Prezzi rigidi, prezzi flessibili ¢ inflazione™

1. Introduzione

La pozione di livello generale dei prezzi pud avere una sia pur
limitata utilitd negli esami di tipo puramente statistico e descrittivo,
ma & una nozione pericolosa e ingannevole nel campo dele analisi
teotiche che mirano a spiegare le variazioni dei prezzi. Per essere
proficue, queste analisi debbono distinguere, in prima apptossima-
zione, almeno due categorie di mercati — materie prime e manufatti
— e in seconda approssimazione almeno cinque categorie: tre mercati
all’ingrosso {prodotti agricoli, minerari e industriali) e due metcati
al minuto (prodotti agricoli e industriali e servizi); una considerazione
a parte merita il mercato del lavoro. I analisi dev’essere cost diffe-

renziata poiché i meccanismi di formazione e di variazione, nel breve

e nel lungo periodo, dei prezzi sono diversi per tagioni connesse
con le forme di mencato e con 1 tipi di beni. Qui mi riferird in modo
speciale, anche se non esclusivo, alla dicotomia: materie prime e
manufatti. Questo per quanto riguarda i beni; introdurrd un’altra
dicotomia con rifetimento al mercato del lavoro. La base logica
deila duplice dicotomia ¢ data dal grado di flessibilitd rispetto alla
domanda dei prezzi e delle retribuziont. '

2. Prezzi dei prodotti agricoli nei mercati interni e prezzi defle
materie prime nei mercati internazionali

Cominciamo dunque con i prezzi che si formano nei metcati
all’ingrosso agricoli. Di regola questi mercati si trovano in condizioni
vicine alla concorrenza, mel senso che l'entrata & libera e i produt-
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tori, anche quando sono relativamente grandi (in agtricoltura ope-
rano ormai diverse imprese multinazionali), non sono in grado d’in-

fluire sui prezzi in misura sensibile, In queste condizioni valgono -

le proposizioni degli economisti classicl: 1 prezzi, nel breve periodo,

dipendono dalla domanda e dall’offerta e, nel lungo periodo, dai

costi di produzione. Proposizioni analoghe valgono, in via di mas-

sima, per i prezzi dei prodotti minerari. Tuttavia, per entrambe le

categorie di prezzi sono necessarie importanti qualificazioni.
Innanzi tutto, occorre distinguere i prezzi che si formano nei

‘mercati internazionali da quelli dei mercati interni. Per gli stessi

prodotti i prezzi tenderanno a variate insieme; ma il nesso sard
molto stretto mel caso déi mercati interni non protetti da dazi (pro-
tetti solo dai costi di trasporto e da altri ostacoli detti naturali); il
nesso sard invece pill incerto nel caso di metcati protetti. Inoltre,
nel caso dei metcati internazionali ¢ molto rilevante la speculazione,

cosioché, quando si prevedono aumenti nei prezzi, si rafforza la ten-

denza ad accumulare scorte, mentre 'opposto accade quando si pre-
vedono flessioni nei prezzi, A paritd di costi tecnici, la tendenza
a tenere scorte viene favorita quando i commercianti (compresi gli
speculatori} e i produttori possono ottenere facilmente prestiti dalle

banche e quando il saggio dell’interesse bancario & basso, mentre

viene frenata quando il credito & limitato e costoso.

Dunque, si pud assumete che nei singoli mercati interni i
prezzi dei prodotti agricoli dipendono dalla domanda e dall’offerta
e dal prezzi internazionali di quegli stessi prodotti. Per la verifica
empirica, la domanda globale dei beni di consumo (C) pud essere
usata come vatiabile rappresentativa della domanda dei prodotti
agricoli. L’offerta {(O.) ¢ data dalla somma algebrica fra raccolto
(Y.) e varlazioni delle scorte (ASC.), che vanno aggiunte ad Y.
quando quelle variazioni hanno il segno meno e sottratte da Y. quan-
do hanno il segno piti. Per 1 mercati interni, data la limitata impor-
tanza dell’elemento speculativo, non pare necessario isolare ¢ “spie-
gare ” le varfazioni delle scorte.

In conclusione, per analizzare le variazioni nei prezzi dei pro-
dotti agricoli nel breve periodo e nell’ambito dei mercati interni
vale un’equazione del tipo -

Po=ai+bi C—c1 O+ di P ) (1)
dove Pa & Uindice dei prezzi agricoli internazionali e
0. =Y.—ASC, | (1a)
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Constderando che tutte le vatiabili della (1) tendono a crescere,
conviene usare o le deviazioni dal ¢rend di queste variabili opputre
(meglio) 1 saggi di variazione.

I prodotti agricoli trattati nei metcati internazionali sono nella
massima parte inaterie prime implegate nell’industria alimentare e
in quella tessile. Pertanto, la domanda di questi prodotti pud es-
sere rappresentata da un indice che esprima I'andamento di quelle
due industrie a livello mondiale; per semplicitd, pud bastare I'indice
della produzione industriale dei paesi industriali (un indice di questo
tipo & quello elaborato dalle Nazioni Unite). Quanto all’offerta, nel
caso del mercati internazionali le scorte possono essere isolate e
“ splegate ” usando, come variabile indipendente, il saggio dell'inte-
resse nominale a breve termine prevalente nei pit importanti mercati
finanziari internazionali. (Poiché non sussiste una rigida relazione
fra interesse ¢ volume dei orediti bancati, a rigote si dovrebbero in-
trodurre, fra le vatriabili esplicative, anche le variaziomi di que-
sti creditl.) Se si riconosce che le aspettative di tipo speculativo
sono divenute decisamente pill importanti dopo ’indebolimento del
dollaro in quanto moneta di riserva (Biasco, 1979, p. 95), conviene
introdurre una variabile esplicativa che esptima il grado di fiducia
accordato al doflaro nei mercati internazionali. Una tale variabile
pud éssere rappresentata dalla media ponderata dei cambi fra il
dollaro e le monete pitt importanti ovveto (forse meglio} dal prezzo
dell’oro in dollari.

Quanto ota si & detto per le matetie prime agratie trattate nei
mercati internazionali vale, in gran parte, anche per le materie
prime minerarie trattate in quei mercati, Tuttavia, nel caso delle
materie prime agrarie l'offerta pud subire forti oscillazioni a causa
del raccolti, che sono soggetti a imprevedibili e non controllabili
influenze stagionali; nel caso dei prodotti minerati offerta nel bre-
ve periodo vatia poco; se mai, tende a variate secondo un #rend,
che pud avere conseguenze di rilievo nel lungo petiodo, non nel
breve. Percid, nel caso dei prodotti minerari normalmente pud ba-
stare, per Lofferta, considerare solo le variazioni delle scorte (in
mancanza di dati sulle scorte pud penfino essere sufficiente comnsi-

derare i prezzi come funzione della sola domanda),

In conclusione, per le variazioni dei prezzi intetnazionali delle

_materie prime agrarie (Ma) nel breve periodo valgono le equazioni
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ﬂA=m+bz PiM—-‘Cz YAAi—|—d2 ASCa (2)
SCA:-a3--b3 i—e DO (3)

e per i preszi internazionali dei prodotti minerati (Mm) valgono le
equazioni ' o _
Ry =as+bs PIM+ s ASCu | (4)
SCMEas—'bsl—ids DO (5)
dove Paccento circonflesso sulle variabili indica un saggio di varia-
zione, PIM & lindice della produzione industriale mondiale (che
pud esptimere la pressione della domanda complessiva di materie

_ptime), Ya & Vindice della produzione mondiale di materie prime

agrarie, SC 1'indice delle scorte (A = differenza prima), ¢ & il saggio
dellinteresse € DO Tindice del grado di fiducia accordato al dolaro
nel mercatl internazionali. Le incertezze sul dollaro in quanto mo-
neta di riserva sono cominciate dal momento in cui il dollaro venne
sganciato dall'oro (15 agosto 1971), poiché allora cadde il supporto
istituzionale a quel ruolo, suppotto costituito da una norma inclusa
negli accopdi di Bretton Woods (cfr. Siglienti, 1981); la crisi del
sistema monetario internazionale venne sancita dall’abbandono ge-
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neralizzato dei cambi fissi. Per questi motivi, la variabile DO va
introdotta in analisi econometriche tiguardanti petiodi che seguono
il 1971. Che I'indebolimento del doHaro in quanto moneta di riserva
e accumulatore di valore e I’adozione dei cambi flessibili abbiano
accentuato la componente speculativa nei mercati internazionali &
indicato dal fatto che le fluttuazioni nei prezi delle matetie prime
trattate in quel mercati si sono fortemente ampliate dopo il 1971.-
Cid appare sia dal grafico 1 sia dal diagramma 1. Dal grafico risulta
che fino al 1971 i saggi di variazione nella produzione industriale
n_loncliale (indice OCSE) sono quasi sempre pitt alti di quelli rela-
tivi ai prezzi delle materie prime (indice del Fondo monetanio), men-
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tre dopo il 1981 Uampiczza delle fluttuazioni relative ai prezzi & 4-5

volte maggiore; inoltre, a differenza di quanto accadeva prima, quelle
fluttuazioni sono in grande prevalenza positive. (Fino ad un tempo
recente il dollaro ha avuto tendenza a perdere valore; inoltre, com’s
noto, fa speculazione opera pitt agevolmente vemso Talto che verso
il basso.) I1 diagramma illustra le stesse relazioni da um altro punto
di vista; esso pone a confronto i due ondini di saggi di variazione:
nella produzione industriale e nei prezzi delle materie prime. Si

considerano tutte le materie prime, senza distinguere quelle agrarie .

da quelle minerarie e si usa, come variabile indipendente, solo Iia-
dice della domanda; percid, fe relazioni che risultano dal confronto
sono molto approssimate. Tuttavia, risultano chiaramente diverss
le rette i regressione dei due periodi, quella dal 1958 al 1971 e
quella dal 1971 in poi: sono divemse sia le costanti sia i coefficienti:

I) (1958-1971) Maw=—51+40,9PiM "
11} (1972-1980) Maw=+9,1+2,4 PIM

(Il sottoscritto AM indica che si considerano i prezzi di tutte le
materie prime, agrarie ¢ mineratie, escluso il petrolio, che va consi-
derato a parte.)

