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Inflazione indotta dai costi
e inflazione indotta dalla domanda

Il processo inflazionistico che ¢ in atto da numerosi anni ha
dato origine ad una controversia tra gli economisti circa la causa
del continuo aumento dell’indice generale dei prezzi.

Una tesi sostiene che gli aumenti salariali, in quanto superano
I'aumento di produttivitd per unitd di lavoro, costringono gli im-
prenditori ad aumentare i prezzi — vale a dire, che ci troviamo di
fronte ad un’inflazione « indotta dai costi ». I sostenitori di questa
tesi la convalidano richiamandosi a calcoli statistici che sembrano
mostrare che negli ultimi anni, in una serie di paesi, i salari sono
aumentati pitt rapidamente della produttivita.

Un secondo gruppo di economisti sostiene invece che linfla-
zione ¢ «indotta dalla domanda »; si tratterebbe cioé non di
un’inflazione « cost-push », ma di -un’inflazione « demand-pull ».
Anche questi economisti possono riferirsi a taluni elementi concreti
che sembrano suffragare la loro tesi; in particolare, essi richia-
mano Dattenzione, nel caso della Gran Bretagna, sull’esistenza (fino
al 1957) di cio che si chiama uno stato di sovraoccupazione, sul
fatto cioe che i posti di lavoro vacanti superano le domande di la-
voro; faito che a loro avviso s1gn1ﬁchcrcbbe che, se 1 mercati del
lavoro fossero veramente concorrenziali, 1 salari sarebbero ancora
pit alti di quanto non siano oggi in regime di contrattazione col-
lettiva., Per conferire maggior validit} alla loro tesi essi sattolineano
la circostanza che i guadagni orari dei lavoratori (in seguito alla
pitt alta proporzione del lavoro straordinario) sono cresciuti pill
rapidamente dei saggi salariali contrattuali, ¢ che la capacitd degli
imprenditori di pagare queste pid alte retribuzioni sembra di nuovo
suggerire che I'inflazione ha origine dal lato della domanda. Se-
condo questi economisti, la responsabilitd spetterebbe ad investi-
menti eccessivi o a disavanzi di bilancio.
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Nessun accordo & stato finora raggiunto tra i due opposti
gruppi circa la natura del recente processo inflazionistico.

In questo studio cercheremo di determinare, sul piano teorico,
quali fenomeni economici ci si pud aspettare promanino, rispetti-
vamente, da un’inflazione indotta dai costi ¢ da una inflazione in-
dotta dalla domanda. Questo procedimento ci fornird utili criteri
di giudizio per decidere se le risultanze empiriche sono per I'uno o
per laltro tipo di inflazione.

l. Condizioni per la stabilitd dei prezzi.

Anzitutto indichiamo in sintesi le condizioni necessarie per
mantenere uno stabile livello di prezzi in un’economia in cui si
abbia un aumento della produttivitd per unitd di lavoro.

Per cominciare, possiamo assumere che I'aumento della produt-
tivith sia lo stesso in tutti i settori dell’attivith economica, ¢ che
non vi sia aumento nelle forze di lavoro.

Sia Po = 1 il livello dei prezzi, & la quota relativa dei redditi
di lavoro (dipendente) ¢ 1— & la quota relativa del reddito non di
lavoro (profitti ¢ interessi) nel valore della produzione nel periodo
base. Wi, F1 e Q1 rappresentino rispettivamente il reddito di lavoro,
1 reddito non di lavoro ¢ la produzione per unitd di lavoro (produt-
tivitd) nel periodo 1, misurati da un indice uguale all’unitd nel
periodo base. Si assuma un’offerta elastica di moneta. Cio posto,
sc nel periodo 1 i prezzi debbono rimanere gli stessi del periodo
base, deve realizzarsi la seguente equazione

p_po Wi =0) B
O

Come punto di partenza prendiamo il caso in cui Wi e Ea
siano entrambi uguali a O Cid significa che salari e profitti cre-
scono con lo stesso saggio della produttivita, che le quote relative del
reddito di lavoro e del reddito non di lavoro nel valore della produ-
zione sono immutate ¢ che il livello dei prezzi rimane lo stesso del
periodo base. T questa la situazione che in linca gencrale sembra sia
ritenuta « ideale ».

Essa, peraitro, deve essere considerata soggetta ad una impor-
tante qualificazione. Un aumento della produttivita per unitd di
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lavoro si associa, pitt spesso che no, con una maggiore intensita di
capitale del ciclo produttivo, cio¢ con una piti alta quota di capitale
per unitd di lavoro. Se il capitale per unita di lavoro & anmentato in
percentuale pit della produttivitd, la quota relativa dei profitti nel
valore della produzione dovrebbe crescere se il zasso del profitto deve
restare invariato. In questo caso un aumento dei salari esattamente
proporzionato all’aumento della produttivita condurrebbe — nella
ipotesi di un’elastica offerta di moneta — a pin alti prezzi, a meno
che gli imprenditori non si contentassero di un pit basso ’m::o del
profitto. In altri termini, in questo caso, Paumento dei salari
dovrebbe rimanere un po’ indictro all’aumento della produttivitd se
i p{czzi debbono rimanere stabili. Peraltro, agli effetti della suc-
cessiva analisi, assumiamo che gli imprenditori si accontentino di
mantencre inalterata la quota relativa dei profitti nel valore della
p.roduzionc, ossia che maggiorino sempre i costi per unitd di produ-
zione di una percentuale costante per coprire interessi ¢ profitti.
Questo assunto, se semplifica molto I'esposizione, costituisce una
notevole limitazione per la validita generale della nostra analisi;
e molte conclusioni debbono essere qualificate per tener conto d;
casi in cui il suddetto assunto non sarebbe valido. Non dovrebbe
pero esser difficile al lettore di introdurre per conto suo le opportune
qualificazioni; e quindi non faremo riferimento in ogni punto alla
suddetta limitazione,

