
(1991, pp. 17-19) di una spiegazione plausibile, vale a dire
che i mercati dei futures sopravvivono solo quando molti
operatori hanno bisogno di eseguire immediatamente molte
transaziont).

Si pone, tuttavia, ancora un problema. L’indicizzazione
ha lo scopo di proteggere da incertezze nominali, non da
quelle reali. Eliminando il velo nominale, I’indicizzazione
dovrebbe aiutare gli agenti economici a concentrarsi sulle
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decisioni che riguardano le quantitd reali; non dovrebbe,
invece, determinare rigidita di tipo reale. E questo il modo
in cui V'indicizzazione funziona? Forse vi sono dubbi ri-
guardo ai salari.

Vorrei iniziare con il noto rompicapo della ‘mancanza
di obbligazioni indicizzate’ (I’economia monetaria & co-
stellata di ‘attivitd mancanti’, come i 100 miliardi di dolla-
ri che a livello mondiale mancano annualmente dal
consolidamento delle bilance nazionali dei pagamenti, o
della ‘moneta mancante’ nelle equazioni di domanda di
moneta. > Cosi, se vi accorgete che vi manca una certa
somma dai vostri conti persomali, sappiate che siete in
buona compagnia!).

Tenuto conto che le obbligazioni indicizzate forniscono
una copertura contro lincertezza sull’andamento dei
prezzi, e osservando che i profitti di molte imprese indu-
striali sono correlati positivamente all’inflazione, Stanley
Fischer (1986) conclude che queste imprese perdono occa-
sioni di profitto non emettendo obbligazioni indicizzate.
La causa sarebbe da ricercare nel desiderio delle imprese di
posporre nel tempo gli oneri sui finanziamenti. Cid spinge
a due considerazioni. Innanzitutto, chiunque potrebbe en-
trare in possesso di azioni di queste imprese ed emettere
obbligazioni indicizzate, per cui la responsabilitd di po-
sporre nel tempo gli oneri ricade sull’intera industria fi-
nanziaria. In secondo luogo, le obbligazioni indicizzate al
costo della vita forniscono una copertura non solamente
contro V'incertezza da inflazione. Garantendo un tasso di
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rendimento reale fisso, un’obbligazione indicizzata al co-
sto della vita fornisce simultaneamente una copertura con-
tro l'incertezza sull’andamento dei prezzi e contro le
fluttuazioni dei tassi d’interesse reali.

Esiste un altro strumento finanziario, che da copertura
contro 1’incertezza sull’andamento dei prezzi, ma lascia il
detentore totalmente esposto all’incertezza sui tassi d’in-
teresse reali. Si tratta delle obbligazioni a tasso variabile,
che pagano un interesse ogni anno (od ogni semestre, co-
me nel caso dei titoli italiani a interesse variabile) pari al
tasso prevalente sui titoli a un anno pitt un premio di illi-
quidita fisso. Se il tasso reale ¢ dato dal tasso d’interesse nomi-
nale meno il tasso d’inflazione, per definizione 1’obbliga-
zione a tasso variabile paga esattamente questo tasso d’in-
teresse reale a breve termine, lasciando il detentore del tut-
to esposto all’incertezza sul suo livello. 11 passo da
obbligazioni a tasso variabile a obbligazioni indicizzate &
dato, pertanto, dall’ulteriore copertura contro le fluttua-
zioni nei tassi reali.®

A questo punto occorre fare due osservazioni. In primo
luogo, negli ultimi decenni le obbligazioni a tasso variabi-
le sono comparse in diversi contesti. Tali obbligazioni so-
no state emesse da alcuni Stati, come 1’Italia, o da banche

..... 2 Qo ;...

PLLVdLC, come in Svizzera. Al prestiti ai PVs sono stati fre-

quentemente applicati tassi legan al LiBoR o ad altri tassi
a breve termine. Fatto di pari importanza, i mutui ipote-
cari a tasso variabile sono diventati di comune utilizzo in

molti paesi. Pertanto, il mercato ha tracciato la distinzione
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tra incertezza sull’andamento dei prezzi e incertezza sui
tassi reali, fornendo forme di copertura contro la prima
quando questa & divenuta pronunciata.

Il secondo punto & che gli intermediari finanziari si sono
resi conto dei rischi connessi con l'incertezza sui tassi
d’interesse, soprattutto di quelli legati all’incertezza sulla
struttura dei tassi d’interesse, particolarmente pericolosa
per intermediari come le savings and loans americane e le
building societies inglesi, che prendono a prestito a tassi va-
riabili a breve termine e prestano a lungo termine. Le nuo-
ve tecniche di asset-liability management sono specifica-
mente mirate a offrire copertura contro tali forme di incer-
tezza. Non & pertanto sorprendente che gli intermediari
finanziari siano riluttanti a procurare assicurazioni contro
la variabilita dei tassi d’interesse reali.

