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”Momento critico” dell’inflazione

( Nota alla rela‘,:one della Banca d’ Italm)

1. Premessa.

Nel coro dei resoconti che hanno fatto eco alla sostanziosa Relazione
sottoposta all’ultima adunanza generale ordinaria della Banca d’Italia
—.€, per esempliﬁcare, in quasi tutti i resoconti pubblicati dalla stam-
pa quotidiana — si & attribuito un certo rilievo alla dimostrazione arit-
metica del’ « momento critico » dell’inflazione, considerando evidente-
mente questa dimostrazione come un importante insegnamento teoricn
della Relazione stessa. La dimostrazione aritmetica indicherebbe che
pud verificarsi un momento (svolta iniziale dell’inflazione, quindi pre-
cedente al finale <« ripudio della moneta ») oltre il quale lo Stato, ri=
correndo al tdrch‘io otterrebbe #l solo risultato di scemare ipso facto —
e non pitt di alimentare provvisoriamente — la propria {"orza di pa-
gamentc.

Nell’economia della Relazione, & supepﬂuo dirlo, le righe che ac~ .
cennanc a questa dimostrazione aritmetica costituiscono appena un ace
cessorio, semplice tentativo di illustrare drasticamente una delle veriia
che la Relazione doveva ricordare: cioé la tendenziale inconsistenza
delle soluzioni inflazionistiche. 11 fatto che il pubblico, pur avendo da
discutere la Relazione su mille argomenti pilt sostanziali e pilt gravi, -
sia stato colpito da questo tentativo a mio giudizio infelice di illu~
strazione teorica & meta lusinghiero e metd preoccupante per gli-eco-
nomisti. 11 fatto & una conferma, si pud forse dire, del significato ma-
gico attribuito alla teoria dai non-teorici. E, in ogni caso, una conferma
dell’entusiasmo con cui il pubblico si impadronisce di quelle formule
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teoriche che gli sembrano dimostrare come Pinteresse immediato di
ogni _singolo soggetto debba coincidere con quello degli altri: « datemi
una formula — esso chiede ~— che non faccia questione di rapporti
di forza e non riconosca conflitti di interessi, neppure di interessi im-
mediati »; anche se la formula non dice proprio cosi egli I'adattera,
gli ‘basta che la formula non dica’ esplicitamente il contrario. Queste
sono le conferme che abbiamo, dalle recenti avventure della teoria del
momento critico dell’inflazione, circa le reazioni del pubblice; quanto

ai problemi interni della. corporazidne economiisti, la stessa teoria co-
stituisce anche. un nuovo esempio di noti trabocchetti metodologici. .

considerando I'eco che la dimostrazione aritmetica della Relazione ha
ormai ottenuto, & forse giustificato dedicare qualche pagina ai difetti

tecnici che vi si riscontrano ed al vizio di fabbricazione da cui sem--
brano risultare; per chiudere questo esame della parte incisa, rag- -

giungerd in ultimo il filo di un discorso pitt essenziale dal punto di
vista della Relazione e mio.

2. La dimostrazione aritmetica.

Conviene trascrivere senz’altro il testo:

© « Qui basti segnalare — cosi dice la Relazione (Pp. 241 e seg. delle bozze di
stampa) — quale & il momento critico dellinflazione: quello in cui il suo ef- <~

ferro diventa negativo anche per un governo che, ignorando i suoi spaventosi co-
s indiretti, si limitasse a considerarne il gettito immediato di cassa,
Teoricamente quel momento si avrebbe, quando le spese pubbliche fossero

-cguali al doppio dell’ammontare della circolazione e volendosi compiere novelle
£:4 P

spese, I'unico mezzo all’uopo offerto fosse Paumento della circolazione medesima.

Suppongasi che la spesa pubblica sia’ all%nizio dell’anno di r.c0o miliard; di lire

e che la circolazione sia alla stessa data di soc miliardi di lire; e suppongasi pure
che si intenda durante I'anno .spendere in pid 100 miliardi ¢ che rutd i 100

miliardi siano richiesti al torchio dei biglietti. £ manifesto che, a paritd di altre -

condizioni, ¢ non si vede come nella ipotesi fatta le altre condizioni debbano mu-
tare, s¢ al principio del’anno i prezzi erano 1, alla fine dell’anno, essendo au-
mentata la circolazione -di un quinto, da §00 a 600, 1 prezzi saranno parimenti
aumentati di un quinto, da 1 ad 1;20; e durante anno saranno in media .arrivati
a meta strada: ad 1,10, , '

