La politica del saggio d’interesse

e le necessita della ricostruzione

L. - Rivasso dei saggi dinleresse e politica dellinteresse durante lo guerre ¢ nel dobo yuerra. Pro-
blemi che st presentano; rapborti con le teorie genevale del fenmomeno, II, - Cawse vconomiche fon-
damentall che determinano il differente wvelore nel tempo det beng realt (Ipotesi di econowmia staica),
IEffettl che in questa ipolesi lo guerrg avrebbe sul sagel dé preforenza per 4 Genl oftwoli e sul saggio
d'tnteresse, III, - I'influenza dei fatforl Jiventa preponderanie wselle fasl iutensomente dinamiche,
Differenze rispetio allMpotesi precedente. Processi atbrguerse 1 gueli 1 sagei i drefevenza der 1 bend
reali abtuali divergone dai saggi d’interesse sulla moneta attuale (redistvidbuzione dei rvedditd ed en-
trate monctarie; creazione di une muove moneta statelc e bencaria), Fenmomend covatieristici dell’witima
guerrg. Cause che W spieganc: condizioni del wmercalo nel perlodo che Vhe precedufa; wnuove forme
delPazione delle Slato der crearsy condizioni guasi monopolistiche wnella domandd di risparml e dispo-
#ibilltd wmonetaric La generalizzazione del Dbassi saggl, IV, - Alcuni dati sul +ibasso dellinteresse
durante ¢ dopo la guerrg, i paesi wnel guall & wverlficova parzigle consumo ¢ divvinttzione del capifale
nazionale ed i mercatt fu cul continuave ad accrescersi il patrimonlo ed 4 reddito, Fallimento della
politice di ribasso del sagei in Dtalic nel 1942-43, Tendenze all’awmento nel 194648, V, - Vantogal
ed dnconvenienti della poldtica di ribasso dellin‘eresse, Benefici per la jinanza pubdblica e per il
wmercate private. Il basso dnteresse ha agprovelo lo squilibrio fre i1 Visogne di beny reald atiuall e
la produzione e disponibiliic 4f beni altwali; ke contribuito od auwmentare il consumo ael cabitale
precedentemente aceumulato, Ned wmercall ctivepei belligerantl si vende probablle, con 1o  stabillzzazlone
inonelaria, un cuwmento generale del sagel. - VI - La bolitlea dellinteresse ha aggravato gl sgwili-
Ori frg 4 lassi mominali ed-{ tassi reall ¢ le conseguentl perdlle del risparmiatorl nelle Jjuse dei
frezzt ascendentl. Il ribasso delllnieresse Ta eumcatato ¢ pud oumendore la guota del wveddite nagio-
nale destinata o selari e stipendl? Lo soncomiiansza del ribasso dell'interesse e delllaumento del solari
deriva da couse comuni; di per s@ stesse ta diminuzione dell’interesse non aumenta il salario; fendc
plittosto @ pemgiorare le. condizloni dslloccupazione de; salorl. Spostamentt internazionall o capitali
tndipendentt dod segel d'lnieresse: alterazlone, indebolimento della funszione equilibratrice dei sagei
nel vari wercatt e della « plt vconowrica v viparlizlone internasionale del capliali. La politica det
basst saggl d’interesse ha accentuato la tesaurlgzazione delle moneta legale ed influlto sfavorevolmente
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sulle tesaurizzaziond di beni reall,

I

Impostazione dei problemi

_ - Esaminerd brevemente in questo articolo
i fenomeni e la politica del saggio d’interesse
seguita nei principali mercati belligeranti, com-
presa I'Italia, dal 1939-40 fino ai primi anni
posthellici, in rapporto alle condizioni econo-
miche fondamentali che determinano il diffe-
renie valove nel tempo del beni reali e del
capitale monetario, Le esperienze di questo
pericdo appaiono anche al profano caratteriz-
zate dal fatto che — contrariamente a guanto
3 avvenuto nelle guerre dell’ultimo secolo,
tomipresa la prima guerra mondiale — assai
fari sono stati i movimenti di aumento dei
Saggi mominali d’interesse, Nel paesi econo-
lmcamente pilt importanti il periodo di guer-
T4 sl presenta come un periodo di generale
tibagso di saggi nominali gid eccezionalmente

bassi, tanto per i prestiti a breve e brevissima
durata come per i prestiti a pin lungo termine,
nonche dei saggi di capitalizzazione; e feno-
meni di ribasso sono tornmati a verificarsi nel
primo dopoguerra. E’ questo in gran parté il
risultato di una complessa politica attuata dal
potere pubblico e dalle autoritd monetatie del
vari paesi, utilizzando essenzialmente 1 fattori
monetari dell’interesse,

Ora, da questa politica sorgono molti pro-
blemj di ordine generale, 31 & tenuto conto
delle sostanziali determinanti economiche?
T con quali probabili effetti? Di ironte aile

[ ‘necegsitd ed ai fini della ricostruzione econo-

mica, che predomina, con le sue esigenze, in
tanti paesi europei, Italia compresa, & conve-
niente mantenere la poh‘uca del basso sagglo
d’interesse?

Accantd a questi problemi generali, altri
pilt particolari, ma connessi ai primi, si pon-
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gono ed anche di essi sembra opporiuno dare
un breve cenno: .

a) pud la politica del basso saggio d’1n-
teresse considerarsi un aspetto del processo
"di redistribuzione del reddito naziopale che Iha
caratterizzato Peconomia bellica e che si & n-
tensificato nel dopoguerra? .

b) dato che i movimenti -‘internazion:fmli dei.
capitali (durante la guerra € nei primi apni
postbellici) sl sono in massima Earbe .sv:{lu
indipendentemente dai rapporti fra i tassi .d in-
teresse e di rendimento netto dei mercatl 1m-
portatori ed ‘esportatori, criterio ndeterminan:'tc
dei prestiti internazionali i carattere propria-
mente economico, quali sono state le proba-
bili conseguenze di questi fenomeni? (1),

¢) e condizioni monetarie ¢ artificiali »
che in questo periodo hanno determinato 1
saggi, hanno quasi del tutto avulso‘.i‘ tassi
normali dai tassi reali, anche in paesi in cul
il potere d’acquisto della moneta subiva pro-
fonde e rapide modificazioni, Anche da questi
squilibri sono derivati importanti effetti;

d) la politica del saggio d’interesse hf’
influito sui fenomeni i tesaurizzazione dej bi-
glietti e dell’oro?

T

v

Ipotesi .statica. Determinant! fondamentali
dell’interesse, Influenza d.egli eventl bellici.

2. - La risposta ai diversi quesiti posti in
precedenza presuppone una teotia generale dei
fenomeni considerati, La teoria dell’interesse
e delle condizioni che ne determinano 1 saggi
La subito nellultimo ventennio una profonda
rielaborazione, in seguito a due opere fonda-
mentali in materia. Prima, The Theory of In-
terest di Trving Fisher (New York, 1930}, che
ha modificata e perfezionata la precedente ana-
lisi di The Rate of Interest; seconda, la Ge-
neral Theory of Employment, Intervest and

(1) Clr. per una prima impostazione 'di 'questi
problemi: GiNo Borearrd, La gusird ¢ il mstemrf
monetario, in « Rassegna economica del Bandg di
Napoli», agosto To40; Note sul saggio d’interfzsse,
« Giornale degli Feonomisti », 1942, I-1L; La Fingn-
sa della guerra e del dopoguerrgs Alessandria, 1946
— specie cap, XX,

Money & J. M. Keynes, che ha dato nuovi
potenti sviluppi allinterpretazione pu1.'.am'er'1te
monetaria delle determinanti dei saggl di e
teresse. T,a letteratura successiva & ricea di
studi che rappresentano, a mio soOmMMmesso
parere, un processo al tempo stesso di per-
fezionamento e sviluppo delle teorie fondamen-
tali e di riavvicinamento e reciproca integre-
sione delle teorie stesse, le cui divergenze
derivano piuttosto dal concentrarsi dell’atten-
sione dello studioso su certi fattori, trascu-
rando altri (2},

3. - il presente scritto non vuole tuttavia
includere un saggio teorico sull’interesse;
intende soltanto desumere dalla teoria la spie-
gazione dei fenomeni ed il gindizio sulla po-
litica economica attuata in questo campo nel-
Puliimo decennio. o _

Te esperienze della guerra sembrerebbe-to
porre un impressionante costrasto fra le spie-
gazioni monetarie del fenomeno, e le d.eter-.
minanti dell’equilibrio e delle variazioni dei
saggl che erano state poste dal Pisher,

1l primo problema teorico che «i interessa a
questo proposito, riguarda particolarmente il
posto, Vimportanza che queste cause nom mo-
netarie possono avere melle variazioni e n:alla
politica del saggic nell’economia della rico-
struzione postbellica, Un breve esame di tali
cause ci faciliterd avvicinamento alle condi-
sioni reali quali si presentano tenendo conto
anche dei fattori monetari.

4. - Non & necessario, per riconoscere Pazio-
ne delle cause sostanziali, non monetarie del-
P’interesse, lMimitarci all’ipotesi irreale di und
economia in cui non esiste moneta; basta as-
sumere I'ipotesi di un’economia statica, in cut

rimangano stabili il livello dei prezzi € le altre .

variabili dell’equazione fisheriana, sovrattutto

la magsa dei mezzi di pagamento; stabile il

_rapporto fra i prezzi dei beni di consumo €

(z) Accenniamo al complesso degli studi de
Micks, HABERLER, OHLIN, VINER, ROBERTSON, Lz
wiw, SoMuRs ed altri, Uno dei tentativi a mio p_ai‘e'fe
pilt interessanti di collegamento fra teotie mopeta-
rie e non monetarie, sublettive e obiettive dell’inte

resse & ancora lo studio di H. M. SoMERS, MO""".‘;F“?{?V '_
Policy and The Theory of Interest, nel « Quarterty

Journal of Heonomics » (maggio ’41),

flo
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quelli dei beni strumentali, fra reddito con-
sumato e reddito risparmiato dai singoli, e fa
distribuzione della ricchezza, lo stato delia
tecnica, ecc. In tale ipotesi i saggi per i capi-
tali monetari tendono « alla lunga » a coinci-
dere coi tassi di preferenza per i beni reali
attuali-in confronto dei futuri (3).

5. - Se elemento monetario non intervenisse
nei fenomeni dell’interesse, le ripercussioni di
una guerra totale sul saggio dovrebbero essere
cnormemente pit gravi di quelle che si sono
osservate, e con differenze assai maggiori da
mercato & mercato. Infatti durante Iultims
guerra si sono rilevate divergenze minime
(dell’1-2, al massimo 3 %) melle variazioni dei
tassi di mercati in cui il prodotto annuo su-
perava la somma dei consumi attuali, pubblici

{(3) Un'organica esposizione delle condizioni detesr-
minanti il saggio dell’interesse pud trovarsi nelle
opete el FISHIR cui abbiame accennato nel testo.
La coincidenza «alla lunga» Ira saggi dei capitali
monetari e tassi di preferenza per i beni reali at-
tuali, in confronto dei futuri, dipenderebbe da al-
cune fondamentali condizioni che possono cosl rias-
sumersi ;

w) il sistema dei bisogni soggettivi nel fempo,
le preferenze di singoli, imprese ed enti, per { beni
attnali in confronte degli stessi beni futuri (o vice-
versa); 1 bisogni di beni attuali (in confronto dei
futuri) dell’organizzazicne politica;

b) il corrispondente sistema dei redditi nel tempo
(dei singcli, enti collettivi e politici): ammontare
complessivo, composizione, distribuzione nel tempo,
dei flussi dei redditi disponibili per il soddisfaci-
mento dei bisogni attuali e previsti per le sticces-
sive unitd di tempo, Ogni individup ed ente fende
a coordinare e ad adattare la distribuzione del suo
reddito nel tempo ai propri bisogni ed alle prefe-
tenze gsoggettive mediante « scambi di beni el tem-
Po», acquistando redditi futuri coniro beni attuwali,
quando il flusso disponibile snpera il complesso del
bisogni attuali e viceversa; tragformando gli im-
pleghi capitalistici da un tipo all’altro {da lunga a
breve durata, da redditi decrescenti a redditi ore-
seenti nel tempo; da redditi fissi a redditi variabili
0 viceversa), L’ammontare del flusso disponibile
dipende dalla capacita di produrre reddito degli in-
dividui ¢ dalla distribuzione attuale delle fonti ex-
Uapersonali di reddito e dalla loro produttivitd, I
99881 soggettivi d’interesse o di preferenza per beni

- attuali dipendono dal rapporto fra il primo gruppo

%l condizioni (bisogni nel tempo) ed il secondo (red-
C!{“ liel tempo); tendono ad eguagliarsi fra di loro
el al tasso dj mercato, attraverso gli « scambj dei
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e privati (come gh Stati Uniti), ed in quelle
di paesi in cui i bisogni ed avvenimenti bellici
costringevano a consumare definitivamente,
oltrechd Yintero reddito annuo, anche quote
del capitale nazionale accumulato nel periodo
precedente. Poicheé durante la guerra totale:

@) il sistema dei bisogni nel tempo (se
anche pud beneficiare di qualche riduzione nei
bisogni attuali ded privati) viene alterato da
un improvviso enorme aumento dei bisogni
attuali della organizzazione politica, corrispon-
dentemente ai beni attuali che lo Stato deve
constmare per condurre la guerra, D’altra par-
te il « reddito nel tempo » del mercato bellige-
rante non si adegua che in minima parte al mu-
tamento dei bisegni: generalmente diminuisce
il reddito attuale, anche per effetto delle opetra-

beni nel tempo » e le tragformazioni deglj impieghi
capitalistici;

¢) 1 flussi del redditi e l'azione dei singoli per il
loro adeguamentc ai bisogni soggettivi sono deli-
mitati dalld condizioni della tecnica produtiiva,
dalla durata del periodo indispensabile fra T'investi-
mento ¢ la realizzazione dei redditi futuri che ne
possono derivare, in quanto allargane o restringono
la gamma delle scelte soggetiive fra processi produt-
tivi di durate diverss (a paritd di beni attuali im-
plegati, ed in certi casi, di prodotto totale). Il sap.
gio d’interesse dipende dalla ampiezza di queste
scelte, nel senso che tende a ribassare coll’allargarsi
del campo delle scelte, con la possibilitd di ottenere
i beni attuali desiderati mediante processi a piit
breve durata; nello stesso teinpo influisce sulle scel.
te, ogni operatore economico cercando di scegliere
il" flusso teenico di reddito che al tasso di mercato
presenta i1 massimo valore attuale; o

d) i rischi afferenti i singoli redditi e bemi fu-
turi, supposto eguale a zero {1 rischio dei heni at-
tuali — nell’ipotesi che il tischio, esattamente va-
lutato dagli scambisti nel mercato dei beni nel tem-
po, sia scontato in um’adeguata quota di assicura-
zione, compresa nel saggio nominale di interesse,

