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zioni dianzi accennate: per il fatto che i beneficiari successivi
dell’inflazione ricevono un reddito addizionale via via minore
¢ per il fatto che questo reddito addizionale deve spendersi in
beni cresciuti di prezzo; val dire per il fatto che, ove si eccet-
tuino i primi prenditori dei biglietti, il rialzo dei prezzi pre-
cede la spesa del reddito addizionale.

Le caratteristiche del processo inflazionistico si rendono evi-
denti, sia che lo Stato provveda ad emettere direttamente bi-
glietti in misura superiore al fabbisogno, sia che provveda all'in-
flazione avvalendosi del sistema bancario. La Banca centrale,
cioe, accorda anticipazioni in biglietti al Tesoro dello Stato. Que-
sto provvede a pagare i fornitori. Una parte dei biglietti, ri-
sparmiata e depositata nelle banche di credito ordinario, mette
le banche medesime in grado di espandere 1 propri investimenti
per un ammontare che tende a divenire un multiplo del deposito
in biglietti — in definitiva un multiplo dell’aumento delle riser-
ve monetarie (4). Gli investimenti si concretano in acquisti di
titoli a lungo termine (titoli di debito consolidato); acquisti di
titoli a breve termine (buoni del Tesoro); sconti; anticipazioni
a privati; e via dicendo.

In mercati altamente organizzati perfino a quanti conse-
guono sconti ¢ anticipazioni un’accorta propaganda puo sugge-
rire I'opportunita di investire il provento medesimo dell’ope-
razione in titoli dello Stato, senza rischio di immobilizzarsi;
poiché in qualunque epoca I'organismo bancario si dichiara di-

(4) Calcolano taluni che, nelle condizioni dell’organismo bachriq
inglese prima dell’attuale conflitto, un’anticipazione iniziale di 10 miliont
di sterline concesse al Tesoro dalla Banca d’Inghilterra, permettesse allo
Stato di ricavare, a mezzo di prestiti, qualcosa come un centinaio .di
milioni: Savers R. S., Modern Banking, London, Oxford University
Press, pagg. 275-77. Questo calcolo perd sembra peccare per eccesso, se-
condo 'opinione manifestata nel testo.
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sposto ad accordare anticipazioni piu brevi su pegno dei titoli
medesimi acquistati col ricavo delle anticipazioni originarie.

Sempre pero — per quanto concerne la formazione di
nuovo risparmio — riemergono 1 due limiti accennati alla efh-
cacia di una inflazione: il decrescere del reddito addizionale,
creato con I'inflazione, man mano che, attraverso la spesa, passa
a prenditori successivi; I'aumento dei prezzi dei beni e servizi,
nei quali quel reddito deve spendersi: aumento che obbliga
ogni percettore ad accantonare risparmio via via minore.

Tutto cio riguarda la capacita dell’inflazione a promuovere
risparmio zz#ovo. Ma il rialzo dei prezzi neutralizza altresi il po-
tere di acquisto del risparmio accantonato — compreso quello
dei primi beneficiari della inflazione. Ha, cioé, il rialzo dei prez-
zi un duplice effetto: sul risparmio avvenire e su quello pas-
sato. Percio molti fautori della inflazione si affrettano ad am-
mettere che 1 prezzi possano rimanere immutati a seguito di
emissioni eccessive, o quanto meno possono essere facilmente
dominati. Vediamo brevemente se ¢ possibile.