- Di qui segue che al principio dell’anno, lo stato poteva acquistare, spen-
dendo 71.000 milardi al prezzo di una lira per unitd, 1.co0 miliardi di unitd
di beni e di servizi; ma, durante I'anno, se lo stato spende 1.100 miliardi dj lire,
ma paga 1,10 lire per .ogni unitd di beni e di servizi, esso acquista medesima-

mente gli stessi 1.000 miliardi di beni e di servizi che acquistava al principio del- -

Panno prima- di ricorrere al torchio dei biglietti. Vi ¢ cio¢ un momento nel quale
lo Stato chiedendo biglietti allistituto di emissione per far fronte ad un aumento
di_spese, non ottiene pit nessun vantaggio dalla maggiore spesa. La stampa dei
biglietti ¢ fatta a vuote. Prima di giungere a quel punto, lo stato ricava dal car-
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talismo ancora qualche vantaggio reale, dapprima notevole e poi a grado a grado .
riducentesi; finché esso diventa eguale a zero quando la spesa pubblica sia egmlc

al doppio della circolazione,

Dopo quel punto,.il cartalismo producc un effetto negatwo Se, invero, 111

spesa’ iniziale dello stato fosse di 1.200 miliardi, ossia pidt che doppia della. ciz-

colazione di sco miliardi, al prezzo iniziale 1, lo stato acquisterebbe 1.200 mi-
liardi di unitd di beni e di servizi~Ma crescendo la spesa a 1.300 ¢ procacmandos;__

lo stato i 100 miliardi in pitt coll’aumentare la circolazone da soc. a 6oo mi-
Bardi, i prezzi, al solito, aumenterebbero alla fine dell’anno ad 1,2¢c e durante
Panno in media ad 1,10, Ma con i 1. 300 miliardi di lire dovendosi pagare i beni

¢ sefvizi a 1,10 per umta, non si acqmstano PIU neppure i precedenn 1.200 n‘u—:

liardi di unita di cose; ma fatti i conti, appena r.181 miliardi. I 100 miliardi
di pilt ih biglietti chiesti al torchio non solo non fruttano pit nulla, ma cagio-
nano alla stato una perdlta netta in beni ed in servizi reali.

Naturalmente, il ragionamento ha valore tendenziale ed ammonitore. Esso fa
astrazione: dallo stimolo che, entro il periodo di tempo considerato, P'inflazione
pud_dare alle entrate; e non tiene conto del fatto che oggi le entrate ricavate
dalle imposte e dal mercato monetario sono ben lungi dal raggiungere il doppio

deila circolaziene ed appena si aggirano nel momento presente sui soo miliardi

di lire ossia su una somma eguale al’ammontare della circolazione ».

3. L’avvertimento implicito.

Se il lettore della Relazione rimane sedotto dalla logica aritmetica
di questo ragionamento, l'incanto non pud comunque durar molto, poi-
che¢ una dozzina di righe pilt sotto la Relazione stessa introduce un
nuovo ragionamento che si incarica di aprirci gli occ}u sull’assurdo del

prime.
« In veritd perd — avverte infauti la Relazione — 1unitd di tempo « anno »

i Uma creazione della nostra mente; & un mero strumento comodo per chiudere-

i conti e ricominciare .o credere di ricominciare una novella vita. Le premessc

. del ragionamento non presuppongono una unitd di tempo piuttostoché un’altra,
. Noi siamo liberi di assumere come umitd il biennio; ed allora resta ccnforme_ '
abbastanza bene ai fatti che in un biennio oggi la spesa coperta dalle imposte e ‘

¢al mercato monetario ¢ di 1.c00 rmhardl, e che essendo inizialmente la circola-
zione di oo miliardi, se si deve, per la rigiditd complessiva delle entraie (1mw
poste pill prestiti) ricorrere alla inflazione per fare una nuova spesa di 100 mi-

liardi, entro il biennio la catena degli avvenimenti sard quella sovra descritta ». .