Queste condizioni spiegano anche, nelle sue linee
fondamentali, la formazione del rispatmio e la sua
capitalizzazione in beni reali, « Propensione al con-
sumo », « propensione al risparmio» trovano la loro
rigorosa espresgione nelle curve di « ofelimita ded
beni nel tempow, in eni si traducone i gruppi di
condizioni sovta esposti, e che costitiiscono 1’ante-
cedente diretto delle azioni mediante le quali gli
individui fe lo loto organizzazioni) sottraggono
parte del reddito attuale al consumeo immediato .e
la destinano a determinate forme capita_listich_e, fra
le quali ¢ compresa la tesaurizzazione, =
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gioni e distruzioni di beni di consumo e fattori
produttivi, o aumenta in misura del tuttlo s.pro.-'
porzionata a quella dei bisogni; e diminul-
scono i redditi futuri previsti anche per un
certo periodo postbellico, poiche, oltre alle
distruzioni puramente negative, si consuma
anticipatamente una quota del patrimonio na-
wonale, Questo consumo anticipato dovrebbe
essere sollecitato da unm aumento del tasso
d’interesse che diminuisca la convenienza a
conservare certi redditi futuri, crescendo quel-
1a del loro uso consuntivo immediato; in realtd
& stato prevalentemente determinato dalla di-_
seguaglianza fra l'aumento attuale dei prezsi
dei beni ricavabili dalla realizzazione del ca-
pitale e le variazioni previste per i prezezl deglli
stessi beni nel futuro, specie nell’equilibrio
successivo alla fine della guerra;

b} la guerra restringe il campo delle scelte
tra 1 flussi tecnici di redditi ottenibili dall’im-
piego della stessa somma di beni attuali, por-
tando alla prevalenza di processi produttivi a
pill breve durata (senza che di cid si avvan-
taggino 1 bisogni attuali dei privati) : lo Stato
ha hisogno inderogabile di beni attuali, e
preme, con le sue domande econcmiche, con
pressioni amministrative, controlli, o la par-
tecipazione diretta alla gestione, per una tra-
sformazione della struttura produttiva in que-
sto senso, anche se con sacrificio della pro-
duttivitd

¢) auméntano i 7ischi dei redditi e beni
futuri, anche se nuovi rischi sorgomo per gli
stessi beni attuali: rischi di perdite o distru-
ziomi materiali, di riduzione di redditi e capi-
tali per provvedimenti fiscali, o per torbidi
politici e sommovimenti soctali nel dopoguerra ;
rischio di non godimento effettivo dei beni fu-
tuni per morte od altro accidente alle persone,
rischi di diminuzione del potere d’acquisto dei
beni reali, delle somme di moneta, dei capitali
investiti a reddito fisso, ecc. Questo solo fat-
tore dovrebbe determinare aumenti dei tassi
non solo molto superiori a quelli verificatisi
nell’ultimo decennio, ma anche a quelli osser-
vati melle maggiorj guerre deghi ultimi 1g0
anni, La valutazione def rischi da parte dei
risparmiatori & sempre inadeguata, spropot-
zionata alle probabilitd oggettive; nd si rile-
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vano quelle differenze fra i tassi dei vari 'im-
pieghi in redditi futuri che una vaflutazton.e
analitica e pitt approssimata dei rischi speci-
fici e generali dovrebbe determinare ; '

d) infine, fe prospettive riguardan‘%i 11
flusso del reddito nazionale, ed i flussi ind:-
viduali, per larga parte del mercato: mentre
durante la guerra si determina un enorine
squilibrio fra il reddito reale attuale .ed i hi-
sogni attuali, questa situazione & p1ﬂev1stzjt solo
fino all'immediato dopoguerra. Con il ritorno
a condizioni « normali», la cessazione degli
eccezionali consumi pubblici, la graduale rico-
stituzione dei beni strumentali, si prevede un
tinumento del flusso del reddito, mentre i bi-
sogni attuali tornano «mormali» o cresce:ntf
gradualmente, come si verifica in una societd
progressiva. Reddito attuale scarso _dl 'fronte
a bisogni attuali grandemente accresciuti; red-
Aiti futuri previsti crescenti <i fronte a bisogni
che tendono a tornare normali, egualmente do-
vrebbero rialzare i saggi d’interesse del periodo
in cui tali previsioni si fanno.

Se lo Stato potesse prelevare, anziché im-
poste in moneta, i beni reali e servigi di cui
ha bisogno direttamente dai privati compo-
nenti la collettivithy, le conseguenze del pro-
cedimento apparirebbero evidenti a tutti: men-
tre non si modificherebbero sostanzialmente i
bisogni dei privati, si ridurrebbero i redditi
reali attuali di cui ciascuno dispone, aumente-
rebbero 1 saggi soggettivi di preferenza per
beni attuali dei singoli, una parte dei loro bi-
sogni. attuali, prima della guerra soddisfatti,
rimanendo ora scoperta ed insoddisfatta.

T.e stesse condizioni spiegano le tefn-delnze
all’aumento nel dopoguerra. Dopo una prima
fage d’incertezza (vengomno rapidamente meuo
gli eccezionali bisogni dello Stato e le eceer
zionali quote rischio, ma sorgono ntovi rischi,
si espande la « propensione al consumo » della
maggioranza dei privati), il flusso attuzf.le ‘dﬂ‘
reddito appare insufficiente di fromte at bise-
gni; si risentono ora pienamente le 'conse;
guenze delle distruzioni e dei consumi ecce-
zionali di fattori produtiivi, dell’esaurimento
di scorte, della sospensione e deviazione'ddlli"c
correnti commerciali, Tl bisogno éi ricostituit®
case ed opere pubbliche, macchinari e stabt-
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limenti, capitale zootecnmico e mezzi di tra-
sporto, ecc., assieme alla crescinta domanda di
beni di consumo immediato, non sclo tende
ad aumentare i prezzi attuali dei beni, ma
anche il saggio d’interesse, traducendosi in
maggior domanda di beni attuali contro fu-
turi. Anche a prescindere dalle cause momne-
tarie, queste condizioni spiegano la ripresa
del’aumento dei tassi che spesso si osserva
dopo le grandi guerre.

111

Ipotesi dinamico-monetaria, Determinanti dello

interesse. Influenza degli eventi dell’ultima

guerra. Nuove forme dell’azione statale sul
mercato del risparmio.

6. - Approssimiamoci ora alle condizioni
reali, tenendo conto dell’intervento della mo-
neta, in un’economia dinamica, in cui variano,
oltre le variabili dell’equazione monetaria, la
distribuzione dei redditi, i rapporti fra red-
dito consumato e risparmio dei singoli, fra i
prezzi dei beni di consumo e strumentali, ed
altre condizioni (4).

In realtd, nel « mercato dei beni nel tem-
po» mon si domandano ed offrono beni reali
presenti e futuri, ma quasi esclusivamente
somme di moneta: il « prezzo dei beni nel
tempo» si riferisce a moneta disponibile in
tempi diversi e quindi pud divergere, anche
profondamente, dal rapporto fra il sistema dei
bisogni (di beni reali) nel tempo, ed il flusso

{4) Conlrontando le due ipotesi, emergono aleuni
vilievi pitl generali: 1) nell'ipotesi finora conside-
tata le restrizioni legali (od economiche) ai constmi
attuali dei privati, rialzerebbere i saggi soggettivi
d'interesse, perché mentre rimangono immutati i

. bisogni attuali dei privati, esse ridurrebbero il red-

dito reale che pud usarsi per soddisfarli. Nella se-
conda ipotesi le stesse restrizioni aumentano la
Parte del teddito tnonetario che resta disponibile
dopo le Spese consuntive; ne accrescono Vofferta
llell Inercato, abbassano il saggio corrente. 2) Nella
Plima ipotesi assai pidt limitata e modesta efficacia
avrebbero { procedimenti artificiali usati dallo Stato

. Per ribassare il saggio d’interesse; non si potreble

Wilizzare l'inflazione come strumento per la com-

_ lél‘esswne dei comsumi privati e per la dilatazione
- del redditg disponibile € non consumato, 3) Nella

Stessa ipotesi si riducono grandemente od olimi-
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del reddito reale mel tempo, e dalle altre con-
dizioni indicate nella nota (3}. Anlecedenti im-
mediati dei saggi diventano il rapporto fra le
somme di moneta disponibili attualmente ed il
bisogno i moneta necessaria a provvedere ai
bisogni attuali, e quindi fra Ia moneta che ec-
cede tale necessitd ed & offerta in cambio di
moneta futura; e fle condizioni (anche diver-
genti o contrastanti con quelle relative ai bi-
sogni ed ai beni reald) che influiscono su tale
rappotto, ’

Nei periodi delle guerre totali e delle erisi
economiche, che da queste sostanzialmente
derivano, il fattore monetario assume impor-
tanza dominante. Cid contribuisce a spiegare
come le teorie puramente monetarie dell’inte-
resse abblano avuto decisivo sviluppo durante
la congiuntura critica 1929-1936 e durante la
recente guerra; mentre le teorie economiche
hanno potuto claborarsi, fino alla magistrale
sintesi del .Fisher, in un periodo di relativa
stabilitd monetaria ed economica,

Esclusivamente in cause monetarie dobbiamo
cercare la spiegazione del fatto che il saggio
d’interesse anziché subire gli eccezionali au-
menti indicati nella parte 11, durante le guerre
del passato ha subite modeste variazioni (e,
se s1 considera il saggio reale, addirittura di-
minuzioni) e durante I’ultima guerra anche il
saggio nominale, anziché aumentare, & ribas-
sato nei pitl importanti mercati, ¢ tale ribasso
segna riprese negh anni postbellici. Vediamo
brevemente attraverso guali processi tali canse

nano le plusvalenze guadagnate nelle vendite o
altre realizzazioni di capitali (redditj futnri): csse
dovrebberp limitarsi alle diseguaglianze delle varta-
zioni dei rapporti fra i singoli beni reali, Verrebbe
percid meno la superofferta di capitale monetario
derivante da tali plusvalenze e le conseguenti offerte
del capifale stesso allo Statp, tanto pid rilevante
quanto pity efficace & la politica di limitazioni ed
ostacoli all’impiego delle disponibilitd stesse in
beni reali privati. 4) Nella stessa ipotesi risulterebbe
pitt Jimitata nei suol effetti sul saggic d’interesse,
la #edistribuzione della ricchezza derivante (alla
rapida dilatazione della spesa pubblica (specie se
i beni e servizi passassero. direttamente allo Stato
in pagamenio delle contribuzioni dovute) e cosi
pure il conseguente concentrarsi i un flusso di
reddito eccerente i bisogni attuali presso i gruppi
avvantaggiati dalle spese statali, dalle forniture
belliche e dalla counessa inflazione,
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monetarie hanno alterato gli effetti deile con-
dizioni economiche sostanziali sui saggl d’in-
teresse, ¢ portato a risultati addirittura opposti.

7. - Tn generale, la domanda di moneta at-
tuale dipende da dué gruppi di antecedenti
pitt diretti: il bisogno, la domanda di beni
reali attuali, <li consnmo o strumentali ; ed il
prezzo dei beni attuali desiderati. 1/offerta di
moneta attuale dipende : a) dalla moneta pre-
cedentements risparmiata, tesaurizzata o in
altra forma conservata disponibile, per fa quale
ad un certo punto vien deciso Uimpiego in
teni di consumo istantaneo o durevole o in
beni produttivi di redditi futuri; b) dal red-
lito attuale che, anzichd consumarsi, viene
accantonato o destinato all’acquisto di redditi
futuri; ¢) dalle disponihilitd che si creano pres-
so i privati con la realizzazione di capitali
precedentemente posseduti e le plusvalenze in
essa lucrate; @) dalla moneta statale e ban-

caria ex movo creata dafl’autoritd politica ¢ -

dal sistema bancatio ed immessa nel mercato
attraverso acquisti di beni o servizi, crediti, ecc,
I’offerta di moneta attuale dipende percid
dalle condizioni che infinenzano queste varie
tonti dlofferta {prezzi dei beni e servizi en-
stituentj il prodotto annuo, prezzi dei beni-
capitali venduti o realizzati, variazioni dei bi-
sogni nel tempo dei privati, quota liquida in
moneta che si ritiene conveniente tener dispo-
aibile o tesaurizzata, ecc.), Dal rapporto fra
la moneta destinata rispettivamente a domanda
di beni--constumo attuali e di beni-capitale, e
la dispenibilitd, offerta e prezzo di queste due
categorie di beni, possono derivare divergenze
© fra 4 saggi di preferenza pet i beni reali ed il
saggio d’interesse per la moneta attuale, Ad
es., se costante il prodotto (reddito reale)
annuo ed il livello dei prezzi, assumono mag-
gior importanza hisogni fuluri dei privati in
confronto di quelli attuali, si risparmia ed of-
fre una quantitd magglore di moneta per I'ac-
quisto di redditi futuri, diminuigcono 1 prezzi
dei benj attuali ed aumentano quelli dei beni-
capitali domandati in maggior urisura ; ribas-
sano i saggi di interesse sulla moneta attuale,
in un primo tempo in misura pit accentuata
dei saggi soggettivi di preferenza per 1 beni
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reali attuali, accrescendo la convenienza a de-
gtipar moneta attuale alla domanda di capitali
reali.

Tenendo conto anche di questi squilibri (che
in pratica si verificano di continuo, se pure
con assal diversa intensitd), il diverso anda-
mento dei saggi dinteresse sul capitale mo-
netario e dei saggi di preferenza per i beni
reali, pud spiegarsi principalmente con le se-
guenti condizioni, per effetto delle quali il
flusso di moneta disponibile ai singoli in ecce-
denza sulla spesa per soddisfare 1 bisogni at-
tuali pud anche grandemente aumentate, pur
mentre si aggrava o squilibrio fra 1 bisogni
attuali ed i beni reali che li possono soddi-
sfare :

1) la redistribugione dei redditi tnonetari
privati, derivante dal diseguale aumento dei
prezzi nel periodo di guerra, dallo sposta-
mento di potere d’acquisto dai privati allo
Stato per effetto dei prestiii e delle cresciule
imposte, e dal riversarsi di guesto potere ’ac-
quisto nelle maggiori domande dei beni e ser-
vizi di eni lo State ha particolarmente biso-
gno. Anche supponendo costante la massa dei
mezzi di pagamento e la loro velocitd di circo-
lazione, aumentano i profitt, stipendi, salari
dei gruppi avvantaggiati dalle domande sta-
tali o dalle diseguali variazioni dei ptezzi @ in
cssi il reddito supera, in misura crescente, la
spesa che pud farsi per i consimi ‘attuali e
cresce la moneta che pud offrirsi contro red-
diti futuri o depositarsi o tesaurizzarsi. Ana-
loghi aumenti di redditi monetari si verificano
per altri gruppi (detentori di riserve, o Pro-
duttori di beni di consumo o strumentali ota
carefatti di fronte ai bisogni della colletti-
vitd, ecc.). Peggioramenti della disponibilitd
monetaria si verificano solo presso coloro i
cui reddito monetario che si conserva costante,
diminuisce od aumenta in misura insufficiente,
& in maggior misura agsorbito dalla sgpesa per

consumi (ad es., dal pagamento di prezzi di-

« mercato neto ») o da maggiori imposte 0 da
riparazioni necessarie per danni bellici, Tef
tutti gli altri gruppi non diminuiscono 1 b1:

sogni di beni reali attuali, ma diminuiscono ¥

saggi di preferenza per 1a moneta attuale : 1’iﬁ:j
possibilitd di impiegar moneta nelll’acquisto &
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beni consumo per le limitazioni legali o le
condizioni di fatto nel tempo stesso in cui i
redditi monetari aumentano, si riflette in ri-
bas-so del saggio d'interesse richiesto per la
cessione di moneta attuale. L’'alterazione nella
distribuzione della ricchezza accresce Uofferta
di capitale monetario assai pill della sua do-
manda da parte dei privati.