Una prima ipotesi -— in cui I'aumento dei mezzi mone-
tari puo non provocare aumenti di prezzi — ¢ che, durante
una fase depressiva, esistano larghi « stocks » di beni di consu-
mo, notevole disoccupazione di fattori nei vari stadi produttivi,
grande elasticita nell’offerta dei prodotti finiti (5). Allora gli ef-
fetti sui prezzi di un aumento dei mezzi monetari possono es-
sere neutralizzati — durante il processo produttivo — dall’esi-
stenza degli « stocks » — nella fase successiva — dall’aumen-
to dei beni prodotti. La maggiore massa monetaria trova cio¢

(5) Bresciani Turroxt C., La politica finanziaria durante la de-
pressione, cit., pag. 29.
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sempre a fronte una maggiore massa di beni; ¢ — colmando una
deficienza temporanea di risparmio — assolve una funzione, che
ben puo dirsi di « ponte », gettato verso una maggiore quantita
di beni. Questi, una volta prodotti, permettono di ripagare i
prestiti ottenuti e, con la maggiore offerta, evitano ogni rialzo
di prezzi. Se nel frattempo puo affermarsi altresi la convenien-
za del produrre, le produzioni, che il credito ¢ riuscito a mettere
in moto, potranno proseguire. Occorre perd riconoscere che
trattasi di ipotesi difficilmente verificabile nella condotta di una
guerra, durante la quale moltissime attivita sono intraprese in-
dipendentemente da giacenze di tutti i beni di consumo e da
altre considerazioni economiche.

Nemmeno si producono effetti duraturi sui prezzi, quando
lo Stato, in previsione di entrate future, chiede alla Banca anti-
cipazioni, che puntualmente le restituisce. Nel frattempo, ero-
gando 1 proventi ottenuti, puo ben promuovere aumento di red-
diti e di risparmi monetari; e, se questi risparmi vengono rac-
colti mediante prestiti, si trova a disporre di un potere di acqui-
sto per nulla menomato da rialzo di prezzi. Quand’anche rialzi
di taluni prezzi potessero prodursi, non avrebbero modo di per-
durare. E, sc questa rettilineita nella condotta statale ¢ cono-
sciuta dal pubblico, un’accorta ripartizione degli acquisti nel tem-
po potra, entro certi limiti almeno, attenuare gli inconvenienti
dei rialzi transitori. Trattasi peraltro, anche qui, di ipotesi dif-
ficilmente riscontrabile nella condotta di una guerra, in cui lo
Stato da tanti motivi si trova indotto a non restituire i prestiti
ottenuti.

L’aumento infine dei mezzi monetari puo esercitare scarsa,
o nessuna, efficacia sui prezzi, quando il pubblico, che li ottiene
in maggior copia, mancando di sicure prospettive di guadagni,
rifiuta di investirli in attivitd produttive, o in consumi, e prefe-
risce impiegarli a ripagare vecchi debit. Fenomeno tante volte
rilevato — fra D’altro — dalle autorita della Riserva Federale, a
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conferma del fatto che non ¢ mai la Banca Centrale, o di cre-
dito ordinario, a dominare il mercato: laddove sempre, essa per
prima, ne ¢ dominata.

Se, ad esempio, la Banca Centrale tenta di acquistare titoli
a condizioni che allettino le banche ordinarie, o il pubblico: e,
per pagarli, emette biglietti, pud vederli — adibiti al saldo di
vecchi debiti — tornare agli sportelli delle banche prestatrici. Le
quali, per questo comportamento dei privati, vengono a miglio-
rare la propria situazione di liquidita e, con attrezzatura piu per-
fetta, a disporsi per pit ampie operazioni attive. Purtroppo pero
queste difettano, quando il pubblico non vuol saperne. E I'emis-
sione dei mezzi monetari, nonché produrre effetti sui prezzi,
manca di provocare perfino aumenti di redditi e formazione di
risparmi; fallendo « ab origine » l'obiettivo finanziario di for-
nire allo Stato, mediante risparmi ¢ proventi di prestiti, un
maggior potere di acquisto per fronteggiare gli eventi. Il rifiuto
peraltro di usare dei beni ¢ difficile a verificarsi durante una
guerra, allorche il reddito tende a crescere presso molti, che
prima non ne godevano e che percio sono avidi di usarne e di
spenderlo.