- L’ipotesi di entrate nglde per un biennio ¢, beninteso, una sem -
plice ipotesi teorica — astrattamente possibile come qualsiasi altra —
ed il fatto che essa si allontani piit 0 meno dalle nostre prospettwe
concrete & irrilevante per la consistenza astratta della teoria. L’assurdo

¢ questo: che ammressa, come ipotesi teorica, una rigidita delle entrate.

per il prossimo biennio, risulta anche ammesso che le entrate saranno

rigide rispetto ai prezzi per ciascun anno del biennio ¢ per ciascun

semestre, bimestre etc.; e che quindi, poiche «le premesse del ragio~

4

Iy
|
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namento non presuppongono ug’unitd di tempo piuttostoche un’altra »,-

le conclusioni cui si giunge applicando il ragionamento della Relazione
a queste diverse unita di tempo dovrebbero esser tutte ugualmente va~
lide. Assumendo l'unita di tempo biennio, il ragionamento c¢i porta
alla preoccupante constatazione che la finanza italiana starebbe gia
affacciandosi al « momento critico » dell’inflazione; assumendo I'unita
di tempo anno, indica invece che ne saremmo ancora discost] (1). Es-
sendo di umore pilt gaio, bastera applicare il ragionamento per unita di
tempo anche minori — semestri etc. —, con risultati corrispondente-
mente pilt piacevoli. In generale, di fronte a qualsiasi situazione finan-

ziaria avremo sempre la possibilita di adottare un’unita di tempo ab-

bastanza piccola perché la formula provata dalla Relazione ci fornisca
Ia tranquillizzante conclusione che il « momento critico » & fuori vista.

L'inconsistenza di questi risultati deriva dall’'uso improprio di una
formula, che’ mette a confronto una quantiti bidimensionale, le spese
statali (somma spesa lungo un periodo di tempo) ed una quantitd mo-

(1) Ecco, infarti, la forma completa che potrebbe prendere il ragionamento
della Relazione se basato sull’unitd di tempo anno. La circolazione & so00, len-
trata statale annua soo. Un’emissione di 50 nel corso del primo anno fard pascare
1 prezzi unitari da 1 ad 1.10. Mediamente, durante questo primo anno. i prezzi
saranno ad 1.05 e lo Stato spendendo s5o otterrd 523.8 unita di beni. Dungque,
nel primo anno, I'emissione non & « fatra a vuoto ». Ma vogliamo supporre che
la rigiditd delle entrate si estenda ad un biennio e forse & imprudente lasciar
fuori dal ragionamento proprio il secondo anno. Allinizio del secondo anno la
circolazione ¢ 550: supponiamo che, oltre alle sue entrate annue sempre uguali
2 500, lo Stato spende altre 200 unitd monetarie di nuova emissione. Alla fine del
secondo anno i prezzi saranno passati da 1.10"a 1.50 ed il loro livello medio du-
rante quest’anno risulterd r.30. Con la sua spesa di 700, lo Stato otrerrd dunqus
‘$38.4 unitd di beni: neppure questa volta I'emissione & stata fatta a vuoto (poi-
che limitandosi a spendere la sua entrara di 500, fermi i prezzi a 1.10, lo Stato
avrebbe acquistato solo 454.5-unitd di beni). Non si pud dire che assumere un’e-

" missione di 200 nel secondo anno sia contrario ai presupposti del ragionamento
della Relazione, poiché questo non fa questione dellentit delle emissioni. Ma
quand’anche ci limitassimo a considerare per if secondo anno un’emissione uguale
a quella del primo anno, cieé di -50, troveremmo che gl acquisti dello Stato
salgono a 478.3 unitd di beni. Quindi lo State avrebbe acquistato nel secondoe
anno pit di quanto avrebbe potuto acquistare se non avesse ripetuto 'emissione,
gia. fatta nel primo; ed avrebbe pur sempre acquistato nell’insieme del biennio
1002.1 unita di beni, cioé una quantitd lievemente maggiore di quella che avrebbe
potuto procacciarsi senza le due successive emissioni. Comunque si voglia pre-
sentare il problema, i risultati che sj ottengono calcolando per Punitd di tempo
anno discordano da quelli che si ottengono calcolando per I'unita di tempo

" biennio,
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nodimensionale, la circolazione (somma in essere ad un dato momento).
Proviamo ora un’edizione riveduta del primo ragionamento che ci ha
-condotto a quella formula, revisione che scongiuri le gia lamentate
illusioni ottiche,

4, Edizione riveduta del discorso ipotetico della Relazione.