. La condizione necessaria, dal lato monetario, per '« ideale »
situazione sopra descritta & che la domanda complessiva aumenti
allo stesso saggio percentuale della produttivita per unitd di lavoro,
0§sia, posto che la velocitd di circolazione sia costante, che offerta
di moneta aumenti a quello stesso saggio. Possiamo supporre che la
moneta aggiuntiva entri nel sistema attraverso prestiti concessi agli
imprenditori dalle banche (x). L'importo che gli imprenditori pren-
dono a prestito deve perd essere superiore all’aumento della spesa in
salari, se il livello dei prezzi e la quota relativa dei profitti nel
valore della produzione debbono restare invariatt. Dobbiamo quindi
supporre che parte del denaro preso a prestito sia usata per finanziare
investimenti oltre il capitale aggiuntivo di esercizio che costituisce la
contropartita della pilt alta spesa per salari.

Gou (1) .Trascurlamo qui .la possibilitd (:Il)e questi investimenti addizionali siano fatti dal
ernc invece che dalle imprese cconomiche; né consideriamo i casi in cui quella parte
clcl_la n"lioneta Iaddizion'alc che non & richiesta per pagamenti di salari entri nel sistema :ﬁtra-
verso 'accensione di prestici per scopi di consume, siz ad opera del Governo che di privati,
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Possiamo ora lasciar cadere uno degli assunti sopra indicati,
ossia che la produttivitd aumenta allo stesso saggio in tuttl i settoti
delleconomia. & allora L'aumento medio della produttivitd che
decide a quale tasso dovrebbe essere aumentata l'offerta di moneta.
I prezzi dei prodotd di quei settori economici in cui 'aumento della
produttivitd ¢ superiore alta media diminuiranno, mentre aumente-
ranno i prezzi dei prodotti di quei settoti in cui aumento della pro-
duttivith & inferiore alla media — come sisultante il livello generale
dei prezzi rimarrd stabile. Questo processo di variazioni relative nella
struttura dei prezzi pud — ¢& ovvio — accompagnarsi temporancd-
mente con profitti eccezionalmente bassi o addirittura con perdite
in taloni settori dell’attivita economica, € con profitti eccezional-
mente elevati in altri settori. Cosi, sc la domanda si sposta a favore
dei settori che beneficiano di un aumento di produttivitd superiore
all’aumento medio, e a danno dei settori con un aumento inferiore
alla media, i prezzi dei prodotti del primo gruppo Don diminui-
ranno immediatamente ¢ in via eccezionale daranno luogo ad alti
profitti, mentre il secondo gruppo di attiviti non sard in grado di
rialzare i prezzi per adeguarli all'aumento dei suoi costi monctari.
In termini relativi questo secondo gruppo subird una contrazione
mentre il primo si cspanderd, ma il fivello generale dei prezzi
fimarrd invatiato e il processo di contrazione ¢ di espansione ripor-
ter} alla fine i prezzi relativi in linea con i costi relativi.

I’abbandono di un altro degli assunt finora postulati — che
non vi siano aumenti nella forza di lavoro —- esige, ovviamente,
come condizione perché il livello dei prezzi resti stabile, che l'au-
mento proporzionale dell’offerta di moneta debba essere maggiore
del’aumento proporzionale della produttivitd media del lavoro, Se
g & laumento percentuale della produttivity della forza di lavoro
gid accupata, ¢ % 'aumento pcrcentuale della forza di Javoro, allora,
supposta costante la velocith di circolazione, lofferta di moneta deve
anmentare di g +k (i+¢) per cento dell’offerta di moncta nel
periodo precedente.

Due condizioni abbiamo posto perche il livello dei prezzi resti
stabile, ossia @) che gli aumenti salariali debbano riflettere I'aumento
corrente della produttivith media, e b) che le autoritd monetarie
espandano l'offerta di moneta (nella ipotesi di una forza di lavoro
stazionaria) allo stesso tasso percentuale dell’aumento della produt-
dvith. Un tale obiettivo, con cosi 14

temente di impossibile realizzazione. Ne le forze di lavoro ne le

gida precisione definito, ¢ cviden-.

o
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autoriti monetarie sono in grado di conoscere con quale ritmo sta
crescendo la produttivitd media; pud quindi facilmente accadere che
temporancamente aumenti salariali superino (o restino indietro a)
Paumento della produttivitd, oppure che la domanda complessiva
ecceda (o sia inferiore a) il volume necessario per mantenere stabile
il livello dei prezzi. Il mantenimento di una grossolana stabilitd nel
livello dei prezzi non & perd seriamente pregiudicato da questa man-
canza di perfetto quotidiano adeguamento, dato che i prezzi non
reagiscono immediatamente a variazioni nei costi e nella domanda.

~In tal modo, se aumenti salariali sopravvanzano (o restano
inferiori a) aumenti di produttivitd soltanto temporancamente, sa-
ranno i profitti ad essere spremuti (o gonfiati) piuttosto che i prezzi
a salire (o a calare). Saltanto se i salari aumentano persistentemente
a_d un tasso pitt rapido della produttivith per un periodo prolungato,
si aved per risultato o un’inflazione indotta dai salari, oppure disoc-
cupazione; prevarsd I'una oppur l'altra alternativa a seconda che le
autorith monetarie siano disposte a lasciar espandete sufficiente-
mente la domanda complessiva o preferiscano, invece, nonostante il
pericolo di disoccupazione, restringere P'offerta di moneta.