Ove si prescinda dai casi predetti, 1 prezzi sono portati a
crescere tutte le volte in cui lo Stato aumenta durevolmente la
massa dei mezzi monetari, rispetto alla quantita dei beni e ser-
vizi esistenti sul mercato, ¢ non predispone clementi di compen-
s0: o perche, sulla base di un diritto riservatosi in corrispettivo
del concesso privilegio di emettere biglietti, chiede alla Banca
Centrale, sulle future entrate di bilancio, anticipazioni, che alla
scadenza non restituisce: o perche, come avveniva in Inghilter-
ra, autorizza I'aumento della circolazione fiduciaria su garanzia
di titoli governativi, che la Banca Centrale acquista regolarmen-
te mediante operazioni sul mercato aperto — irrorando il mer- -
cato di mezzi monetari — ma poi non cura di rivendere per
riassorbire i mezzi che sono stati emessi; o perche, in rapporto al
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proprio fabbisogno e senza preoccuparsi delle reali necessita del
mercato, emette biglietti la cui accettazione dichiara obbHh-
gatoria.

In tutti questi casi, presentandosi con un piu vasto po-
tere di acquisto — provento anch’esso di prestiti accordati diret-
tamente dalla Banca Centrale, nei primi due casi, ¢ nel terzo
dal pubblico, che soggiace all'obbligo di accettare pezzi di carta
in luogo di altra moneta — ¢ pronunciando pil alti prezzi di
domanda, lo Stato non puod non provocare un rialzo di prezzi.
Rialzo che tende a persistere, appunto perche, quando riscuote
proventi di bilancio, non restituisce le anticipazioni ottenute; €
quando riceve carta moneta in pagamento di tributi, non la di-
strugge: ne emette anzi dell’altra. Alla base delle inflazioni di
manovra ¢ ovvio riscontrare un deliberato volere delle autorita
responsabili.

Ma, se ad ogni ondata di mezzi monetari i prezzi non pos-
sono non elevarsi, il risparmio z#ovo si forma poco, quello even-
tualmente costituitosi resta neutralizzato nel potere di acquisto
per l'intera estensione del rialzo. Nella stessa misura, pressapoco,
man mano che vengono riscosse, risultano neutralizzate le en-
trate di bilancio. Poiche col beneficiario, il cui reddito ai prezzi
cresciuti si spende per intero nei consumi abituali, ogni infla-
zione esaurisce gli obbiettivi propostisi — di redistribuire beni a
vantaggio dei prenditori di biglietti e di promuovere nuovo rispar-
mo in moneta — la persistenza dei bisogni statali preme aspra-
mente per emissioni piu vaste. E s’inizia il circolo vizioso. E vero
che ogni ondata provoca maggiori redditi ¢ z#ovo risparmio in
moneta. Ma insegna ’esperienza che, accentuandosi I'inflazione,
il rialzo dei prezzi tende a verificarsi in misura piit che propor-
zionale alla stessa massa monetaria; eppero neutralizza — in mi-
sura anche pil estesa della precedente — il potere d’acquisto di
tutto il risparmio rastrellabile a seguito delle cresciute emissioni.
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Sicche, da una parte una inflazione « moderata » e distri-
buita con larghezza nel tempo esercita scarsa influenza sulla
formazione del risparmio, poiche accresce di poco i redditi dei
beneficiari ¢ non pud mai evitare un certo rialzo di prezzi. Dal-
I'altra, una inflazione abbondante accentua forse I'aumento dei
redditi e I'eventuale formazione del risparmio; ma la vede subito
neutralizzata da cfletti considerevoli sui prezzi: in considera-
zione dei quali i possessori di maggiori redditi, anziche rispar-
miarne una parte, che rischierebbe di polverizzarsi con la svalu-
tazione della moneta, preferiscono investirla in beni durevoli, o
in attivita produttive, assottigliando la formazione stessa del ri-
sparmio. L’obbiettivo « finanziario » — di emettere carta mone-
ta, favorire nuovo risparmio, rastrellarlo mediante buoni del Te-
soro e convertire questi in titoli di debito perpetuo — appare di
realizzazione cosi modesta, nella portata effettiva di mettere nuo-
vo potere di acquisto nelle mani dello Stato, e cosi densa di peri-
coli, per i rialzi dei prezzi che inevitabilmente produce (6), da
considerarsi, anche in una finanza di guerra, strumento di ma-
novra del tutto sussidiario, durante periodi rigorosamente tran-
sitorl.