Il contrasto fra le due telazioni costituisce una base per esa-
minare i nessi fra le vatiazioni di breve e quelle di lungo periodo
dei prezzi nei mercati internazionali delle materie prime, tenendo
presente che questi mercati si trovano, di regola, in condizioni di
concortrenza,

3. Variazioni dei prezzi in regime di concorrenza nel lungo periodo

Dalle considerazioni svolte pud sembrare che lo spostamento
della funzione che lega i saggi di variazione della domanda ai prezzi
delle materie prime dipenda soltanto dal fattore speculativo, che
ha aoquistato grande wigore con Tindebolimento del dollaro in
quanto moneta di riserva. Le cose non stanno proprio cosl, nel senso
che questo & solo uno dei fattori che spiegano quello spostamento;
c’¢ almeno un secondo fattore, che afferma pienamente la sua in-
fluenza nel lungo periodo ma pud far sentire un qualche effetto
anche nel breve periodo: esso & costituito ‘dalla tendenza dei costi
di produzione. In realtd, & sempre valida Ia proposizione classica

|
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secondo cui a lungo andare, in concorrenza, il prezzo dipende dal
costo di produzione: cid perché, se l'aumento della domanda fa
aumentare il prezzo, compaiono extraprofitti che inducono fe im-
prese esistenti ad espandere la produzione e nuove imprese a en-
trare (per i classici, la caratteristica essonziale della concorrenza non
& il gran numero di produttori, ma la libera entrata). Occorre un
certo tempo per espandere le produzioni: almeno un anno nel caso
delle produzioni agrarie, un periodo non definibile nel caso di pro-
duzioni minerarie o industriali ma, di regola, un periodo.. sn-
periore all’anno {si tratta di ampliare le attrezzature e gl’imi::iangi
e di crearne nuovi). Man mano che la produzione aumenta il prezzo
tende a diminuire: a parita di tutte le condizioni, domanda esclusa,
il prezzo tende a tomare al livello di partenza, che copriva il costo
di produzione e consentiva profitti non superiori alla norma. Un
processo inverso ha luogo nel caso di una diminuzione della domanda:
il prezzo scende, un certo numero d’imprese subisce perdite e aloune
si ritirano dal mercato; la produzione diminuisce e il prezzo tende
a tornare al livello iniziale. I processo non & esattamente simme-
trico dato che & ancora pilt incerto il tempo occorrente perché abbia
lnogo la flessione della produzione. -~

Stando cosi le cose, non & agevole individuare il correlato
empirico del “breve” e del “lungo” periodo. In agricoltura, le
difficoltd non sembrano gravi, dato che, nella maggior parte dei cas,
il ciclo produttivo & annuale: percid, I'anno & il breve periodo;
per il periodo lungo si pud ragionevolmente assumere almeno il
triennio. Temuto conto che di. solito nelle attivitd cxt'l:a'-agrimle le
decisioni tiguardanti le attrezzature e gl'impianti vengono. prese una

-volta Tanno, al momento del bilancio, si pud adottare, un analogo

criterio anche per queste attivitd. Pertanto, nel caso del breve pe-
riodo possiamo prendere dati annuali (equazioni 1, 2, 3, 4 e 3);
nel caso del lungo periodo- conviene usare medie mobili triennali
sia dei prezzi sia dei principali elementi di costo, che appartengono
a due categorie: lavoro e mezzi di produzione.

Per le variazioni di lungo periodo dei prezzi agricoli intersi
pud valere 1’equazione

" Paw=1as+bs Sawy/Taqy -+ cs MPaw+ds Pay (6)

dove § @ il salario in agticoltura, = la produttivitd per lavoratore,
MP & un indice dei prezzi dei mezzi idi produzione, Pu & — come
S1 € gia visto — D'indice dei prezzi internazionali dei prodotti agricoli.




410 Moneta e Credito

Per le vatiazioni di lungo periodo dei prezzi delle materie prime
agricole e mineratie valgono le equazioni:
Maw=a7+br Saw/Tam + o MPaw (7)
My = as4bs S/ Taan + o8 MPa (8)
dove $, © e MP esprimono medie ponderate dei salari, della produt-
tivita e dei mezzi i produzione nei principali paesi produttori.
(Prezzi e salari sono espressi in dollari. B’ bene avvertire che queste
velazioni, che usano medie relative a diversi prodotti e a diversi
paesi, possono fornire solo intetpretazioni di longa ‘massima; se si
vogliono intenpretazioni pili precise oucorrono analisi disaggregate.)
E’ importante osservate che i mezzi di produzione impiegati
dai produttori i materic prime agratic e minerarie sono in gran
parte prodotti industriali. Percid, nel lungo periodo la tendenza dei
prezzi delle materie prime dipende sia da quella del costo del lavoro
sia da quella dei prezzai industriali,

4. Variazioni del prezzi industriali nel breve e nel lungo perindo:
aspetti teorici

Nellindustria moderna la concorrenza & I'eccezione: la regola

& l'oligopolio, nelle sue tre forme: concentrato, differenziato e misto. -

Nel primo caso le imprese sono poche e grandi e il prodotto &
omogeneo; nel secondo caso i prodotti sono simili ma differenziati
e ciascun metcato si suddivide in tanti metcati circoscritti, protetti
da batsiere i vario genete, di solito determinate dalla pubblicita;
il terzo caso rappresenta una combinazione dei due casi precedenti.
Per ragioni che ho cercato di analizzare in divetsi lavori (Sylos-
Labini 1956, 1979'b), i prezzi vengono detenminati sulla base dei
costi diretti, sui quali si applica un margine proporzionale, che
tuttavia non timane ‘costante nel tempo, specialmente nei mercati
aperti alla concorrenza estera. Pertanto, per I'industtia manifatturiera
considerata nel suo complesso, nel breve petiodo le variazioni dei
prezzi dipendono, olire che da quelle degli elementi del costo diretto,
da quelle -dei prezzi industriali internazionali (I'astetisco sulle due
ultime variabili indica che i prezzi internazionali vanno tradotti i
lite per mezzo del tasso di cambio}:
Pi=as+bo Si/mi+ co M*aw - ds P¥ii (9)

e Y
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. La relgzione ora indicata, che non include la domanda fra le
variabili esplicative, presuppone che mel nostto tempo le imptrese

“operanti  nell’industria manifatturiera abbiano normalmente ca-

pacitd produttiva inutilizzata, cosicché se aumenta la domanda pud
crescere la produzione senza aumento dei prezzi. La domanda pud
avere effetti sui prezzi solo in modo intermittente, quando la capacita
inutilizzata scetde a bassi livelli nella maggior parte delle indu-
strie ¢ ¢l sono ostacoli alle importazioni,

Le osservazioni ora esposte valgono per industria manifattu-
riera. Diverso & il caso dell’edilizia. In questa industria non si pud
pardate i capacitd inutilizzata nel significato che a questa espres-
sione si pud attribuire nel caso dell'industria manifatturiera. Inolure,
le aree fabbricabili, che rappresentano una quota sensibile nel costo
delle abitazioni, sono beni non tiproducibili, in cul agisce il fattore
“ scarsitd ”. In conseguenza, i prezzi delle abitazioni risentono, nel
breve periodo, della domanda e dell’offerta, come i beni prodotti
in concorrenza, anche se il fattore “scarsitd ” nel lungo periodo tende
a determinare un sistematico aumento mei prezzi assoluti e relativi
delle abitazioni; ¢ questo & veto oggi com’era vero nel passato.

Anche nel lungo periodo le vartiazioni del prezzi delle merci
prodotte dall’industria manifatturiera dipendono dalle variazioni dei

.costi, Nel lungo periodo, perd, i costi da considerare sono quelli

totali:
Py =a10+bi Siw/ T+ c10 MP*iy +-dio P*uqy (10)

Se si riconosce che Pandamento dei costi ditetti e quello dei
costi indiretti sono abbastanza simili, pud sembrare che non vi sia
una grande differenza tra le variazioni di breve e quelle di lungo
periodo nei prezzi dei prodotti dellindustria manifatturiera; ma
cosi non & In veritd, I’andamento del costi e quindi dei prezzi in
questa industria nel lungo periodo sarebbe diverso se questi prezzi
nel breve periodo non dipendessero dai costi ma, come in concor-
renza, dalla domanda e dall’offerta.