Posso aggiungere un’ulteriore ipotesi. A causa della va-
riabilitd della loro struttura finanziaria e delle loro attivita
reali, ma anche della loro propensione al rischio, i soggetti
economici (consumatori, imprese, intermediari finanziari)
probabilmente hanno ‘tassi reali equivalenti in condizioni
di certezza’ molto diversi. In media, i potenziali venditori
di obbligazioni indicizzate offrirebbero tassi pit bassi di
quelli richiesti dai potenziali compratori. Un mercato di
obbligazioni indicizzate risulterebbe in equilibrio a un tas-
so in corrispondenza del quale I’offerta della coda superio-
re della funzione di distribuzione dei prenditori di fondi
incontra la domanda della coda inferiore della funzione di
distribuzione dei datori di fondi. Questo potrebbe essere
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un mercato sottile, che comporterebbe una sostanziale in-
certezza circa il valore di mercato dei titoli a date interme-
die precedenti la scadenza. I benefici della copertura
contro 'incertezza sarebbero pertanto ottenuti solo da co-
loro che detengono i titoli fino alla scadenza, con una ac-
cresciuta incertezza per coloro che intendono effettuare
transazioni sui titoli a date intermedie previste in modo
imperfetto. Questo fatto riduce Iattrattiva delle obbliga-
zioni indicizzate, e pertanto aggrava la presunta sotti-
gliezza dei mercati e la variabilitd dei prezzi. Queste
caratteristiche sono state osservate anche per le obbligazio-
ni italiane a interesse variabile. Cid conferma la mia

tesi. /

13. Il CAPM con pii beni

Vorrei riprendere ora il tema dell’indicizzazione dei sala-
ri, un tema in cui mi trovo pilt a mio agio (si veda il Ri-
quadro n. 2). E opportuno ai fini dell’analisi riprendere il
teorema di Borch sulla assicurazione reciproca ottimale: tutti
i rischi dovrebbero essere messi insieme, e poi ripartiti tra
i partecipanti in modo tale che tutti abbiano lo stesso tasso
marginale di sostituzione del reddito in corrispondenza di
ogni coppia di eventi.
Nell’ipotesi di ‘tolleranza al rischio’ lineare (ad esem-
pio, ipotizzando funzioni di utilitd quadratiche) e posto
che tutti i partecipanti concordino sulle probabilitd da
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Riquapro 2:

MODELLI DI RIPARTIZIONE DEL RISCHIO E DI INDICIZZAZIONE

Presupposti

Borch sull’assicurazione reciproca —

Vero indice del costo della vita —

Contratti di lavoro impliciti -
Teoria del second best i
? Costo dell’inflazicne ? -

Modelli

Markowitz et al.
CAPM
Un’attivitd non rischiosa
Un fondo d’investimento

i

Geanakoplos-Shubik

CAPM nel caso di molti beni
L’attivitd non rischiosa & un’obbliga-
zione indicizzata al vero indice del co-
sto della vita

i

Dréze (1990, 1993)

CAPM con contratti di lavoro, indiciz-
zati in parte ai prezzi, in parte al reddi-
to nazionale nominale.

1l premio al rischio & {o stesso per i sala-
rie per le attivitd scambiate sul mercato

)

Dréze-Gollier (1993a)

Ripartizione del rischio e rigiditi sa-
lariali di second-best.

Compromesso tra efficienza produt-
tiva ed efficienza mella ripartizione

del rischio

1

Questa lezione:

compromesso tra efficienza produtti-
va, efficienza nella ripartizione del ri-
schio e stabilitd dei prezzi.
Indicizzazione parziale di second-best
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attribuire agli eventi, 1’assicurazione reciproca ottima ¢ li-
neare: ogni partecipante paga un premio fisso pi una pro-
porzione fissa dei rischi aggregati.

Il duale di questa proposizione sull’assicurazione otti-
male ¢ la proposizione sull’investimento di portafoglio ot-
timale del Capital Asset Pricing Model (carm). Se la
ricchezza aggregata ¢ la somma dei rendimenti di vari pro-
getti d’investimento, tutti i rendimenti dovrebbero essere
posti insieme, e la somma aggregata suddivisa linearmente
tra i partecipanti. Cid si pud ottenere effettuando transa-
zioni su due tipi di attivitd: un’attivitd priva di rischio e
un unico fondo che comprenda tutti gli investimenti.

In un mondo in cui esiste incertezza sull’andamento dei
prezzi, un’obbligazione indicizzata rappresenta ’attivitd
naturale priva di rischio. Geanakoplos e Shubik (1990)
hanno esteso il capm a molti beni, con prezzi nominali
dipendenti dagli stati del mondo (cioé incerti). Ogni pro-
getto d’investimento in questo modo produce un vettore
dipendente dagli stati del mondo di ! beni, e le preferenze
degli investitori sono definite su vettori di dimensione S/
che determinano il consumo finale degli [ beni in ognuno
degli S stati. Le probabilitd degli stati sono date (conosciu-
te, condivise). Si ipotizza che le preferenze siano rappre-
sentate da una funzione di wutilitd attesa definita in due
stadi. In ogni stato, le preferenze ordinali di consumo so-
no rappresentate dalla stessa funzione lineare omogenea, o
indice, delle [ quantitd consumate (si ipotizza cioé che le
preferenze siano omotetiche, del tipo reso famoso da
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Modigliani nella teoria del ciclo vitale sul risparmio). Le
preferenze cardinali (vale a dire I’avversione al rischio) so-
no quindi rappresentate da una funzione quadratica di
questo indice. Come & noto, e come & stato documentato
ad esempio da Deaton e Muellbauer (1980), se le preferen-
ze omotetiche ordinali di tutti gli investitori sono identi-
che, allora (ma solo allora) si ha un ‘vero indice del costo
della vita’, che ¢ esso stesso una funzione concava lineare
e omogenea dei prezzi degli [ beni, e che si trova sempre
tra gli indici di Paasche e Laspeyres (nel caso particolare
di preferenze Cobb-Douglas, il vero indice & una media
geometrica ponderata, con i pesi dati dagli esponenti della
Cobb-Douglas).