Se per contro 1 salari non aumentano pidt che proporzionalmente
alla produttivita media, ma le autoritl monetarie lasciano aumen-
tare la domanda globale pili che in proporzione, P’eccesso di domanda
sari probabilmente soddisfatto da principio con prelievi dalle scorte;
¢, analogamente, se 'aumento della domanda risulta temporanea-
mente inferiore all’aumento della produttivitd, il divario si riflettera
probabilmente in una accumulazione di scorte. Soltanto se la do-
manda globale cresce in via continuativa piti (oppure meno) della
produttivitd il livello dei prezzi salird (oppure si abbassera).

In breve, scostamenti temporanci dalla norma che salari ¢
domanda globale debbano espandersi pari passu con la produttivita

non con}promcttono necessariamente il mantenimento di un livello
di prezzi grosso modo stabile.

Il. Inflazione indotta dai costi.

Consideriamo ora il caso di un’inflazione indotta dai salari nel
Plresupposto che le autorith monetarie siano disposte a provvedere
il necessario aumento dell’offerta di monecta. Supponiamo anche che
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gli imprenditori riescano ad aumentare i prezzi del lor_o prodotti in
tale misura da mantenere immutata la quota relativa dei loro profitti
nel valore della produzione.

Cid significa che nella formula

O

P1=

s
. W . Ea .
espressione —— deve esscre uguale all’espressione —— . Sara al-
1
¢ L g iore dell’unicd. 11
lora P maggiore di P», sempreche —— sia maggiore dc unita.
1

. W1 1
o semplicemente -———, con 1

livello dei prezzi salira a Po s

1 T
risultato che quella parte dell’aumento dei salari monetari che non
& basata su un aumento della produttivitd sard, in termini reali,
anoullata,

Nel periodo 2 i percettori di salari, quando cercano di nuovo di
aumentare le loro retribuzioni, terranno conto del fatto che il livello
dei prezzi ¢ ormai pili elevato, Assumercmo quindi che essi richie-
dano aumenti dei salari monetari costituiti da due elementi, una
parte come adeguamento al costo della vita e un’altra parte per
aymentare il salario reale.

1 livello salariale salird quindi nel periodo 2, per riflesso del-

. 1
Paumento del livello dei prezzi nel periodo 1,2 —- - W1; e questo
1

valore sard moltiplicato per un altro valore W» per effetto della
richiesta di aumento dei salari reali; cosicche il salario monetario
Wi
( 1

w. Wl—-' W1, dove Qs & l'indice

QO Ws
della produttivita nel periodo 2 sulla base Qi1=1. Anche se

crescerd nel complesso a W ¢« Wi 1l livello dei prezzi nel

periodo 2 sara di conseguenza

2
¢ uguale all’unitd, il livello dei prezzi nel periodo 2 aumenta pur

W . . .
sempre a —— Wi rispetto 2 nel periodo 13 vale a dire, anche
O 1
sc nel periodo 2 il nuovo aumento salariale (esclusa la parte per

adeguamento al costo della vita) non corrisponde pitt che all’au-

ez,

P it
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mento della produttivitd, 'adeguamento al costo della vita reso
necessario dall’aumento dei prezzi nel periodo precedente condurra
ad un nuovo aumento di prezzi nel periodo corrente.

Un esempio numerico pud rendere piti chiaro questo doppio
processo di aumento dei salari. Se nel periodo 1 & concesso un
aumento salariale del 209 (sicch¢ Wi=1,2), ¢ sc la produttivita

cresce del 109 (O1=1,1), il livello dei prezzi salird a 1_,221,09-

I,1
Nel periodo 2 1 percettori di salari chiedono un adeguamento dei
Joro salari monetari al nuovo pit elevato livello dei prezzi, cid che

Wy '

. 1,2
), ossia a 1,2 X -——=1,31. In ag-
1 1,I

giunta, essi chiedono un aumento inteso ad accrescere i salari reals,
poniamo del 209, (W2=1,2), sicché 1 loro salari monetari aumen-

Wh

1
posto che la produttivitd aumenti di nuovo del 10%, (Q:=1,1), il
Wl W?,)
O Q-

Vi sono cosi due fattori che determinano il ritmo di un'infla-
zione indotta dai costi nel periodo susseguente ad un nuovo rialzo
salariale. Tl primo & I'adeguamento al costo della vita, che dipende
dal rapporto del precedente aumento salariale al precedente aumento
di produttivitd. Il secondo fattore ¢ il rapporto del nuovo aumento
del salario reale all'aumento di produttivitd del periodo susseguente.
Il processo inflazionistico sopra descritto fa si che il salario reale
sia sempre riportato in linca con l'aumento della produttivita; esso
significa che i salariati non conseguono nulla che non avrebbero
ottenuto se avessero mantenuto le loro richieste salariali in termini
monetari in linea con la produttivitd, anziche spingerle oltre.

L’aggiustamento dal lato monetario esige che il credite ban-
cario, come nel caso di uno stabile livello di prezzi, si espanda di
un importo sufficiente a finanziare l'accresciuta spesa salariale (o il
maggior capitale circolante ad essa corrispondente) pili un importo
(disponibile per investimenti addizionali) sufficiente a mantenere
inalterata la quota relativa dei profitti nel valore della produzione.
Supposte una costante velocitd della moneta in termini di reddito ¢
una popolazione lavoratrice stazionaria, questa condizione ¢ nel caso

rialza i salari monetari a (W1 -

tano nel complesso a (W - © W), ossia a 1,31 X I,2=1,57. Sup-

livello dei prezzi salird a 1,43 (W1 .
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in esame rcalizzata quando l'offerta di moneta cresce della stessa
percentuale dei salari piuttosto che della produttivitd.