Consideriamo un singolo mercato industtiale in ocui, com’® la
regola, vigono condizioni d’oligopolio. Nel breve periodo, se cresce
1a domanda, cresce la produzione senza aumento di prezzo, ammesso
Cbe, di nomna, ¢'& capacitd inutilizzata ed ammesso che & troppo
rischioso, per ciascuno degli oligopolisti, cercare di sfruttare la situa-
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zione elevando il prezzo. Viceversa, se la domanda diminuisce, cade
ptopotzionalmente la produziote, ma il prezzo non diminuisce. I
prezzo cade solo se diminuiscono i costi e i costi diminuiscono in
maniera generalizzata quando flettono i prezzi delle materie prime
o quando i salari monetari aumentano meno della produttivitd;
tuttavia, per ragioni in cui qui non posso entrare, il prezzo dimi-
nuisce molto meno che in proporzione rispetto al costo (Sylos-Labini
1979 b). Inoltre — e questo & un punto di fondamentale importanza
— i salari, per la forza contrattuale acquisita dai sindacati opetai
che in parte almeno & il riflesso del potere acquisito dalle imprese
oligopolistiche nei mercati dei prodotti, normalmente aumentano
con un saggio o eguale o superiore al saggio di aumento della pro-
duttivitd, cosicché il costo unitatio del lavoro salariato o resta co-
stante o aumenta (diminuisce solo in via eccezionale). Le variazioni
dei costi e dei prezzi di breve periodo condizionano quelle di lungo
periodo, Tutto considerato, i costi e quindi i prezzi restano costanti
o, pitl spesso, tendono a crescete, contrariamente a quel che accade
in condizioni concotrenziali. In effetti, in condizioni di concotrenza
generalizzata — concotrenza nei mercati dei prodotti e nel mercato
del lavoto — i salari monetari tendono a restate stazionari o ad
aumentare meno della produttivitd; - parallelamente, i prezzi dei
mezzi di produzione ~— materic prime, prodotti intermedi, beni
strumentali — tendono a flettere. Di conseguenza, la tendenza dei
prezzi i lungo periodo sard verso la diminuzione, come aveva so-
stenuto Adamo Smith con riferimento alle condizioni del suo tempo
(Sylos-Labini 1976). Secondo Smith, tuttavia, la diminuzione def
prezzi, in condizioni di concorrenza generalizzata, tende ad -essere
pitl rapida nelle manifatture che nel settore delle materie prime,
agrarie e minerarie, poiché nelle manifatture & piu rapido ["aumento
di produttivitd. Anzi, i prezzi dei minerali possono addirittura mo-
strare tendenza ad aumentare, se Pesaurimento delle miniere gia
note non. viene compensato dalla scopetta di nuove miniere. Quanto
alle materie prime agrarie — almeno quelle vegetali — 1 prezzt
tendono a flettete, ma pit lentamente di quelli delle manifatture,
poiché le possibilitd di suddividere e specializzare il lavoro in agti-
coltura sono mineti che nell’industria manifatyuriera.
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5. Aspetti empirici

Secondo Smith, dunque, in condizioni di concortenza gene-
ralizzata occorre distinguere due settori: quello delle materic prime
e quello dei manufatti: in entrambi i settori i prezzi tendono a flet-
tere, ma nel primo pitt lentamente che mel secondo. E’ proprio
questo il quadro che presenta Pandamento dei prezzi durante la
massima parte del becolo scorso, un tempo in cui la concorrenza
era la pitt frequente forma di mercato in entrambi i settori. In
forma stilizzata, ’andamento delle due categorie di prezzi & quello
indicato nel grafico 2; il periodo di riferimento va dal principio del
1800 al 1897, anno in cui ebbe termine la flessione di lungo petiodo
dei prezzi. Nell'intero periodo, pur tra ampie fluttuazioni, il rap-
porto fra le due categorie di prezzi & variato “contro” i prezzi
industriali (Py/Maw | ).

A
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Nel nostro secolo la situazione & mutata. A quanto pare, il
periodo critico fu quello degli ultimi dieci o venti anni dell’Otto-
cento, quando il processo di concentrazione si accelerd e nei paesi
pitt progrediti si affermarono grandi societd per azioni, trusts e
cartelli, specialmente nella finanza e nell’industria. Nel settore in-
dustriale il regime detto concorrenziale cedette il. posto a quello
detto oligopolistico. Di conseguenza, si delined la dicotomia fra i

ue settori: in quello industriale, la forme di mercato prevalente
divenne Toligopolio (in un primo tempo, oligopolio concentrato, in
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un secondo tempo, con la rivoluzione commerciale ¢ con la diffu-
sione dei mezzi di comunicazione di massa, anche oligopolio diffe-
renziato e oligopolic misto); nel settore delle materie prime agrarie
e minerarie, invece, la forma di mercato prevalente resta guella con-
cotrenziale, anche se in certi casi operano compagnie di tipo mono-
polistico.' Senonché, venendo a coesistere con un settore noa pitt
concorrenziale, il settore delle matetie prime viene a trovatsi in una
situazione diversa e divetso, da allota, & stato Pandamento dei prezzi.
Nel breve periodo i prezzi hanno pur sempre oscillato in dipendenza
delle variazioni nella domanda e nell’offerta; ma nel lungo periodo,
come si pud desumere dalle equazioni 6, 7 e 8§, la tendenza dei
prezzi & stata stazionaria o, pill spesso, verso I'aumento poiché i
prezzi di una parte dei mezzi di produzione tendevano decisamente
a salire e, pitt generalmente, tondevano a salite quasi tuttl i prezai
dei prodotti industriali. Di conseguenza, nel mostro secolo 1'anda-
mento delle due categorie di prezzi & stato di norma quello indi-
cato, in forma stilizzata, nel grafico 3 ovvero quello illustrato nel
grafico 4. (Occotre tener presente che gli anni dal 1929 al 1939
sono dominati dalla grande depressione e costituiscono una sorta
d’intermezzo; non ne discuteremo esaminando le tendenze fonda-
mentali delle due categorie di prezzi.}’

Dunque, facendo riferimento al mostro secolo e, pill pireci-
samente, al periodo che ha inizio nel 1897 e termine nel 1971, si pud

1 Questi casi si trovano solo nella produsione mineratia, Nell’agticoltura si
osservano grandi compagnie con interessi transiazionali e varie forme d'integra-
zlone verticale, che ottengono notevoli vantaggi in_termini di efficienza e, quando
operano in paesi atretrati, riescono ad ottenere guadagni di monopsonio nell’acquisto
dei prodotti grezzi; tuttavia, salve casi particolari, gueste compagnie nen sono in
grado di controllare i prezzi di vendita nel mercati internazionali.

? Tn quel decennio, sempre in forma stilizzata, le vatiazioni sono quelle indicate

nel grafico seguente (I minimi sono toccati nel 1933):
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Occorre notare che la flessione dei prezsi industriali (circa il 2096} va impu-
tata non alla caduta della domanda, ma alla flessione nel costi, a sua volta detet-
minata dalla caduta nei prezzl delle materie prime (50%); ed & qui che ha agito
la domanda. .

Prezzi rigidi, prezzi flessibli e inflazione | 415

Grarrco 3 . Grarico 4

P

/ Man
Man :

Py/Man f
b"t b-t

Pi/Mawm . t

dire che, per i prezzi delle materie prime, 'andamento della curva
Mam nel grafico 3 & stato quello osservabile in quei paesi, come gli
Stati Uniti, che producono sia beni industriali sia materie prime
mentre I'andamento indicato dalla cusva Mau nel grafico 4 & st-atc;
quello relativo ai prezzi delle materie prime prodotte in paesi arte-
trati. In entrambi i casi il rapporto fra prezzi industriali e prezz
delle materie prime sale, ossia varia “contro” le materie prime;
ma nel primo caso sale meno, nel secondo di pilt. Sui motivi del-
Paumento dei prezai industriali si & gid detto. Nei paesi industria-
lizzati i prezzi delle materie prime crescono perché crescono i prezzi
dei mezzi di produzione provenienti dall'industria, mentre nel secolo
scotso questi prezzi tendevano a flettere. Nel tempo stesso i salari
aumentano ad un saggio simile o perfino superiore a quello della
produttivitd, poiché anche nei settoni che producono materie prime
1’9ﬁferta di lavoro & relativamente scarsa ed i sindacati hanno rag-
giunto, una notevole forza contravtuale, Cosi, neghi Stati Uniti dal
1897 al 1971 i prezzi delle materie prime sono aumentati anche
se meno dei prezzi industriali; pertanto, il rappotto fra quast’i prezzi
e quelli delle materie prime & aumentato i circa un tetzo (durante
la grande depressione, come si & visto, quel rapporto dapptima ha
subito un forte aumento e poi & diminuito). Viceversa, sem.
pre dal 1897 al 1971, i premsi delle matetie pr‘im;. pro-
d.otte .d‘ai paesi arretrati (specialmente i paesi tropicali} sono
rimasti p-resso-ché stazionari, Presumibilmente, cid perché Paumento
net prezzi dei mezzi di produzione provenienti dall’industria & stato
compensato dalla flessione del costo del lavoro: TMP + S/r = 0,
Un tale andamento nel costo del lavoro & imputabile ad un aumento

| nella produttivitd in presenza di salari monetari stazionati; la sta-
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zionarietd dei salati, a sua volta, & imputabile alla situazione che
AW, Lewis (1954) riassume nell’npotem di un’offerta economica-
mente illimitata di lavoro. Pare anzi che nei paesi arretrati il peggio-
ramento delle ragioni di scambio riferibili a quei paesi sia gid co-
minciato negli anni 70 del secolo scorso: i prezzi continuavano a
diminuire, come nei decenni precedenti, ma quelli dei prodotti in-
dustriali diminuivano pili lentamente di quelli delle materie prime,
poiché nei paesi arretrati produttori di tmaterie prime i salari conti-
nuavano ad essere stazionari, mentte nei paesi sviluppati comitcia-
vano .ad aumentare ad un saggio sostenuto, ¢come conseguenza di
trasformazioni nella stouttura della produzione e nel mercato del
lavoro. _

Mi sono soffermato cost a lungo su questo tema poiché a mio
patere & essenziale pet comprendete le tendenze sottostanti di tutti
1 prezzi. Se chiamiamo inflazione un processo caratterizzato da un
aumento sistematico dei prezzi, dobbiamo chiamare deflazione il
processo opposto e dobbiamo dire ohe il secolo scorso & stato do-
minato da un Jungo processo Wi tipo deflazionistico. Nel nostro se-
colo il quadro si & rovesciato anche se, fino al 1971, nei paesi itdu-
strializzati il processo inflazionistico non aveva toccato i titmi ele-
vatissimi che ha toccato dopo quell’anno. Dobbiamo comprendere
perché.