In questo caso particolare, 1’attivitd priva di rischio &
un’obbligazione indicizzata, che utilizza il vero indice del
costo della vita. I risultati del capm valgono in tale conte-
sto, con il raggiungimento della allocazione ottima di first
- best mediante scambi tra questa obbligazione indicizzata
e un unico fondo che aggrega tutti gli investimenti. Le
ipotesi sono ‘molto forti’, ma non sorprendenti, poiché
combinano la condizione di tolleranza lineare al rischio,
che costituisce il fondamento del modello capm a un be-
ne, con la condizione necessaria e sufficiente per I’esisten-
za di un indice vero del costo della vita (Deaton e
Muellbauer (1980) discutono di alcune approssimazioni).
Una importante implicazione di cid & che in questo conte-
sto le obbligazioni indicizzate dominano quelle nominali;
non c¢’¢ spazio per i contratti nominali.
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Ovviamente, il contesto considerato & piuttosto restrit-
tivo. In particolare, la moneta non & necessaria per le tran-
sazioni. Se fosse necessaria, le attivitd nominali verrebbero
ineluttabilmente a fare parte del quadro di riferimento,
con le connesse complicazioni.

14. Contratti di lavoro efficienti

L: formulazione originale del capm analizza le scelte di
portafoglio e I’equilibrio del mercato azionario per un da-
to insieme di progetti di investimento. L’estensione a in-
siemi produttivi generali, con scelte circa i livelli e la
qualita dei progetti di investimento, & stata oggetto di una
vasta letteratura. Una certa attenzione & stata riservata an-
che all’interazione tra le attivitd scambiate sul mercato e
altre attivitd non scambiate, incluso il capitale umano. Per
contro & stata data scarsa attenzione all’interazione tra i
mercati delle attivitd e i mercati del lavoro. La logica di
porre insieme 1 rischi e di pervenire a una loro efficiente
ripartizione si applica in modo simmetrico ai redditi da ca-
pitale e a quelli da lavoro, che corrispondono al 70 per
cento del totale. Una immediata estensione dei risultati del
capM si ha se mita Poccupazione & soggetta a contratti di lavo-
ro (fissando ex ante sia i salari dipendenti dagli stati del
mondo sia i livelli di occupazione, come nei contributi di
Baily (1974), Azariadis (1975), Gordon (1974), Holm-
strdm (1983) e altri).
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In un modello semplificato, 8 ipotizziamo che il valore
aggiunto sia dato dalla somma di salari e profitti, e assu-
miamo che sia i lavoratori sia gli investitori presentino una
tolleranza al rischio lineare (utilitd quadratica). L’efficien-
za di first-best pud essere conseguita offrendo ai lavoratori
la scelta tra (i) un salario reale fisso, cioé indicizzato ai
prezzi al consumo; o (ii) un salario indicizzato al valore
aggiunto aggregato; o (iil) una qualsiasi combinazione
convessa delle due cose. Il livello globale dei salari & deter-
minato in corrispondenza dell’equilibrio. del mercato del
lavoro. Il salario indicizzato al valore aggiunto ha una me-
dia pil alta rispetto a quello fisso in termini reali, poiché
i lavoratori che accettano una parte dei rischi aggregati be-
neficiano di un premio al rischio. Tale premio ¢ del tutto
confrontabile ed & calcolato nell’identico modo, con il rischio
che deriva ai detentori di azioni rispetto ai detentori di ob-
bligazioni.

L’allocazione efficiente di first-best combina questa for-
ma di indicizzazione flessibile dei salari con scambi fra ob-
bligazioni prive di rischio e un fondo che aggreghi i
profitti di tutte le imprese. Alla fine, le famiglie conseguo-
no redditi attraverso la combinazione di salari e di rendi-
menti di portafoglio. Ogni famiglia si trova ad avere un
reddito costituito da una componente fissa e da una pro-
porzionale al valore aggiunto aggregato. In altre parole,
tutti i redditi sono funzione lineare del reddito nazionale
(o della ricchezza), con I'incertezza sul reddito aggregato
ripartita tra le famiglie in proporzione alla loro propensio-
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ne marginale al rischio. Le famiglie prive di attivita finan-
ziarie e dotate di solo reddito da lavoro conseguono 1effi-
cienza scegliendo la parte dei loro salari indicizzata al
reddito nazionale, nello stesso modo in cui le famiglie pri-
ve di reddito da lavoro la conseguono scegliendo la parte
del loro portafoglio investita nel fondo. In questo modo,
la semplice logica del capm viene estesa ai contratti di la-
voro e |efficienza globale acquista un carattere famigliare
e trasparente .

La ragione per cui tutto questo funziona deriva dal fatto
che, con salari individuali definiti come funzioni lineari
del reddito nazionale, la massa salariale aggregata é an-
ch’essa funzione lineare del reddito nazionale. I profitti
aggregati, pari al valore aggiunto meno i salari, sono an-
ch’essi lineari rispetto al reddito nazionale, anche se i pro-
fitti delle singole imprese non lo sono. La distribuzione
funzionale e queila personale del reddito sono determinate
simultaneamente da condizioni di efficienza nella riparti-
zione del rischio, mentre la definizione dei livelli di occu-
pazione attraverso la contrattazione soddisfa il requisito di
efficienza produttiva, sia ex ante (come distribuzione del
reddito dipendente dallo stato del mondo) sia ex post (dato
lo stato stesso del mondo). Tecnicamente, V'indicizzazione
lineare dei redditi da lavoro al valore aggiunto aggregato
implica che tutti i redditi da lavoro siano ottenibili come
combinazione dei rendimenti di due attivitd, quella priva
di rischio e il fondo. Questa &, come ¢ noto, condizione
necessaria e sufficiente per la validitd del capm in presenza
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di capitale umano.