In queste condizioni hanno percid assai
maggiore efficacia sui saggi i provvediment
dellautorith statale che vietano o limitano }
consumi dei privati e che artificialmente si
propongone i mantenere immutati o di limi-
fare gli aumenti dei prezzi dei beni consumo.
Nei limiti in cui questi procedimenti riescono
efficaci, per tutii colore il cui reddito mone-
tario si conserva uguale od aumenta, si riduce
la quota di reddito spesa per i bisogni attuali,
ed aumenta quella disparmiata, tesaurizzata
od offerta nel mercato contro moneta e red-
diti futuri., La formazione di disponibilitd mo-
netarie presso i privati sard tamto pitt accen-
tuata quanto maggiore & l'aumento del loro
reddito monetario e quanto pit efficace risulia
in concreto la pelitica di limitazione del con-
sumi attuali, e di stabilizzazione o vincole del
loro prezzi. I/estendersi delle operazioni di
mercate nero potrd ridurre gli effetti di que-
sta politica sul saggio d’interesse per i capi-
tali monetari; ma — salvoch® in casi spe-
ciali — avrd sempre efficacia limitata ; .

2) ‘questo processo pud venir intensificato
— in proporzioni pitt o meno gravi — dalla
creazione ex novo di moneta statale o bancaria,
dall’inflazione, che durante una guerra totale
sempre si verifica nei paegi belligeranti ed in
taluni neutrali, Sotto diversi aspetti essa
opera, o pud venir utilizzata, per il ribasso
defi saggi d’interesse :

a) accresce i redditi monetari di categorie

: SN
‘senipre pitt estese a mano a mano che si svilup-

Pa, accentuando la formazione di disponibilitd

- monetarie, sempreche la disciplina dei consumi
- Privati e la limitazione dei prezzi couservino

sufficiente efficacia. Fino a che non precipita

10 rapida ed incontrollata diminuzione del po-

t . I

lf‘-l‘E_ d’acquisto della moneta, avvicinandosi al
,1m1te' del suo totale annullamento, Pinflazione
coutribuisce alla formazione ed offerta di di-
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sponibilitd monetarie, od alla diminuzione del-
la loro domanda, sia per gli effetti che pro-
duce sulle categorie avvantaggiate, sia per
quelli sulle categoric danneggiate (5). In una
prima fase Vinflazione produce effetti preva-
lﬁntem‘en’ne favorevoli, se pure temporanei, al
finanziamento dello Stato ed alla condotta del-
la guerra, e che ribassano 1 saggi soggettivi
anche nei privati, mentre limitate sono le do-
mande di moneta attuale da parte delle cate-

(5) 'Per i gruppi le cui entrate monetarie aumen-
’Efn?o in tmisura superiore az prezzi ed alle quap-
ita attl:iah‘llente consumate, la disponihilita mouneta.
ria ovviamente anmenta: '

Indice preezi H oy g
o g | . | TE |88
s 5 g &% E: 3188 g9 oF &
o ZE J g5 g @ E 8| 3% g
g i EE | B | EE | &% |44
E | gE g < &8 g B
b o § g 1) 4 g oy
P PR
100 100 100 92 9 10 o
130 135 160 90 121,5 38,5 25,66
300 250 320 a5 212,58 107,5 35,83
500 400 380 80 320 230 46

11 risultato. sard naturalmente tanto piit rilevante
quanto maggiori sono Pincremento dell’entrata Vmo’-
nfataria, il ritardo dei prezzi del beni consumo e la -
diminuzione delle quantitd consumate,

Nei gruppi in cui ’entrata monetaria aumenta in
proporzioni inferjori al livello dei prezzi, si ridu-
cono maggiormente le quantitd dei beni consumati,
1"1spett0 ai quali la capacitd d’acquisto dello Stato
2 a?c.resduta dall'inflazione, che percid migliora la
posizione relativa dello Stato concorrente eoi pri-
vati. Le disponibilith monetarie formate presso yue.
ste categorie diminuiscono, ma al tempo stesso si
libera per l'acquisto e consumo pubblico una guan-
titd maggiore di beni consumo e loro fattori:

Indice Prezei g = 88
" A4 b4
(¥ - 2 .E' ’3 k! g‘ g 2 § i rg E 1
& (] 23 | £ 8 314 g b
Bo| 28 | 2% | 88 |22 |58 |8,3
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3 L A 8 w Ka E é‘ o g
R
100 180 100 90 190 10 10
150 135 120 85 114,75 5,25 3,5
300 250 190 75 187,58 2,5 0,8
500 400 280 70 280 0 0

La riduzione dei consumi privati & limitata dal
minimo di sussistenza; ma nelle classi medie e
« ‘1'1ch1e » a redditi fissi o pit lenti & largo il mar-
gine che Vinflazione pud ridurre prima di giungere
al minimo, '
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gorie danneggiale. 1 vantaggi indicati si con-
vertono in danni per la finanza quando forni-
tori, dipendenti e creditori dello Stato riescono
ad imporre aumenti dei prezzi e delle rimu-
nerazioni tali da scontare immediatamente gli
effett: della nuiova moneta a mano a Mano
emessa, ¢ le probabilitd di ulteriore inflazione;

b) favorisce la realizzazione di plusvalenze

negli scambi inter-privati di capitali e nel
processo di consumo di parte del patrimonio
nazionale. Nej casi di non ricostituzione del
capitale consumato (fabbricati privati a fitti
bloceati, che deperiscono e non si riparano €
ricostitniscona), la realizzazione non di Tuogo
a plusvalenze; Ma in molii altri, compreso
Tegaurimento di scorte non ricostituite, Pin-
cremente i valor monetario sulla quota di
capitale realizzata o venduta, da luogo al for-
marsi di larghe disponibilitd che in parte s
relmpiegano in beni capitali reali, facendone
aumentare il prezzo in misura molto superiore
ai loro redditi attuali e futuri {ciog, ribassando-
ne il saggio di capitalizzazionel ; in parte si of-
¢rono nel mercato della « moneta nel tempo»
facendo ribassare il saggio d’imteresse. L’in-
flazione accresce le dimensioni e Pestensione
del fencmeno perché uma parte della moneta
creata ex-novo & impiegata nella domanda di
capitali destinati al consumo od a realizza-
zione anticipata;

¢) riduce la necessitd per lo Stato di do-
mandare moneta in prestito per le spese stra-
ordinaric eccedenti gli introiti tributari, evi-
tando gli aumenti dei fassi che questa do~
manda supplementare determinerebbe, € po-
nendo a sua disposizione una fonte di entrata
rapidamente utilizzabile senza costo imme-
diato, di dimensioni elastiche, facilmente au-
mentabili in caso di insufficiente gettito dei
prestiti; '

d) 2 strumento di artificioso, nomn-cconc-
mico regolamento, € di ribasso dei saggi, per-
che la moneta attuale offerta in grazia del-
inflazione & indipendente dai saggi sogget-
tivi dei singoli, non ha limiti economici i
costo, o di quantitd all’infuori di quelli che
le autorith monetarie giudicano opportuno
fissare; consente percid di regolare il saggio
wificiale di sconto, b saggi del mercato a bre-

ve, ed anche quelli dei prestiti a pilt lunga
duratay secondo la convenienza dello Stato,
che trova un limite solo nella necessitd di co-
prire coi saggi attivi delle banche il costo del-
Pattivitd bancaria e di non comprometiere it
funzionamento di industrie, come quella asst-
curativa, basate sulla determinazione econo-
mica dei tasei ’interesse e rendimento. Per-
cid anche la quota d’inflazione non diretla-
mente usata dallo Stato per le sue spese, in-
fluisce potentemente nel senso di rendere i
saggl d’interesse quantita aconomicameite ar-
bitrarie e regolabili secondo i particolari find
dell’organizzazione politica ;

e) aumentando 1 prezzi dei benj dbma._n-
dati dallo Stato ed i redditi dei gruppi che
i producono e ferniscono, € poi quelli delle
altre categorie, riversandosi in patte nelle ope-
razioni del «imercato nero », Vinflazione con-
tribuisce ad un duplice processo, CONNEsso al
ribasso dei saggi: 1°) la trasformazione della
struttura produttiva verso i beni richiesti dal-
lo Stato, facilitata dallavviamento di fattori
e capitali monetari di nuova formazione, che
& determinato non da aumento dei saggi d’iv-
teresse sui capitali cost implegati, ma dall’au-
mento dei prezzi dei prodotti attualii 2°) la
trasformazione di redditi reali da fuburi 1
attueli per Panticipato consumo di redditi e
prodotti che senza la guerra si sarebbero go-
duti solo in un future pit o meno lontano.
Anche questa trasformazione non & determi-
nata da un aumento dell’interesse ma dal-
Paunmento dei prezzi dei prodotti attuali (che
Pinflazione sccentua), prezzi del periodo bel-

lico che il mercato ritiene superiori a queii ;

delanteguerra e del dopoguerra, Le dispo-
nibilitd monetarie che ne derivano si riversano
in gran parte nel mercato dei beni-capitalt,
facendovi ribassare il saggio di capitalizza-
zione od affluiscono al sistema hancario, ae-
crescendone i mezzi liquidi. -Ta « mobilizza-
zione » di capitali reali, Vanticipata realiz-
zazione di redditi futuri, allargano la materia
imponibile, awmentando il gettito delle impo-
ste senza che §i inasprisca il rapporte fra
posta e lentrata privata.

3) Le condizioni generali ricordate in preces.
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meno estesa ed accentuata — anche unelle
guerre del passato. Mentre non sono riuscite
ad _i:ﬂlp@d!i'l‘e fenomeni di aumento del saggi
m')mmali, spiegano tuttavia la relativa tennitd
di tgli aumenti e, sovratutto, i ribassi dei saggi
raali. 11 fatto nuovo che caratterizza ’economia
della seconda guerra mondiale ed il suo dopo-
guerra, & la diminuzione dei saggi nominali
anche in mercati in cui, per provvedere alla
maggior somma di bisogni pubblici e privati
:_a.ttu_aili, si & dovute consumare oltreche tutto
il prodotio annuo, anche una parte del capi-
tale nazionale precedentemente accumulato.
Questo fenomene si & subito poﬁlto rilevare
nell mercato della moneta attuale a breve ter-
mine (saggi di sconto); ma si & manifestato,

~anche nella prima fase della -guerra, nelle

emissioni (e conversioni) di prestiti a media
e.piﬁ Iunga durata, Nel primo perd appare
pilt nilevante e generale (6), Sta di fatto che
durant.e l'ultima guerra, in vari importanti
mercati, 1 saggi d’interesse a breve ed anche
a lunga hanno toccato livelli fra i pid bassi
che fla loro storia finanziaria ricordi, in netto
contrasto con le esperienze della prima guerra
mondiale e delle precedenti. Quali cause spie-
gano guesto andamento caratteristico?

, fossono riassumersi in. due gruppi prinei-
ali ;

a) le condizioni del mercato dei capitali

‘nel decennio che ha preceduto la guerra, e

che in parte perduravano nel periodo in cui
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la guerra si & iniziata, Nel corso della grande
de.pressione (1920-1935) il ribasso dei saggi
d’interesse ha seguito il ribasso del livello dei
prezzi, ed & stato utilizzato "in molti paesi
d.a]la politica finanziaria per attuare conver-
sioni di vecchi prestiti anche in condizioni
contrastanti con 4 canoni tradizionali in ma-
teria, a tassi d’interesse inferiori a quelli cor-
renti per impieghi similari nel momento detla
conversione, in periodi di disavanzo del bilan-
cip dello Stato debitore e di camhi esteri sfa-
.vo%'evoli. Le oscillazioni e perdite sul valori
=de1‘ capitali reali, a reddito variabile, il ribasso
dei profitti, le perdite nette, i fallimenti e li-
quidaziond di imprese, le erisi di monete estere
riducevanc la convenienza e gli stimoli aJll’im:
piego dei risparmi in beni reali a reddito va-
1"iab1'.1e nelle aziende industriali e commercid‘i,
in  investimenti all’estero; accrescevano Ia
t-ifn;denza“all’impiego in redditi futuri fissi, ai
disinvestimenti dej capitali gid investiti, irat-
tenendo da nuovi investimenti, e spingevano
ad accrescere lla quota mantenuta liquida (sotto
forma di depositi a vista e di -d-é.lm.ro in cassa
o altre tesaurizzazioni) da individui, imprese
e.Banc.:he. Si aceresceva cosi la ~disponibilitﬁ
di capitale monetario e ne diminuiva 1z Jdo-
n.landa_ Anche per gli impieghi a reddito
fl‘SSO si verificavano aumenti di rischi e per-
dite; numercsi somo stati in quel period'o i
fallimenti formali o larvati di aziende bancarie

e di deposite, di debitori nazionali e stranieri,
]n‘a riduzioni coattive degli interessi origina-
mamente pattuiti fra debitor] e creditori; essi
perd non hanne impedite che sulla tendenza

fxlll’impiego del risparmio in capitali reali ed

in imprese a reddito variabile prevalessero le
tendenze al deposito a breve, Pimpiego in red-
diti fissi con prevalenza delle brevi durate. Ia
ripresa dei prezzi e dell’attivitd produtiiva,
delineatasi negli auni 1935-1930, ha solo in
parte modificato questo movimento di ribasso
dei saggi, poiché im molti paesi si manteneva
uno stato di eccezionale liguiditd di Banche
ed imprese, anche per l'aggravarsi del peri-
colo di unm conflitto mondiale, reso piﬁ evi-
dente dalle ripetute crisi politiche di tale pe-
riedo (guerra di Spagna, occupazioni dell’ Au-
stria, Cecoslovacchia, Albania, ecc.), elper gl
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offetti delie creazioni di nuova moneta statale
e bancaria. Appunto queste condizioni spie:
gano sia il pilt basso livello generale ‘che i
saggi di sconto presentano nel momento 1 cu
il conflitto si & iniziato, in confronuto di quelllo
del luglio 1914 ; sia le assai pitt limitate varia-
aioni che tale saggio presenta nel semestre suc-
cessivo all’inizio del conflitto. L’avvenimento
era stato preveduto, dai privati si erano pre-
ordinati mezzi monetari per [ronteggiarlo ¢
dail’organizzazione politica riserve e provve-
dimenti atti ad evitare i turbamentd verificatisi
el 1914 (7). Queste condizioni sono state d’al-
ira parte non solo utilizzate, ma mantenute G(?l
accentuate durante la guerra dagli increments
nella creazione di nuova moneta ¢ <a altri pro-
cedimenti;

b) I organizzazione politica ha con mag-
gior estensione ed efficacia, che non nelle
guerre precedenti, applicato i metodi che pos-
sono ridurre la spesa di reddito attuale: le
limitazioni dei consumi privati; il blocco ed
il controllo dei prezzi, specie dei consumi piu
generali. Ha mantenuto la pressione fisc.:aile
ad un livello pitt alto di quello della prima
guerra, mondiale, sottraendo alla spesa pi-
vata pif alte quote della disponibilita mone-
taria, che potevano cosl impiegarsi nella spesa
pubblica, Fa cercato di costitnirsi una con-
dizione di monopolic o quasi-monopolio nel
mercato dei capitali monetari, o comunque
come nichiedente moneta attuale contro fu-
tura, sia rafforzando Hmitazioni e divieti di

