INTERVENTI



PAOLO SAVONA, Breve.commento alla relazione di Piero Ferri su « Di-
stribuzione del reddito, stagnazione e processo inflazionistico ».

In un sistema input-output la produzione viene identicamente ot-
tenuta da:

I—-4)X=F (1)
X=(I—A)'F (2)

dove X & il vettore (41 X 1) della produzione, F il vettore (41 X 1)
della domanda finale e A la matrice (44 X 44) dei coefficienti tecnici
il cui elemento generico a; & uguale a % - oy & la quantitd del
i
bene % che viene utilizzata nella produzione del bene j e X, & il totale
della produzione del settore j.
Alternativamente si pud definire una matrice

B =TVA (X)? )

dove VA & la matrice (5 X 44) del valore aggiunto e B & una .ma:trice
il cui elemento generico b,y indica la quota delle remuneraziom del
fattore originario k sul totale della produzione del settore j.

Dalla (3) otteniamo che:

VA=BX (4)

~

Sostituendo la (2) nella (4) si ottiene:
VA=B(I—A4)*F (5)

. . . . iazione del sovrappid
Dalla (5) si ricava immediatamente che la variazione ce: 89
pProdotto Eia).l gsistema oltre che alle variazionl della dmtl;;?f?:ﬁzn?i e(}f:
reddito evidenziato da B pud essere Hlectfors & (ﬁoﬁnale F ().
struttura, produttiva (ciod i (I — A)* e della domands er la sus
Ora sono questi due ultimi fenomeni che Ferri, proprio P

impostazione aggregata, non & capace di cogliere.

. i relazioni si trova 1n:
* ) . e . dettn llata de].l.e B_Ogu'entl o o Ital‘.a Roma’
Crocs, D B qaregota della distribuzione del reddilo in L1ati,

1978, mimeo.
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In un modello aggregato infatti la distribuzione del reddito viene
definita dai mutamenti del rapporto tra

:;;- ciod tra

| Nl VE

In termini di tassi di variazione questo wvuol dire che la quota
dei salari varia direttamente al variare del salario reale ed indiretta-
mente al crescere della produttivita.

Questo effetto & riflesso nel modello disaggregato nelle variazioni
di B.

Gli altri due effetti (cambiamento delle tecniche produttive e mu-
tamento nella composizione della domanda finale) non vengono con-
siderate dal modello aggregato. L’ipotesi implicita & che la produzione
nei singoli settori sia omogenea e le tecniche di produzione siano le
stesse fra settori. Un’ipotesi questa assai restrittiva ed ireeale.

B importante comunque sottolineare I’importanza rilevata da Ferri,
di un processo di disaggregazione e di scomposizione, in particolare
per i redditi da lavoro dipendente.

Essi risultano infatti da un aggregato le cui diverse componenti
sono soggette a differenti meccanismi di regolazione e a molteplici
sedi decisionali.

Si possono distinguere infatti:

a) componenti che variano per volonta delle parti sociali (i mi-
nimi di paga base e similari);

b) componenti soggetti all’influenza di fattori esogeni (come in-
dennitd di contingenza regolata dal meccanismo della scala mobile);

¢) componenti variabili per decisioni statuali (gli oneri sociali);

d) componenti la cui evoluzione dipende prevalentemente dal
trascorrere del tempo (gli accantonamenti ai fondi di liquidazione);

Non si pud parlare comunque di distribuzione del reddito nel
paese quando in realtd si considera solo il settore manifatturiero. An-
che senza arrivare alle ipotesi estreme del modello scandinavo (la
produzione del settore aperto con l’estero ¢ univocamente determinata
dal lato dell’offerta), occorre introdurre nell’analisi il settore dei ser-

vizi anche perché esso rappresenta circa il 4 tt
Interno Lordo (PIL) ita 0 per cento del Prodotto

berno : h‘fbno. In tal modo le interdipendenze tra di-
stribuzione del red'd.xto, m'ﬂa,zione ed accumulazione verrebbero ri-
condotte ad una visione piu globale del processo economico, meglio
rispondente ciod alle esigenze di completezza dell’analisi.