6. L'evoluzione dei prezzi dopo il 1971. La crisi del sistema mo-
hetario internazionale e I'azione del cartello petrolifers

L'evoluzione dei prezzi industriali e di quelli delle materie
prime subisce un profondo mutamento dopo il 1971 e, in particolare,
dopo il 1973, Nel 1971 si ebbe lo sganciamento del dollaro dall’oro
e la fine del sistema istituito dagli accordi di Bretton Woods; una
delle conseguenze di cid & stata I'esaltazione delle spinte speculative
nei mercati dalle matetie prime, di cui si & detto: questa esaltazione
(che opera assal pilt verso L’alto che verso il basso) ha accentuato il
processo inflazionistico mondiale, gi3 in atto precedentemente. Ma
la pil vigorosa accelerazione a questo ptocesso & stata impressa
dall'esplosione dei prezzi delle materie prime e, in modo particolare,
del petrolio. Sempre in forma stilizzata, ecco ’andamento dei prezzi
industriali e quello dei prezzi delle materie prime, petrolio incluso,
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dal 1971 al 1980; com’® noto, il balzo pitt violento nei prezzi delle
materie prime ebbe luogo nel 1973,

Per comprendere le ragioni di quel balzo ooccorre tener conto
di tre circostanze: 1) il biennio 1972-73 fu un periodo di rapido
sviluppo in tutti i paesi industrializzati e quindi di rapida espansione
nella domanda di materie prime (cfr. il grafico 1); 2) nel 1973 ebbe
luogo la guerra arabo-isracliana, che sconvolse i traffici del petrolio
fra paesi arabi e paesi imdustrializzati; 3) in quello stesso anno gli
Stati Uniti liberalizzarono le importazioni di petrolio, contribuendo
cosi ad accelerare I'espansione della domanda complessiva di questa
fondamentale fonte di enengia. Queste citcostanze vaono inquadrate
nella crisi del dollaro in quanto moneta di riserva, crisi che aveva
reso possibile I'esaltazione delle spinte speculative proprio in periodi
di espansione nella domanda mondiale di materie prime, petrolio in-
cluso. In particolare, per quanto tiguanda il petrolio, il prezzo, prima
della grande impennata, era rimasto pressoché stazionario petr molii
anni; pilt precisamente, dal 1950 al 1971 era cresciuto ma in misura
modetata e in modo indipendente dalle fluttuazioni della domanda,
Questo andamento & caratteristico di una merce prodotta in con-
dizioni di oligopolio: nessuna delle grandi multinanzionali del petrolio
singolarmente considerata era incline ad accrescere il prezzo per timore
che le rivali non la seguissero. Il fatto & che in oligopolio di regola
il prezzo wviene vaniato solo se varia il costo; ma i costi di
produzione del petrolio, che sono in gran parte imputabili alle
spese di prospezione e ad impianti di lunga durata, vatiavano molto
poco ed etano gid, in media, sensibilmente pid bassi del prezzo.
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Inoltre, c’erano ragioni politiche che impedivano alle grandi compa-
gnie di accordarsi per formare un vero e proprio cartello; fra I'altro,
c'era gid stata, negli Stati Uniti, un’azione giudiziaria contro 1'ac-
condo intercorso fra un cetto humeto di grandi compagnie, in preva-

“Jenza americane, dopo la prima guerra mondiale. (Quanto ai paesi

produttori di petrolio, gia prima del 1973 esistova un cartello fra
questi paesi, ma aveva scarsissima efficacia pratica.} Tutte le remore
di cui si & detto furono superate nel 1973 per le circostanze gi ti-
cordate e, in particolare, per la guetra arabo-israeliana, che aveva
spinto 1 paesi arabi — gid divenuti pit forti sul piano internazionale
— a coalizzarsi per usare il petrolio come arma di pressione politica,
Da parte loro, le grandi societd non avevano motivo di contrastare
azione dei paesi arabi, anzi avevano tutto {interesse ad assecondarla,
mettendo a disposizione la loro rete commerciale internazionale; in
effetti, i profitti di queste compagnie aumentarono enormemente
dopo Paumento nel prezzo del petrolio. Bisogna tuttavia ricordate
che, se & vero che la grande impennata ha luogo nel 1973 e prosegue
nel 1974, gia nel 1971 e nel 1972, in connessione con la crisi del
sistema monetario internazionale, il prezzo del petrolio era stato
clevato, tispettivamente, del 30 e del 15%.

Dunque, in questo dopoguetra e fino al 1971 Pandamento nel
prezzo del petrolio & quello caratteristico di una merce prodotta a
costi stabili e venduta in condizioni di oligopolio; dopo il 1971 e
poi, in modo non equivoco, dopo il 1973 & quello di una merce
venduta in condizioni di monopolic o, pili precisamente, in condi-
sioni caratterizzate da un cartello di tipo monopolistico. In effetti,
nel caso del monopolio (fu gid Ricardo a notatlo) il prezzo dipende,
come in concottenza, dalla domanda e dall’offerta; in concortenza,
perd, ¢id & vero solo nel breve periodo; inoltre, in monopolio,
a differenza di quanto accade in concotrrenza, l'offerta non vatia

liberamente per Pazione di un etan numero di produttoti, ma & pilt
g ;

o meno efficacemente controllata da un unico centro decisionale;
ed & controllata proptio per conseguire il pilt alto profitto totale.
Due qualificazioni sono tuttavia subito necessarie: 1) il controllo
pud essere efficace se la domanda & rigida per un tratto relativamente
ampio della curva; 2} il grado di elasticitd della domanda non sesta
stabile nel tempo: se in un dato petiodo & basso o molto basso —
come appunto accadeva e, in buona misuta, tuttora accade nel caso
del petrolio — con 'andar del tempo pud aumentare grazie ai ti-
sparmi nei consumi di petrolio ed al processo di sostituzione dina-

i
&

Prezzi rigidi, prezzi flessibli e inflazicne 419

mica, incentivati propric dall’alto prezzo. L’aumento dell’elasticita
della domanda e le difficoltd —— in certi periodi gia gravi — di con-
trollare Dofferta possono via via tidutre il potere contrattuale del
cartello. Sempre nel caso particolare del pettolio occorre tener conto
di due fattori: dell’obiettivo, perseguito dai paesi produttori, di
mantenere almeno stabile, nel tempo, il prezzo “ reale ” del petrolio
(rapporto fra prezzi nominali del petrolio e prezzi dei manufatti) e
del confronto fra rendimento attuale (estrazione immediata del pe-
trolio) e rendimento atteso (estrazione differita).

In generale, possiamo dunque patlare di una fase * oligopoli-
stica” e di una fase “ monopolistica ” nel mercato internazionale del
petrolio. In realtd, da molti decenni il petrolio & prodotto in con-
dizioni di oligopolio; e le grandi compagnie hanno sempre cercato
di raggiungere accordi per un’azione comune nej diversi settori di
attivitd: produzione, traspotto, commercio all'ingrosso, trasformazio-
ne dei prodotti e, naturalmente, prezzi; c’¢ sempre stata, ciog, una
componente di tipo monopolistico. Diciamo che questa componente
dopo il 1973 si & fortemente acceniuata, per motivi di carattere
internazionale, con una conseguente modificazione nell’andamento
dei prezzi.

7. Prezzi e salari. La duplice dicotomia

Le argomentazioni svolte nei paragrafi precedenti inducono dun-
que a ritenere che nel nostro tempo 1 casi in cul la domanda ha effetti
sui prezzi sono divenuti sempre meno frequenti. I casi pitt importanti
sono tre. 1) Se cresce la domanda interna possono aumentare i prezzi
agricoli e di materie prime prodotte all’interno, purché le altre varia-
bili (offerta e prezzi internazionali) non esercitino spinte contrastanti
d’intensitd eguale o maggiore. 2) Se ha luogo un’espansione nella
maggior parte dei paesi industrializzati e aumenta la domanda mon-
diale di materie prime, aumentano i costi e quindi, per effetto indi-
retto, i prezzi dei prodotti industriali, purché non vi siano spinte
compensative provenienti dalle ‘altre variabili. 3) Se si modifica la
forma di metcato, passando per esempio dall’oligopolio al monopo-
lio, aumento della domanda mondiale esalta un sumento dei prezzi
che senza quel mutamento rion avrebbe avuto luogo, o sarebbe stato
molto pitt modesto € di durata relativamente breve. '
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Viceversa, nei mercati dei prodotti dell’industria manifattutiera
la domanda (interna) di norma hon ha effetti sui prezzi. Pud spin-
gerli verso Palto solo in singole industrie o addirittuta nell’aggregato
in periodi di rapida espansione, quando si assottiglia la capacita
produttiva inutilizzata. Questo tuttavia vale per paesi con una zile-
vante protezione doganale (per gli altti un aumento di domanda fa
crescere le importaziotil), oppure vale in condizioni di boom inter-
nazionale, Si tratta dunque di situazioni non frequenti: la notma
& quella indicata dianzi. In ogni modo 'aumento della domanda
interna tende a far crescere le importazioni; un tale aumento pud
dar luogo ad un deficit tale nei conti con Lestero da far salire i
cambi, Per questa via aumentano i prezzi dei prodotti finiti impor-
tati ¢ quelli delle materie prime, col conseguente aumento dei costi
e dei prezzi dei prodotti industriali.