Questi risultati possono essere prontamente collegati a
quelli di Geanakoplos-Shubik, per tenere conto di molti
beni. Allo stesso modo in cui Iattivitd priva di rischio &
ora definita come un’obbligazione indicizzata al vero nu-
mero indice, i salari dovrebbero essere ora in parte indiciz-
zati all’indice del costo della vita e in parte al reddito
nazionale nominale sulla base di un trade-off tra le due
componenti determinato dal premio al rischio nel mercato
dei capitali e dell’importanza relativa delle due componen-
ti per i lavoratori, in relazione alla loro tolleranza al
rischio.

Qualora fosse difficoltoso consentire ai salari individuali
di differire all’interno di una stessa impresa, allora ciascu-
na impresa potrebbe adottare una particolare formula di
indicizzazione, specificando la frazione del salario indivi-
duale indicizzato all’indice del costo della vita e quella
complementare indicizzata al reddito nazionale nominale.
I singoli lavoratori, in seguito, potrebbero cercare occupa-
zione nell’impresa che offrisse il miglior mix in base alla
loro tolleranza al rischio. Al limite, un’unica formula po-
trebbe essere adottata per |’intera economia, sulla base del-
la tolleranza media al rischio dei lavoratori.

Utilizzando valori plausibili della tolleranza al rischio
dei salariati e degli investitori, ho proposto (Dréze, 1993)
che i salari potrebbero essere indicizzati per il 50 per cento
al reddito nazionale nominale e per il restante 50 per cento
ai prezzi al consumo. Cid a prima vista pud apparire poco
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comprensibile; vorrei spiegare perché non ¢ cosi. Per I’Eu-
ropa (anche se non per gli Stati Uniti) le equazioni ma-
croeconomiche dei salari utilizzano normalmente i salari
reali come variabile dipendente, e qualche indicatore della
produttivitd del lavoro come variabile esplicativa. La gam-
ma di valori di coefficienti stimati & evidenziata nella Ta-
vola 5. I coefficienti di breve periodo sono coerenti con
una formula di indicizzazione per mezzo della quale i sala-
ri nominali sarebbero indicizzati per il 60-70 per cento al
reddito nazionale nominale e per il 30-40 per cento ai
prezzi al consumo.

15. Contributi di sicurezza sociale variabili

uesta linea di analisi ha il merito di accostarsi al tema
controverso dell’indicizzazione dei salari partendo da un
punto di vista rigoroso, derivante da un’analisi di efficien-
za ex anfe in un contesto stocastico. Essa tuttavia & appli-
cabile solo ai salari dei lavoratori sotto contratto, i cui
salari possono includere una componente di assicurazione
sul reddito. Per le nuove assunzioni, per contro, il salario
deve essere uguale al prodotto marginale, se si vuole rag-
giungere |’efficienza produttiva attraverso decisioni di as-
sunzioni decentrate. In altre parole, i salari richiesti per
conseguire una efficiente ripartizione del rischio ex ante e
per conseguire una efficienza produttiva ex post sono di
norma diversi. Questi due ordini di considerazioni posso-
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no essere conciliati per il tramite di contratti di lavoro a
lungo termine e non con contratti di lavoro a pronti.
Come ho gia spiegato piti ampiamente in un tributo a
James Meade, ® un approccio di first-best teso a conciliare
un’efficiente ripartizione del rischio con ’efficienza pro-
duttiva richiederebbe contributi di sicurezza sociale variabili.
Concretamente si potrebbero indicizzare i sussidi di disoc-
cupazione in parte ai prezzi al consumo e in parte al reddi-
to nazionale nominale, introducendo allo stesso tempo
una soglia di esenzione per i contributi sociali. Tale soglia
dovrebbe variare con il tasso di disoccupazione. Con un
livello di disoccupazione corrispondente a quella friziona-
le, che oggi potrebbe essere il 4 per cento, i contributi so-
ciali sarebbero imposti su tutti i salari. Se la disoccupa-
zione aumentasse al di 12 di questo tasso, verrebbe intro-
dotta una soglia di esenzione, in modo tale che le prime
X migliaia di lire del salario di tutti ne sarebbero esenti,
e i contributi sociali sarebbero raccolti sulla base del salario
reale al netto di X. Cid avrebbe per le imprese 1'ulteriore
vantaggio di ridurre i costi del lavoro non qualificato ri-
spetto al lavoro piti qualificato. Come ben sapete, il lavoro
non qualificato & particolarmente esposto alla disoccupa-
zione; d’altra parte, i salari bassi ricevono un’attenzione
particolare quando i mercati del lavoro sono depressi, co-
me recentemente & stato confermato dall’esperienza italia-
na, allorché incrementi uniformi dei salari furono
sostituiti alla ‘scala mobile’, con effetto indesiderato di
elevare il costo relativo della mano d’opera non specia-
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lizzata rispetto a quella specializzata.

L’importo di X dovrebbe aumentare con la disoccupa-
zione, in modo che i salari minimi sarebbero completa-
mente esenti, qualora la disoccupazione raggiungesse un
livello eccessivo, diciamo il 10 per cento; dopo di che la
soglia di esenzione rimarrebbe costante. Chiaramente,
questa proposta solleva il problema aggiuntivo dei disa-
vanzi di bilancio, della ciclicitd della previdenza sociale.
Un tema che & al di fuori degli argomenti trattati in questa
lezione.