Va sottolineato che Tapplicabilith della analisi sopra esposta ¢
strettamente limitata al caso in cui le convenzioni salariali sono
stipulate a lunghi intervalli (poniamo annuali) e gli adeguamenti
Al costo della vita sono cffettuati ad intervalii identici, non pidt corti.
La suddetta analisi non & applicabile a situazioni in cui il salario
reale & mantenuto costante tra una convenzione salariale e quella
successiva mediante un sistema di scala mobile che adegui il salario
monetario a variazioni del livello dei prezzi a intervalli molto pit
brevi del periodo contrattuale, cosicché non vi siano notevoli inter-
valli di tempo, durante i quali il salario reale pud cssere riaggiu-
stato a ritroso al livello della produttivité da un rialzo del livello
dei prezzi. Su questa situazione torneremo nella Sezione IV.

Dobbiamo ora modificare la suesposta analisi sotto tre aspetti :

1) Il termine E nella nostra formula comprende ogni reddito
diverso dal reddito di lavoro, e percid include gli interessi pagati
ai creditori, L'interesse pagato su vecchi debiti non cresce col livello
dei prezzi, onde ¢’ un margine con cui i salari possono essere
aumentati oltre Paumento della produttivitd senza determinare un
corrispondente rialzo dei prezzi. Cio significa una redistribuzione
di reddito da proprictari a lavoratori, e probabilmente una diminu-
zione di risparmio.

Presumibilmente, tuttavia, questo margine dovrebbe sparire a
lungo andare, cio¢ dopo un lungo continuato processo inflazionistico.
Gli iavestitori, prima o poi, dovrebbero avvedersi degli svantaggi
connessi a titoli ad interesse fisso e finire o per concentrare i loro
fondi in titoli azionmari o per insistere su clausole di scala mobile
capaci di salvaguardare il valore reale dei crediti e degli interessi.

2) 1l paese in questione, inflazionando pitt di altri paesi ¢ in
pari tempo mantenendo cambi fissi, pud forzare le ragioni di
<cambio in suo favore. In tal caso i prezzi in valuta nazionale delle
materie prime di importazione (che entrano nei costi nazionali di
roduzionc) ¢ dei generi alimentari importati (che entrano nel
calcolo degli adeguamenti al costo della vita) resteranno indietro
rispetto ai prezzi dei beni finiti di produzione interna; si creera
cosi un secondo margine che permette ai salari reali di crescere pit
della produttivitd senza comportare una perdita di profitti per gli

imprenditori.

.
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Questa possibilitd per i lavoratori di appropriarsi dei benefici
di un miglioramento nelle ragioni di scambio procurato dall’infla-
zione non pud tuttavia durare. Giacché comporta un deficit nella
bilancia dei pagamenti che prima o poi finisce per costringere il
paesc o a svalutare la moneta o a bloccare l'inflazione.

) Dall’assunto che la quota relativa dei profitti sia costante
discende che, sebbene i profitti ante tasse crescano nella stessa pro-
porzione dei salari (ante tasse), i profitti post tasse aumentano rela-
tivamente meno dei salari (post tasse) fintantoché la progressivita
dell’imposizione sia pilt accentuata negli scaglioni piti elevati che
in quelli pilt bassi, ¢ fintantoche le tasse non vengano ridotte in
conseguenza dell’aumento degli introiti statali. La distribuzione del
reddito al netto delle tasse mutera pertanto in favore dei lavoratori.

Taluno potrebbe considerare 'avanzo di bilancio in tal modo
creato come un vantaggio del processo inflazionistico per il motivo
che, qualora il Governo lo usi per finanziare investimenti aggiuntivi
questi (.:ondurranno ad un ulteriore aumento della produttivita. La:
forza 'd1 questo argomento ¢ tuttavia indebolita da due considerazioni
In primo luogo, coloro che devono pagare una pit alta tassaziom;
rf:'alc possono compensare la differenza risparmiando e investendo
di meno, nel qual caso I'aggiunta netta agli investimenti pud essere
cs.igua o nulla, In secondo lnogo, lo stesso effetto (aumento di inve-
stimenti) potrebbe essere realizzato senza inflazione, con opportuni
mutamenti nella struttura dell’imposizione. .

. Fin qui abbiamo assunto che lofferta di moneta sia elastica
ossia che le autoriti monctarie provvedano tutta la moneta eu:ldii
z1onale‘ necessaria per finanziare 'accresciuta spesa salariale e gli
accresciuti profitti. Questo assunto equivale a dire che la catena
caus:fllc va da costi e prezzi pitt alti ad un’offerta di moneta pit
ar-r\lpla, e non, come nella teoria quantitativa della moneta, da una
pili ampia offerta di moneta a prezzi pitt alti. T «hbisogni del
commercio » — come avrebbe detto la scuola « bancaria » — deter-
minano lofferta di moneta.

Sebbene questa possa essere una attendibile descrizione di cio
che avviene in molte situazioni reali, le autoritd monetarie, di
rf:gola, non sono ovviamente soggette ad alcun obbligo di adattare
l.offcrta di moneta ai cosiddetti « bisogni del commercio». E le
vicende dell’anno passato hanno rivelato in molti paesi una crescente
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ritrosia da parte loro 2 finanziare un’inﬂazione ip.c}otta d:_li costl.
Uno degli scopi di una politica monetaria « restrittiva » Fh. f‘ront'c
ad cccessive richieste salariali pud essere que}lo di 1rr151d1rc il
comportamento degli imprenditori, che presumibilmente resistcraniio
a quelle richieste con maggior ostinazione s¢ nop possono pit otte-
nere con tanta facilitd 1 fondi necessari a finanziare spese salariali
pitt alte ¢ se sono meno sicuri di prima di poter coprire i loro cre-
sciuti costi con aumenti dei prezzi dei lore Rrodotu. . .

A questo puinto tuttavia bisogna per un istante cone;ldt.:ran.z cid
che succede quando le richieste salanah,'scbbcl}e eccedenti gli au-
menti di produttivita, sono accolte, ma in pari temp? le autoritd
espandono l'offerta di moncta non in proporzionc all aumento dei
salari ma solo in misura sufficiente a finanziare Paumento di pro-
duttivitt ad un livello costante di prezzi. .