Dungque, conviene distinguere due grandi categotie di prezzi:
quelli delle materie prime agrarie e minetarie e quelli dei manufatti.
L'alternativa ad un’analisi del ©livello generale dei prezzi” non @&
dunque necessariamente U'analisi dei singoli prezzi; se ci sono validi
motivi teorici, I'alternativa pud essere Panalisi di ampie categorie
di prezzi; nel caso che consideriamo, semplicemente due. La di-
cotomia, come gid suggerivo molti anni fa (Sylos-Labini, 1956,
pp. 16-7 ¢ 167), deve far riferimento non soltanto alle forme di

. metcato, ma anche alle condizioni tecniche di produzione ed al tipo

di behi. Recentemente Arthur Okun (1981), ha riproposto quela
dicotomia facendo riferimento, piuttosto che alle forme di mercato,
alle caratteristiche dei beni, omogenei o differenziati, con produttori
che subiscono 1 prezzi oppute i “ fanno ”, una dicotomia che tuttavia
presuppone forme di metcatd diverse.’

Come si & visto, per Tindustria manifattutiera considerata nel
suo complesso la concorrenza estera esercita un’dzione di freno al
trasferimento sui prezzi degli aumenti nei costi (of. 1'equazione (9)).

3 La dicotomia indicata qui non solo coincide con quella di Okun, ma corri-
sponde anche a quella proposta nel 1943 da Michal Kalecki (prezzi determinati
dalla domanda e prezzi determinati dai costi) e, pill recentemente, da Sir John
Hicks (1965, 1974), che distingue tra * flexprices® e % fixprices”, e da Lord
KALDOR (1976). B’ bene tener presente che la rigiditd dei prezzi tispetto alla domanda
pud dipendere, oltre che dalle condimioni strutturali, gia ricordate, connesse con
I'evoluzione economico-sociale (concentrazione produttiva e differenziazione pubbli
citaria), anche da regolamentazioni pubbliche, che possono essere modificate senza
gravi difficolth, ma che spesso vengono introdotte quando le condizloni struttutali
non consentono il funzionamento automatico délle forze di mercato.

]
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Facendo riferimento alla nota distinzione fra mercati protetti e
mercati esposti alla. concotrenza estera, si deve presumere che nei
mercati protetti il margine proporzionale sui costi diretti resti rela-
tivamente stabile anche quando i costi diretti aumentano, mentre
diminuisce nei mercati non protetti, eccetto che nel caso di una
svalutazione in termini di cambi esteri, Inoltre & pili probabile che
la domanda abbia una qualche influenza sui prezzi, sia pute in modo
intermittente, nei mercati protetti che in quelli esposti, Assimilabile
al sottosettore protetto dell’industria & il settore dei servizi con-
sumabili.

Per le merci e i setvizi vale dunque la suddetta dicotomia. 1l
mercato del lavoro complessivamente considerato ha carattetistiche
vicine a quelle del settore delle merci e dei servizi i cui prezzi ti-
sentono poco delle wvariazioni della domanda. Tuttavia, & oppot-
tuno distinguere fra lavoro detto manuale (* operai ) e lavero intel-
lettuale (“ impiegati ”): nel primo caso le variazioni della domanda
— espresse, inversamente, da quelle della disoccupazione -— hanno
un qualche effetto, .sia pur limitato, sui salari, mentre nel secondo
caso gli effetti sono trascurabili o pulli.

Vediamo meglio. Nel secolo scorso i salari erano notevolmente
flessibili, nel senso che tispondevano alle variazioni della domanda
di lavoro. In quel tempo, almeno in prima approssimazione, per le
fluttuazioni di breve periodo notmalmente valeva la relazione di
Phillips. In questo secolo e specialmente dopo la prima guerra
mondiale quella relazione diviene insufficiente: come conseguenza
della forza acquisita dai sindacati (almeno nei paesi democtatici),
nell’equazione dei salari diviene necessatio includere le variazioni
nel costo della vita;* negli ultimi dieci o quindici annd, poi, diviene
pet lo meno utile includere anche una variabile che esprima I'in-
tensitd defl’azione sindacale, mentre la variabile “ disoccupazione ”
diviene via via meno importante e, comunque, va cortetta per tener
conto dei contratti poliennali, degli aumenti prestabiliti dei salari
e di quei meccanismi, come 1 sussidi e la cassa integrazione, che
attenuano e conseguenze che le variazioni della disoccupazione pos-
sono avere sui salari. In alire parole, 1a relazione di Phillips, come

4 % importanza di P [il saggio di variazione del costo della vita] & fortemente

“aumentata tispetto al periodo che precede la prima guerra mondiale. [...] Cid indica

un rilevante movimento in ditezione di un rapporto prossimo all'unitd nelle rela-
zioni fra variazioni dei preszi e variazioni dei salari. Questo cambiamento tiveste
estremo interesse ?, Lapsey (1960), p. 26,




422 Moneta e Credito

tutte le relazioni economiche, & storicamente condizionata. Nel pas-
sato la disoccupazione rappresentava un rilevante fattore di * disci-
plina” per i lavoratori; oggi, con la creazione del meccanismi cui
si & accennato e con I'aumento dei redditi familiari —— tutte conse-
guenze, queste, dello sviluppo economico — la disocoupazione in
misuta non piccola ha perduto quella sua triste efficacia. In ogni
modo, in quanto & ancota efficace, la disoccupazione influisce sulle
vaniazioni dei salaei solo nel breve periodo: in cid concordo con i
monetaristi.’

In definitiva, gli effetti delle variazioni della domanda di lavoro
sulle varfazioni salariali di breve periodo oggi sono divenuti molio
incerti. Avanzo lipotesi, da verificare, che nelle condizioni odierne
fino ad una soglia critica le variazioni della disoccupazione hanno
effetti sui salari molto modesti o addirittura nulli; gli effetti possono
essere tilevanti solo dopo che la disoccupazione abbia superato una
certa soglia o fascia critica.

Quale che ne sia la causa, un aumento dei salari pud influire
sui prezzi in primo luogo attraverso i costi (se I'anmento supera
quello defla produttivitd). Questo vale per i prodotti industriali;
per 1 prodotti agticoli e le matetie prime prodotte all'interno 'avmen-
to dei salari pud determinare un aumento di domanda (se I'occu-
pazione non diminuisce nella stessa proporzione o anche pilt che
in proporzione); ¢ I'aumento di domanda pud avere gli effetti prima
indicati, -

Poiché nessuno pone in dubbio che le variazioni nel costo della
vita influiscano su quelle dei salati — con maggiore o minore inten-
sita, secondo la forza dei sindacati e i diversi assetti istituzionali e
organizzativi — tutte le variazioni di prezzi che entrano nel costo
della vita fahno variare i salari. Fra questi elementi meritano una
considerazione particolare i prezzi dei servizi pubblici e i prezzi
amministrati dal govetno. Pud accadere — ed & pid volte accaduto
— che per ridurre il deficit pubblico, considerato da certe correnti
di pensiero la causa principale dell’inflazione, siano stati elevati i
prezzi dei servizi pubblici e le imposte indirette, col risultato di
aggravare l'inflazione sia direttamente sia indirettamente, attraverso
’aumento dei salari.

5 Nej paesi attetrati dove Pofferta di lavoro & illimitata nel senso di A. Lewis
(1954), nel lungo periodo l'aumento dei salari & frenato dalla pressione della disoc-
cupazione, la quale tuttavia in pratica si confonde con I'occupazione nel settote
tradizionale. : '

i
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Sulle variazioni di breve petiodo dei salari, dunque, Pinfluenza
defla domanda, nommalmente, & modesta; sulle variazioni degli sti-
pendi degli impiegati privati tale influenze & ancora pitt modesta;
¢ praticamente nulla nel caso degli impiegati pubblici. (Dev'essere
ben chiato che la flessibilith di cui si patla & solo quella riferita alle
variazioni dela domanda: le wetribuzioni non sono affatto nigide
rispetto al costo della vita e i prezzi dei manufatti noh sono affatto-
rigidi rispetto ai costi di produzione e, in particolare, tispetto ai
costi diretti, anche se una tale flessibilitd & alta in caso di aumenti
e bassa in icaso di diminuzioni di quet costi.) :

Tutto questo vale con riferimento al. breve periodo. Senza
dubbio, 'azione sindacale e i sostegni di vario genere forniti ai sin-
dacati dalla pubblica autoritd hanno contribuito a determinare un
sistematico aumento dei salati monetari. Ma nel lungo periodo vi
sono altri due fattori da considerare: I'aumento della produttivita,
da un lato, e dall’altro lato, nei paesi a teddito individuale e quindi
anche familiare relativamente alto e crescente, la lenta ma crescente
avversione ad accettare lavori manuali, in particolate lavori ripetitivi
e comunque sgradevoli. A cid — cosl pare — ha posto solo in parte
rimedio 1'immigrazione di lavoratori stranieri provenienti da paesi
poveri € atretrati. Come conseguenza, il rapporto fra le retribuzioni
degli operai (salari) e quelle degli impiegati (stipendi} si & andato
muovendo in favore delle prime. Poiché l'intero sistema dei prezzi
nel lungo periodo dipende in modo cruciale dai prezzi delle merci,
agricole e industriali, questa sistematica spinta verso ’alto in senso
assoluto e relativo dei salari ha inserito, nel sistema, un ulteriore
elemento inflazionistico.