16. Rigidita salariali di second-best

A questo punto, pud essere presentato un approccio di
second-best quale quello contenuto nel saggio da me scritto
in collaborazione con Christian Gollier (1993a). Non pos-
so riassumere qui il ragionamento, perd posso illustrarne
le conclusioni pitt importanti, avvalendomi della Figura 3.
I salari reali sono rappresentati sull’asse verticale e il reddi-
to nazionale reale su quello orizzontale. L’indice sotto-
scritto si riferisce allo ‘stato del mondo’, non conosciuto
ex ante. La curva crescente con ’inclinazione pit pronun-
ciata e circondata da una serie di puntini si riferisce al sala-
rio di equilibrio concorrenziale. Essa indica le coppie di
salario e di reddito associate a stati del mondo alternativi;
e sembra pitt probabile che essa sia un grappolo di punti
piuttosto che una retta. Tra le rette con una inclinazione
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w W s

Figura 3: Politiche salariali di second-best
w5 = salario corrispondente all’equilibrio di pieno impiego
w, = ky 4 kyY, dove ky & il rapporto tra la tolleranza del rischio di
un lavoratore e la tolleranza del rischio del mercato (reciproco del pre-

mio per i mischio).

w, = k 1+ k ;Y dove i parametri k 1< ky, k 3> k, sono corretti
per tener conto dell’elasticitd del salario all’occupazione.

w'y = salario di second-best = min {w;, max (w’, wg)}.
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meno pronunciata quella superiore descrive la relazione tra
salario reale e reddito nazionale reale che (assieme con il
mercato azionario) corrisponde a una efficiente ripartizio-
ne del rischio. La terza retta descrive la relazione tra sala-
rio reale e reddito nazionale reale che corrisponde a un
livello di efficienza di second-best, che si ha quando si tiene
conto, oltre che della suddivisione del rischio, anche della
perdita di prodotto associata alla disoccupazione conse-
guente a salari eccedenti il livello di equilibrio concorren-
ziale. La linea ¢ tratteggiata alla destra della retta del
salario di mercato poiché in quell’area non ci dovrebbe es-
sere disoccupazione, e quindi li perde significato. La solu-
zione di second-best generale richiede salari correlati al
reddito nazionale, come suggerito dalla linea a zig-zag: sa-
lari concorrenziali (e pertanto orientati all’efficienza pro-
duttiva) nella parte intermedia; salari orientati a una
efficiente ripartizione del rischio nella parte superiore; sa-
lari orientati, nella parte inferiore, a un compromesso tra
efficienza produttiva ed efficiente ripartizione del rischio.

Questo aggiustamento dei salari viene facilmente con-
trollato mantenendo la quota del reddito da lavoro all’in-
terno di una banda del 5 per cento. In corrispondenza del
limite superiore, cid richiede imposte sul lavoro che assor-
bano la differenza tra i salari concorrenziali (che devono
ancora determinare i costi del lavoro per le imprese allo
scopo di conseguire una efficiente allocazione del lavoro)
e i redditi da lavoro determinati da una efficiente riparti-
zione del rischio. Al limite inferiore, adeguati sussidi di
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disoccupazione sono sufficienti a mantenere i salari di mer-
cato sopra il livello concorrenziale, cosi che non & richiesto
tecnicamente alcun intervento del sindacato per realizzare
la soluzione di second-best.

Una importante caratteristica di questa analisi di second-
best & che la protezione del reddito da salari negli stati del
mondo sfavorevoli ai salariati & dettata interamente da
considerazioni di efficiente ripartizione del rischio, e non
da considerazioni di equitd distributiva (si veda Dréze e
Gollier, 1993a, per ulteriori considerazioni su questo
punto).

17. Un’estensione al controllo dell'inflazione

L. Figura 3 rivela in modo semplice ed efficace come si
possano conciliare due diverse funzioni dei salari: quella di
guidare verso |'efficienza produttiva da una parte e quella
di distribuire efficientemente il reddito tra capitale e lavo-
ro, dall’altra. E possibile (nonostante che non esista una
terza via) estendere |’analisi a una terza funzione, vale a
dire quella di tenere I’inflazione sotto controllo? In linea
di principio si pud. La metodologia di second-best & abba-
stanza generale, e non & legata a due sole mani. Perd non
sono a conoscenza di alcun tentativo di integrare formal-
mente gli obiettivi conflittuali di efficienza produttiva, di
suddivisione del rischio e di controllo dell’inflazione. Un
semplice esempio si trova nell’ Appendice. Allo scopo di

183



aggirare il problema di modellare i costi sociali dell’infla-
zione sulla base di plausibili presupposti microeconomici, e
in accordo con quanto detto nella sintesi iniziale, pongo 1’i-
potesi di un limite superiore esogenamente dato all’infla-
zione attesa (un limite superiore all’inflazione in un dato
stato del mondo, se vincolante, implicherebbe la fissazione
del livello di salario in quello stato; il che analiticamente &
poco rilevante e di scarso interesse). Si ipotizza che il livello
dei prezzi in ogni stato del mondo dipenda sia dallo stato
" del mondo medesimo sia dal livello dei salari in quello sta-
to. Questa formulazione statica non influisce sulla dinamica
dell’interazione prezzi-salari, ma fornisce la via d’accesso
pill semplice 2 un chiarimento. Una implicazione discutibile
della formulazione statica & che I’occupazione dipenda dai
salari reali, e non sia invece direttamente legata all’inflazio-
ne in quanto tale.