Altro ¢ parlare, come si diceva in principio, di necessita
della inflazione, in caso di resistenza del pubblico a cedere ri-
sparmio e ad astenersi da consumi. Ma occorre allora predispor-
re in tempo tutto un programma di misure atte a limitarne le
conseguenze; e Dio sa se simili misure per attuarsi debbano su-
perare difhcolta!

(6) Se poi si vogliono d’autoritd tener bassi i prezzi di tutti i beni
¢ nondimeno vederne continuata la produzione, lo Stato dovra concedere,
come in molti paesi avviene, sussidi ai produttori. I sussidi non possono
essere procurati che da imposte, o da prestiti. Sicché quelle categorie
medesime che si volevano beneficare con bassi prezzi vengono poi, in
maniera diretta o indiretta, sempre colpite. Disgraziatamente con i feno-
meni economici non ¢ dato giocare a rimpiattino. Qualora si comprimano.
da un lato, sbucano fuori dall’altro.
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In definitiva l'inflazione raggiunge soltanto in piccola par-
te obbiettivo, che la piu recente letteratura vuole assegnarle:
fornire risparmi allo Stato. Da un punto di vista finanziario ope-
ra come una imposta inversamente progressiva sui redditi fissi
¢ sui redditi minori, senza che le categoric da colpire possano
in anticipo essere individuate con sufficiente precisione. Da un
punto di vista economico — il che ¢ pit grave — si manifesta di-
voratrice di valori reali: e con l'esagerarne I’espressione mone-
taria avvia il paese verso la perdita della propria misura dei
prezzi (7).

Cade, in secondo lnogo, I'illusione che il processo inflazio-
nistico riduca il peso dei debiti, quanto a consistenza e quanto a
interessi, con particolare riferimento al debito dello Stato, il qua-
le troverebbe cosi un incentivo di piu a lasciar gemere i torchi dei
biglietti. In realta lo Stato, come qualsiasi altro debitore, non ve-
de alleviata la situazione attuale. Vede solo estendersi ai propri
impegni il decremento di potere di acquisto che d’altra parte ri-
scontra nel proprio reddito: nelle entrate. Come perd difficil-
mente, con le somme prelevate, puo svolgere attivita economiche
— ad es., vendite a pit alti prezzi di beni o servizi prodotti, che
lo abilitino a trarre guadagno dal fatto che gli oneri rimangono
fissi — deve solo preoccuparsi di avere entrate sufficienti a con-
servare una data produzione di servizi pubblici, speciali ¢ gene-
rali. E vero che pud sempre ordinare Uinflazione. Ma non &
meno vero che, cost facendo, anzitutto dimostra che gli oneri

(7) Sulle alternative a una «old fashioned » inflazione le note pro-
poste del Kevnes J. M., How to pay the war, cit., pagg. 57 € segg.
In sostanza la sua proposta di differire la spendita del risparmio in con-
sumi pud avvicinarsi a un razionamento quantitativo, se non qualita-
tivo, dei consumi medesimi. V. anche nella fioritura di saggi sulla fi-
nanza di guerra, Grenvitre Hoipen, Rationing and Exchange Control
in British War Finance, nel « Quaterly Journal of Economics », febbraio

1940.

e e PR P — ey ¢ w——

ki pe s

et

e




e Y

L’INFLAZIONE NELLA FINANZA DI GUERRA 177

in corso non si erano per nulla alleviati. In secondo luogo avvia il
paese verso la polverizzazione del potere di acquisto della pro-
pria moneta; e nei costi delle varie aziende, con la facilita del
credito, avvia un movimento, che tende a divenire pia rapido di
quello dei prezzi dei beni finiti. Ed ¢ proprio questo movimento
a segnare il limite fondamentale — non soltanto monetario — di
un processo di inflazione.