(7) Le catise che hanno agito 51'11 ribasso dei sag-
gi nel decennio precedente scno in Par_te profonda-
mente diverse da quelle che hanno agito nello stesso
senso durante la guerra. Nel 1920-1938 la prima
spinta al ribasso dell'interesse & .derivata .dal i
bassa dei prezzi e da upa diminuzione rela:twa, d<':1
sistema dei bisogni attuali in copfronte dei futuri ;
il reddito, reale e mopetario, & diminuito, ma ¢
diminuito in maggior misura il bisogno di reddltc?
attuale, 11 saggio reale di interesse, finchd i prezzi
sono discesi, & aumentato, Durante la guerra & an-
mentato il bisogno di reddito attuale in moneta;
ma sonp aumentate in proporzione gtiperiore 1'en-
trata e la disponibilitd di moneta ed i hisognai at-.
tuali di beni reali, T,e cause del ribasso dei saggs
djventano puramente monetarie ed artificiosamente
create dall’organizzazione politica. I prezzi aumen-
tano; it saggio teale ribassa in misura enorme-
inente superiore ai saggi nominali.
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altri investimenti gia applicati nel passato,
sia creando nuove norme ed istituti diretti ad
ostacalare I'impiego di risparmi privati in
forme diverse dal finanziamento pubblico ed
a favorire il passaggio e l'impiego delle di-
sponibilitd monetarie dei privati nel finan.zia-;
mento stesso. Una delle prime preoccupaziont
dello Stato in guerra & quella di limitare od
esoludere la concorrenza che all’offerta di mo-
neta al ‘L'esoro possono muovere 'impiego con-
suntivo dei redditi privati e quello in inve-
stimenti diversi dal prestito allo Stato. It di-
vieto di esportazione di capitali, divise, oro e
monete nagionali, di deposito presso Banche
estere, di acquisto di titoli o di proprieta al-
l'estero, ne & una delle manifestazioni pi.ﬁ ge-
nerali, particolarmente importante per lmpe-
dire la « fuga di capitali » che, specie ai primi
tempi della guerra ed in seguito a v_ic‘enc'ie bd.—
liche sfavorevoli, cercano di sottrarsi al peri-
coli ed ai maggiori oneri fiscali, rifugiandosi
in mercati neutrali od a moneta pill stabile;
nonché per i paesi in cui nei tempi mormali
si verifica una mnotevole esportaziome di ri-
sparmi e capitali all’estero (Gran Bretagna,
Francia, Olanda, ecc.) ; '

¢) In parte nuove sono state invece Ie
norme dirette a limnitare ed ostacolare 'im-
piego di moneta attuale in investimenti diveljsi
dall titolo pubblico o dal deposite acquisibile
dal Tesoro, sotto forma di:

. limitazione dei dividendi distribuibili,
talora con ‘obbligo‘wdi investire quote =dell’ut*}1e
eccedente certe percentuali nell’autofinanzia-
mento delle imprese o in titoli pubblici;

~- controllo e disciplina del mercato bor-
sistico, per fissare minimi alle quotazioni dei

titoli pubblici, o massimi per quelle delle

azioni e altri titoli privati, per sopprimere O
limitare le operazioni a termine, per comcef-
trare acquisti e vendite nel mercato ufficiale
controllato, per raziomare i nuovi acquisti od
imporne la denuncia ;

— mnominativitd obbligatoria delle St?lﬂ
azioni, non dei titoli a reddito fisso; autoriz
zazione obbligatoria degli aumenti di capitale
_delle societd;

— istituzione di nuovi omeri fiscali per
rendere pifi costosi e meno redditizi gli acqwl”
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sti e vendite di titoli azionari e privati, di ter-
reni, fabbricati ed altri immobili: imposte
sulle plusvalenze accertate negli scambi, so-
vraimposte sul valor globale dello scambio,
controllo sui passaggi di proprietd nel periodo
bellico, ecc, ; '

— divieti o restrizioni fiscali imposte al-
I'acquisto di beni di tesaurizzazione-consumo :
metalli preziosi, gioielli; oggetti d’arte ed an-
tichitd, raccolte di libri e francobolli;

— limitazioni e divieti alle nuove costru-
zioni edilizie o ai rifacimenti non indispen-
sabili, per ridurre il consumo privato di ma-
teriali metallici, legname, ecc. e per limitare
investimenti in capitali privati, particolar-
mente importanti in certi Paesi (Svezia, Sviz-
zera, ecc.).

Questi procedimenti limitano il campo di
impiego delle disponibilitd monetarie dei pri-
vati e mediclamente le convegliano al finan-
ziamento statale, ribassando i saggl sogget-
tivi e di mércato sulla moneta che in maggior

" copia deve offrirsi a quest’ultimo, Ma lo Stato

ha svalto anche un’azione specificag per favo-
rire od imporre l'assorbimento diretto deffle
disponibilitd private, a prescindere dall’an-
mento della pressione fiscale, in-diverse forme.
Lia pitt importante ¢& il diretto passaggio a di-
sposizione el Tesoro dei nuovi risparmi depo-
sitati presso istituti ed aziende ed il loro im-
piego in titoli di Stato, a breve o lunga du-
rata, negoziabili o non negoziabili, apposita-
mente creati per tale impiego; le analoghe
forme applicate ad organi pubblici raccogli-
tori di risparmio (come le Casse Postali o di
Risparmio), e ad istituti di assicurazione e
previdenza per i premi e quote introitate (&).

(8) Lunga riuscitebbe una descrizione analitica di
Gueste speciali forme di titoll non commerciabili
Usate per la prima volta su larga scala durante
-1’lu]tima guerra, In genere il loro vantaggio per i
Usparmiatori comsiste nella stabilitd del valore no-
minale fing al rimbotso, talora in un saggio lieve-
Mente superiore a quello sui titold di pari durata,
Commerciabili od in un modesto premio pagato al-
1’a‘t‘:t0 del rimborso ai possessori che hatiio conserva-
to il titolo fino afla scadenza pattuita. Per il Tesora
1 vantaggio consiste nel poter attenderne anche Ler
Parecchi anni dopo la fine della guerra la scadenza
Pel’ sostituirli nef modi a tale epoca Ppift convenienti.
ON mancano amche forme dj titoli non negozia-
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L’elemento coattivo interviene sia con la im-
posizione formale di quote dei depositi che
debbono passare all’lstituto di emissione od
al Tesoro, sia con I’imposizione formale o lar-
vata ad Istituti pubblici di fornire aceredi-
tamenti allo Stato od acquistare titoli pub-
blici, sia con gli elementi politici mediante i
quali si rafforzano le spinte alla sottoscrizione
di titoli pubblici da parte di individui ed enti
privati, sia in altra forma;

d) Un altro metodo con cui lo Stato ha
esteso assorbimento delle disponibilita mo-
netarie, & la massimg differenziazione data
alla durata del prestito, rendendolo accessibile
a risparmiatori che si trovano nelle pit diverse
condizioni e disposizioni per quanto riguarda
il recupero delle loro disponibilitd; ed in par-
ticolar modo lo sviluppo delle forme dei de-
biti a pitt breve durata, per i quali nei mer-
cati capitalisticamente pit sviluppati si paga110
saggi pit bassi o addirittura non si paga inte-
resse. Fra gli esempi delle innovazioni in que-
sto campo sono 1 Buoni di imposta, con cui in
Gran Bretagna, Stati Uniti ed altrove si & cer-
cato di utilizzare gli accantonamenti momen-
tanei fatti da privati ed imprese in previsione
delle scadenze future delle imposte; gli im-
pieghi obbligatori o « favoriti » delle dispo-
nibilitd create dal consumo dji scorte ed im-
pianti che non si potevano ricostituire durante
fla guerra, per preordinarne cosi la ricostru-
zione nel dopoguerra, e permettere allo Stato
nel frattempo di utilizzarle

f) Altri assorbimenti coattivi di risparmio
si sono attuati, oltreché con i prestiti forzosi
veri e propri {di cui si sono avuti vari esempi
durante la passata guerra), con il c.d, «ri-

bili vendute direttamente ai privati risparmiatori :
possono considerarsi antesignani di queste forme 1
Buoni postali italiani, che hanno durante la guerra
servito ad assorbire i risparmi monetati, specie nel-
le zone rurali, Nel primo {tiennio delia guetra i
titoli non negoziahili rappresentavano il 379, del
finanziamento interno fotale com debiti negli Stati
Uniti (a fine 1946, 1 bonds e le nofes non negozia-
bili ammontavano a 56,4 miliardi di  dollari sul
totale di 2576, pid 24,6 miliardi venduti ai vari
trust funds statali); il p2%, uella Gran Bretagna
(il 31% del debito a lungo termine); in Germania
il 17% netto, il tutto a lungo termine.




260 .

sparmio coatto », inserito nel sistemg d‘ell’im'—
posta diretta, assorbendo con la procedura delj
’imposta quote di reddito, anche delle cllasm
lavoratrici, che lo Stato si impegnava di re-
stituire dopd un certo interv.aJLlol dalia hnf.a
delly guerra; il pagamento di ‘Eor111t1J:1fe attuaii
con annualiti differite mediante intervento
delll’ Istituto di emissione od istituti di cre-
CC. .
dlté;; qugii vari procedimenti I'Hnte pub-
blico, mentre cercava di acerescere la ‘.forma-
zione ‘di risparmio (o la conservazione 1n_fo1'—
ma monetaria delle disponibilita derivanti d:a.
realizzazione di capitali reali o crediti preesi-
stenti}, ne limitava ed ostacolava l’iglplego in
beni privati {produttivi o non di rr-ed:dl_u lfutun)
¢ ne imponeva o favoriva la dcstmazl.om? al
finanziamento pubblico. Anche se non si giun-
geva ad una situazione di perfetto 111011013011?
dello Stato richiedente moneta attuale, percpe
non si possono del tutto impedire gl-i. impie-
ghi di risparmi e disponibilitd in ogni fo'rma
diversa dall’investimento pubblico, o le viola-
zioni delle norme legislative, si creavano con-
dizionj di particolare favore per lo Sjtato. che
diventava il massimc richiedente cul si_po-
tésse offrire moneta attuale, con la poss1b111t.a
di pagare pet essa tassi eccezionalmente% ba§31.
Con la creazione di nuovay moneta e 1_1 riaf-
flusso delle disponibilitd assorbite nel nies-
cato attraverso la spesa statale, questi ‘53551
potevano generalizzarsi alle altre operazions,

diverse dal finanziamento pubblico, e potevano -

ribassarsi o mantenersi bassi i saggi sogget-
tivi di preferenza dei privati per la loro mo-
neta attuale. Non solo si estendevano le zote
i cui diminuivano i saggi soggettivi, ma izl
molti gruppi o per estese quote del Iisparr'z{{o
formato, tali saggi si riducevano a zero o ai-

{5) Lo Stato si & preoccupato anche d_c'ella tesau-
tizzazione dei bigletti, sia ponendone il forn.lab.a
divieto, pet lo meno per somme eccedenti ‘certli 1i-
miti; sia minacciando stampigliai.:ure:, conversione
dei biglietti in conti bloecati o .titoh (11. Sta.to, ed
altri provvedimenti, in parte poi attuati nei c._d.
«cambi della moneta»; sia rendendola Plﬁ. diffi-
cile riducendo i tagli massimi dei biglietti. L’espe-
rienza ha dimostrato che i «cambi della moneta'»
costituiscone spesso un potente impulso a successi-
ve tesaurizzazioni, se non della moneta legale, di
oro ed aliri heni reali durevoli,
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ventavane negativi (il risparmiatore per la cet-
tezza di conservare in futuro il potere d’acqui-
sto attuale sarebbe disposto a pagare, auzi(':hé
ricevere, un interesse, rinunciando all’uéo im-
mediato della moneta). Cid spiega la discuti-
hile dottrina che afferma la indipendensa d.al
saggio della formazione e conservazione del
risparmio. Naturalmente, dal pro‘blema re-
stanc esclusi tutti 1 casi di formazicne e ‘de:—
stinazione coattiva di risparmi e disponibi-
lita. Ma; a meno si ammetta che in questo
campo gli womini agiscoio irraziorfalmente e
senza leggi, la rinnncia g usar subits moneta
o un bene attuale e la sua destinazione ad
un ugo future, somo sempre ecomomicamerte
il risnltato di un giudizio sull’utilitd dell’uso
della monetg o del bene reale in tempi diversi
e quindi effetto del diverso valore che la 1o~
neta od il bene hanno per I'individuo in temp:
diversi, cio¢ del saggio i interesse. Puc‘).dlarsi
che la moneta futura, ma gid a disposizione
del singolo, abbia un valore eguale alla stessa
moneta attuale: il possessore troverd facil-
mente conveniente la tesaurizzazione diretta;
pud darsi che moneta o bene reale futuro ab'w
biano un valore superiore a quelli attwali: il
risparmiatore sard disposto anche a cedere !]a:
ricchezza attuale senza interesse, addossandosi
i rischi, od a rinunciare ad una quota di essa;
pur di aver la certezza di averla dispc.)mbﬂl'e
nel futuro. Ma queste condizioni non si verl-
ficano per tutto il risparmio, che i. s‘ingoli
formano, perché le quote marginali si rispar-
miano pur sempre tenendo conto del reddito
che si spera ricavarne; o mnon si verificano per
tuiti 1 componenti il mercato, bensi solo per
una patte, -
Durante la guerra & cresciuto il numero di
coloro per 1 quali la moneta futura aveva i
valore superiore alla somma attuale; ma go-
prattutto per individui, peiende, enti, sone
cresciute le quote della disponiblita totale,
che presentavano utilith non superiore alle
stesse somme future, anche se le quote el
ginali si formavano solo in consideraziqnf de.}
sagpio d’interesse o rendimento netto. ‘1\0111@
quindi corretto parlare di indipendenza ’t'if:l 2
formazione del risparmio dal s-agg‘io.dlmt_?’:
resse; ma di mutamenti nelle condizioni da
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cui tale formazione, particolarmente quella
del risparmio monetario, dipende. Fssa deve
sempre ricondursi ad un giudizio comparativo
di convenienza riferito al tempo (10).

IV,

Dati sul movimento dell'interesse durante e
dopo la guerra. Fallimento della politica del
ribasso dei saggi in ltalia,

8. - Non intendo qui tracciare uma storia
del saggio di intercsse nei vari mercati hel-
ligeranti durante la guerra, ma solo rilevare
aleuni dati ¢ alcune caratteristiche delle sue
variazioni (11).

Neila prima guerra mondiale s & verificata
all'inizio del douflitto un’oscillazione violenta
dei saggi del capitale monetario a breve e hre-
vissima scadenza ; ¢ mentre questa oscillazione
si riduceva, gradualmente aumentavano, si
pud dire per tutto il corso della guerra, i saggi
sui prestiti a lunga scadenza, i quali- sepna-
vare ulteriori aumenti nei primi anni del
dopoguerra, in cui le variazioni nei divers]
mercati appaiono anche collegate al diverso
grado ’inflazione raggiunto in tale periodo.

Nel recente conflitto, come ho git rilevato,
lieve ¢ stato Paumento dei saggi di sconto, in
gran parte eliminato nel corso del primo anno
della guerra. I saggi sui titoli statali a pil
breve durata ed i saggi di mercato toccano
in genere i livelli minimi negli anni 1040-41,

(10} Seymowr F. Harrts, The National Debt and
the New Economics, New Yorl, 1047, rilevando che
tra il 1935 ed i1 1045 i1 debite pubblice degli Stati
Uniti & aumentato a 78 volte, mentre il saggio d*in-
t(?l'h‘sh‘e pagato si di esso ¢ diminuito di circa 1/3,
lassime le catse del fenomeno nelle seguenti; 1)
Tespansione monetaria ed il cottiesso aumento dei
fedditi nominali; 2) Iesclusione di domande con-
correnti con quelle dello Stato pet altri investi-
menti; 3) Paumentato ricorso ai debiti a breve dd.
rata; 4) 1a tisciplina dei prezzi ed altri controlli
sull’attivity economica privata (pagg, 43, 135 €
SegE.). Ma nel mercato nord-americang i1 lenomeno
della purg tesaurizzazione i biglietti, del tipo delle
temurizzazi_oni verificatesi nell’Europa continentale,
¢ statg relativamente pit limitato.