Una chiara conclusione analitica, in accordo con il buon
senso, & che ’indicizzazione dei salari conta solo quando
c’é disoccupazione. Nei termini della Figura 3 emerge che,
quando i salari di second-best sono concorrenziali, e presumi-
bilmente soggetti a imposte sul lavoro mirate a una effi-
ciente suddivisione del rischio, il loro livello & determinato
in termini reali, e quindi stabilito in termini nominali sulla
base del livello generale dei prezzi. Salari pit bassi determi-
nerebbero un eccesso di domanda di lavoro, che a sua volta
eleverebbe i salari riportandoli al livello concorrenziale (nel-
la formulazione statica del mio ragionamento). Pertanto,
’obiettivo di frenare l’inflazione mediante un conte-
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nimento dei salari non entra in diretto conflitto con 1’ obiet-
tivo dell’efficienza produttiva, ma solo con I’obiettivo di di-
stribuire il reddito in modo efficiente tra capitale e lavoro.

Le semplici formule sviluppate nell’ Appendice corrispon-
dono a uno spostamento verso il basso della curva pitt bassa
denominata ; nella Figura 3, la curva che individua i salari
di second-best in stati del mondo caratterizzati da disoccupa-
zione. La natura dello spostamento € espressa in modo pit
intuitivo considerando ’elasticitd dei salari nominali rispetto
al livello dei prezzi: un’elasticitd pari a 1 in corrispondenza
del 100 per cento di indicizzazione dei salari. In presenza di
disoccupazione, le formule date nell’Appendice portano a
un’elasticitd inferiore all’unitd, corrispondente a una indiciz-
zazione parziale (inferiore al 100 per cento).

Quando !’obiettivo di contrastare 1'inflazione assume la
semplice forma di un limite superiore all’inflazione attesa,
Uentitd della ‘non-indicizzazione’ dipenderd dal grado di
moderazione richiesto per rispettare il vincolo. L’aspetto po-
tenzialmente interessante della formula sta nel fatto che essa
mostra come il grado desiderato di non-indicizzazione sia
proporzionale al livello dei prezzi, quindi all’inflazione effer-
tiva, e forse anche al quadrato della derivata del livello dei
prezzi rispetto ai salari nominali. Ovviamente questa formu-
la ritlette le particolari ipotesi a cui si ricorre per ottenerla;
e potrebbe non dimostrarsi robusta. Tuttavia, essa & utile
per mostrare la possibilita, e la necessita, di estendere I’anali-
si delle rigidit salariali di second-best all’ambito del controllo
dell’inflazione.

185



CONCLUSIONI

Purtendo dalla formulazione di base del CAPM, siamo per-
venuti a nuovi risultati. Come sempre accade, 1’analisi di
second-best ha condotto a formule relativamente complesse,

che dovrebbero essere prese pit che cum grano salis. Esse
' hanno il merito di fornire un fondamento microeconomi-
co alle usuali specificazioni delle equazioni econometriche
dei salari, e cid & di particolare interesse. Inoltre, mettono
in evidenza la possibilitd di condurre una analisi di second-
best dell’indicizzazione di un certo significato.

Esse potrebbero pero rivelarsi del tutto inadeguate per
spiegare gli aspetti pil significativi e urgenti del proble-
ma, che possono avere a che fare con la frequenza e il livel-
lo a cui le contrattazioni salariali sono condotte. Nella
ricerca di un pit efficiente sostituto della scala mobile, 1’a-
nalisi euristica dei fatti (assistita dalla nostra comprensione
dei presupposti teorici di riferimento) resta un’esigenza
primaria.

Devo, inoltre, confessare che le formule proposte non
sono di semplice utilizzazione in sede di contrattazione.
Quando dico che gli aumenti della produttivitd dovrebbe-
ro essere incorporati nei salari in base al rapporto tra la tol-
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leranza al rischio del lavoratore e quella del mercato, voglio
forse sostenere che dovremmo insegnare ai rappresentanti
sindacali e a quelli degli impreditori impegnati in trattative
salariali le misure dell’avversione al rischio di Arrow-Pratt
e il premio al rischio del capm? Non era questa la mia in-
tenzione.

Pari umiltd ¢ necessaria per trarre alcune conclusioni da-
gli argomenti trattati in questa lezione. Ho provato a sinte-
tizzare a che punto mi trovo dopo due anni di ricerca nel
campo della microeconomia monetaria. Cid mi ha spinto
a passare in rassegna tre linee di ricerca analitica: 1’analisi
della stabilitd degli aggiustamenti dei prezzi, Iequilibrio
generale in un’economia monetaria e le politiche salariali di
second-best. Ciascuna di queste tre linee implica una specifica
metodologia analitica. Anche se intuitivamente mi rendo
conto di quanto esse siano tra loro compatibili, riuscire a
integrarle rigorosamente in una struttura teorica unificata
resta una sfida aperta. Per riuscire nell’intento occorrono
innovazioni metodologiche di rilievo. Vorrei menzionarne
una: noi siamo abituati a rappresentare l'incertezza in base
agli stati del mondo. Buona parte della nostra incertezza re-
lativa all’inflazione & legata alla definizione di tali stati, ai
fattori di determinanti del margine di discrezione o delle X-
inefficiencies incorporate nelle procedure di fissazione dei
prezzi, nelle trattative salariali, nella velocitd di aggiusta-
mento, ecc... Sono questi i fattori sui quali vogliamo agire,
e cid equivale ad agire sulla probabilita degli stati del mondo,
un nuovo passo avanti nell’analisi teorica.
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Il lato positivo & che I’analisi monetaria microeconomi-
ca porta a conclusioni facilmente riconducibili a quelle del-
I’approccio macroeconomico; tuttavia, !’impostazione
seguita porta a sottolineare la necessitd di attribuire im-
portanza a situazioni di disequilibrio, in particolare con ri-
ferimento alla politica monetaria.