Il presupposto del ragionamento schematizzato nella Relazione &
che i prezzi varino proporzionalmente alla circolazione. Per essere piti
pedanti noi risaliremo invece, come punto di partenza, a questa tauto-
_logia: che, qualunque sia la quantita dei vari beni ceduti contro mo-~
neta entro una data unita di tempo, la somma dei rispettivi prezzi (1)
& eguale alla quantita di moneta ceduta contro beni nella stessa .unita
di tempo. Se adesso supponiamo invariabile la quantitad dei beni ceduti
contro moneta per unitd di tempo e se inoltre ci fingiamo una astra-
zione opportunamente scelta di «livello medio » dei prezzi, possiamo
anche giustificare la proposizione che il livello medio dei prezzi varia
in proporzione alla somma di moneta ceduta contro beni per unita di
tempo. Facendo un’ulteriore supposizione, ciot che la somma di mo=
neta contro beni per unitd di tempo sia legata da rapporto costante
alla massa di circolante in essere ad un certo istante dell’unita di
tempo considerata, raggiungeremo finalmente la conclusione che il li~
vello medio dei prezzi varia proporzionalmente alla circolazione, So~
grattuttc per interpretare certi Afen(')meni_ di rapida evoluzione moneta-
ria, come quello che si & svolto recentemente sotto i riostri occhi, le
varie supposizioni e finzioni semplificative accennate sopra risultano
a molti riguardi opportune: ma nel problema affrontato dalla Rela-
zione volersi appigliare proprio all’ultimo anello della catena di sem-
plificazioni sarebbe non soltanto superfluo, bensi disperatamente fallace.

Rilanciamo invece il ragionamento da un punto di partenza logaca-
mente pit appropmato ciod da un anello precedente della catena di
semplificazioni accennate sopra: e raggiungeremo subito comodamente
queste due tappe. Prima tappa: presupporre che la quantitd di beni
ceduta contro moneta per unita di tempo sia invariabile equivale a dire
che nessuna variazione "della somma monetaria globalmente spesa fara
aumentare o diminuire la massa di beni acquistati in complesso per
unitd di tempo. In altre parole, la comunitd acquirente globalmente
considerata si trovera sempre in quello che, estendendo la definizione
della Relazione, potremmo chiamare « momento d’indifferenza » del-
I'inflazione. 7
_ (1) Se vogliamo, prezzi unitari moltiplicati per le unitd vendute di cia-
scun articolo. :
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- Seconda tappa: consideriamo lo Stato — fabbricante di moneta —
-~ come acquirente su un mercato nel quale concorrono altri acquirenti
- da-esso -distinti; e conserviamo l'insieme- di ipotesi gia fatte nella Re-

lazione (compresa l'ipotesi di entrate statali rigide). St vede subito che,
istanfe per istanté e periodo per periodo, ulteriori emissioni di moneta
da parte dello Stato potrebbero sempre metterlo in grado di-severchiare
la domanda concorrente e di acquistare, sul flusso cdstar_lte dei beni

_ceduti contro moneta, una parte maggiore di quella che avrebbe acw

quistato senza ricorso all’emissione stessa. Gli orizzonti- che limite-
ranno, istante per istante, questa zona di libertd ancora aperta allo
Stato fabbricante di moneta saranno pilt 0 meno ristretti a seconda che
piit 0 meno ridotta all’istante considerato sia la frazione di domanda
tuttora ésercitata dalla concorrenza e quindi usurpabile. Ma il « mo-

mento d’ md1fferenza » dell’inflazione per la finanza statale non potrebbe -

venire in atto se non quando lo Stato fosse rimasto I'unico soggetto in

grado di spender moneta, ipotesi problematica perﬁno come gioco della
‘fantasia. '

Con la conclusxone che abbiamo raggiunta non si viene a negare

‘d"altronde,ﬁche ogni spesa statale — trasferendo moneta nelle tasche
di coloro che hanno ceduto i propri beni o servigi allo Stato o hanno a

" qualsiasi titolo beneficiato delle sue sovvenzioni — alimenti pro tanto

1 mezzi d’acquisto che tali soggetti potranno successivamente spens

dere in concorrenza con lo Stato stesso. Quando dunque lo-Stato usa
il torchio per spendere pili di quanto incassa, prepara un incremento

-~ netto nella domanda dei suoi concorrenti, il quale lo costringera, se

vorra assicurarsi anche inseguito la stessa frazione sul flusso costan~

te dei beni ceduti contro moneta, ad ulteriori emissioni sempre cre~
scenti (1). E questo unc dei vari meccanismi cumulativi dai- quali de-

(1) Per chi volesse ragionamenti pilt precisi di quelli consentiti dal linguaggio
alla buona cheho usato nel testo, potranno forse servire i seguenti sviluppi alge-

~brici (alla. cui redazione ha gentilmente collaborato il Dr. P. G.).