Ieffetto deve essere in ogni circostanza uha riduzionq dei
profitti ¢ dell'occupazione. T ipotizzabile che possa esscre raggiunta
una nuova situazione di equilibrio in cui, quantunque pllfoduzlone:
e occupazione siano ambedue menoc chc.: « pieni », il hvc?llo ld.CI
prezzi sia pitt alto che in precedenza. Si pot'rebbe avere, in altre
parole, una recessione accompagnata da prezzi crescentl. E tuttavia
anche possibile che leffetto iniziale sui profitti, se fosse _moltrj{
marcato, abbia a porre in movimento un _Erocesso. CU,m‘.\llatIVO- a
ribasso; in tal caso, i prezzi, nopostante 1 piu elevati cost1' savlanah,

trebbero scendere al di sotto del livello precedente. Qu?h.s.lan‘o Ie
‘probabﬂitﬁ che essi abbiano effettivamente a ‘cadcrc in s.1rr.11}1 circo-
stanze dipende in parte dalla rapiditd con cu la produtt{wta media
del lavoro cresce mentre si abbassa il livello dcll’occu_pazmlne.

# chiaro in ogni modo che, con questo tipo di politica mone-
taria « restrittiva », una combinazione di produzione ¢ occu}\)azmnc
in contrazione e di prezzi in rialzo non & affatto cscllusa; ed & anchej
evidente che la disoccupazione non pud essere cvvitata.arvlche se i
prezzi sono al rialzo. Questo pud esscre Uno dei casi in cui la
disoccupazione ¢ il prezzo che deve essere pagato da upa parte
della forza lavorativa per indurre 'altra parte a modﬁ:re'lre le sue
pretese salariali. Ma questa ipotesi riposa sullg supposizione forse
non universalmente valida che la politica salariale delle organizza-
Zioni sindacali sia influenzabile dal volume della disoccupazione.

i
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lll. Inflazione indotta dalla domanda.

Ai fint di questa Sezione porremo come essenza di un'infla-
zione indotta dalla domanda il fatto che essa fa rialzare i prezzi pin
velocemente dei costi e, in tal modo, accresce la quota relativa dei
profitti; da essa si differenzia 'inflazione indotta dai costi il cui
carattere distintivo ¢ di far rialzare i prezzi proprio di pari passo
con i costi.

Se, quantunque i salari crescano soltanto nella stessa proporzione
della produttivita ¢ non vi sia quindi inflazione dal lato dei costi, gli
imprenditori richiedono e ottengono dalle banche ulteriori fondi
addizionali per scopi di investimento in misura maggiore di quella
necessaria per mantenere stabile il livello dei prezzi, si avranno le
seguenti consegucnze: la domanda di beni d’investimento crescer,
i prezzi saliranno pitt velocemente dei salari, i posti di lavoro vacanti
supereranno le domande di lavoro, ed i guadagni medi orari dei
lavoratori cresceranno (a causa della crescente proporzione dei com-
pensi per lavoro straordinario) piti rapidamente dei saggi salariali.
Sono questi due ultimi fenomeni che, come ho prima accennato,
sono spesso considerati quali sintomi di un’inflazione indotta dalla
domanda.

Sarebbe tuttavia errato concludere che ogni qualvolta essi sono
presenti, nessun contributo al processo inflazionistico & recato dal
settore dei costi (salari).

Si vide nella Sezione II che, allorché aumenti eccessivi dei
salari monetari causano un'inflazione « da costi », il credito aggiun-
tivo necessario per mantenere la piena occupazione & costituito da
due elementi, Il primo ¢ rappresentato da un importo che & esatta-
mente sufficiente a finanziare quell’investimento addizionale in
capitale di esercizio che riflette I'aumento della spesa per salari. 11
secondo clemento, che pur va a finanziare investimenti addizionali,
¢ rappresentato dall'ammontare necessario per mantenere invariata
la quota relativa dei profitti nel valore della produzione,

L’ammontare totale di credito messo effettivamente a disposi-
zione dal sistema bancario per investimenti addizionali J7 ogni
genere pud naturalmente essere maggiore della somma dei due
suc!detti elementi. In tal caso l'espansione totale del credito ban-
cario contiene una terza componente che costituisce un clemento
d'inflazione « da domanda ». Appaiono allora gli usuali sintomi di
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siffatta inflazione (eccedenza di posti di lavoro vacanti rispetto
alle domande di lavoro, ¢ aumento dei guadagni orari pity veloce
delPaumento dei saggi salariali). 11 rialzo del livello dei prezzi che
§i verifica costituird Iefletto cumulativo delle due fonti combinate
di inflazione, ¢ sard pili marcato di quanto sarebbe stato se sol-
tanto una delle suddette due fonti fosse stata in azione. In tali
circostanze gli eccessivi aumenti salariali hanno chiaramente una
parte della responsabilitﬁ del rialzo del livello dei prezzi, ¢ il fatto
che sono presenti i sintomi di un’inflazione indotta dalla domanda_
non pud essere interpretato nel senso che soltanto questo tipo di
inflazione sia responsabile per quel rialzo.

Non si pud pertanto sfuggire alla conclusione che ogni .qualvolt:}
i salari ctescono pitt rapidamente della produttivita (facciamo qui
astrazione dai « margini» in precedenza discussi) inflazione che
si determina presenta una componcnte indotta dai costi. Se nello
stesso tempo i finanziamenti addizionali resi disponibili per scopt
di investimento eccedono il volume necessario pet coprire la Qm
elevata spesa per salari e per mantenerc immutata la quota relativa
dei profitti nella produzione, gli investimenti sono una fonte a_dd1—
zionale di inflazione; e si svilupperanno i sintomi di un’inflazione
indotta dalla domanda., Abbiamo allora chiaramente una combina-
sione di inflazione « cost-push » e di inflazione « demand-pull ».