Oggi noi tutti siamo interessati alla sfida della creazione
di un’Unione monetaria europea stabile ed efficiente. 11
piano attuale prevede di affidare a una Banca centrale euro-
pea il compito di mantenere stabile il livello dei prezzi.
Tale priorita assoluta non ¢ esente da pericoli, e si dovreb-
be riconoscere che I’obiettivo di inflazione nulla non ¢ un
traguardo realistico.

Un’interessante alternativa potrebbe essere quella di af-
fidare alla banca centrale il compito di stabilizzare il tasso
d’interesse reale. Se gli Stati membri si sentissero capaci
di sradicare le rigiditd dovute all’esistenza di X-inefficien-
cies nella fissazione dei prezzi (problema che essi dovranno
comunque affrontare), un obiettivo naturale della politica
monetaria potrebbe essere allora quello di mantenere tassi
d’interesse reali stabili, sebbene io non pretenda di averne
dato una dimostrazione. Avendo la massima considerazio-
ne dell’impegno della Banca d’Italia nella ricerca sia teori-
ca sia applicata, spero che essa possa tener conto di alcune
delle indicazioni date in questa lezione. Credo che nulla
potrebbe essere pitt gradito a Paolo Baffi.
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NOTE

1 Woodford (1990, p. 1129).

2 Questa sezione si basa su un articolo intitolato ‘ Monetary Equili-
bria’ scritto con Heracles Polemarchakis, di prossima pubblicazione.

3 Citato da Fischer (1990, p. 1162).

4 La possibilitd di un’imposta sul reddito delle imprese nell’ambito
dei paesi della Comunitd & gid stata presa in considerazione.

5 Si vedano, per esempio, Goldfeld e Sichel (1990, p. 300).

6 Nel suo noto studio sui mutui ipotecari indicizzati, Modigliani
(1976} traccia una distinzione fra contratti indicizzati e a tasso variabi-
le anche nel caso di tassi dinteresse reali costanti e sicuri. Mi rincresce osser-

vare che, in quel caso, la distinzione non & tecnicamente valida.
7 Si veda per esempio, Rovelli (1991).

8 Dréze (1990).

9 Dreze (1993).
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APPENDICE



Nella versione semplificata dell’approccio di Dréze (1990, 1993) e
Dréze-Gollier (1993a), esistono S stati di natura possibili, che vengo-
no indicizzati come s = 1...S. L’output di una impresa j nello stato
s dipende dall’input L, attraverso una funzione di produzione (con-
cava) che dipende dallo stato di natura f{ ] (LJ . I profitti I/, sono
uguali al valore dell’output al netto delle retribuzioni e delle imposte:

IV, = fh@h) —w, U+ A (1)

dove i salari nello stato s sono w; e A; & un trasferimento (4; < 0
¢ un’imposta).

Nei modelli di determinazione del prezzo delle attivita si assegnano

dei valori V' ai vettori dipendenti dallo stato dei profitti, in genere,
ma non necessariamente, con una procedura additiva:

v (I ) = % v, (TH). @

La massimizzazione del valore di mercato dell’impresa, attraverso de-
cisioni riguardanti I’occupazione I/; che vengono eseguite dopo aver
osservato il vero stato di natura, conduce alla consueta eguaglianza tra
salari e prodotti marginali:

(affi ) (3)
— — W= 0
o,

o altrimenti a I, = 0 con il lato sinistro della (3) negativo.
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Per i miei attuali intenti, & sufficiente considerare il prodotto aggre-
gato Y = % fJ (I/); quando la (3) & definita per ogni j, I'allocazione
del lavoro aggregato L = Zj L/ tra le imprese ¢ efficiente e Y & defi-
nito come una funzione concava di Lg:

Ys = fs (Ls)- (4)

Se la forza lavoro complessiva comprende N lavoratori uguali,
ognuno dei quali offre inelasticamente un’unit3 di lavoro, allora i sala-
- LR B * PR
ri concorrenziali wvengono definiti in questo modo:

w;= max (0, 3f5
aL,

) ®
Lg=N

T = max (O,f;(N))
1l livello di occupazione concorrenziale corrispondente é:
* i ! -1
Ly= min (f ) ), N). ©)

Pitt generalmente, se i salari w; eccedono il livello concorrenziale
- . . - . .
wy, il livello di occupazione risulta:

Lyw) = (f9 (wy) =N 7)
cosi che
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dw J s
(Ls)
T 1 )

s 3
LS LSf 5 (LS)

$i ponga I’ipotesi che un lavoratore occupato riceva un trasferimen-
to pari 2 45 (a; < 0 & un imposta sul reddito da lavoro), e uno disoc-
cupato riceva un sussidio pari a by < w; + a;. Con Lg occupati e N
— L disoccupati, un bilancio pubblico in pareggio nello stato di na-
tura s richiede che: '

Liag + (N— Ly b + Ay = 0. C)]

Si ipotizzi che le preferenze di un lavoratore siano rappresentabili me-
diante una funzione di utilith cardinale u (y;), dove y; = w; + 450
ys = bs a seconda dello stato occupazionale del lavoratore; e si assuma
razionamento casuale nel caso di disoccupazione. L'utilitd attesa di un
lavoratore sari allora:

Ly

N; u (b) V. (19)
N

E u (y;) = E; —I]:r—s-u(ws+as) +

L’approccio di second-best di Dréze-Gollier (1993a) consiste nel massi-

mizzare la (10) sotto i vincoli rappresentati dalla relazione:
Egog (fs (L) —wsLs + A) = 7, (11)
e, per ogni s, dalla (7), dalla (9) e dalla relazione

ag; =0 (12)
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Questa ultima condizione corrisponde all’assenza di sussidi di occupa-
zione ed & introdotta sulla base di valutazioni realistiche. Si chiami
questo problema (Pa).