Rilievo che apre I’adito a riflettere come altresi un zerzo
assunto — che 'inflazione accresca i profitti — si manifesti di
portata transitoria. Senza dubbio, in periodi di prezzi in rialzo,
allorché molti elementi del costo di produzione rimangono fissi,
o si muovono lentamente, 1 profitti di quanti producono e ven-
dono sono portati a crescere. Ma questo rialzo puo verificarsi fino
a quando I'aumento dei prezzi si mantiene meno che proporzio-
nale all’aumento della massa monetaria e gli imprenditori non
sono tutti allo stesso tempo trascinati nella direttiva di allar-
gare gli impianti, o di intensificare, sulle basi del credito, la
propria attivita. Non appena l'anmento della massa mone-
taria e I'intensificazione produttiva raggiungono un certo ritmo,
torna che il progresso dei costi — per una serie di errori non im-
putabili nemmeno a trascuranza degli imprenditori — tende a di-
venire piu rapido di quello dei prezzi dei beni finiti; e 'aumen-
to dei prezzi tende a palesarsi piu che proporzionale alla massa
stessa dei mezzi monetari. Non essendo agevole incanalare questi
rialzi solo verso i prezzi dei beni finiti, la tendenza dei costi a
crescere ne risulta intensificata. E i guadagni temporanei per au-
mento di profitti hanno molta probabilita di essere neutraliz-
zati, o superati, da perdite a piu o meno lunga scadenza. L’infla-
zione si manifesta uno stimolante dell’attivita economica assai
pericoloso.

L’assunto infine che 'inflazione tenga basso il saggio del-
Uinteresse sembra poggiare su due punti poco esatti. Il primo ¢&
la spiegazione monetaria non pure del prezzo dell’uso della mo-

13
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neta — del saggio dello sconto — per la quale, se cresce l'offerta
di moneta, il potere d’acquisto ne diminuisce; ma del prezzo
stesso dell’'uso del risparmio — del saggio dell’interesse. E que-
sta opinione abbiamo avuto occasione di non condividere in
altri scritti (8).

Il secondo ¢ la confusione tra I'interesse basso per fatto della
inflazione (fenomeno economico, che peraltro si contesta) e I'in-
teresse mantenuto basso dall’intervento dello Stato.

Se lo Stato non intervenisse a tenere basso il saggio dello
sconto, la Banca centrale, di fronte al dilagare della inflazione,
dovrebbe elevarlo, nel tentativo di contenere quest’ultima. In tal
caso pero i titoli dei prestiti pubblici non sarebbero piu acquista-
ti da quanti invece possono sottoscriverli, solo per il fatto che
ottengono la sicurezza di poterli sempre costituire in pegno di
anticipazioni da chiedere alle banche di credito ordinario, o al-
I'Istituto centrale, a saggi di favore; e per eccitare I'acquisto dei
titoli dei vari prestiti pubblici, lo Stato dovrebbe elevare il saggio
dell’interesse da corrispondere ai portatori. La circostanza che
invece lo mantiene basso non sta dunque a significare che vi ¢
larga quantita di risparmio, provocato dall’inflazione, ma che
¢ in atto la direttiva di favorire il collocamento dei prestiti

pubblici.

In questa situazione, vale proprio la pena di ricorrere a
questa « ultima ratio », giustificabile nei sistemi economici fon-
dati per la maggior parte sulle libere iniziative dei singoli e dei
gruppi; quando nei sistemi di economia regolata — e pit spic-
catamente in quello corporativo — la disciplina dell’attivita eco-
nomica promana dai gruppi medesimi degli interessi omogenei,