* % %

Anche ammettando Pesistenza,

' ity di un ;
capacitd produttiva utilizzata entr St Degciasiion, dove

& come variabile esplicativa della
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oduttivitd del lavoro, non si vede come i . .
idrentiﬁcato con certezza. e il segno di g, possa venire

Nel modello teorico di riferimento infatti:

© = f (K°) f >0
p=g(E*0) g'>0 o >0
w = h (a, p) >0 h'>0

Se nell’equazione dei prezzi la capacitd produttiva utilizzata entra
gia come un indicatore delle tensioni della domanda che al posto della
produttivitd del lavoro, essendone la variabile esplicativa, non & detto
che sempre la pressione della domanda abbia un effetto superiore sui
prezzi in valore assoluto di quello derivato dall’aumento della pro-
duttivitd del lavoro. Se invece la capacitd utilizzata entra a suo diritto
come variabile esplicativa nella funzione dei prezzi e si dica cosi che
le variazioni di produttivitd non servono a spiegare le variazioni dei
prezzi ma che essi siano solo influenzati dalle tensioni di domanda,
non 8i vede a cosa serva un’equazione che spieghi la produttivitd
senza che poi essa appaia altrove nel modello. Esso risulta assoluta-
mente circolare e le sue capacitd esplicative sono cosi assai scarse.

L’uso dei deflattori impliciti inoltre in un modello che cerchi di spie-
gare la dinamica dei prezzi, falsa i risultati in due aspetti fondamentali:

1) se si presuppone una indicizzazione superiore al 100 per cento
dei salari ai prezzi, il sistema diventa esplosivo (la stabilitd viene
garantita solo da un’indicizzazione inferiore a 100);

2) se attraverso le variazioni dei salari 8i vogliono infe_rire va-
riazioni nei margini di profitto, i margini di profitto necessana-ment?
diminuiscono quando il deflattore non cresce allo stesso tasso dei
salari meno il tasso di crescita della produttivitd. ) o

La risposta a queste due osservazioni & la stessa. Se x.nvece.dx uti-
lizzare il deflattore implicito, fosse stato adottato un indice dei prezzi
finiti, il cuscinetto della componente esterna del costo di prolduzxox}g
avrebbe eliminato 1’esplosivita del sistemdz; e mﬁe::g sotto una luce pi
realistica la determinazione dei margini di profitto. :

A proposito della necessitd di approfondire la struttugadmze;lg
della quota tomplementare a quella del reddito da lavoro € aanc%e :
Presente che in tale quota complementare restano compresillrticolam
redditi da lavoro autonomo, che meriterebbero una.curgelﬁt'e
Perchd in gran parte assimilabile a quelli da lavoro dipen .

GUmo TrAVAGLINI

o nostro avviso, il
L .+ tande mostrare che, "
2 presente memoria inten considerato separatamente dagli

lercato del lavoro non pud essere . e isos:
altri mercati del sistema g)conomico. Portanto il problems
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cupazione non pud essere ricondotto golo al livello del salario reale,
come vogliono i Classici, o del salario nominale, come Rrefgnscg Key-
nes (1). La disoccupazione nasca da uno stato di sthbyq esistente
nel mercato della domanda e dell’offerta di beni e servizi che, per
brevitd, denomineremo il mercato del prodotto reale. Da un’indagine
empirica sulle fluttuazioni cicliche della Germo:ma federale nel periodo
1960-77, ho osservato il comportamento congxunifo dgll.e seguenti va-
riabili: @) prodotto reale; b) salario reale; ¢) saggio di interesse reale.

a) 11 prodotto reale presenta due fasi reqessive ir}cen!;rate, rispetti-
vamente, negli anni 1967 e 1975 e due fasi espansive }ncgntrate, ri-
spettivamente negli anni 1963 e 1970. Le prime sono periodi di eccesso
di offerta e le seconde periodi di eccesso di domanda di prodotto reale.

b) 11 salario reale aumenta (diminuisce) al crescere (ridursi) del
prodotto reale. Tanto i Classici quanto Keynes identificano il salario
reale con la produttivitd marginale del fattore lavoro (2). Poiche il
gsalario reale varia in maniera ciclica rispetto al prodotto reale, pos-
giamo dedurre, contrariamente alle indicazioni dei Classici e di Keynes,
che il fattore lavoro presenta rendimenti costanti.

Tale ipotesi non & assurda se consideriamo il caso della Germania
nel quale il fattore lavoro & altamente specializzato ed incorpora un
elevato tasso di progresso tecnico.