8. L'inflazione e la domanda. Cihque proposizioni deila teoria
monetarista :

La duplice dicotomia, che nell’analisi qui svolta ha un ruolo
fondamentale, non compare né nei modelli neoclassici — fra cui sono
quelli dei monetaristi — né nei modelli keynesiani. I primi, che
presuppongono condizioni generalizzate di concorrenza ed introdu-
cono speciali ipotesi circa 1’andamento dei costi, assumono flessibi-
li't.'Q!_ dei prezzi e dei salari; i secondi, invece, assumono salari e p-rezzi‘
rigidi rispetto alla domanda. Vi sono pertanto tre gruppi di eco-
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nomisti: 1Ycoloro che assumono prezzi flessibili rispetto alla domanda,
fra cui sono i monetaristi; 2) coloro che assumono prezzi tigidi (fino

al livello di piena occupazione), fra cui sono i keynesiani; 3} vi sono.

infine gli economisti che ritengono indispensabile distinguere fra
diverse categorie di prezzi e di salari e fra questi & lo scrivente. La
classificazione & schematica ma, si confida, non ingannevole. Cosi
Friedman {1968, p. 103) avverte che la fissazione di un salario mi-
nimo legale e l'azione dei sindacati spingono in alto il liveflo “ na-
turale ” di disoccupazione, che tende ad affermarsi nel Jungo periodo.
Ma nel periodo breve o medio egli non considera alcun limite di
rilievo alla flessibilith rispetto alla domanda né per i salari né per i
prezzi delle merci.’

Per i monetaristi della vecchia manieta, il messo fra quantita
di moneta ¢ domanda era dato dalla velocitd di circolazione, sup-
posta telativamente costante. Per Friedman e i nuovi monetaristi,
tuttavia, non & stabile il valore di tale velocitd, ma la funzione della
domanda di moneta; cid assicurerebbe un nesso abbastanza stabile
fra moneta e reddito. S

Un’espansione monetatia si traduce, quindi, dopo un certo intes-
vallo, in un aumento del reddito monetatio, imputabile sia ad un
aumento del reddito reale sia ad un aumento di prezzi. Tuttavia,
secondo Friedman cid & vero solo in un periodo relativamente breve;
nel lungo periodo lo sviluppo del reddito ed il livello di ocoups-
zone dipendono da fattori reali: la politica monetaria ¢ impotente.
Cosl, se si vuole accelerare lo sviluppo e ridurre la disocoupazione
riducendo Dinteresse sotto il suo livello nommale, o naturale, una
tale riduzione dura poco (meno di un anno), principalmente perché
Vespatisione della quantitd di moneta che consegue alla diminuzione
dell’interesse provocherd un aumento dei prezzi: cid renderd ime-

vitabile un aumento dell’interesse, che ritornerd al livello iniziale

ed anzi tenderd a superatlo. Anche la riduzione nel livello della
disoccupazione, che all’inizio si suppone pari al livello normale, o
“ naturale ”, avrd breve durata, pet una sotta di commedia degli
equivoci fondata sulle aspettative riguardanti i salart e i prezzi; in
un primo tempo i salari reali diminuiscono, consentendo una fles-
sione della disocoupazione; ben presto perd essi torneranno al livello

8 Cf. le osservazioni critiche di Franco Modigliani e le risposte del tutto insod-
disfacenti di Friedman nel dibattto riprodotto jn MopreLtant-Frienman, 1977, p. 135
le critiche erano state mosse da MonieLiaNt (1977).
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di partenza e tornera al livello iniziale anche la disoccupazione, Que-
sta potrd essere mantenuta sotto il livello iniziale, che per ipotesi
& anche il livello “ naturale *, solo a costo di una progressiva acce-
lerazione del processo inflazionistico. :

. Ora, si possono accogliere tutte e tre le proposizioni appena
ricordate (nesso rclativamente stabile fra moneta e reddito, deboli
effetti diretti nel lungo periodo della politica monetaria sullinteresse
e sulla disoccupazione) senza necessariamente accogliere né le spe-
cifiche argomentazioni che Friedman adduce per giustificatle né
altre duc fondamentali proposizioni monetatiste e ciod: 1) le va-
riazioni della domanda monetaria portano con sé variazioni nello
stesso senso dei preszi in proporzione tanto maggiote quanto pil
lungo & il periodo che si considera; 2) il nesso fra quantitd di mo-
neta ¢ reddito va prevalentemente nella direzione M —» Y.

In via di principio, la prima proposizione & ammissibile in una
economia in cui i prezzi, almeno in grande maggioranza, sono fles-
sibili rispetto alla domanda; non vale in un’economia, come le eco-
nomie industrializzate del nostro tempo, in cui & comparsa o si &
affermata quella duplice dicotomia di cui si & detto. In una tale
economia, in cui il settore dei prezzi e quello delle retribuzioni che
non sono reattivi o sono poco reattivi rispetto alle variazioni della
domanda rappresentano la quota principale in termini di reddito e
di occupazione, una politica monetaria restrittiva avtd come conse-
guenza principale la riduzione degli investimenti e dell’occupazione:
la spinta verso il basso sul saggio di aumento délle retribuzioni e
dei prezzi mon pud non risultare che assal circoscritta. Questo, a
mio parere, & il motivo principale per cui nelle economie industria-
lizzate del nostro tempo il costo sociale di una politica monetaria
testrittiva risulta cosl elevato e i risultati cost modesti. Per chia-
rezza, anzi, pet un’esigenza di onestd, occorre metteré bene in evi-
denza che di norma il costo sociale non pud non essere molto grande.
Il fatto & che, proprio a causa dei meccanismi e delle istituzioni-
cuscinetto oui si & fatto cenno nel paragrafo 7, la disoccupazione

puo avere effetti di rilievo sui salari — assai pilt che sugli stipendi

— solo dopo aver superato quella soglia critica di cui anche si
& detto, ossia dopo un suo aumento massiccio e prolungato, aumento
_che puo essere tale se dipende, olire che da licenziamenti attuati da
imprese che riducono la produzione, anche da imprese che falliscono.

La conseguente flessione delle retribuzioni e dei prezzi o, pill pro-
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babilmente, la flessione, sia pure sensibile, nel saggio di aumento
delle retribuzioni e dei prezzi avverrd solo dopo che i sindacati
avranno ricevuto un durissimo colpo (cf. Kaldor, 1980). In ultima
analisi diventa questo il significato, niente affatto tecnico, dei ritardi
cui Friedman si riferisce. L’aspetto paradossale sta in cid, che se
la stretta monetaria & mantenuta per un tempo sufficientemente
lungo e.la disoccupazione aumenta in misura massiccia, la conse-
guente flessione de! saggio di aumento nei prezzi nox viene ad essere
determinata da variazioni nella domanda di prodotti {(come ritengono
i monetaristi), ma dalla flessione nel saggio di aumento nei costi,
flessione a ‘sua volia determinata dalla caduta nella domanda di
lavoro. Nel mercato del lavoro, tuttavia, non '@ concorrenza: se
mai, ci sono le condizioni schematizzate nei modelli di monopolio
bilaterale.

Solo in due casi il costo sociale di una restrizione monetaria
pud essere forse, per lo meno nella sua durata, alquanto meno grave.
Il primo & il caso di un paese che produce una quota rilevante dei
prodotti agticoli e delle materie prime che impiega nella sua indu-
sttia, Se si adotta una politica monetaria restrittiva, si profila una
flessione economica {su ¢ld tutti gli economisti concordano); tale
flessione porterd con sé una flessione nei iprezzi dei prodotti agri-
coli e delle materie prime. Tramite i costi di produzione, anche i
prezzi dei prodotti industriali tendetanno a diminuire, sia pure limi-
tatamente {le materic prime costituiscono solo una parte dei costi)
e in propotzione minote (Sylos-Labini, 1979 b). Tutto cid nell’ipo-
tesi che 1 salati crescano di pari passo con la produttivitd ¢ che
quindi il costo unitario del lavoro non vari ¢ non varino i prezzi
dei servizi pubblici.

1l secondo & il caso in cui la politica restrittiva sia seguita de
tutti i paesi industrializzati: la flessione della domanda mondiale
di materie prime. ne fard diminuire i prezzi ed una tale diminuzione
via via tenderd a deptimere i prezzi dei prodotti industriali, sempre
supponendo che non vari il costo unitario del lavoro. Occotre av-
vertite che nel tempo pilt recente questa ipotesi & ben di rado
vealizzata, cosl che non si ha una riduzione dei prezzi neppure limi-
tata, ma solo wn aumento pill lento. Occorre anche avvertire che
I'indebolimento dello sviluppo, conseguente ad una politica 'restrit-t%-
va, pud avere effetti negativi sulla produttivita, che costituisce il
denominatore del costo del lavoro. '

P

i
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In generale, il monetarismo hon pud ammettere che possa aver
luogo un’inflazione da costi; e in un paese che importa gran parte
del petrolio e delle materie prime la spinta verso 'alto dei prezzi
dei prodotti finiti proveniente da aumenti nei prezzi di quelle merci
& da ‘considerare, ovviamente, come un caso particolare d’inflazione
da costi. Un'analoga considerazione vale per le spinte sui prezzi pro-
venienti dai salati, quando gli aumenti salariali dipendono da aumenti
nel costo della vita non determinati dalla domanda. T monetatisti
ammettono inflazione da costi solo in quanto poi la moneta 1'asse-
condi, consenta cioé ai costi ed ai prezzi di aumentare, cosicché
sarebbe pur sempre la spinta monetaria quella decisiva. Non & cosi:
se, in presenza di una pressione proveniente dai costi, la quantitd
di moneta viene ridotta, 1'inflazione da costi ha luogo egualmente,
solo che si riduce il livello di attivitd. Ha luogo, ciog, una variante
di quel fenomeno ben noto nel nostro tempo — ma ignoto nel pas-
sato — che va sotto il nome di “ristagno con inflazione” (stag-
flation) e che in certi casi, come quello considerato, andrebbe de-
nominato “ flessione con inflazione ”. Un’inflazione — giova ripe-
terlo — che entro certi limiti pud effettivamente essere frepata con
una feroce stretta monetaria ed una prolungata flessione, contrasse-
gnata da contrazioni della produzione e da fallimenti.