Chiamiamo s l’entrata statale per unita di tempo (c1oe, p. £5., una quantitd
di lire per-anno), "t il-tempo, m -l totale delle emissioni nette ch moneta fatte

a partire dal tempo zero, ¢ la-moneta gia in circolazione al tempo zero. La
“moneta in circolazione ad ogni tempo t sard quindi ¢ 4+ m (1) Si suppone,
- come nella Relazione: 1) che la spesa concorrente sul mercato, per unitd di tempo,

con la spesa statale, stia in un rapporto costante k con la quantitd di monerta
in circolazione; 2} che s sia costante (ignoreremo, quindi, anche ogni oscilla-
zione periodica a breve ciclo) e venga interamente destinata dallo Stato. all’acqui-

" sto di beni; 3) che la « quantitd » dei beni ceduti contro moneta sul mercato per

P TARSSneeccv pgis.
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riva la° tendenza del deprezzamento monetario a prempltare a valanga._
E lavv:tamento frenetico dell'inflazione- cla bensi l'impressione di un -

carosello, nel suo - insieme, pazzesco; perd rimane vero che ciascuna _ -
delle parti in gmstra smgolarmente presa, ha dal suo canto sempre -

ragione di accellerare la corsa per non perdere terreno o per guada-

‘unita di tempo sia. pure costante. In virtd di quest ulnmo assunto, a noi bastera

considerare Paliquota di vendite tortali acqmstata dallo Stato
Limitandosi a spendere le sue entrate senza nuove ermssmm lo Stato acqui-

sterebbe:

-

"k e 4+ s

Poniamo che, invece, lo Stato sia d1sposto a l‘iCOI'I‘f!lC alPemissione al fine di

acquictare una maggiore ahquota,

a—=5z.

1’emissione

&, che sia:
8 ke 38
—————— e I P i e
4 + Li()V.C i ; 4 z N "
“dovra essere tale che si abbia, per ogni tempuscolo d t:
- sdt 4+ dm .
Tk (e +m) dt 4 sdt + dum -2

D’onde, con successivi passaggi :

sdt f
g
s+ g,

. d
A IS

d

d

d,

Ponendo A :
d

-d

" E, poiché a
- diviso per

~g -

A:. .

dm = [_k(c—}-m)tlt + sdt 4+ dm]
m : ' ' d m
L NS NS I O wral :
m o H adm
= a ke 4+ akm—f—as—}- RS
(l—a')%akc: 4+ akm 4 as — .8
m ak a ke + as s
e S Wi 1 .
a k. | E ' _ ake 4 as 8 . :
= T—a ©_ B = : .i~-—-;_“ . s scriveremo: R
e b e AT R
ol Am B, 0ss1a o T g T d t . j
Jd m s pud sostituire I'espressione del differenziale di A m+B ' {
1 d(@Am 4 B - f
A ! Am 4 B = dt




96 _ : _ Giorgio Fua L '

gnarlo rlspetto alle altre. Finché ci sono beni che, ad un prezzo pur-
" chessia, si vendono contro moneta non & vero che per uno dej corri-
“~dori dell'inflazione singolarmente preso possa venire il momento in
cui fare altri passi avanti o no &, anche ai soli effetti 1mmed1at1 in-
differente. La realtd & invece che occorrono passi sempre pitt ver-

tiginosi.
Integrande:
t=1 t=t
o dam o B _ | g,
A ) Am -+ B "
. T tete
e [leg(dam 4+ B) — JlogB] = t. — 't
K— og B = t — 1,
A m B .
- log —‘"“*u—ﬁ?-——*?, = A{t - t))

Lronde, indicando con e [a base dei logarivmi neperiani:

Am 4 B A(t-f) L < Am + B At
8 T e ciog, per to = O, 5 T e
) N . At
Am + B = Be
B At
)

e tale pure & il differenziale

La- m ¢ dunque funzione esponenziale di t
che interessano il

dm- BeAl J ¢ "Si vede subito che per tutti'i valori di a

3 - ..
nostro problema czoe, 0sto 1 a> ), sta A che B sono positive
: _P P kers P