Torna qui opportuno un ccano sul modo in C}li sono da inter-
pretare aumenti dei profitti rilevati dalle statistiche del reddito
nazionale durante un periodo di inflazione dei prezzi. Anche nel
caso di un’inflazione indotta puramente dai costi, i profitti, se sem-
plicemente conservano immutata la loro quota rel:.itiva nel valore
della produzione, cresceranno in termini assoluti. Se lla quota
relative dei profitti aumenta, cio deve significare o che un’}nﬂaZ{onc
indotta dalla domanda si & venuta a SOVrapporrc ad un’inflazione
indotta dai costi, oppure che un’inflazione « da domanda » ha pro-
ceduto ad un ritmo crescente.

Non si pud seriamente dubitare che una combinazione fici <.1un?
tipi di inflazione si sia avuta in Gran Bretagna, dove negli ultimi
anni — almeno fino al 1956 — gli aumenti salariali, sccondf) .1?
risultanze disponibili, hanno superato gli aument de.llavl\)rodutuwta}
¢, in pari tempo, 1 posti di lavoro vacanti sono stati pru nuinerosi
delle domande di lavoro e I'aumento dei guadagni pitt marcato che
Paumento dei saggi salariali. Per una situazione del genere ¢ appro-
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priata una politica. che mira a bloccare gli aumenti salariali nel
tempo stesso in cui riduce gli investimenti.

In connessione con la conclusione che se i salari non crescono
pitt rapidamente della produttivitd non possono essere un fattore
che contribuisce ad un processo inflazionistico, ¢ che se un processo
del genere ¢ in corso va attribuito esclusivamente a fattori « demand-
pull », & particolarmente importante richiamare I'assunto restrittivo
sulla cui base, a scopo di semplicitd, & stata condotta tutta la nostra
analisi. Quell’assunto — che cio¢ il saggio del profitto (inclusi gli
interessi) sul capitale rimane costante finché resta invariata la
quota relativa dei profitti nel valore totale della produzione — non
sarcbbe valido se avesse luogo un marcato aumento nel rapporto
tra capitale e lavoro. In tal caso i salari, pur crescendo addirittura
meno velocemente della produttivitd, potrebbero pur sempre crescere
troppo rapidamente per permettere al livello dei prezzi di rimanere
stabile. Analogamente, un declino del grado di concorrenzialita,
mentre 1 salari non venissero di nuovo crescendo pitt rapidamente
della produttiviti, potrebbe condurre ad un aumento dei prezzi
dovuto al crescere di profitti monopolistici,

IV. Inflazione cronica.

Negli ultimi anni una schiera forse in aumento di economisti
ha patrocinato una blanda inflazione cronica come strumento per
mantenere la piena occupazione. L'inflazione cosi prospettata &
ovviamente del tipo « demand-pull ». Essa implica che le autorita
monetarie provvedano a che sia mantenuta una pressione costante
della domanda globale sulla offerta di merci, cosi che i prezzi
procedano sempre con un po’ d’anticipo sui costi. Una politica del
gencre, si opina, assicurerebbe agli imprenditori I'incentivo a man-
tenere elevati gli investimenti in modo da conservare in via conti-
nuativa uno stato di piena occupazione. Frequente ¢ il suggeri-
mento che a tale scopo potrebbe essere sufficiente un tasso costante
di aumento del livello dei prezzi del 2-39.

Pud essere discutibile che un movimento al rialzo del livello dei
prezzi che sia continuativo possa in realta essere contenuto entro
un tasso costante. Ma una seconda obiezione alla tesi dell'inflazione
cronica ¢ forse ancora pill seria: indubbiamente, in conseguenza
dell'inflazione stessa, possono determinarsi situazioni in cui I'infla-
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zione, comunque rapido possa €sscre il suo m.ovlmenf;('), nﬁln ?‘31111;
grado di provvedere lo stimolo che concorre a garanire la p
ne. o o
Occug?zézpponga che in un sistema in cui r'mm:f nchlcisgca;zﬁ::ﬁil
sono presentate a intervalli abbast.an;a lunghi (a e.scr.npl.nea e ii
{ lavoratori mantengano le loro richicste esattamente 10 3 on 1
movimento della produttivité, talche dal lato dei cosi? Illon et oo
nessun stimolo inflazionistico. Si supponga a_nchc G gng El; ci)mm
monetarie, seguendo il consigl%o de} patl:ocmatorld uc iﬁ) mznda
crofiica, mettano in moto un’m'ﬂazmnc 11{1dotta adat " 0{
siccht Paumento nel salari reali poco prima accor aod fl 11)70‘
ridotto, dall’aumento dei prezzi, al disgt%‘o dell da}1m<?n:coc08§ fa:) r}r_)ﬂto
duttivitd; i profitd reali crescono, ¢ a.gh impren itori ¢ cosl
uno stimolo a mantenere elevati gli mvesn.mcng.‘ v orima
Se questo processo continua, le _o;gamz_zazui.m sin Ial.;a(l) 11,En0 2
o poi tenteranno di mantenere intatti 1 salari reali segue do Tuno o
Taltro di due procedimenti. O chu'aderanno gd ogni nuov e
contrattuale un aumento dei salari monetari che tenga conto, ©
che dellaumento della produttivied, deglli aumenti del prezzi Sdi
passati che previsti per it futuro; oppure 1Mporranto ‘un_s1(sli‘::cimci @
scala mobile che adegui 1 salari monetasi alle vanamomd del costo
della vita in via continuativa, piuttosto_ch; alle date 115(:0(111_ 1erse
corrispondenti alle scadenze dei contratti di lavoro. I‘.\/éottéoto 11\:un0
saranno le conseguenze ultime 3. secol_lda che venga adotta
*aliro dei due suddetti procedimentl. ' . o
° 1aﬁl(;)rimo ha trovato a%plicazio?c. in tal}lm rdecentl 'C?I?t;‘it:m?;
lavoro negli Stati Uniti. 11 secondo & in funzione aa anm
o Slzai;az:\dotta la prima alternativa i salarl monetarl .aumentcrzsr;nﬁ
ad un tasso sempre pil rapido c:.ollpas:sare del tempo; e tcozoirente
livello dei prezzi. Cosi, se 1 salariati mirano ad un aumen Oialzo e
el salari reali di, poniamo, il 19%, e sl a.spettzn? un r 0 ot
prezzi prima della prossima revisione ‘salanalc 'Cd' 5 /c,, rﬂ "
ranno un immediato aumento dei salari monetfnﬂ- i c1rcad . C% 31?'1.
Questo accorgimento pro-durrﬁ a sua yolta un 1:11 lazione (;:;to ché
la quale sard Vorigine di un ulteriore aumento cel prezzi o che
{ salari monetari (anche se non quelli r.cah) f:rf:scolnc_(}1 ora %ai CO}:ﬂ
damente della pr‘oduttivit’é.l A_ quesdta md{?aizsl%rgz i ;ﬁcoﬁ dai ot
a poi jungersi un’'ulteriore dose : :
iz\;znﬂzl s:glge]irr%ento dei salari reali deve essere di auovo ridotto al
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disotto dell’aumento della produttivitd. In tal modo il titmo del-
I'inflazione occorrente per fornire lo stimolo supposto idoneo a
garantire la piena occupazione dovrd necessatiamente accelerarsi.