_ (11) Cfr, anclie — specialmentas per i fatti meno
Yecenti — i mieq lavori gid citati; in particolar modo
La finanza gellg SUETTA..., DAg. 543 € segg.
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e si stabilizzano megli anni successivi, Pin
regolare ¢ costante & la diminuzione dei tassi
di capitalizzazione dei titoli a media e lunga
durata (limitatissime sono state anche nel-
VEuropa continentale le emissioni di prestiti
perpetui) che prosegue fino alla fine della
guerra, e nei mercati in cui le sorti della guer-
ra peggioravano fino al 1943-44. La fine delle
ostiliti porta a nuove divergenze fra i saggi
ed andamenti dei saggi nei singoli paesi, per
effetto delle situazioni locali del credito e della

politica monetaria, unitamente alle condizioni

economiche ¢ politiche generali. Tu genere i go-

verni cercano di mantenere la politica del hasso

saggio, migliorandolo se non con formali nuove

riduzioni, con parziali conversioni; in aleuni
maggiori mercat! si verificano riprese del movi-

mento dj ribasso, connesse a nuove espansioni

temporance della moneta statale o bancaria,

mentre in altri i saggl sui crediti a breve ed

a lunga gid segnano notevoli oscillazioni al-

Paumento specie 13 dove si cerca di arrestare

se non ridurre 'inflazione,” ¢ dove I’inflazione

stessa gi intensifica avvicinandosi alPannulla-

mento del valore della moneta. Nel 1047-48%

si delinea una piti generale tendenza alf’au-
mento, ed & opportuno considerare se si tratti

di oscillazioni temporance e locali o di un mo-

vimento pitt generale e profondo.

Nei fenomeni del periodo bellico si rileva
come ribassi el tassi si siano verificati tanto
i paesi in cui il flusso del reddito reale na-
zionale risultava insufficiente rispetto ai bi-
sogni e consumi privati e pubblici, rendendo
necessario 1'uso <i una guota del patrimonio
precedentemente accumulato, ed una diminu-
zione del capitale nazionale complessivo, quan-
to in mereati che — pur belligeranti — pote-
vano accrescere il flusso del reddito e desti-
narne una parte (se pure diminuita} allo in-
cremento del patrimonio nazionale, Hsempi dei
primi sonc la Gran Bretagna, Francia, Ger-
mania ; dei secondi, gli Stati Uniti, Negli uni
e negli altri i saggi raggiungono 1 livelli pii
hassi del secolo XX ; in taluni, fivelli minimi
in confronto di quelli correnti nelle gnerre pre-
cedenti degli witimi due secoli. Nei paesi del
Primo gruppo € perd pift accentnata 'influenza
della complessa politicy direita a ribassare e
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mantenere bassi 1 saggi, allo scopo precipuo
& ridurre al possibile il costo dei debiti che
si ncciimulano a carico delia finanza pubblica,

9. = In Gran Breagna si sono potute re:a-
lizzare diminuzioni dei saggi di sconto e d’in-
teresse sui prestiti statali sin dal primo eser-
cizio bellico (1939-40). I aumento del denaro
accumulato permetteva anche di effeituare con-
versioni negli stessi periodi in cui il consuno
netto del patrimonio nazionale si erg gia 1111-.
ziato (12). Nel marzo 1940 si emette alla par
il War Loan 3% 1955-59 per 300 milioni ster-
line. Nel 1941 questi tassi gid eccezionalmente
moderati subiscono ulteriori riduzioni. Il saggio
sulle cambiali del ‘Lesorc scende sotto I'1% ;
i tassi correnti per prestiti a 3-5 anni {esenti)
al 2-2,50% ; si iniziano i depositi senza inte-
resse e le forme di prestiti senza interesse.

Nel 1942-43 si mantengono sostanzialmente
queste condizioni e proseguono le trasforma-
zioni per alleggerire 'onere del Tesoro,

Fermo il tasso ufficiale al 2%, la politica
del basso saggio & energicamente ripresa dopo
la guerra, la cui fine era stata salutata da
un miglioramento delle quotazioni dei titoli a
media e lunga. Dichiarazioni del governo han-
1o precisato che i provvedimenti avevano.lo
scopo di servite sopratutto alla compressione
della spesa pubblica, e percid della pressione
fiscale, od alla difesa contro I'inflazione (13;}.

I/interesse sulle ricevute di deposito del Te-
soro fu ridotto dall’'t 1/8 a 5/8; determinando
un ribasso anche nei tassi passivi delle ban-
che; si ridusse a zero il saggio sui conti a

(12) Nel 1939-40, il 4,5% 1940-44 VelliVE!. conyertito
in un 2%, a 3-5 anni alla pari (la conversione ¢ stz}ta
accettata da oltre il 709 dei 250 milioni di sterline
del capitale esistente),

{13) Il saggio di rendimento netto del. Consol
2,509, tocca un minimo nel 1942 e torna a ribassare
nel 194546

1939 . . . . . 3,72 °f, 1943 . . . . 3,10 %/,
1940 . . . . . 340 o, 1946 . . ... 3,14
1941 . . . .. 3,13 ,, 1945 . . . . . 292
1942 . . . . . 308 1946 . . . . s 2,60

Nell’'ottobre 1946 il Cancelliere dello Scacchierf:
dichiarava: «Un debito pubblico di oltre 24 mi-

vista ; furono ribassati i circa il o,50% .i tass‘si
per brevi durate. Ed anche il tasso di capi-
talizzazione dei titoli a pitt lunga durata ha,
come si & viste, seguito il movimento.

1o. - In Germania, il ribasso dei tassi € con-
tinuato sino al roqr. Nel g4z lo Stato ha
stabilizzato 1 saggi; il saggio ufficiale di scom-
to, ridotto al 3,5% nell’aprile 1940, & di poi
rimasto invariato; lo sconto privato, che era
stato ribassato tre volte nel corso del 1940,
non si & spostato dal suo ultimo livello del
2 1/8%. Lo Stato si ¢ da allora piuttosto_ pre-
occupato di vincolare al Tesoro, per via di
rimborsi differiti, i capitali acquisiti in pre-
cedenza, anziché diminuire il saggio d’iz'lte-‘
resse. O sono tuttavia effetiuate conversioni
e posti in opera altri miglioramenti per i de-
biti vecchi e nuovi.

La riduzione del saggio d'interesse era stata
estesa’ ai depositi bancari, 1 cui tassi erano
stati equiparati a quelll, via via decrescenti,
in base ai quali operavano le societd di assi-
enrazione, Onde evitare, tuttavia, che nna ec-
cessiva diminuzione dei tassi di rendimento
compromettesse 1'organizzazione bancaria, nel‘%
1042 ¢ stato applicato il blocco degli interessi
(divieto governativo di abbassare i saggi) per
netitralizzare appunto gli effetti dell’eccezio-
nale lquiditd. Tuttavia, in nuove emissioni
di titoli & lungo termine nel ro43, pur man-
tenendosi il saggio nominale del 3,50%, fu
apportato qualche lieve aumento ai prezzi di
emissione e alla durata dei prestiti.

Negli ultimi anni di guerra la direttiva pre-
valente & stata mancora quella di mantenere 1

liardi (di sterline) & tollerabile solo se il tasso me(ll(?
’interesse viene mantenuto basso. Questo € a‘nzl
presupposto necessaric dlogni sgravio ﬁsgale -
portante. Qualsiasi aunmento del taSSO_d’lntel'eise
aprirebbe la via pil sicura verso Vinflazione ». 01"}1,
¢id mi sembra discutibile; si ricordi in PTOPO-‘ﬂt?
che Taumento dello sconto & il metodo classico di
arresto e difesa dall’inflazione; si calcoli d’altra
patte, che un aumento dell’r%, dell’interesse S&;
25 miliardi capitale importa una maggiote spesa

250 milioni annui, neppure il 10% della spesa to

. . e 1in-
in wia di riduzione, Ed cccotrerebbe conoscere 11l

fluenza che laumento dell’r% avrebbe stlla forma:

. L ituato
ziote di nuovo risparmio in un metcato abitu
da anni a tassi bassissimi,

tale, )
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bassi livelll cui il saggio d’interesse era stato
ridotto e di miglicrare le altre condizioni del-
Pindebitamento statale (r4).

11. - I1 casp della Francia dimostra in par
ticolar modo la nessuna influenza apparente
che la mecessitd di consumare parte del capi-
tale nazionale ha avuto sui saggi d’interesse,
in quanto in Francia questo consumo & stato
straordinariamente grave, Il forte rimpatrio
di capitali dall’estero ha consentito di iniziare
la guerra con ribasso dei saggi a breve ¢ mi-
nime variazioni in quelli a lunga. Ma durante

il crollo militare ed anche nella prima fase.

della costosa occupazione tutti i tassi conti-
nuano a ribassare :

Saggl di capltalizzazione ¢/,

e

¢ reddito fisso] emdssioni

9ae . .. .| 2 3,95 4,97 5,71
1940 . . . .| 2 4,06 4,79 5,91
-7 I 3,19 3,60 4,50
42 . . . .| 1,7 3,14 3,43 3,73
-2 T B O £t 3,11 3,59 3,7
1944 . ., ., 1,75 3,01 3,39 3,78
1945 . . .. 1,625 2,99 3,37 3,63
1946 (genn.) . 1,625 3,04 3,63 3,46
1946 ¢ Qic) . . 1,625 3,35 4,37 4,54
1947 (genn.) . | 1,75—32,25 3,42 4,46 4,68

Il « cambio della moneta » attuato nel 1945
ha bensi, con Ia previsione di un prohabile
ribasso dei prezzi, migliorato i saggi; ma il
movimento non é stato di lunga durata, perché
le nuove espansioni di moneta statale e han-
caria hanno rapidamente annullato i guadagni
dell’operazione, e dato 'avvio ad un auovo pro-
cesso di tesaurizzaziome, specialmente aures :
mentre fa circolazione di biglietti aveva rag-
giunto nel luglio-dicembre 1944 il massimo di

840 miliard, I'oro tesaurizzato al principio del

1947 si calcolava a 3 milioni di kg. Tl ribasso
brevisto mel prezzi mon si & verificato e nei
tassi d’interesse nell’ultimo biennio si delinea
U aumento generale (13).

(14) Clr. La finanza deila guevra..., pag. 546-547.
(15) Cir. per un pitt dettagliato esame della si-

tuazion, francese, La finonza delly guevea..., pag.
547 e sepp,
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12. - Il mercato italiano costituisce un esem-
pio dell’incapacity della politica economica e
monetaria a conseguire un ribasso generale e
durevole dei tassi d’interesse’ quando il red-
dito reale della collettivitd, sia pure aumen-
tato delle realizzazioni delle quote mobilizza-
bili del patrimonio nazionale, offre un troppe
limitato margine all’aumento dei consumi del
periodo bellico (16), Fino al gingno 1943 il
complessc  dej *provvedimenti ped fla limita-
zione dei consumi e dei prezzi e per favorire
il finanziamento dello Stato contenendo 1’in-
flazione, era riuscito a limitare a meno del
15% delly spesa globale il contributo fornito
dall’aumento della moneta statale (17).

Per ci¢ anche i tassi si sono mantenuti rela-
tivamente alti, superiori al 5%, e in certi mo-
menti, al 6%. Il legislatore & stato fertile d’in-
ventiva nell’emanare norme dirette a favorire
la formazione di risparmi monetari, ad osta-
colarne Pimpiego in beni reali e in forme di-
verse dal finanziamento statale, ed a facilitare
anche coattivamente quest’ultimo. Malgrado
tutto cid il tentativo di estendere al nostro
paese il ribasso dell’interesse (settembre-otto-
bre 1g42), timidamente attuato con emissione
di un buono al 4%, seguita da riduzioni dei
tassi sui buoni ordinari e postali, ecc., ha fatto
fallimento, con disastrosi effetti sul mercato,
che ha temuto arbitrarie estensioni della poli-
tica di ribasso. L’afflusso di nuovi depositi &
diminuito, cosi acquisto dei buoni ordinari ;

(16) Cir, La finanza dellg guerra..., pag. 538-543.
(17) Detraendo dalla spesa ¢ dalle entrate le par-

tite di giro, i rimborsi e coticorsi ed i recuperi di

spesa, la spesa di bilancio & stata coperta, per la
somme dei tre esercizi 1939-42, con § seguenti mezzi :

Millardi
lire Percentuall

correnti '
Spesn effettiva totale . 304,38 100 (spesa res.)
Recuperi e partite giro . 12,53 4,120, 100 ¢291,85)
Eutrate fiscali nette, . . 96,28 31,63 ,, 33 (citea )
Iﬁl’lazimm finanziaria . . 42,— 13,79 ,, 14,39 ‘
Debiti (in vatrie forme) . 153,57 50,45 ,, 52,61
() enl annuelitd diferite ) (27,20) 8,94) (9,32}

Alla fing del giugno g4z lawments di cireola-
zione non raggiungeva il dopplo della massa esi-
stente nel settermbre 1930,
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depositi e crediti vennero ritirati; do-vet.tc S0~
spendersi per molii mesi Pemissione di pre-
stiti a media e lunga durata; Pinflazione (fra
i1 luglio 1942 ed il luglio .1'943) ha subilo un
pifl accentuato incremento, I saggi doveitero
riatimentarsi. Qualepsa di simile & avvenuto
nel 1946-4%7, quando si @ tentato di emet:l_er%“
tin prestito 3 1/2% con particolari ag&'zvola,mom
per I'imposta patrimeniale : anche in questo
caso si dovette poi attuare una specie di « con-
versione allinst » (5%), e nel corso del 1047
ha dominato 1y tendenza all’aumento,

T.a splegazione va a mic parerc cercata nel
fatto che il prodotto nazionale, gid prima delia
ouerra, stperava di poco il minimo necessario
alla sussistenza della popolazione, alla conser-
vazione delle forze di lavoro, al mantenimento
del capitale nazicnale ad un livelie costante';
per certe categoric coincideva o quasi col mi-
nimo di stissistenza. Dato che tale flusso non
era suscettibile di accrescimento durante la
guerra, non poteva nemmeno offrire margini
all’ineremento del nuove risparmio se non at-
traverso fenomeni di realizzazione di wecchi
capitali o profonde alterazieni nella di.‘;t‘rib.n~
zione delle ticchezze, che g1 sono ottenute prin-
cipalmente con quell’inflazione che la « poli-
tica del circnito » voleva evitare e che non po-
tevane non ridurre per numeresi gruppi il red-
dito consumato al livello minimo o al di sotto
del minimo di sussistenza, In queste condi-
zioni anche le norme dirette a limitare i con-
sumi privati e awmento del prezzi, ad osta-
colare 'impiego dei redditi e risparmi mone-
tari, oltreche in acquisti sul « mercato nero »,
in beni diversi dal finanziamento pubblico, do-
vevano avere pilt scarsa efficacia e subire lar-
ghe evasioni, Quanto pidt le «operazioni di
mercato nero» si estendomo in confronto di
guelle conformi alla legge e prodotti ed altsl
beni si sottraggono ad ammassi e requisizion,
tanto pill restano compromessi ed alterati il
meccanismo del circuito e 'offerta del capi-
tale monetario, resy possibile dall’inflazione.
Ma anche Pefficacia dell'inflazione nella po-
litica dell’interesse & limitata, perché essa si
risolve rapidamente od immediatamente nel-
Panmento dei prezzi attuali, e percid Pincre-
mento dell’offerta di capitale monetario & ac-
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compagnato o precednto dall’incremento el

bisogni e della domanda di capitale monetario

occotrente a pagare i Muovi prezzi per 1 fat-

tori produttivi materiali ed wmani. Dal 1045

alVestate 1947 1 prezzi ed i salari aume:}tam
pitt rapidamente della circolazione; e 1’1'11‘E1a-
zione non ha potuto cssere utilizata a rlbas—.
sate 1 saggl nominali. Aumenti dei tassi dt
sconto e dei saggi sui prestiti a media e lunga
si gono nel ‘dopoguerra verificati per anaiogh-e
catse in paesi in cui Pinflazione ha spinto il
galore della moneta legate vicino al totale an-
nientamento, come la Greeia, 'Ungheria, la
Rumania (tassi privati), ecc. (18). L’aumento
del saggio ufficiale di sconto in Italia al 5,50‘”‘ b
nel settembre del 1047 va collegato alla poti-
tica di limitazione dellinflazione e dei stol
effetti (ridurre la veloeitd di circo]azio‘.ne pifs..
rapidamente dell’aumento della quantltz?r dei
mezzi cireolanti ha lo stesso significato di una
riduzione della quantiti, costante rimanendo
la velocitd) : esso eta gid stato preceduto e(‘:
accompagnato da un gencrale aumento leﬁl
saggi di capitalizzazione dei titoli a reddito
figso, specic pubblici, a lunga, media ed au-
che pifl hreve durata (19).