(8) V. fra gli altri: Recenti teoriche inglesi sulla disoccupazione,
cit., e Criteri e principii direttivi di un piano, in « Giornale degli Econo-
misti », gennaio-febbraio 1942.
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equilibrantisi nella corporazione, ed ¢ in grado di attuarsi in
tutte le direzioni ritenute opportune? Superiorita netta, nel pro-
curare allo Stato beni dei quali abbisogni per la condotta di una
guerra, presenta in sistemi siffatti il controllo della produzione
e il razionamento dei consumi, che 'ordinamento sindacale e
corporativo, con tutte le sue snodature, rende assai pit spediti e
redditizi. Potrebbe anzi dirsi che i vantaggi di siffatte economie
si rivelino proprio durante periodi di emergenza; poiche durante
tali periodi appunto le stesse economie cosidette libere sono for-
zate ad attuare larghi controlli; ed ¢ indiscusso il vantaggio d.
avere gia in azione un complesso amministrativo, pronto a re-
golare le diverse manifestazioni della vita di un paese.

Una ben ponderata direttiva di politica economica, che
tenga conto delle principali attivita di un popolo e, durante pe-
riodi pit o meno lunghi, le disciplini in guisa da subordinare i
bisogni dei singoli a quelli dello Stato in guerra, ha molto mag-
giori probabilita di successo di una inflazione dalle conseguenze
imprevedibili. Il successo sara tanto piu rapido, quanto pili effi-
cace si presenta la struttura amministrativa. La riprova si ha pie-
na nel nostro paese, ove gia sono abbondanti gli esempi di disci-
plina economica in funzione della guerra; ¢ I'inflazione —
per il momento almeno — non appare. E questa anzi la caratteri-
stica della finanza di guerra odierna, rispetto a quella del rg1s.

Disciplina di consumi molteplici: carburanti e lubrificanti,
cemento armato, prodotti alimentari, derrate, gas, luce elettrica,
pelli, rottami ¢ manufatti di rame, combustibili solidi e liquidi,
lana, cotone; oltre tutta un organizzazione dell’alimentazione,
promossa da una direzione generale dell’alimentazione presso il
Ministero dell’Agricoltura e delle Foreste ¢ da gran numero di
uffici regionali e locali. Disciplina di produzioni molteplici: sa-
poni, manufatti di ferro (da rottami e cancellate), minerali di -
mercurio, prodotti siderurgici in attuazione di piani autarchici,
pesca, bestiame bovino, foraggi e mangimi, zucchero, melasso da
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barbabictole, alcool di bietole; e via dicendo. Disciplina del
commercio, mediante blocco dei prezzi di talune merci e servizi
(acqua, gas, energia elettrica, servizio di trasporti); indicazione
delle merci che costituiscono contrabbando di guerra; esenzioni
da imposte indirette ed eventuali restituzioni. Disciplina del cre-
dito, nella quale — se si considerano altresi direttive seguite in
altri paesi — rientrano i provvedimenti pili svariati: da quelli
che vietano direttamente, o tassano con asprezza, investimenti
privati — per modo che il risparmio esistente sia forzato a in-
canalarsi verso le richieste dello Stato, senza che il sagolo del-
I'interesse abbia motivo di crescere — a quelli che invece con-
cedono interessi pit elevati nelle banche di Stato per attirarvi
risparmi piu estesi.

Tutti questi provvedimenti, solo che una guida sagace li
coordini a fronteggiare i bisogni dello Stato, mettono a dispo-
sizione di questo piu beni indispensabili e piu risparmio in mo-
neta di ondate inflazionistiche, irte di pericoli e di efficacia assai
dubbia.

Nessun rischio grave, data ’atmosfera in cui operano sif-
fatte economie; se non forse il diffondersi nei cittadini di una
disposizione a buttare tutto nelle braccia dello Stato: produ-
zione e scelta di consumi, con avviamento deciso verso sistemi di
economia collettivista. Ma a rivedere questa tendenza pud sem-
pre provvedersi a guerra finita, quando la stessa vittoria del di-
ritto, che individui e Paesi hanno a veder rispettate insopprimi-
bili esigenze di vita, dischiudera all’attivita dei singoli campi
pilt vasti, epperd pitt propizi alla revisione delle rinuncie fati-
cosamente compiute durante periodi di emergenza.
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