E peraltro con I'adozione della seconda alternativa — quando
cioé si adotti una scala mobile che serva a mantenere intatto il
salario reale anche durante gli intervalli tra 'una e P'altra contrat-
tazione salariale — che si determina una sitnazione in cui I'inflazione
non pud giovare a mantenere uno stato di piena occupazione. Gli
¢ che in questo caso un’inflazione indotta dalla domanda (nel senso
in cui questo termine ¢ stato fin qui usato) & esclusa, giacche gli
aumenti dei prezzi non possono sopravanzare in misura apprezzabile
gli aumenti dei salari monetari. Se ciononostante le autoritd infla-
zionano, si avrd come ovvio risultato una spirale prezzi-salari proprio
come con la prima alternativa, ma manchera lo stimolo che si sup-
pone giovi a mantencre elevato il livello dell’occupazione. Per lo
stesso motivo non ¢ possibile, funzionando un sistema di scala
mobile, usare il procedimento inflazionistico per « correggere »
contrattazioni salariali che aumentino i salari reali pitt che propor-
zionalmente alla produttivith. In tal caso nessuna dose di inflazione
— almeno una volta che siano stati esauriti 1 due « margini » dovuti
alla fissitd dei pagamenti di interessi ¢ allo sfasamento nei prezzi

- delle importazioni — pud impedire una riduzione dei profitti reali

e/o dell’occupazione.

E ovvio, in linea generale, che una volta che tutti gli elementi
di costo sono continuativamente aggiustati al livello dei prezzi, non
¢ pitt possibile un’inflazione indotta dalla domanda, intesa come
un’inflazione che provochi una divergenza tra movimenti dei prezzi
e movimenti dei costi {ossia che riduca il peso reale della spesa per
salari e per pagamenti d’interesse). Se si vuol tracciare ancora una
distinzione, nel caso in cui funzioni la scala mobile, tra un’infla-
zione indotta dai costi e un’inflazione indotta dalla domanda, dob-
biamo farla dipendere da cid che fin qui & stato considerato come
un aspetto secondario, ossia dall’identificazione della fonte imme-
diata dell’accrescimento della spesa complessiva. Dobbiamo ciog
farla dipendere dal fatto che l'inflazione sia oppur no promossa
inizialmente da « eccessivi » investimenti delle imprese o da un disa-
vanzo del bilancio statale da un lato, oppure, dall’altro lato, da
aumenti « eccessivi » della spesa per salarl. In tutti i casi in cui non
opera la scala mobile dei salari I'inflazione indotta dalla domanda
cost come ¢ definita da questa caratteristica secondaria coincide con
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Pinflazione indotta dalla domanda cosi come ¢ definita dall’aspetto
fondamentale e pil sostanziale della sua influenza nel far salire 1
prezzi pitt velocemente dei costi. Quando peraltro opeti Ja scala
mobile, Vinflazione indotta dalla domanda si fonde con I'inflazione

indotta dai costi, nel senso che ambedue spingono al rialzo i costi
con la stessa rapidith dei prezzi, ¢ non sono percid, sotto questo
profilo, distinguibili.

Si possono riassurnere nei termini seguenti le principali conse-
guenze dei due procedimenti mediante 1 quali le organizzazioni del
lavoro possono cercare Ji mantenere intatto i} salario reale: il
primo procedimento — degli adeguamenti discontinui (poniamo
annuali) dei salari monetari allaumento dei prezzi — non impe-
disce che il salario reale sia periodicamente forzato al ribasso dallin-
flazione, e pertanto resta in azione lo stimolo che si suppone giovi
a mantenere il livello di occupazione; ma il ritmo di inflazione

necessario per tenere in vita questo stimolo va continuamente acce-
lerandosi, TI sccondo procedimento — in base al quale gli adegua-
menti dei salari monetari ai prezzi sono realizzati a cosi brevi inter-
valli da esserc praticamente continui — ha come risultato che,
sebbene il ritmo dell’inflazione possa di nuovo crescere col passare
del tempo, il salario reale non pud essere abbassato in modo percet-
tibile dallinflazione; e percid manca lo stimolo al mantenimento

di un elevato livello di occupazione,

V. Conclusioni.

Fcco un riepilogo di alcune delle piti important conclusioni
cui adduce I'analisi sopra svolta

1) Vi sono almeno due ordini di circostanze in cui fenomeni
di disoccupazione nom POSSONO essere evitati nemmeno con unl
livello crescente di prezzi. Il primo ¢ il caso di eccessivi aumenti
salariali combinati con una politica monetaria « restrittiva »3 il
sccondo & il caso di eccessivi aument; salariali combinati con ade-
guamenti « a scala mobile » al costo della vita.