¢ finite e pertanto m e d m assumono valori reali, positivi, finiti per ogni
v finita, e sempre pit rapidamente crescenti in, funzione del tempo. Non esiste
dunque, finché si resta nell’ambito delle premesse che ‘abbiamo riprese dalla Re-
lazione, la possibilitd di un « momento critico» come inteso dalla Relazione
stessa. Si potrebbe dire invece — e questo & il grano di veritd contenuto anche
nella tesi della Relazione — che le emissioni necessarie per conservare allo Stato
una data aliquota dii acquisti aumentano in funzione del tempo pitt o meno ra- i

pidamente secondoché, tenendo fermi gli altri dati del problema, si assegni un
N .

valore pili o meno grande al rapporto

me* ;
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Mantenendo il problema nell’ambito delle semplificazioni cui ci
siamo attenuti fin qui per non allontanarci troppo dal primo tipo di
ragionamento accennato nella Relazione, dovremmo dunque reinter-
pretare la teoria del « momento critico » con una formulazione di que-
sto genere: (d) per coprire ricorrendo al torchio l'eccedente -di spese
di un periodo futuro, comunque lungo sia, non risultera generalmente
quff;mente emettere la somma che corrisponderebbe all’importo del
deficit misurato sulla base del valore della moneta all’inizio del pe-
riodo stesso; (b) tuttavia ogni emissione supplementare potra sempre
fornire un ulteriore potere d’acquisto allo Stato, fino al limite teorico
in cui esso si sia ormai accaparrato Pintero flusso dei beni ceduti con~
tro moneta. L’illusione ottica di un « momento critico », situato al
punto in cui la spesa statale raggiunga gia il doppio della circolazione,
nasceva soltanto, ripetiamo, dal fatto che anziché guardare alla se-
quenza dei rapporti che si verificano istante per istante tra le corri-
spondenti sezioni di due flussi (il flusso della spesa statale e il flusso
della spesa concorrente), la Relazione si & fissata sul rapporto tra il
volume del primo flusse lungo una durata arbitraria (le spese statali
annue o biennali) ed un semplice indice medio delle sezioni assunte
dal secondo flusso lungo la stessa durata (la circolazione).

5. L’accenno della Relazione ad una teoria pit generale.

Fin qui, per riformulare criticamente il problemino ipotetico po-
sto dalla Relazione, c¢i siamo impigliati in schemi semplificativi un
po’ troppo indifferenti al gioco di fattori che determina in concreto
il corso del deprezzamento monetario e le sue svolte pitt « crifiche ».
E, poiché alcune importanti complicazioni concrete .sono opportuna-
‘mente affrontate’ nel seguito della Relazione, sarebbe colpevoie non
riprendere le sue stesse considerazioni.

-« Ma ‘gli womini — cosi riprende la Relazione dopo i ragionamenti che ab-
biamo citato pid sopra — accelerano con la immaginazione antiveggente il corso
dei fenomeni e fanno si che gli efferti, i quali dovrebbero manifestarsi solo entro
un lasso di tempo abbastanza lungo e tale da lasciar modo di correre ai rimedi, si
producanc prima. La immaginazione fa sembrare, a quello che si dice mercato os-
sia alla mente degli uomini, vicino il fatto lontano e pud condurre alla fuga dalla
moneta. Quando un simile processo sard in atto, I'aumento dei prezzi superera
quello della circolazione... Arriva il momento nel quale totali impronunciabili di
unitd monertdrie circolanti hanno una potenza di acquisto infinitamente piccola,

quasi nulla ».
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Insomma, Yimmaginazione antiveggente degli uomini — come dice
la Relazione — pud ben spingere il livelle dei prezzi in anticipo sulla
circolazione, poiche la .quantita fittizia «livello dei prezzi » (1) non
¢ aggiogata alla ;:;uanfité- dei biglietti in modo cosi rigido, da doversi
muovere necessariamente di pari passo con essa. Un vincolo rigido
per il livello dei prezzi c’®, ma basta riconoscerlo attraverso questa
definizione: -che livello dei prezzi, quantitd dei beni ceduti contro mo-
neta per unitd di tempo e quantita di moneta Vspesa‘ contro beni stan-
no necessariamente tra loro come quoziente, divisore e dividendo. Non
si sposta mai uno dei tre terminj solo — la divisione npn pud non
quadrare —, ma gli assestament] che servono a mantenere la qua-
‘dratura giocano in molti modi: e, per comprendere quali siano le mol-
teplici possibilitd, da cui deriva ora la « fuga della moneta », ora in-
vece l'inerzia dei prezzi, giovera -por mente ad alcuni schem; esem-