Da una tale analisi emenge un importante insegnamento sul
piano economico-sociale.

Secondo 1 monetaristi, quando il livello effettivo della disoc-
cupazione si approssima al suo livello “ naturale ™, i costi del la-
voro per unitd di prodotto ed i prezzi tendono a rimanere stabili;
nelle condizioni odierne, perd, quello “ naturale ” non pud non essere
un livello di disoccupazione cosi elevato da ridurre al minimo la
forza dei sindacati, una forza che in misuta rilevante si fonda su
spese sociali di trasferimento e su meccanismi pubblici di protezione.
Un tale livello, che pud essere subito a lungo in un regime ditta-
toriale, pud risultare socialmente e politicamente non compatibile,
se non per periodi limitati, con ondinamenti democratici che, fra
le istituzioni essenziali, hanno sindacati genuinamente rappresenta-
tivi, Questo tuttavia significa che se i sindacati ed i partiti politici
che pit direttamente i sostengono vogliono evitare pericalose spinte
teazionatie debbono saper controllare la dinamica dei salati e delle
spese sociali — che includono quelle per salvataggi — in modo da
ridutre le tentazioni di un ricorso a politiche capaci di pontare la |
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disoccupazione effettiva. al livello, non precisabile, ma certo dramma-
ticamente elevato, della disoccupazione “ naturale .

9. L'interpretazione del nesso moneta-reddito

La pili controversa proposizione di Friedman & guella, gia ricor-
data, secondo cui il nesso fra quantitd di moneta e reddito va pre-
valentemente nella ditezione M — Y, dove M & la quantitd di mo-
neta, spesso indicata come M, ed & la somma fra la cosiddetta base
monetaria nelle mani del pubblico {BM) e moneta creditizia in senso
stretto {(depositi a vista: DV); e poiché secondo Friedman normal-
mente ¢’ un rapporto molto stretto fra BM e DV, si pud dire che
il nesso causale prevalente sia BM — Y. Fra le diverse indicazioni
empiriche in favore di questa interpretazione o sarebbe il ritardo
temporale, di solito compreso fra 6 ¢ 9 mesi {post boc ergo proptet
hoc). Anzi, in uno dei suoi tanti scritti Friedman (1970 a) & giunto
ad affermare che in un prime tempo la vatiazione del reddito mone-
tario & dovuto quasi esclusivamente ad una variazione del reddito
teale (M ~> Yg) poiché, in un primo tempo appunto, i prezzi variano
« impercettibilmente »; « l'effetto sul prezzi si manifesta, in media,
dopo altri 6-9 mesi », cosicché fra le variazioni di M e le variazion
di P in complesso intercorrono da 12 a 18 mesi: ecco perché, dice
Friedman (1970) & cosl difficile arrestare un processo inflazionistico.”
Ogni volta che un economista ha elevato da sua voce per criticare
quella interpretazione, Friedman, citando un qualche suo soritto, ha
messo in evidenza Ji aver sempre riconosciuto che, se ¢’¢ un nesso
M—>Y, c’® anche un nesso Y —> M. Tuttavia alla fine concludeva
invariabilmente <he il nesso prevalente & il primo e che M o, in
particolare BM & una variabile esogena, ossia determinata, almeno
come regola, da decisioni autonome della banca centrale.

T Le indicazioni empitiche i quei ritardi sono, per ammissione dello stesso
Triedman, estremamente incerte ed ambigue, al punto che diversi economisti (ed io
sono fra questi) sono convine che quel ritardi siano un mito, Cid nonostante,. l'ipo-
tesi dei nitardi ha giocato un ruolo di rilevo nelle applicazioni pratiche di questa
dottrina, Considerati gli effetti che in certi paesi, come I'Inghilterra, hanno avuto
le politiche restrittive di tipo monetarista — effetti disastrosi sul reddito e suil'oc-
cupazione e modesti sui prezzl — sl pud dire che tale dottrina satebbe scre_:dltatq.
da vn pezzo senza quellipotesi. L’aver postulato quegli intervalli — non brevi e dl
Jdurats variabile — ha consentito ai monetaristi di proclamare: siringete 1 denti,
aspettate e vedrete. Cf. in particolare FriEpMaN (1969).
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Questa tesi, cosl com’® formulata da Friedman, & inaccettabile,
anche se si deve riconoscere che certi critici, come Kaldor (1970),
sono andati troppo oltre nella difesa della tesi opposta. Per porre
il problema nei giusti termini occorre considerare non solo le rela-
zioni di causa ed effetto, ma anche le reazioni, puramente mecca-
niche o, all’opposto, discrezionali. Pertanto, possiamo considerare
tre casi, che in simboli possono essere espressi cosi: M- Y, Y — M
¢ Y7 M; nel terzo caso le teazioni di M su Y possono avere inten-
sita molto varie. Un’idea di questo tipo pud essere trovata sia negli
sctitti di Friedman sia in quelli dei suoi critici, ma essa non &
espressa in modo chiaro e distinto ¢ comunque ad essa non si da
affatto il rilievo che merita: 1'accento viene messo, piuttosto, o wsulla
prima relazione o sulla seconda. Il fatto & che occorre un’analisi
sistematica dei motivi per cui diviene disponibile 1a base monetaria
o si creano depositi. I motivi sono di due specie: sollecitazione delle
imptese (per impieghi produttivi interni, inclusa la restituzione di
prestiti, € per regolare transazioni con lestero} ovvero sollecitazione
del Tesoro. C’¢ poi un altto particolare motivo dove I’elemento
autonomo o discrezionale sembra addirittura lunico: la compra-
vendita di titoli pubblici da parte della banca centrale. Ma anche
una tale operazione non & senza rapporti con gh altri due motivi,
poiché la vendita di titoli (consideriamo questo caso), a paritd di
aitre condizioni, fa salite Iinteresse e percid tende a frenare la
creazione di mezzi monetatri per le imprese. In ogni modo, la com-
pravendita di titoli costituisce l'operazione in cui Pelemento deci-
sionale autonomo prevale in modo netto. Nelle richieste delle im-
prese o in quelle del Tesoro I'impulso & esterno al sistema bancatio.
La questione &; come rispondono le banche a tali richieste? Se sono
arrendevoli e rispondono, per cost dire, passivamente, allora prevale
la sequenza Y —> M; se invece la risposta & attiva, in senso restrittivo
o in semso espansivo, allora prevale la sequenza M —Y; «i sono
poi tutti i possibili casi intermedi. Data la contiguitd fra Tesoro e
banca centrale la creazione di moneta per conto dello, Stato pud
essere equipatata ad una decisione discrezionale, cosicché in questo
caso tende a prevalere la spinta M — Y (il caso estremo & quello
dell’e.:conomia di .guerra). Quando invece la spinta pilt vigorosa
proviene dalle imprese & la sequenza Y — M che prevale. E’ questa
la sequenza teorizzata da Schumpeter; ed & sorprendente che nelle

- sue opere Friedman, nonostante qualche citazione marginale, sostan-
rialmente ignori il grande teorico e storico dello sviluppo ciclico.
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Chi conosce Schumpetet sa bene che le variazioni di M, quando
sono appunto sollecitate dalle imprese, possono avet luogo prima
di una variazione del reddito, Il fatto & che la sequenza Y — M
¢ patticolatmente importante nel caso della moneta creditizia, la
quale tisente in misura limitata e in modo indiretto della componente
discrezionale di cui si & detto e risente invece assai pitt della solle-
citazione proveniente dalle imprese. Questo fatto non avrebbe gran
peso se veramente DV variasse sempre in concomitanza rispeito a
BM; ma questa concomitanza, che di norma in realtd esiste, viene
meno proprio in periedi cruciali, come per esempio nel decennio
1929-1939. In svariate occasioni Friedman ha insistito sulla tesi
che Ja grande depressione deve essere attribuita «in larga pante »
agli errori della politica monetaria e, in particolare, al fatto che il
Sistema dellla riserva federale « impose o penmise una drastica ridu-
zione della base monetaria » (Friedman 1968, p. 97). B’ su questo
fondamento che Friedman (1971, pp. 452 ¢ 447) giunge ad affermare:
« Se Keynes avesse potuto conoscete gli eventi relativi alla grande
depressione cosl come li conosciamo noi oggl, egli non avrebbe in-
tenpretato quella vicenda come fece in realta », con la conseguenza
che « se Keynes oggi fosse ancora vivo, si schiererebbe certo in prima
linea nella controrivoluzione [monetarista] ».

Ora, come ha rilevato Kaldor (1970), l'affermazione circa la
riduzione della base monetaria non corrisponde al vero: cid risulta
dagli stessi dati statistici presentati da Friedman e Schwartz (1963,
pp. 803-4): la base monetaria resta costante dal 1926 al 1929
{proprio nel periodo della pit rapida espansione) ed aumenta del
15% dal 1929 al 1932; viceversa, la moneta creditizia cade nel
secondo petiodo del 309%. (Il rapporto fra M e BM, quindi, crolla
da 4,0 a 2,4 nel 1933; la contrazione di M, dipendente da quella
di DV, esptime essenzialmente quel fenomeno che Schumpeter de-
finisce « autodeflazione » del sistema delle imprese, un fenomeno
che implica appunto la sequenza Y — M.) Allla critica di Kaldor,
che & fondata ed & assai grave, nella sua replica Friedman (1970 b}
non risponde.