(18) Nei paesi occupati dalla Russia, le condizioni
del metcato del capitali appaiono profondmn.cntc
alterate, sia per guanto siguarda la formazione,
offerta e rimuucrazione del tisparmio, sia per 1.6
lunzioni « creditizic », sia dai drastici provvedi-
menti per il blocco ¢ la riduzione della circg]azlif)nc;
il saggio ufficiale dello sconto assume tn .c:ngmn.cato
diverso da guello che ha nei mereati in ent ].EL
formazione, offerta ¢ domunda di capitale monctario
testang o tornano, in misura prevalente, libere, clod
ecenomiche, .

(26) T corsi medi secchi (Bollettine del servizio
studi cconomici della Banca d°Italia) sono infattd
cost varinid per 1 seguenti titoli:

|

|

| = TR e i
| 2. B |GEs ) dn =48
B5 | 485 | §E5| 2xb |82
% |BET ) BES | oA | mET
M ") 'n
media ., . . 1933 92,38 | 69,18 — | 991,09
L. 192 93,87 | 79,43 | 97,29 | 968,13 —
, ... 1946 95,44 | 82,34 | 8,36 | 984,62 | 98,92
di;.. ... 1946 89,31 | 79,59 | 96,86 | 959,89 98,';‘;
apt,, . . . 1947 ga,07 | 73,79 | 94,81 | 963,88 9;,04
Aagos. . . . 83,37 | 66,63 95 60 93,?8
ott. . .. .y 78,90 | 64,80 | 93,64 | 939,52 | 9 2
de . o . ., 81,50 | 67,33 | 96,41 | 956,061 9:,4?
[ mela . . . 1947 o,22 | 71,42 | 98.718] 931,66 97.92
genn, . . . 1948 84,63 | 67,48 | 98,214] 961,10 98,64
| febb. . g7.03 | 68,10 | 98,79 | 966,626 95

1A POLITICA DEI, SAGGIO DYINTHERESSE T LI NECESSITA DULLA RICOSTRUZIONYH

13. - [ fenomeni del saggio negli Stati Unit
sono particolarmente iuteressanti non solo per-
che i tassi vi hammo raggiunte fivelli fra i
pilt hassi di questo periodo, e fra i pitt bassi
pure nella storiadel mercato nordamericano
ma anche perché U'inflazione {considerata nel-
Pinsieme delle variahili dellequazicne moie-
taria) ha avuto parte relativamente pitt fimi-
tata, e maggior influenza Lanno avuto le forze
propriamente economiche, Predominante & il
fatto del grandioso incremento de! prodotto
(reale) naziomale fra il 1939 ed il 19435, & del
reddito monetario della collettivitd netto dalle
imposte : nel quinquennio dal ° Tuglic 1¢40
al 1° luglio 1945, la somma dei redditi privati
netti da imposte & caleolata a 651 miliardi (i
dolari, di cui 469 miliardi spesi per congnmi
attuali, donde un risparmio utilizzabile di 182
miliardi. I1 debito pubblico lordo) nello stesso
periodo & anmentato da 42,4 miliardi a 255,4
miliardi; ed il saggio medio di interesse ge-
rerale al quale il nuovo debito ¢ stato emesso
¢ diminunito di circa il 30%. Il movimento &
stato complicato dalle modificazioni nella com-
posizione del «ebito e dal diverse andamento

~dei tassi sulle varie durate, che hanno presen-

tato molteplici alternative, 'Tuttavia, ad onta
di queste variazioni, il movimento al ribasso
¢ stato generale ed ha raggiunto tali livelli da
autorizzare i Governatori del sistema della
R. I, a scrivere in una loro relazione uffi-
ciale : « tassi d’interesse sono scesi a quote
non mai toccate in precedenza, alcune delle
quali molto inferiori ai tassi che convengono
per una politica di denaro facile ».

11 1945 & stato uno degli anni a saggi pit
bassi; sono diminuiti i tassi dei 7', Bonds a
lunga durata non esenti e patrzialmente esenti
(a poco pitt dell’z 1/2%), e délle T'. notes tas-
sahili,

«La leggera reazione del tassi durante il
1946 ¢ notevole non tanto per I'entitd del rial-
%0, quanto per il fatto che essa ha segnato
la fine di un lungo periodo di ribasso » {20},

'Nem’&lil‘i'1‘6~111aggio il tasso al quale le bancle

alfiliate prendono denaro a prestite risale al-
P1%, le banche della R. F, avendo abolito lo

(20) XVII Relazione Annuale della « Banca dei
egolamenti Tuternazionalis (1947) pag. 164,
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sconto preferenziale del o,50% sulle anticipa-
zioni coniro garanzia di obbligazioni statali a
non oltre un anno, Si ¢ verificato tuttavia uno
squilibrio fra i rendimenti npetti dei titoli sta-
tali & lunga, aumentati, e quello dei titoli a
breve, che ha indotto le banche a vendere que-
sti ultimi in maggior] proporzioni al sistema
della R. 1., ¢ ad ottener prestiti con garanzia
sui medesimi, per acquistare titoli a lung:
durata, ricavandone un reddito maggiore ed
usandoli come base per allargare i crediti al
mercato private. Te autoritd monetarie hanuo
bensi cercato di limitare quest’espansione, fa-
cendo aumentare i saggi sulle brevi scadenze
(donde il rialzo di parte del 1946 e del rgqy)
e riducendo I'emissione dei titoli a lunga; ma
gli effetti sull’espansione creditizia sono stati
neutralizzati dagli aHilussi d’oro dall’estero
che, acerescendo le riserve bancarie, hanno per-
messo i finanziare gli aumenti dei erediti al
mercato, cresciuti in um anno, al novenibre
1947, di 3,7 miliardi di dollari (di cui 3 alle
imprese agricole industriali commerciali) con
un totale, per le banche aderenti al sistema
delta Riserva, di circa 30 miliardi. Perd nei
dibattiti sui metodi di limitare P’inflazione cre-
ditizia, il mantenimento del tasso del 2,50 per
i titoli a lunga mediante operazioni di mer-
cato aperto, ¢ stato confermato quale criterio
direttivo delia politica delle autoritd moncta-
rie} e le oscillazioni intorno a tale saggio, se
pure hanno date luogo a discussioni e movi-
menti, sono state praticamente limitatissime.
Si va perd affermando la convenienza di ac-
crescere 1 litoli a lunga acquistati dai privati
risparmiatori come impiego durevole, e limi-
tare i titoli @ breve in mano alle banche; ed
¢ sostanzialmente innegabile che nel mercato
nordamericano la domandy di capitale liguido
da parte delie imprese e dei privati (per il rin-
novo ed amplianiento dell’attrezzatura, per
costruzioni ed acquisti edilizi, per i bisogni
dell’agricoltura) tende a superare notevol-
mente lofferta, aggiungendosi ai maggiori bi-
sogni pubblici per il finanziamento degli ajuti
all’Furopa. Ma nelle recenti discitssioni sul-
Copportunitd di aumentare i saggi-d’interesse
appaiono dominanti le prevccupazioni mone-
tarie, sovratutto la necessitd di limitare e con-
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trollare le tendenze inflazioniste, subordiran-
dovi la politica dell’interesse {21).

v

Vantaggl ed inconvenienti generali della po-
litica di ribasso dell’intere_ssc.

14. - Le esperiefize sommariamente 'rico_rdeite

bastano tuttavia a confermare come il rlbﬂb‘%o
dell’interesse verificatosi nelll’ultml'o decennio
sia il risultato di fattori m?netarl ‘mon ad‘e-'
guati, in condizioni di r-elatlYo eqllnhbnoi' ai
rapporti fra i bisogni di be,_m rea,h.. att1'1a i ?.
futuri, ed i flussi dei beni attuali e fuim.1
offettivamente disponibili; ma bensi d‘eterm}n
nati dalle eccezionali condizioni dell’economia
bellica €, sovratutto, dall’azione c?ellllf) Stato e
da manovre e procedimenti .artlfl.m(?s‘amem.e'
adottati per ribassare e mantener ‘F)asm i saggl.
' Quali somno i vantaggli e g.li 11.1co.nven1en’%1
di questa politica? E’ necessario d1st1ng'uerc-§. il
punto &i vista defla finanza statale e dei grup-
pi politici che hanno diretta, qa' quello .dd.l?
collettivity o per lo meno degli ;1111:61’6851 pitt
generali e durevoli dellla collettivitd, .

T1 beneficio pit evidente e generale € que!']:lo
di diminuire il costo per la fil.mlnza' pjab}‘)hca
dei prestiti e finanziamenti belh.L:1'; di 1.11n1ta‘1‘e'
la spesa per il bilancio del servizio dei dﬁ?_bl‘m
contratti durante la guerra e nel primo periodo
posthellico; di assicurare pron'tamente, o coil
la"maggiore rapiditd le enormii somme o::’(foll'-
renti per la condotta della guerra e'Per Pini-
zio della ticostruzione, nella fase piu co?to.s‘f.?
del passaggio dall’economia belllic;‘l a quelia di

pace. La politica ha consentito di r1-'durrr; an-
che il costo dei prestiti emessi prima deﬂa-t
guerra, mediante la graduale conversione dei
redimibili in titoli a saggio pidt basso e con
Pantomatico alleggerimento del loro onere per
la generale diminuzione del potere d’acquisto
della moneta in cui interessi e quote d’ammor-
tamento sono pagati, ed il connesso incrementol
delle entrate tributarie, Il vantaggio non si

(21) V. Hirris S. E., The National Debi cit.
pp. 16, 205 246-54; 2723 C. C, ABROTL, Management
of the Federal Debt nella « Harvard Busmes? Rel-
view », dic. 1945, pp. I00-103 ] M. 8. EccLis ue
« Federal Reserve Bulletin», dic. rg47, ecc.

limita alla riduzione {relativa) che il basso inte-
resse comporta nella pressione fiscale, consen-
tendo di prelevare minoti imposte per provve:
dere al servizio del debito; investe anche 1
rapporti di distribuzione, riduc-endo'la propoir— )
zione fra spesa per il d=eb?to‘pu'bb.hco- e .c;p\c::.-'a1
per gli altri servizi, specie sogah, nonchcf. it
rapporto fra spesa per il debito ed entrata
fiscale complessiva, attenuando la redistribu-
sione di ricchezza derivante dallo spostamento
di reddito dalle varie classi contribuenti (com-
prese quelle che non posseggono ti‘%oli.del de:—
bito) alle classi dei detentori dei titoli stess'{. .
1/ ammontare -del debito capitale cresce pid
rapidamente della spesa per il se?rwzlo .del de-
bito, e dell’ammontare del reddito na}z-lonail-e;
il rapporto fra la spesa amma.pei;‘ il debito
ed il reddito nazionale pud diminuire o wai-
teners] relativamente basso. L’economia ai
spesa che ne detiva avvantaggia lo .Stato fin
dal periodo di guerra, e riduce cor1'1spon'den-
temente la necessity di ricorrere all’inflazioue.

Ouesto beneficio perd & stato relativamente
fad

minimo, la spesa per il servizio del debito rap-
presentando una piccola percentuale della spesa
effettiva globale dello Stato negli eserciz di
guerra e nei primi del dopoguerra, Ancora
oggl appare esagerato affermare che. .un ail-
mento dell’r-3% nel saggio dei debiti costi-
tuirebbe decisiva spinta all’inflazione. L pre-
minenza assunta dai prestiti a breve dt{l‘\ata
obbliga lo Stato a mantenere qt?,anto .pm a
lungo pud la politica di ribasso dei saggi, non
solo in considerazione dellonere dei nuovt pre-
stiti, ma anche per non peggiorare la -situamon’e
dei debiti precedentemente emessi e che conti-
nuano a scadere ed a rinnovarsi. Sarebbe forse
piiﬁ conveniente che lo Stato, utilizzando il pet-
sistere di un livello di saggi refativamente bas-

; . ool
¢i, affrettasse la conversione di una notevol

. . . 1“!
annno, perché sui titoli a media e lunga

tasso & poco pilt alto. Non semhra probabile, -

salvochd nellipotesi di un aggr.avament(? deci-
sivo della inflazione, un uiteriore movimento
di ribasso che porti i saggi notevolmen
di sotto del livellp attuale.

parte del debito a pifl limitats durata, anche |
¥ N . N
a costo di subire un certo aumento dell’onete -

te o

LA POLITICA DKL SAGSIO IPINTIRISSE B 1 NIRCHSSITA DELTA RICOSIRUZIONE

I1 beneficio del basso saggio non avvantag-
gia solo il bilancio pubblico, ma si estende an-
che al mercato privato, riducendo il costo dei
capitali presi im prestito dalle aziende pre-
duttive, tenuto conto delle condizioni partico-
larmente favorevoli in cui avviene i finanzia-
mento statale in confronto di quello privato.
In questo senso & fattore di riduzione dei costi
generali e specifici di produzione; e, poiché
una parte notevole del prodotto & acquistata
dallo Stato, pud supporsi che anche per questa
vig il ribasso dei saggi contribuisca a ridurre
le spese pubbliche. Fconomicamente & possi-
bile che questa riduzione artificiale di certi
costi spinga ad investimenti non economici, o
che risultano tali quando il saggio d’interesse

riaumenta sotto la pressione di condizieni eco-
nomiche.