¢) Il saggio d’interesse reale & il tasso effettivo di rendimento del
capitale. Esso ¢ difficile da calcolare ma, per semplicita, esso pud es-
sere ottenuto dalla formula di Fisher che lo deriva dal differenziale
fra saggio d’interesse nominale di lungo periodo e una media ponde-
rata dei tassi d’inflazione. In Germania il saggio d’interesse reale mo-
stra un andamento ciclico, raggiungendo un massimo — circa 59, —
nei periodi di depressione e un minimo — circa 29, — nei periodi di
espansione. Tale andamento riflette chiaramente il comportamento

del risparmio e dell'investimento, che variano, rispettivamente, in
maniera diretta e inversa.

) 4]le fasi d1 depressione (eccesso di offerta) corrispondono periodi
di disoccupazione, mentre alle fasi di espansione (eccesso di domanda)
corrisponde un regime di piena occupazione. Poich® & la depressione
che ci interessa particolarmente, in quanto implica la disoccupazione
(che, negli anni 1967 e 1975 ha raggiunto, rispettivamente, il livello
del 2,1% e del 4,79%) osserviamo che, ad una domanda di prodotto
rgale stagnante, I'offerta risponde con un ribasso dei prezzi e con la
disoccupazione (licenziamenti e limiti alle nuove assunzioni).

Nel 1975 si ha, oltre alla recessione, anche I'inflazione causata da
molzlvx esogeni al sls.tema.: essa deriva dalla crescita dei prezzi inter-
nazionali delle materie prime conseguenti alla crisi energetica del 1973.

(1) Essendo rispettiva, TR . . s
Occup;zizlg: e deélapdon;mﬁi?t:g;roe?ntz.pnon il livello del reddito di piens
fettn,s ) umendo, a titolo di ipotesi esemplificatrice, 1a concorrenza per-
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 ovvio come in qupl periodo i salari pn
galario reale ha cgntm;ato a.bscendere P

La disoccupazione ¢ percid da ricondursi allo squjliby
¢ offerta di prodotto reale, indipendentemente ﬁﬁgﬁ;{: g:-mall‘d?
pominali e'de1 prezzi (3). Data una certa domanda di pro dott;; 8a) e;,n
Jofferta agisce in conseguenza, offrendo — in regime di scambio vreia >
tario — un certo livello di salario reale che gli occupati e § disoc olon-

meno accettare. M fhoo eupaty
088000 O A 2 quando la situazione & depressiva
ossia quando 'offerta di lavoro si trova di fronte g serie difficolta,
di collocamento, essa tende ad accettare qualunque livello di salario
reale. La disoccupazione & percid involontaria. Lo evidenzia il fatto
che la maggioranza dei disoccupati dal 1974 in poi & costituita da im-
migrati. Anche la parte dei disoccupati nazionali ¢ in preminenza invo-
Jontaria. Le variazioni del salario reale percid passano in secondo piano
nella scheda di offerta di lavoro per un certo salario dato dalla do-
manda di lavoro.

B pertanto confermato fino a questo punto ’approccio teorico di
Patinkin (4). Questo perd, come osservano correttamente Barro e
Grossman (5), & un modello di equilibrio parziale dove 1'offerta aggre-
gata ¢ data in funzione della domanda aggregata assunta esogena.
Manca pertanto la determinazione di quest’ultima che Clower (6)
attribuisce alla funzione della domanda di lavoro.

In termini analitici, avremo:

ominali siano galitj :
er i motivi illustratit mentre il

QP = quantitd di beni e servizi domandati
QS = quantitd di beni e servizi offerti

LP? = domanda di lavoro

LS = offerta di lavoro.

L'equilibrio parziale di Patinkin & basato sulla seguente relazione:

IP < IS =1(Q? < Q9
QP = Q-2 (1)

Essa indica che ’eccesso di offerta sul mercato p.wduttiv%ipler o
domanda, supposta esogena, determina un eccesso di Oﬁertla' dori:z?;
ai produttori non conviene espandere l'occupazione data la

e lassico le
(3) Trattasi di un’ipotesi semplificatrice. In uuxlll% _schi?m;:i 18130; :::(l)cgeo-
variazioni dei prezzi dipendono proprio d& tale 8q a,{rn?ano A cmpsi Tealizza
Tico & fornito dalla convergenza verso l'equilibrio Wairas
complet; ili i ezzi. . & Row,
Ne YpD.&Pit-x'ai};elxl(lfg, %[elmlt)cry, Imiorest and Prices, 20d ed., Harper
W % oy o
(5)0111.. ’Bm% ec%:[p.'G;%ssum, « A General Dlseqzllll_lzlgﬂl‘g,?lmggfl :é.sg?ome
8nd Employment », American_Economic Review, marzo ' W Theoretical
(6) R Crowss, +The Keynesion COwtefitngle ! prochling Bds.,
Appraisal s, in The Theory of Interest Rates, F. B8 .
London, 1985, |
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stagnante. Ma perchd la domanda & stagnante? A cid risponde Clower
con un modello di equilibrio parziale basato sulla seguente relazione.