Sul piano interpretativo ¢’ un’ultima osservazione critica. Fried-
man separa drasticamente il breve dal Iungo periodo: la politica
monetaria & efficace nel breve periodo, impotente nel lungo {anche
se pud provocare danni sotto forma di un persistente processo in-
flazionistico), Nel lungo periodo 1 fenomeni reali — sviluppo del
reddito e livello dell’occupazione — non dipendono dalla moneta,
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ma da altri fattori, appunto, reali, che Friedman indica in termini
assal vaghi, Ora, una tale separazione & analiticamente ingarmevole,
Come si & visto nei patagrafi precedenti, i prezzi delle diverse cate-
goric non variano con la stessa velocitd né nel breve né nel lungo
periodo. In particolare, le variazioni del rapporto fra prezd indu-
striali ¢ prezzi delle materie prime influiscono sulla distribuzione del
reddito e le variazioni in questa distribuzione influiscono sulla velo-
citd ¢ sul tipo dell’accumulazione e dello sviluppo (Sylos-Labini,
1979 b). Ancora: se i salari crescono pili rapidamente della produt-
tivitd, non variano soltanto i prezz, varia anche la distribuzione del
reddito con effetti, di nuovo, sull’accumulazione e sullo sviluppo e
quindi anche sul livello dell’occupazione. In effetti, gli aumenti nei
prezzi delle materie prime (petrolio incluso) indirettamente hanno
aggravato i contrasti d’interessi fra industriali e lavoratori e, pit
in generale, fra produttoti di materic prime e le altre due categorie
di soggetti. Si tratta di un conflitto trilaterale che, quando le materie
prime sono prodotte nel terzo mondo, assume dimensioni interna-
zionali (Sylos-Labini, 1979 b, p. 18). Questo conflitto contribuisce ad
alimentare #l processo inflazionistico, come dovrebbe risultare chia-
ramente da tutta Panalisi precedente {v. anche Rowthorn, 1980),
ed a ridurre il saggio di sviluppo della produzione.

10, La riforma del sistema monetario internazionale

Gli errori decisivi del monetarismo, tuttavia, sono quelli di-
scussi dianzi, in particolare due. Il primo sta nell’aver minimizzato
la sequenza Y — M; il secondo sta nell’assunzione che di regola i
prezzi ¢ le retribuzioni sono flessibili rispetto alle variazioni della
domanda. Chi vuole rendersi conto di che cosa veramente significhi
la flessibilith dei prezzi osserwi il grafico di p. 406, nel quale appate
chiaramente che, nei mercati internazionali delle matetie prime, le
fluttuazioni della domanda sono accompagnate, senza equivoci ri-
Fafrdi, da fluttuazioni nei prezzi. E chi wole convincersi che 1 prezzi
mdrgstria;l-i e i salari non sono flessibili, nel senso whe non rispondono, |
) .rl.s?o=mdono- molto irregolarmente, alle variazioni della domanda,
¢ invitato a mettere in grafico i saggi di variazione della produzione
e quelli dei prezzi e dei salari nell’industtia nei principali paesi
sv11wp!“pat‘i. Quan-t-o- alle variazioni degli stipendi, le relazioni con
le vatiazioni della domanda sono limitatissime o, pit spesso, inesi-
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stentl. Sia ben chiaro: I'ides, antica come la teoria economica, che
una flessione della domanda pud dar luogo ad una flessione dei
prezzi non & erronea, Solo che essa puod valere nel breve periodo e
in condizioni di concorrenza, che presuppongono, fra 1'altro, I’omo-
geneitd dei prodotti. Queste condizioni nel passato erano la tegola,
mentre oggi, nell'industria, sono {'eccezione; oggi quelle condizioni
si possono trovare in molte produzioni agticole e in certe produzioni
minerarie. Anche 13 dove vigono condizioni di tipo monopolistico
la domanda & rilevante per le variazioni dei prezzi, ma lo ¢ in modo
diverso, Solo in certi paesi ¢ in certe condizioni — come si & gi

osservato — le variazioni della domanda possono avere effetti re-

lativamente diffusi sui prezzi e percid una politica monetaria re-
strittiva pud avere una certa efficacia. Non & un caso che negli
Stati Uniti, dove & nata e si & sviluppata la teoria monetatista, la
domanda mostra di avere una qualche sia pur modesta influenza
sui prezzi dei prodotti industriali {of. Gordon 1975, Sylos-Labini
1979 a, p. 159). 1L fatto & che quel paese produce una parte tile-
vante dei prodotti agricoli e delle materie prime di cui ha bisogno;
inoltre la congluntura economica ameticana influisce su quella inter-
nazionale e quindi sulla domanda mondiale di iaterie prime.
Tuttavia, il monetarismo non si & diffuso soltanto negli Stati
Uniti, Ha giocato a favore di questa cortente di pensiero anche la
rapida espansione, in tutti i paesi industrializzati, dei deficit pubblici,
un’espansione a sua volta determinata da spinte sociali che, grazie
al diffondersi di un certo keynesismo volgate, hanno trovato un
sostegno attivo da parte dei pitt diversi partiti politici. Ora, non
' bisogno di aderite al monetarismo per ticonoscere i danni che
un deficit pubblico ampio e crescente pud arrecare all’economia:
verificandosi certe condizioni, un tale deficit pud aggravare un pro-
cesso inflazionistico, non solo perché pud contribuire all'espansione
della massa monetaria e all’aumento dei prezzi {specialmente nel
caso dei prodotti agricoli e di materie prime), ma anche perché,
accrescendo la domanda di tutti 1 prodotti, comptesi quelli ipot-
tati, determina un deficit nella bilancia dei pagamenti e fa salite i
cambi esteri e quindi i prezzi di tutti i prodotti importati. Inoltre,
an crescente deficit pubblico comporta di regola una crescente emis-
sione di titoli di debito pubblico: prima o poi (ma non sempre ¢
noh necessariaimente, come sembranp ritenere 1 monetaristi) cid com-
porta uno spiazzamento (crowding out) dJi una parte degli investi-
menti privati, In effetti, nel caso del deficit pubblico non finanziato
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con tributi o con prestiti, le variazioni della base monetatia dipen-
dcn?o- dall’autoritd politica (governo o parlamento): Iautotith mone-
taria, per quanto autonoma, se vuole influire su BM ¢ costretta a
ridurte la creazione di moneta per le imprese. Tuttavia, lo spiazza-
mento dipende non solo dall’entita del deficit finanziato :con prestiti
ma ‘anlche- dal tipo di finanziamento — jprestiti bancari e titoli punbj
blici a breve, da un lato, e a lungo termine, dall’altro.

Ment-re una restrizione della domanda ha effetti modesii sui
prezzi € in certe condizioni non ne ha alouno, ha effetti di rilievo
sulle importazioni e quindi sui conti con I'estero e, per questa via
S-}.]i cambi. Una tale restrizione pud essere ottenuta o con la poli:
tica mo‘neta-ria (che di norma ha effetti diretti sugli investimenti e
{;njdire!:tf sui consumi} o con la politica di bilancio (che ha effetti
invertiti} o, pil spesso, con una combinazione delle due politiche -
una combinazione che in questo caso mette a tacete le contese fra
monetatisti e keynesiani. |

In tesi generale, la miscela che ha fatto esplodere la recente
inflazione & data dalla combinazione fra petrolio e crisi del sistema
monetario internazionale, crisi catatterizzata dalla recisione del legame
limitato ma importante, fra dollaro e oro e dall’abbandono dei
cambi fissi® E’ da ossewvare che questa tesi non ha da fare con le
teotie monetariste poiché, se & vero che otiginatiamente la crisi del
dollato precipitd pet i rilevanti deficit esteri americani e I’abbon-
dfmza di doMari (ma i provvedimenti da prendere potevano essere
leIf_:i‘.Si, per esempio, wn cospicuo aumento del prezzo in- dollari
d.e'll oro), ¢ anche vero che, in seguito, il problema non & consistito
pit in quell’abbondanza. Piti precisamente, il problema non 2, in
8é, la debolezza del dollaro ma la sua instabilita: il dollaro, che ’lpur
conserva il ruolo di mezzo monetario usato nelle -tranzsaziéni inter-
nazionali, specialmente nei mercati del petrolio e delle materie prime
fa danni quando perde di valore rispetto alle altre monete e a-ll’oro,
ma fa daoni anche nelle condizioni opposte, ossia quando a;cquistfi
di valore rispetto alle altre monete ¢ all’oro.

_ Friedman ha insistito non solo sulla questione della quantita
ﬁl moneta ma anche sui vantaggi dei cambi flessibili; percid egli
a la grande responsabilitd di aver distolto I'attenzione dal problema

% La crisi del si io 1
sistema monetatio internazional
div ) . azionale a sua volta & stata preparata da
ancﬁrsel’cuclo.qganze, fra_cm, come nota Biasce (1979, p. 101), occorrep cc?nsiderare
e Lesplosione salariale del triennio 1968-70.
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centrale, che 2 quello di una riforma del sistema monetario inter-

nazionale capace d'incidete alla radice sull’inflazione generalizzata, ri-
portando, fra laltro, il fattote speculativo all'intensitd che aveva
ptima del 1971, A mio giudizio, si tratta di totnare ad un qualche
ancoraggio all’oro, sia pure in un ambito citcoscritto, e ad un sistema
di cambi fissi, riconoscendo oramaj che i vantaggi dei cambi fles-
sibili sono sovetchiati dai danni.’

Qui & stato discusso il problema della spinta inflazionistica
che negli ultimi dieci anni ha investito tutti i paesi industrializzati.
Problema distinto & quello dei differenziali d’inflazione che hanno
origini diverse e richiedono quindi interventi molto differenziati
all'interno dei singoli paesi; ma tale problema esce dai limiei del
presente scritto.

Paoro Syros-LABINI
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