15. - Il vantaggio che lo Stato ricava dal ri-
basso dei tassi non significa tuttavia un van-
taggio per la collettivitd : il pagamento degli
interessi dei titoli di debito pubblico (e delle
imposte a ¢id necessarie} & un fenomeno di
distribuzione; di per sd stesso non modifica
il reddito mazionale nel suo complesso: se la
sottoscrizione dei prestiti avvenisse da parte
di tutti i contribuenti in proporzione del lore
reddito ed in eguale proporzione si distribuis-
sero le imposte necessarie al servizio del pre-
stito, la misura del saggio sarcbbe indifferente :
ciascuno pagherebbe un ammontare d’imposte
ugnale alla -somma di interessi che riceve.
E’ 13 discrepanza fra sottoscrittori (o posses-
sori) dei titoli del debito e contribuenti alle
imposte occorrenti al servizio del debito, che
fa sentire il vantaggio del basso saggio, che
consente di ridurre le imposte pagate da co-
loro che non posseggono titoli del debito ai
Possessori dei medesimi. Occorrerebbe quindi
confromtare 1'utilitd delle unitd di reddito cui
debbono rinunciare i risparmiatori possessori,
gli effetti economici dell’impiego che essi da-
rebbero a tali unitd, con lutilitd delle somme

che risparmiano i contribuenti non possessori

(0 possessori in minor ‘misura), ¢ con gli ef-
fetti economici dell’impiego che danno a tali
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somme. Non ¢ dimostrato a priori che la prima
somma sia inferiore alla seconda.
Questa tuttavia & solo una prima approssi-
mazione al problema. I dauni economici del
basso saggio provocato od aggravato da una
politica, artificiosa iche opera essenzialmente
sui fattori monetari, possono rilevarsi solo
dalle conseguenze che ne derivano ai fattori
fondamentali del saggio e della formazione del
risparmio, accennati nella parte IT. I fattori
monetari predominano fino a che perdurano
i fenomeni dinamici della congiuntura bellica,
la  eccezionale redistribuzione dei redditi,
Pespansione crescente della quantity di mo-
nety statale e bancaria messa a disposziione
dei privati, Ad un certo punto queste condi-
zioni debbono ridursi e cessare, ¢ venir meno
al tempo stesso le altre misure coercitive che
hanno creato artificiose condizioni di quasi mo-
nopolio allo Stato (disciplina dei consumi pri-
vati e dei prezzi, ostacoli all’investimento dei
risparmi nelle forme giudicate pilt convenienti
dai risparmiatori, ecc.). Per quanto molte con-
dizioni siano mutate dalla fine della guerra,
questa fase non ¢ ancera raggiunta in nessun
Paese, la stabilitdh monetaria nonm & ripristi-
tata. In vari mercati alla redistribuzione pro-
vocata dallé spese belliche ¢ dall’inflazione
si & sostituita una redistribuzione politica . di
ricchezza chie perd trae essenzialmente i suoi
mezzi dall’inflazione ; anche in questi mercati
il problema esiste ¢ potrd emergere piens-
mente quando Vinflazione cesserd o cesseranmo
gli aiuti esteri gratuiti che compensanc e so-
stituiscono Pinsufficiente formazione di rispar-
mio nel mercato nazionale. Con la stabilizza-
zione monetaria e il ricostifuirsi di un’econo-
mia « normalle », la formazione delle disponi-
bilitd monetarie eccezionali che hanno resa
possibile la politica del basso saggio, deve ne-
cessariamente ridursi a venir meno; i tassi
di preferenza per il capitale monetario, riav-
vicinarsi ai saggl soggettivi di preferenza per
i beni reali. Il fenomeno ha potuto rilevarsi
nettamente nel periodo che ha seguito la prima
guerra mondiale specie nei paesi in cuj ’in-
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flazione era giunta ai limiti estremi (22}, ¢ si‘
& manifestato da prima sotto forma dell’acuirsi
del bisogno di « capitale d’esercizio » nel pe-
rlodo della stabilizzazione monetaria e succes-
sive {23). La sproporzioﬁe fra 1 capitali « fis-
si», nel cul aumento si erano impiegati i pro-
fitts di guerra e d’inflazione, ed 1 capitali «it-
colanti, era un aspetto della pii gencrale spro-
porzione fra bisogne di capitale e fornm?i.ou::,
disponibilitd di risparmio, clie la stablhzz;%—
sione poneva in Juce, Dopo Pultima guerra El
problema avrebbe dovufo presentarsi assaji di-
versamente, perché, da un lato € perdurato
assai maggiore il « bisogno di liquidita »,.si
sono sentite lamentare fino s iosa le eccessive
ed emorm] tesaurizzazioni di Dbiglietti, oro ©
divise; e d’aliro lato, & diventato ecuezilonul‘e:
(almero nei mercati suropei) non solo 11 bi-

{22) 1o ha con grande verspicuitd .ri]evatu per ia
Germania il BrEsciant-TURRoNL, Le vicende deb mar-
co fedesco, Milano, Univ. Bececoni, 1037 11 saggio
dello sconto ufficiale rimage immutato dal 1915 al
lnglio 1922, per guanto i 1)1‘e7,zi_ carta amncntaéss-c‘ro
da rog (luglio 1914, 100 = media 1913‘) a 7030 (.g,lrf-
gno 1gzz). Nel mercato libero a Berlino i t;asm 1i-
hassarono & 3,10% (media 161g), 3,60% (media 1'92(3)
3,49% (1921), oscillando fra il 4% g il 5%‘ nella 111'1_-
ma metd del rozz2. Gli aumenti del saggio, (111ra]'fte
il corso dell’inflazicne, rimaserc tuttavia molfp in-
feriori al deprezzamento che eo;1te1up01'anea_,n}e_ntu
subiva il capitale monetario oggetto de.i 1)1'es‘:t1t.1 (da
luglio a dicembre 1922 il potere d’acquisto si 1'.1L1uc<?
di olire il 02%; e dal gennaio all’ottcbre 1923 (1'1
quagi il roo%;). Nel mercate libero i saggl per il
denatp giornaliere corrispendevano nel gennaio 19273
a saggi mensili oscillanti fra il 250% € 1’800%.
Nel dicembre 123, dopo la prima riferma 111011c.-:ta1'1a,
il saggio praticato nella borsa di Francoforie si man-
tencva tuttavia superiore al 3z% al mese; nella
prima meta del 1924 a Berlino 1‘aggiuu‘geva'agcora
il 72%, all’anno, Con la stabilizzazione 8i € c_jhmmata
Pigiluenza della quasi quotidiana svalutazione del-
Ja mometa ma & emerso il « bisogno ¢i capitale »
d’esercizio che si & tispecchiato nell’alte saggio di
interesée,'non piit solo nominale, ma veale, data Ia
relativa stabilith el prezzi e cambi del periodo 1a
cui i prestiti si effettuavanc.

(23) L'aumente dei saggd ¢ comutie ai paesi' L]JC
hanno stabilizzato la moneta dopo wua fase di in-
tensa inflazione e svalutazione. Nell’ottobre 1y 1
sagpi ufficiali di sconto erano fissati: Polo-l.ﬁa; 12%,
(anticipazioni 14%); Germania: 9% (auticip. 11%)

Austria: g% ; Ungheria: 9%; Finlandia: 3% ; Ce-
coslovacchia: 7%.

sogno i capitali d’esercizio, ma anche quello
di capitali figsi, per il logorio ¢ conzumo =co-
nomico che se wé latto durante la guerra €
per le distruzioni prodotte daile oper:aziotn
militari, Sono bastati perd pochi anni di cuce-
zional; aumenti dei salarl) delle imposte ¢ ded
prezzi di altel fatlori che i consumano nel
corso del ciclo produttivo, per far prevalre
(0 dare Iy sensazione del prevalere} il b.isugu.o
di « capitafe (’esercizio» su guello di capi-
tale fisso, appena si ¢ arresiata o rallentata
P1aflazioue,

16. - 1 danni economici essenziali della po-
litica del basso saggio si possono fiassumere
nelle seguenti considerazioni. la guerra ha
determinato mna profonda alterazione delle
condizioni sostanziali che regolano l’iutei‘@sse,
la preferenza per i heni attuali in confrouto
dei heni futuri. Ha accresciuto enormemente
il bisogno di beni attuali reali nel periodo delle
operazioni militari, ha diminuito o di poco
aumentato il flusso del prodotto attuale corri-
spondente ; ha spinto al consumo anticipato d1
una parte del capitale, del complesso dei henl
strumentali, ha distrutto (senza contropartite

economiche Jun’altra importante parte del ca-

pitale nazionale. I1 hisogno eccezionale di heni
attuali perdura cost anche nel dopoguerrh, per
la ricostituzione del capitale consumato ¢ di-
sirutto, e per provvedere ai maggiori bisogni
di consumo immediato che il graduale elimi-
narsi delle limitazioni di guerra, la redistri-
buzione del reddito monetario a favore deile
clagsi 1zenc abbienti e pitt numerose, rendono
possibile, mentre il prodotto reale pud ac-
crescersi solo pitt lentamente e gradualmente.
Per compensare questi squilibri ira bisogni
‘attuali e redditi attuali avrebbe dovuto veri-
ficarsi un adeguato aumento dei saggi d’inte-
resse, capace di rendere piit convenierte 1'as-
segnazione al futuro di uma quota maggiore
del prodotto attiale, a stimolare e mantencr
vive le forze che portano alla formazione di
nuovi risparmi ed alla lore capitalizzazione,

nonchd a compensare i maggiori rischi affe-.

renti i beni futuri’in-confronto di quell at
tuali, Questo aumento dei saggi dovrebbe ri-
prodursi e mantenersi nel dopoguerra, pet
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cotitrastare la maggior « propensione al con-
Sumo » ¢ per creare i mezzi necesgari a rico-
stituire il capitale produttivo e quindi il red-
dito annue. La politica che si &, per ragioni
sovratutto finanziarie, seguita, & in contrastc
con gueste esigenze ! lia ribassato i saggi, set-
vendosi di mezzi che portavano a trascurare
ed annuilare gli stimoli e le forze che possono
sostanziazlmente attenuare la preferenza per il
consume immediato della riccliezza disponibile
ed accrescere D'utilitd di quella rivolta a pro-
durre beni futuri, senza ottcuere gli effetti che
avrebbe avuto un aumento dei saggi. Ha so-
stanzialmente mantenuto i bisogni soggettivi
di heni attuali, sclo vietandone o limitandons
la manifestazione in concrete domande; non
ha impedito la diminuzione del capitale pro-
duttivo, preparando una diminuzione di lunga
durata del flusso del reddito prodotto in Fu-
turo; ha mortificate, indebolite, depresse le
forze che portano alla formazione di nuovi ri-
sparmi, in tutte le classi per le quali i risparmi
precedentemente formati si volatilizzavano o
perdevano gran parte del loro potere d’acqui-
sto, diminuendo la utilitd delle quote del red-
dito attuale destinate a bisogni futuri. Sctto un
certo aspetto, il fencmeno deila tesaurizzazione
non ¢ indice del ridursi dei tassi soggettivi a
zero ; ma, all’opposto, della minor fiducia e del
minor valore attribuito a forme di impiego di
tisparmio in vedditi futuri che prima della
guerra potevano considerarsi prevalenti: con
la tesaurizzazione il risparmiatore prolungava
la possibilitd di scegliere fra la destinazione
della ricchezza al consumo attuale e quella ai
consumi futuri, e di scegliere le forme pifi
convenienti i redditi futuri; cid che appare
manifestazione i aumento, pidt che di ribasso,
dei saggi soggettivi.

Con la stahilizzazione della moneta ed il ces-
sare dellg continua creazione di nuova moncta
Statale ¢ baucaria, la graduale soppressione
dei vincoli aj consumi ed ai prezzi, & inevi-
tabile che venga meno Partificiale formazione
di disponibilits monetarie che ha alimentato
fivora un’offerta di capitale monetario fale da
Cguagliare e superare fla domanda; mentre
Panmento dei prezzi dei fattori di produzione,
d‘?i salari e delle imposte, riporta la domanda
di capitale monetario attuale ad un livello
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eguale o superiore alla domanda di beni reali
attuali, Si possono ragionevolmente prevedere
due serie di conseguenze: 1) alla stabilizza-
zione dei prezzi ed alla sospensione della crea-
zione di nuova moneta, deve seguire un au-
mento dei tassi d’intercsse a breve ed a lunga,
ed un periode di tassi relativamente alti, che
in vari mercati gid cominciano a manifestarsi
per quanto perduri Pinflazione, ed il bisogno
i heni attuali sia in parte compensato da ri-
fornimenti gratuiti e prestiti di capitale estero
a sagei artificialmente bassi, T, riduzione e
poi sospeusione delle forniture gratuite e dei
prestiti, se non sard sostituita da nuova infla-
zione, accentuerd il movimento di rialzo.
[1) Lo squilibrio fra i bisogni di beni attuali
sig di consumo (per Paumento di salari ed al-
tri redditi investiti in consumi immediati), sia
strumentali (per la ricostituzione dei capitali
produttivi e fattori consumati, distolti dall’im-
piego piit economico o distrutti dalla guerra),
od il prodotte ¢ risparmio (di beni. recali) at-
tuali risullerd aggravato dalla politica di basso

-saggio applicata durante la guerra e nel primo

dopoguerra, in quanto ha sfavorevolmente
agito sulle causg dello squilibrio, rendendo
piti conveniente il consumo anticipato di capi-
tali reali, ¢ deprimendo le possibilitd, conve-
nienza e stimoli alla creazione di nuovo ri-
sparmio, Quest’ultima conseguenza continuerd
a farsi sentire dopo la stabilizzazione in quanto
le perdite subite daj risparmiatori operano du-
revolmente, sia riducende i reddito giada-
gnato sul quale pud accantonarsi il risparmio,
sia diminuendo la convenienza a destinare red-
dito a bisogni futuri (aumentando i saggi sog-
gettivi di preferenza per i beni attuali) per
le dolorose esperienze sofferte per cid che vi-
guarda il destino e risultato delle quote del
reddito prima sottratte al conswmo immediato
ed impiegate in redditi futuri, specie fissi.
L esperienza degli anni successivi alla prima
guerra mondiale (pur non essendo conclusiva)
parrebbe dimostrare cle queste ripercussioni
sotlo pill sensibili negli anni pill vicini- all’ar-
resto della svalutazione e che si attenuano ed
eliminano con relativa rapiditd nel periodo swne-
cessivo. Ma nell’attuale dopoguerra esse sono
aggravate dalla redisiribuzione che sposta
quote maggiori def reddito nazionale a classi
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in cui prevale la convenienza per il consumo
immediato, € minori sono le tendenze sogget-
tive ad accantonare quote risparmiate.

La politica del basso interesse ha con questi
effetti peggiorato il problema della ricostri-
zione. 1 vantaggi delle minori imposte e mi-
tori cause d'inflazione (spese non coperte dai
tributi e dai prestiti) appaiono superati dai
danni dello aggravato squilibrio fra biscgno
di beni reali attuali e flusso del prodotto reale,
e dell’indebolimento degli stimoli e convenienza
a formare risparnrio, Danni che per ua certo
periodo potranno mascherarsi con Vinflazione,
o con rifornimenti gratuiti di heni di consumo,
materie prime, macchine dall’estero, o con pre-
stiti esteri gratuiti od a basso interesse. I'in-
flazione procrastina, sotto certi aspetii aggrava
lo squilibric, I rifornimenti di beni reali ed i
prestiti esteri compensano pro guota lo squi-
librio ; ma & difficile che a lunge andare non
influiscano sul mercato el « beni nel tempo »
“dei paesi che concedono rifornimenti e pre-
stiti: i lorc saggi dovranno risentire gli ef-
fetti di queste quote del reddito atinale trasfe-
rite (senza dirette controprestazioni) ad altri
paesi ; V'aumento dei saggi sard in complesso
tanto pift tenue quante minore & tale quota
rispetto al prodotto attuale totale dei mercati
donatori. '

Nej paesi belligeranti europei sembra diffi-
cile che prestazioni di beni e prestiti gratuiti
compensino interamente o in massima parte,
il fabbisogno di beni aituali. Potranno essere
evitate o limitate le punte pid alte dell’an-
mento dei saggi, non soppressa la necessitd
di stimolare, con una pit adeguata rimune-
razione, formazione ed offerta di una quan-
titd maggiore di risparmio. .