QS < QP ={f(L? < If)
IS = L @)

Essa indica che l'offerta eccedente sul mercato del lavoro, agso-
ciata a un certo livello di domanda aggregata, non & in grado di essere
assorbita dal settore dei produttori per cui essa deciderd di rispar-
miare (risparmio forzato alla Robertson). Mentre I’approccio di Pa-
tinkin & fondato sulla massimizzazione della funzione del profitto e
del prodotto reale, quello di Clower ¢ fondato sulla massimizzazione
della funzione individuale dell’utilita.

In entrambi i casi 80lo se QP = Q5 =Y e L2 =LS =T si hy
equilibrio di piena occupazione. I rispettivi modelli danno luogo a
un sistema a due equazioni, dove & escluso il salario reale come va-
riabile critica:

L =1(X) (1)

Y =f(L) (2)

Trattasi di un sistema sottoidentificato. Per essere esattamente
identificato esso deve essere inserito in un modello aggregato di equi-
librio economico generale (7) oppure deve usufruire di una variabile
esogena predeterminata per ognuna delle due equazioni.

Abbiamo percid:

L=}(& L) ®)
L ={(Y, W/P) (4)
dove K = stock di capitale
W/P = livello del salario reale.

_8i tratta di un sistema recursivo ed esattamente identificato, costi-
tuito da una funZ}one aggregata della produzione (eq. 3), che pud
anche essere del tipo CES (8), ¢ da una funzione della domanda e
offerta di lavoro espresse in funzione dell’output e del salario reale
(eq. 4). In altri termini quest’ultima, relazione implica che la crescita
della forza lavoro (L) non & un fatto esogeno, bensi & determinata dalle

pubblicato, intitolato ¢ Alcune osme eseguito in un pid ampio scritto, non

: INHAS, H. CHENERY © R. SoLow, « Capital-Labor
Eg:::;ttlxgng andzélg:%ré%mllf: Efficiency *, Review of Economics amli) Statistics,
ey o] pD-K L- - L& stima empirica dellg, elasticitd di sostituzione del
lop o ro (K/L) per intera economia & molto vicina all’unitd. Tale va-

Te ¢ stato ottenuto tramite lga versione semplice della CES (vedi p. 228).
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curiazioni della scala di produzione, Ung, buona

presentata dal saggio di profitto o 8aggio d’in}:)::ege i(zalal?p(i:geiné
] .

3) esattamente parago-

tondiamo utilizzare al fine di rendere ]g (eq.
pobile alla (ed. 4) (9).

Denominando 1l 8aggio di profitto e il galario reale . i
spettivamente, e sapendo che all'aumentare (diminuire)c(zix;l,r:pw(’)rl:c;
K/L il rapporto r/w 8i riduce (aumenta), possiamo dedurre la segx?ente
relazione:

y=0 per rjw >0

Yy >0  per rjw-—0

Tanto r quanto w Sono supposti esogeni al sistema delle (eq. 3)
o (6q. 4). Questo sistema non parte dalla assunzione classica del pieno
impiego, ma spiega la disoccupazione in funzione delle variazioni del
reddito, a sua volta determinato dalle variazioni degli stock di lavoro
e di capitale e cioé dalle variazioni dei rispettivi prezzi d’uso (w e 7).
Pertanto la domanda aggregata (Q2) ¢ spiegata in funzione del livello
della occupazione, e l'offerta aggregata (QS) in funzione dell’accumu-
lazione del capitale.