plificativi.
- Ci limiteremo a schematizzare il modo come ciascuno” dei tre ter-
mini — spesa, prezzi, beni, — gioca in risposta agli altri; cioé non

spingeremo neppure lo sguardo sugli impulsi e controlli che condizio-
nano tutto questo gioco dei tre termini, per cosi dire, « dall’esterno s,
=92 1U9q 19p gpuenb efjop puswelsasse igissod 1e OJUEIUI OUIB[pIEND)
duti contro moneta per unita di tempo. Questa quantity di beni pud
dumentare, se di fronte ai prezzi alti il‘pubblic‘o ritiene che il momento
sia particolarmente favorevole per vendere o se, vedendo j prezzi ri-
bassare, il pubblico ritiene che sia prudente affrettarsi a vendere prima
che il ribasso si aggravi. La quantitd pud invece diminuire, se il pub-
blico ritiene che i prezzi siano scesi pilt in basso di quanto sarebbe
«naturgle » o se, vedendo i prezzi aumentare, attende che siano au-
mentati ancor piit. Il caso limite di questo tipo & che il pubblico esclu- ‘
da senz’altro di vendere contro mgaeta, ritenendo che « la moneéta non

vale pilt nulla »: in questo caso 12 moneta ha cessato di esser tale, &
stata « ripudiata ». D’altronde, le influenze monetarie possono anche

(1) Quello che qui intendo sotto il nome livello dei prezzi ¢ il quoziente
tra la somma spesa ¢ la quantith dej benj acquistati. Se ci riferiamo a pitt beni,
di qualitd diversa, la misura del divisore & terribilmente convenzionale (sono « pere
pid mele »); ed insistendo sull'aggettivo « firtizia » il testo vuole appunto richia-

mare tale problema.
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arrivare .ad mdurre una mod1ﬁcaz1one delle quantita prodotte per uni-
ta di tempo ed attraverso questa modificazione ripercuotersi ulterior-
mente sulle quantitd vendute: cosi, p. es., quando un’iniziale infla~
zione della domanda porta ad un pilt intenso sfruttamento del sistema-
produttwo 0, .in senso contrario, quando 1’ascesa disordinata dei prez-
zi scompagina il sistema stesso o la deflazione lo paralizza. Guardia-
mo ora alla somma di moneta ceduta contro beni per unitd di tempo.
Tale somma sara pitt 0 meno grande a seconda che il pubblico sia pili
disposto a-spender subito o invece a conservare i propri mezzi in forma
-liquida: e questa disposizione pud dipendere da motivi simmetrici “a
quelli sopra accennati in riferimento alla disposizione a vendere (1).

A seconda della combinazione che si -verifica tra gli. ingranaggi so~
pra schematizzati, le spese statali coperte da nuove emissioni moneta~
rie si accompagnano dunque ad un diverso comportamento del livello
det prezzi. E I’esperienza fatta nella generalita delle intense inflazioni
di. cxrcolante — in pieno accordo, d’altronde, con quanto dovremmo
aspettarci se avessimo per sola guida il senso comune e non anche-
tali precedenti — sta ad indicarci questo:, che all’inizio dell’inflazione
si ha facilmente una relativa inerzia del livello dei prezzi, ma che
quanto pilt I'inflazione del circolante. insiste, tanto pitt & difficile che -

-la primitiva inerzia si mantenga e non faccia luogo all'isterismo.

6. Il monito del « punto critico.» ¢ la sua vera portata.

 Se vogliamo giudicare quali sono i passi che ci espongono-al pe~..
ricolo, allora dovremmo dire che generalmente qualsiasi passo dello
Stato sulla via dell'inflazione, fin dal primo, & « critico » in quanto uno ;
Stato che non abbia a disposizione procedimenti meno subdoli delle
-emissioni monetarie per attuare la propria politica finanziaria ed eco-
nomica lascia percid stesso presumere di non avere ancora in mano -
le leve che occorrerebbero, al momento dovuto, per impedire che la