2) L’entitd dell’aumento della produttivitd ponc un limite allo
aumento dei salari reali compatibile con il mantenimento della
piena occupazione. St gli qumenti dei salari monetari sono spinti
oltre gli aumenti della produttivita, la risultante inflazione indotta
dai costi — in assenza di un meccanismo di scala mobile -— riporterd
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}i sa'lz\m re.ah in linca con la produttivitd, salvo che ¢ fin tanto che la
fissita dell pagamenti per interessi ¢ lo sfasamento dei prezzi di
importazione creino un margine con cui coprire, senza perdita di

profitti per gli imprenditori, un aumento dei salari i
salari
I'aumento della produttivita. reall eccedente

d3) ;Se. i salari monetari vengono aumentati pit rapidamente della
p.roluttmta} € s¢ ¢ 1n‘funz1one un meccanismo di scala mobile, la
r1slu tante lmﬂazmne indotta dai costi non pud « correggere » i
salari reali; donde c!1soccupazione. Il prodotto medio per unitd di
lavoro, posto che sia una funzione d ’ tone.
lavoro, ¢ sia una | e decrescente dell’occupazione,
scerd mentre diminuisce Toccupazione; ¢ la parte della forza di
lavoro che rimane occupata godrd di i iv 1
oo cxe 1) g di un salario reale pit alto di
gcc : faumento della produttivitd consentirebbe se la picna
upazione tosse man i ‘
o Salp _ Josse. temllta..Ma, una volta ridotta 'occupazione
ario reale ¢ di nuovo in linea con la produttivitd ,

. 4) Un’i‘nﬂazione indotta dalla domanda, nel senso di un’infl
zione c.hc tira su i prezzi pilt velocemente dei costi, & possibil e
dcﬁ_mmone, solo finche non tutti gli elementi di c;stopsi mugj o
pari passu con i prezzi. Un’inflazione « da domanda », di 1‘1,220
tl.po, se continua per un notevole lasso di tempo, acceler;:ré ngce )
riamente il 510 ritmo. Finché continua essa provvede uno sti sz‘_
z:g}; 11m%retlz.d1:cori a rﬁgntenere elevati gli investimenti LoS 1@252
stimolo. tu avia potrebbe essere realizzato con i caci
inflazione se le forze di lavoro seguissero una poliptaiuc.:la :fl:l:;:iae 'Srilza
31 f:tleil':(trc g(il a}n.ngnti salariali sempre un po"al di sotto degli aurlrle(:;

a produttivitd; giacché & col creare uno sfasam del
che un’inflazione indotta dalla domanda si T fira s
al livello dell’occupazione. Molti econozlisslti Sugci))o: e e
bero osservare che questo tipo di politica salafiallg lt;grrln zz:zbggt'll‘;?;

_garanzi i i
garanzia contro la disoccupazione; ma allora dovrebbero logica-

mente i i
ente ;mﬂi}fetterc che nemmeno un’inflazione cronica indotta da
a offre una garanzia del gencre.

e 123 Iénv tlerna basﬂlan;:i 5111, questo articolo & che linflazione in-
olume totale dell’occupazione e della zi
. a produzione sol
i p e soltanto
ecogomirg) e ﬁnhtailto che muta qu.alche rapporto reale nel sistema
ceonomico, ¢ che la capacita di agire in tal senso di un’inflazione
diﬁongsn\;mn; progressivamente indebolita via via che crescono e si
gli accorgimenti adottati dal pubbli i
el o B | . i dal pubblico per proteggere i
reali dei guadagni e dei cespiti di proprieti contfo glig geffctti
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dell'inflazione. Una volta che simili accorgimenti siano stati perfe-
zionati fino al punto in cui I"inflazione non pud pitt influenzare la
quota reale dei salari nella produzione, viene meno Ja possibilita
pet le manipolazioni monetarie di fungere da strumento che contri-
buisce al mantenimento della piena occuipazione.

Con cid non si vuol dire che il processo economico, una volta
raggiunto questo stadio, ¢ scbbene I'inflazione continui, procederd,
in termini reali, nello stesso esatto modo in cui aviebbe proceduto
cenza linflazione. Un sistema monetario che funzioni correttamente

orta un suo contributo alla produttiviti. Il fatto che le funzioni

della moneta debbano essere in parte assunte da « indicizzazioni »
¢ altri accorgiment del genese, o che Ja moneta non assolva pilt la
sua funzione di unita di conto, impone al sistema economico ufl
costo reale extra, sotto forma di compiti che non sarchbe affatto
necessario assolvere se il livello dei prezzi fosse ragionevolmente
stabile. L'entith di lavoro « improduttivo » reso necessario da questa
parziale abdicazione Jella moneta alle sue funzioni naturali ¢ pro-
babilmente sottovalutata in molte delle correnti discussioni sui pro
e contra dell’inflazione. In altre parole, nel giudicare dell’inflazione,
bisognercbbe segnare a suo debito V'azione che esplica nel ridurre
la produttivité media per unita di lavoro al disotto del livello che
sarebbe raggiunto con upo stabile sistema monetario.

Si potrebbe cost concludere, in definitiva, che un’inflazione
continua, mentre non ha un effetto permanente sotto Iaspetto posi-
tivo di impedire la disoccupazione, pud avere un effetto permancnte
sotto P'aspetto negativo di rallentare il tasso di sviluppo della produ-
zione totale.

Frreprica A. Luiz
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