Si osserva per la Germania un andamento ciclico tanto del salario
reale quanto del saggio d’interesse reale. Le loro variazioni mostrano
un trade-off, secondo la frontiera del prezzo dei fattori produttivi
di Samuelson (10), nel senso che ad aumenti del salario reale corri-
spondono riduzioni del saggio d’interesse reale e viceversa. Inoltre,
quando la domanda aggregata eccede l'offerta come nel periodo 1960-
63 e 1969-73 si ha piena occupazione e aumento degli investimenti.
Negli altri periodi, di tipo recessivo, gli investiment§ mostrano aumenti
sempre minori e si ha il fenomeno della disoccupazione. .

A livello teorico questo comportamento & spiegato sia in termini
dell'equilibrio parziale di Patinkin che in termini di quello di Clower:
nel lungo periodo esiste uno ed un solo rapporto K/L ottimale clg
assicura la piena occupazione (11), per cui ogni altra .conﬁgurgzloneua
ta-le I‘apporto troppo capital- 0 troppo labor- intensive, con !lce &

i o ; i indi dalla tecnologia della

Occupazione. L’occupazione dipende quind: o . sl
Produzione; questa dipende a sua volta dalla mtemzxoned . 0(e 0
¢ offerta aggregate. Abbiamo percid lo stesso fee.dback ehe daq;\ltre
® (eq. 2') ma tanto ¥ quanto L risultano determinate anc :laei fattori
variabili che sono, come ampiamente osservato, 1 prez
Produttivi,

I ; ; all'aumento del fattore
(9) 8i ricordi che r presenta rendimenti ‘.iecrescen'nulal'aumento del fattore

{2pitale e che w presenta invece rendimenti costanti

favoro, . i capital Theory: The Sur-
(10) P. SamuELso, « Parable and Realism 1o BaPerr, . ™otiono 1962,

"o8ate Production Functions, Review of Hconomio )

pp- 193-206. ttim&le T/w tale da 88l

(11) E quindi anche uno ed un solo rﬂ-,PPgr“ o

un prodotto reale di piena occupazione:

cu-

Tare
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GIANLUIGI MENGARELLI, Costo del lavoro, inflazione, disoccupazione.

Nel corso del ventennio 1950-’70 l'inflazione veniva definita ¢ 8tri-
sciante » poiché il suo progredire era stabilizzato 81 U tass:) di incre-
mento dei prezzi modesto, quasi tragcurabile, de}! 1-2% all’anno. Nel
corso degli anni ’50 la spiegazione prevalente dell’inflazione era basata
sulla spinta della domanda, negli anni 60 la spinta prevalente sui
prezzi veniva dai costi. ) . .

Questo tipo di inflazione era considerata uno stimolo rilevante per
lo sviluppo economico, e quindi per I’occupazione, tanto che talvolta
veniva definita «la droga dello sviluppo ». Il ventennio in cui essa si
manifestd, difatti, segnd un generale incremento del GNP in tutti i
paesi sviluppati.

Queste considerazioni, oggi, appaiono lontane un secolo, eppure
non sono passati nemmeno 10 anni da quando s8i & chiuso quel periodo.

Nel corso degli anni ’70 difatti si & manifestato un nuovo tipo di
inflazione la cui complessitd nelle motivazioni e molteplicitd degli
effetti, soprattutto sull’occupazione, non sono nemmeno paragonabili
al periodo precedente e forse nemmeno alle passate esperienze storiche.
La complessitd del tema ci impedisce, in questa sede, di approfondire
adeguatamente le cause di questo fenomeno che, nel corso degli anni
70, si ¢ manifestato in una generalizzata e sostenuta crescita dei prezzi
nei principali paesi industrializzati a produzione capitalistica (1).

Tuttavia, poiché¢ una delle cause prevalenti dell'inflazione viene
indicata nel crescente costo del lavoro, ci soffermeremo qui brevemente
su una dinamica della consistenza di questa tesi non senza trascurare
eventuali accenni ad altre cause o concause che riterremo pit signifi-
cative. Successivamente analizzeremo gli effetti che I'inflazione degli
anni ’70 pud provocare sull’occupazione.

1. Alcune fondamentali cause dell'inflazione.

L’.inﬂa.ziqne degli anni *70 & innanzitutto il riflesso dei grandi muta-
menti sociali derivanti, ai paesi capitalisti, da quello che viene definito
ggneralmer}te «lo spirito del ’68». Esso ha assunto caratteristiche
diverse nei vari paesi. Le conseguenze di queste manifestazioni sociali
e politiche sono state molteplici e, partendo generalmente da movi-
menti giovanili-studenteschi, attraverso la mobilitazione sindacale,
hanno ra.gglunt.;o tupte le categorie di lavoratori.