Fino a ora si & espresso tutto in termini reali; tuttavia, si vuole in-
trodurre un vincolo sul tasso atteso di inflazione. Si indichi con py il
livello dei prezzi nello stato s, e con la sovrapposizione del segno ~
le variabili nominali: i, = p; wg, Y5 = p, Y, e cosi via. Sia I’analisi
che I’esposizione risultano semplificate se, rispetto all’utilizzazione di
variabili reali, si ipotizza che il livello dei prezzi nello stato s dipenda
(tra le altre cose) dai salari nominali. Questa relazione pud essere ri-
dotta ad una espressione di p; come funzione dei salari reaki
ws, ps = ps (wy), che implica:

r g, g In a g 13
pe= Ps _ 9Ps s _ 9Ps b+ w Ps (13)
dw, dw, dw; I dw,
3ps aps
- PS;;E‘ - Faw, _ PP ;
dps ~ -
1——w56%5 1——5‘._,.‘,@5 1—-—55

A questo punto si pud imporre un vincolo esogeno del tipo seguente:

Eips(w) =P (14)
e considerare il problema (Pb) ottenuto aggiungendo la (14) al proble-
ma (Pa).

Si indichino con p e v i moiriplicatori Lagrangiani associati rispeiti-
vamente alla (11) e alla (14).
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Si verifica facilmente che la prova contenuta nell’ Appendice A di
Dréze-Gollier (1993a) puo essere riprodotta, aggiungendo un termine
—vp; all’espressione centrale nella (A.2). L’analisi nelle fasi 1 e 2 del-
la prova implica che I'insieme X = {1 ... §} degli stati di natura pud
essere scomposto in tre sottoinsiemi %,, X, %j con w, = w gper tut-
telesin 8, U Zgeconw, > w’, Ly < N, a; = 0, by = w; per
tutte le s in 2. Pertanto & solo nel sottoinsieme 2y, degli stati con disoc-
cupazione (volontaria) che i salari possono aggiustarsi cosi da soddisfa-
re la (14). La generalizzazione della condizione (A.5) in Dréze-Gollier
(1993a) prende allora la forma seguente:

’
wg L

N3+m; (15)

ulwy) = wv () (1 —
—,uu’(H)1—L5n + vy,
s s( N L,w,) Ps

Si noti che alla condizione (15) si potrebbe pervenire immediata-
mente, se si imponesse ag = 0, by = w; nella (10) e si usasse la (9)
per sostituire A¢ nella (11). Il problema (Pb) — per gli stati in X
— si ridurrebbe allora al seguente:

n:;lx E; {u (wg) + ubs (fs (L) — N wy) — vps (wy)}, (16)

problema per il quale la (15) & una condizione di primo ordine, se si
scrive u al posto di Nu'

Allo scopo di risolvere esplicitamente il problema rispetto a wy, si
pud assumere che u e v; siano funzioni quadratiche:

b B 17
“map—— v = AT, - =T 47
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oppure si pud usare indifferentemente una espansione di Taylor con
termini quadratici. In ogni caso nella (15), si risolve per w; senza te-
ner esplicitamente conto che 77 5, : = 75 e p;varia con wg; questi
aspetti non vengono stimati con precisione e in nessun modo compa-
rirebbero in una formula operativa.

Utilizzando la (17), si pud riscrivere la (15) come

L ’
a— bw; = p [A— B (Y; — Nwy] (1—‘ ]\;775) + VP5(18)

da cui deriva:

L L ’
[a —pd Q1 —-;’m)] + pB (1 —ﬁ—ns) Y, — vp

wy =
b+ uB (N — Lgs)
(19)
= k1 + kp Ys— k3 p;
dove:
Ls
[a —upA (1~ < 75)]
kg = R
[b + uB (N — Lgy)]
uB (1 — L gy
- N - (20)

(b + uB (N — Lay)]
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~I
VPs

ks = .

1—- g)s[b + uB (N — L 75)]

I parametri nella (19) e nella (20) in linea di principio dovrebbero esse-
re indicizzati a s, in particolare poiché i tassi di occupazione W’ va-

riano con s, ma questa variazione & relativamente piccola e I'influenza

su (kq, k3, k3) pud essere, in prima approssimazione, ignorata.

Alla (19) corrisponde un’espressione dei salari nominali, vale a dire

Ws = pswg = ky ps + ky Y Ps — ks st, (21)

da cuisi calcola la derivata e I'elasticitd dei salari nominali rispetto al
livello dei prezzi, in corrispondenza di un dato reddito reale Yi:

w,

dps

=k + kz Ys_2k3175 = Ws"kSPs

= 1 — k3££. .
@ Ops W

1 — VPs (ﬁ,s)z
& (1—¢,) [b+uB (N—L; n,)]

2
=1 — kyps s .
aw,

(22)
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Naturalmente esiste un elemento di arbitrarietd nella formulazione
delle conclusioni. Nella (22) la tendenza ad allontanarsi dall’unita del-
Delasticita dei salari rispetto al livello dei prezzi, ciog la tendenza ad
allontanarsi da una indicizzazione dei salari pari al 100 per cento, &
proporzionale sicuramente a p;, e anche a (ﬁs)2 oa ws'l, due formula-
zioni derivabili dall’assunzione che:

£ - ws  dps

S

Ps aw:

& una costante {che dovrebbe essere diversa da zero...). Naturalmente,

esistono limiti seri all’esercizio condotto in questa appendice.
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