(1) II testo si occupa esclusivamente del « livello generale» dei prezzi di
tueti i beni ceduti’contro una certa moneta. Se invece volessimo distinguere quali
sono i livelli dei prezzi per settori, dovremmo ricordare che sui rispettivi livelli -
influisce la distribuzione del potere d’acquisto e della forza contractuale secondo i
singoli campi (ciod, in primo luogo, seconds le categorie della popolazione). E que-
sto ¢i condurrebbe a considerare pid complicate ripercussioni, o

e -
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inflazione slitti nell’avvitamento dei prezzi. Uno Stato che potesse
gid manovrare tutte 'queste leve non avrebbe infatti, nella maggior
parte dei casi, un serio motivo per scegliere la via dell’inflazione. Ma
se vogliamo giudicare invece quale & la fase in cui le conseguenze
suscitate dalla politica inflazionista si scatenano in forma pitt dannosa,
possiamo dire che il « momento critico » viene con la fuga dei prezzi .
in anticipo-sulle emissioni. '

Stabilire che posizione abbia raggiunto oggi l'inflazione italiana

‘rispetto alla svolta oltre cui il deprezzamento della moneta prende-

rebbe definitivamente 1a mano alla politica di emissione nos si pud
certo applicando qualche comoda formula aritmetica. Ma si puo dire -
che le attuali prospettive di un durevole deficit statale, quali risultano
anche dall'infelice assetto politico, sociale e amministrativo del nostro
;baese, basterebbero da sole a far temere che lg tensione finanziaria
insista tanto da scatenare infine quelle tendenze cumulative che furon
finora frenate dalla refrattarieta verso Ia speculazione di cui ha dato
una prova davvero sorprendente il pubblico italiano.

In questo senso, anche se sara destinato a passare come un gride

‘di Cassandra, & apprezzabile il tentativo fatto dalla Relazione delia

Banca d'Italia per prospettare di fronte_a tutti la minaccia del « mo-
mento critico » dell’inflazione. E per riconoscere tale minaccia non ab~
biamo proprio bisogno di voler dimostrare troppo, cio¢ che quando
le spese statali raggiungeranno il doppio della circolazione il ricorso
4 nuove emissioni non costituira pilt per lo Stato neppure una scappa-
toia immediata. Puntare su questa persuasione sarebbe, purtroppo, ‘co-
si ingenuo come pensare che i lavoratori debbano persuadersi di non

- . aver nessun interesse, neppure contingente, ad ottenere aumenti sala~

riali. Dico « purtroppo », perché se anche per le singole parti in gio-
stra isolatamente prese fosse davvero indifferente continuare a spin-
gere o no, allora la giostra dell’inflazione si fermerebbe facilmente, E
invece la- giustificazione per un esaurimento spontaneo delle pressioni
inflazioniste, come si & visto in gltre esperieﬁze,_interviene solo quan~
do la moneta & ripudiata del tutto, cioé quando non val pii la pena a
nessuno di fabbricarla per pagare gli altri o di pretenderla dagli altri
in pagamento. Se ¢i si vuol fermare prima, non serve appellarsi al
tornacento immediato di ciascun responsabile dell’inflazione individual-
mente preso: pud valer solo un argomento pill « sociale » e pilt seve-
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ro. La «tecnica » per arrestare I'inflazione si trova solo — e s} trova
sempre (1) —— se esiste la forza di imporre un simile argomento sulla

contesa degli interessi particolari (2). )
Grorgio Fua

(1) Anche ad avvitamento inoltrato, se non altro « uscendo » dalla moneta
malata ed ancorandosi ad un’unitd diversa. ' i

(2) In questo senso, val la pena di ricordare le canzonatorie constatazioni del
1 Rapporto pubblicato dal Governo Francese sul recente « esperimento Blum » -
(cfr. « The Econom’st », 8-2-1947, pp. 2§3-4)}: «..i consumatori sono unanimi .
nell’appoggiare Pazione del Governo e lo fanno sia insistendo per Papplicazione .
delle riduzioni decretate, sia notificando qualunque caso di resistenza al decreto...
I grossisti e i produttori mostrano lo stesso atteggiamento, ma solo quando hanno
~a che fare con le persone da cui essi comprano... Gli agricoltori stanno dando
segni di una certa reticenza. Si direbbe che quasi in tutti i casi agricoltore ab-
kia voglia di tener per sé il beneficio della riduzione del 5 %0 sul costo dei propri
acquisti, prima di trasferire lo stesso beneficio ai clienti che acquistano i suoi
arodotti.., ».
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