La profondita di questo movimento & penetrata nelle strutture eco-
npmlghe In misura rilevante determinando delle modifiche di fondo
dx‘cm non ci si reqde ancora conto esattamente. Innanzitutto la ri-
chiesta di un maggior intervento dello stato nell’economia e nell’of-

caust(alt):h?ilafgg?coxgg? :o&x&;ﬂ:ut? cho si sforza di esaminare molte delle
U 3to fenomeno o i i 0
rinviamo per una adeguata visione d’insieme. quiello: il B, Binao. A, 69
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o di servizi sociali ha comportato un gJ)
ff:lt peso dgi bilapci statali sull’intero GNP a;f
dei relativi deﬁctp. In secondo luogo una de

eso dei sindacati qella. contrattazione del co
delle forme d::}ltmtl;? 1mp1egtr;o.t

Questi risultati sono stati accompagnati da un
dell'opinione pubblica la quale ha Ve%oncemente atf{):sxfc(i’:z:,tzoz::ﬁg
convincimenti fqndaxpentgli, prevalenti fino a pochi mesi prima: il
pareggio della Bilancia dei Pagament, il controllo rigoroso dei prezzi
del deficit del Bilancio dello Stato e della offerta di moneta. ’

I governi hanno percid in brevissimo tempo, sia pure con qualche
eccezione, cambiato obiettivi di fronte a tali improvvisi mutamenti di
orientamento.

Ci sembra che linflazione risulti cosa gid abbastanza sicura da
questi nuovi obiettivi a cui si sono convertiti i paesi sviluppati negli
anni ’70. Tuttavia, queste sono solo le cause prime, poichd ad esse,
successivamente, si & aggiunta una incredibile serie di concause il cui
peso, talvolta, ha superato quello delle prime.

In particolare il peso finanziario del pil consistente intervento
dello Stato & risultato spesso sostenuto dalla Banca centrale, per cui
830 8i & tradotto in crescenti ritmi di emissione di base monetaria e
quindi di offerta di moneta. Cid ha anche provocato svalutazioni delle
paritd di cambio che hanno comportato una crescita del costo delle
materie prime, oltre i loro ritmi di incremento. Queste, non sono che
le conseguenze economiche dei nuovi orientamenti sociali. Purtroppq
nessuno ha mai veramente considerato il costo economico.ch'e essi
comportano. ¥ certo, d’altra parte, che il 1'i1assa:mento dei rigorosi
principi di gestione privati e pubblici che essi implicano provoca rare-
fazione di risorse, maggiori costi, minore P}‘Od“t,t}“f‘é" .

Tutto cid non pud che provocare continui squilibri tra le variabili
economiche le quali cercano il loro aggiustamento in un ininterrotto

i 3 i ‘menti dei prezzi. Si potrd di-
tentativo di recupero attraverso i movimenti del P .
scutere su quale sia la causa principale dell’inflazione, 90‘,““.“9“8 g
sembra sicuro l'identificare negli elementi ora esg.mnat.x longtn(:e dei
questo fenomeno nuovo che provoca un generalizzato aumen el
Prezzi. . :

In questa situazione nuova, venutasi a crears nel corso g:gl‘:e;nﬁ
10, la disputa tra keynesiani e monetaristi 81 ) na.ccelsaat- e eosario
questi ultimi sono ritornate alla ribalta e sl goggngl‘;e £sgccupazione
g Diegars 1o il event] manifestazm}nddl 1:8 ae;tt:zl,tive razionalizzate,
(ad es. curva di Phillips di lungo PS"" 0’l . gono stati colti di sor-
effetto Gibson, ecc.). I keynesiani dal canto loro da fino a tutti gli anni
Presa. Mentre la loro analisi risultava 1a pid valida piivipaial gy
60, quando Pinflazione era trascuralils s%gcgs:;m?l’analisi keynesiana
8trato delle lacune piuttosto vistose- Ié plil:ne hon esista, mentre il 5u0

efficace quando si suppone che I'inflazi ccanismi di trasmissione
avvento sconvolge non pochi del delicati n<lie A et aloani "
dal settore monetario a quello reale, ponendo

amento impressionante
odotpo, © quasi sempre
terminante crescita del
8to della forza-lavoro e