11 preblema del mutamento generale defla

politica dell’interesse, cioé dell’abbandeno del--

le condizioni artificiose che hanno regolato e
limitato 1 tassi fino a questo momento, la-
sciando pifl largamente operare le forze pro-
priamente economiche, non deve considerarsi
solo dal punto di vista della pubblica finanza,
T’ vero <he il debito pubblico, e quindi Porga-
nizzazione finanziaria sono, e sarauno per il
certo periodo, il tramite pid importante attra-
verso cui il risparmio della collettivitdy & rac-

colto e tragmesso agli enti, imprese e privati
che assumono le iniziative della ricostruziome ;
ma non & il solo. F diventano maggiori i dubbi
se sia convemiente mantenere I'attuale posizione
dominante dello Stato, o lasciare una pin larga
parte, favorire un maggiore sviluppo della -
ziativa privata nella ricostruzione stessa. Certo
una quota non indifferente delle ricostruzioni
edilizie, industriali ed agricole spetta oramal
anche in Ttalia alla libera e spontanea attivita
dei privati, all’infuori degli aiuti ed inden-
nizzi dell’ente pubblico che I’ha pilt che altro
ostacolata con ciechi ed irrazionali inasprimenti
fiscali, e fastidiose formalitd amministrative,
Lo Stato pud - pert quanto lo riguarda —
favorire la formazione del risparmio ed i fi-
nanziamenti non solo con [Pinteresse pagato
sui suoi debiti, ma sovratutio stabilizzando i}
potere d’acquisto della moneta, e migliorando
le condizioni e prospettive del suo bilancio.
11 problema investe il sistema generale dei
bisogni nel tempo e la ripartizione, individuale
ed aziendale, del reddito tra consumi imme-
diati e risparmio; ossia accrescimento - della
somma dei beni destinati a produrre redditi
futuri. T,o Stato pud contribuire a risolverlo
creando le condizioni che favoriscono il riav-
vicinamento dei tassi sul capitale monetario ai
sagpl sui beni reali, o meglio eliminando gra-
dualmente Je condizioni che, per effetto della
sua azione e della sua politica, hanno portato
al sempre pitt grave divario tra I due gruppi

di saggi, Il prezzo dei beni attuali in termini.

di beni futuri deve essere coordinato ed ade-

guato agli effettivi rapporti tra il bisogno di

beni attuali e 1 loro disponibilita ed offerta.

Questo adeguamento poted limitare e far ca-
dere le iniziative peggiori, meno capaci, cio&
destinate ad ottenere dai capitali investiti un
minor rendimento, che P"alto saggio d’interesse
farebbe risultare non convenienti. Ma opererd

come fattore di selezione e sopravvivenza delle

iniziative migliori, che riescono ad ottenere
una pin alta produttivitid e quindi a compefi-

sare il maggior interesse che debba pagarsi

sui capitali ottenuti in prestito (24).

{24) Vedi pitt diffusamente su questo punto: Ie
Fupiricr, ‘Sulle convenienza ¢ possibility di wno $0-
litica di basso saggio d’interessg, nella « Rivista
hancaria », marzo-aprile I947.
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VI
Particolari influenze della politica del ribasso
dell'interesse (imprese bancarie e assicura-

frici; distribuzione del reddito; spostamenti
internazionali dei caplitali; tesaurizzazione).

17. - Uno strumento meno noto, anzi spesso
quasi inavvertito dai risparmiatori, della po-
litica i ribasso artificiale dell’interesse & il
divario fra variazioni del saggio veale e varia-
zioni dei saggi nominali; questi ultimi vengono
volutamente mantenuti immutati, oppure Ia-
sciati diminuire, o ammentare, in misura neno
che proporzionale, mentre invece aumentano i
prezzi dei beni in cui mutuanti e mutuatari
investono il capitale monetario oggetto del pre-
gtito. Per quanto il mercato avverta il feno-
meno, la valutazione di questa importantissima
condizione (importante dal punto di vista delio
spostamento di ricchezza dai creditori ai dehi-
tori e della interpretazione dei fenomeni del
saggio) & generalmente vaga, imprecisa, ina-
deguata da parte degli operatori pratici. Per
mantenere nguaglianza fra saggio reale e no-
mitiale, occorrerebbe che nel saggio nominale
venisse inclusa una quota esattamente uguale
alla diminuzione che il potere d’acquisio della
somma prestata subisce fra il momento in cui
& ricevuta ed il momento in cui & restitnita dal
debitore (25)., I dati sperimentali dimostrano
che questa condizione non si verifica comcre-

(25) Ia rappeorto a quali beni deve valutarsi la
variazione del potere d’acquisto nel periodo del pre-
stito? Non sembra corretto assumere 'indice o me-
dia generale dei prezzi, Razionalmente, il saggio
domandate dal mutuante dovrebbe tener conto della
variazione dei prezzi Gei beni che egli acquisterebbe
ton la somma che cede pro tempore ed in cui ha in-
tenzone di irasformare tale somma uel momento
della restituzione. Tl saggic ofterto dal muftwatario
dovrebbe invece lenere essenzialmente conto dellé
variazioni dei prezzi dei beni che intende acqui-
stare al motmento in cui riceve la somma mutuata
e poi rivendere per poter restituire la somma stessa,
Quindi il saggio pattuito razionalmesnte deve essere
stabilite fra questi saggi di dowanda ed offerta del
capitale monetaric. I1 confronto fra saggi nominali
¢ reali wa riferito ad un determinato periodo; le
influenze delle previsioni circa i prezzi in tale pe.
edo sul saggio di interesse somo perd diverse dal
Wovimento dei prezzi. Se si prevede un qumento
tniforme per ogni anuno della media dei prezzi, il

tamente fino a che i prezzi dei beni aumen-
tano. Gli squilibri fra 1 due saggi, ciod le
perdite dei risparmiatori, sono in genere tanto
pill accentunati gquanto pitt rapide & l'aurmento

-dei prezzi (26). 1 saggi nominali, salvo che nei

periodi finali di disastrosa ed incontrollabile
svalutazione, appaiong sostanzialmente quasi
insensibili alle variazioni dei saggi reali, come
potrd facilmente documentarsi anche per I'Ita-
lia nel periodo postbellico quando si possede-
ranno medie annue pif approssimate per i
prezzi degli anni dal 1944 al 1947.

18. - Le conseguenze di questo fenomeno sono
evidenti. Ia politica del bassc interesse po-
trebbe ridurre al minimo i suoi danni econo-
mici solo se.il livello dei prezzi si mantenesse
rigorosamente stabile. Ma se il potere d’ac-
quisto della moneta, in cui 1 prestiti sono sti-
lati ¢ P’interesse & pagato, subisce accentuate
e prolungate diminuzioni, alle perdite che 1
risparmiatori soffrono per Partificiosa regola-
mentazione e diminuzione dei saggi nominali si

sagglo d'interesse che esatiamente lo sconta non &
crescente, ma costantemente alto: se il saggio cor-
tente nell’ipotesi di prezzj stabili & il 5% e 1 prezzi
aumentane ogni anng del 159, il saggio nominale,
per mantenersi tiguale a quello reale, dovrebbe au-
meuntare dal 5% al 20% nel primo anpo di aumento
dej prezzi e poi mantenersi stabile al 209, finché i
prezzi aumentano annualmente del 15%.

(26) Agsumendo gl indici dei prezzi all’ingrosso e
considerando le wvatiazioni della media dei prezzi
di un anno in confronfo alla media del precedente,
rileviamo queste divergenze fra i tassi nominali e
quelli necessari per temer conto delle variazioni
dei prezzi (limitandoci ai saggi di capitalizzazioune
di titoli statali a lunga durata o perpetui) .

Gran’ Statl
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1943 . 3,10] 5,14| 2,47| - 6,85) 3,11| 14,%0(a}| 5,34 17,65
1944 . . . . | 3,14]8,14] 2,48 4,15( 3,01 14,70 —_ -
1945 ., . . . |2,92|4,88| 2,50f 4,14] 2,99 16,19 —_— -
1946 . . . . |2,60]5,80| 2,50] 16,30] 3,35| 76,15 5,24 —

1947 (! trim,) | 2,80 4,80( 2,50| 22,50( 3,42 37,02(b)| 5,40| 64,68

(a) (1942)

{b) medie arftmetiche delle medie mensili dei prezsi del 1947,
I'esemplo viiole essere pusamente indicative di tendenza, Vedi
per la trattazione teorica 1. FISHER, The Theory of Inigrest, cit.
cap. TE e XIX,
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aggitnngono tutte le perdite provocate dalla sva-
lutazione del capitale monetario prestato ¢
timborsato, nell’intervallo fra la cessione ed il
riznhorso, La politica del sagglo, irrigidendolo,
impedisce che i risparmiatori ricevano almeno
il piccolo compenso che potevano dare nelie
gucrre del passato {e ancora durante e dopo
la prima guerra mondiale) i modesti aumenti
dei saggi nominali, L'ale politica diventa per-
cid un’altra causa economicamente arbitraria
dell’alterazione e del profondo turbamento dei-
ly distribuzione della ricchezza prodotti dafla
~congiuntura e dalla inflaziene bellica e post-
bellica ; aggrava 1 sacrifici sofferti dalle classi
risparmiairici mutuanti, contribuisce a morti-
ficare e deprimere gli stimoli a formare ri-
sparmio nuovo., Queste perdite potranno valu-
tarsi pienamente solo quando la moneta con-
seguird effettiva e duratura stabilizzazione.
Si conmnettono a questo rilievo i turbamentl
e danni che la politica del basso interesse pud
determinare nel funzionamento di industrie
clie, come quella bancaria, creditizia, delle as-
sicurazioni, si basano normalmente sulla de-
terminaziond economica dei tassi. Il ribasso
artificioso dei tassi pud ad un certo punto
incidere sti costi di queste industrie in mi-
sura taie da rendere non conveniente od osta-
calare la loro attivitd. I awmento delle spese
per stipendi ai dipendenti, per imposte, af-
fitti, impone ad esempio alle aziende di' cre-
dite di richiedere o cercare saggi nelle opera-
zioni attive molto superiori a quelli pagati al
depositanti; se lla politica dei tassi non cou-
sente di conseguire un "sufficiente divario,
viene compromessa ed ostacolata efficienza
e regolaritd della loro azione (z7). I ribassi
artificiali dei sagpi hanno guindi in sostanza
Pefletto di rendere pitl costosa ’opera dell’in-
dustria hancaria per le varie clientele in ra-
gione della quota dei depositi, del patrimonio
e rigerve che deve essere investita in titoli pub-
blici o altri crediti dello Stato a basso inte-
resse. Analoghe osservazioni possono farsi per
Iindustria delle assicurazioni. In guesti paz-

(27) Ilargomento & stato molto chiaramente il-
lustrato per la industria bancaria italiang da C, Brn-
serant/T'uRRONI, Capitali ‘disponibili, saggio deil’in-
teresse, costi bancari, in « Rivista Bancaria », mag-
gio-giugno 1946,

ticolar] campi la politica dei bassi saggi pud

diventare controperante ai propri finl, spin-

gendo a cercare impieghi delle somme tempo-
raneamente digponibili, che assicurino un ren-
dimento netto pitt alto e maggiore stabilith
di potere d’acquisto dei titoli pubblici e in ge-

uere degl investimenti a reddito fisso. Lo
Stato neutralizza questi effett] solo con norme -

coercitive, che pei scomta con un peggicra-
mento dell’attivitd, efficacia e risultati di que-
ste imprese, o in alire forme.

19. - Accenniamo ora brevemente agli altri
quesiti indicati nella parte I. Pud il ribasso
artificiale dell’interesse considerarsi une stto-
mento della politica i redistribuzione a fa-
vore delle classi meno abbienti? ciod contri-
huire direttamente ad awmentare la quota def
reddito nazionale destinata a salari e stipendi?
T.e teorie classiche, e in sostanza le teorie so-
cialiste dialetticamente da esse derivate, por-
terebbero a rispondere affermativamente, par-
tendo dalla premessa che il prodotto sociale si
ripartisce aritmeticamente fra rendita, profitto
ed interesse, e salario; per cui la riduzione
delip parte del prodotto totale assegnata ad
uno di questi gruppi i redditi, meccanica-
mentd si risolve in corrispondente aumento
degli altri; e viceversa ogni aumento. La tco-
ria sembrerebbe trovare conferma nei feno-
meni del recente periodd bellico (per alcuni
mercati) ed in quelli del dopoguerra, in molti
Paesi, in cui la parte del reddito nazionale,
costituita da salari e stipendi ed in generale
da rimunerazioni dell’attivitd perscnale, ha
raggiunto proporzioni assai maggiori che nel
passato, in relazione ai rapidi accentuati au-
menti dei salari e stiperndi unitari nel corso
degli ultimi 4 anni, Tuttavia la concomitanza
fra ribasso dell’interesse ed aumento dei salati
nominali, propria di questo periodo, non & do-
vuta ad un rapporto causale tra il primo feno-
meno e il secondo, bensi a fattori prevalente-
mente monetari, che hanno agito su ambedue;

-in precedente periodo, nella fase discendente

della congiuntura 1920-1935 si erano osservati
rapporti ben diversi: i saggl d’interesse erano
ribassati, ma contemporancamente erano di-
minuiti i salari nominali e( in minor misura)
reali, e 'occupazione, Non si pud d’altra parte
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escludere che la diminuzione artificiosa, poli-
tica, dei tassi eserciti un’influenza sull’an-
mente dei salari; ma selo attraverso rapporti
pitt complessi, mediati, non uniformi, di quelli
supposti dai wclassici. In prime Inogo, atira-
verso il meccanismo finanziario : la minor spesa
per il servizio del debito pubblico consente di
attenuare la pressione delle imposte sui con-
sumi sulle classi salariate e stipendiate, e di
dedicare una parte maggiore delle entrate tri-
hutarie a servizi utili a queste classi, Ma il
fatto piti importante sta in ¢id, che gli siessi
procedimenti che permettono di ribassare e di
mantener hasso il saggio 'interesse — in
primis la creazione di nuova inoneta statale
e hancaria — forniscono allo Stato i mezzi per
accrescere lle spese assistenziali e prevideua-
ziali, per aumentare le rimunerazioni ai pro-
pri dipendenti; per eseguire lavori pubblici e
riparazioni che accrescono fa domanda di la-
voro, facendo aumentare i sallari (od impeden-
done la diminuzione) ; si riflettono in aumento
dei depositi che erea la pogsibilitd di ulteriore
dilatazione della moneta bancaria impicpata
dagli imprenditori in domanda di lavoro e pa-
gamento di salari. I’ il medesimo complasso
di cause che agisce sul ribasso dei tassi e sul-
'aumento dei salari; ma & processo artificioso
e temporaneo, estraneo al meccanismo della
distribuzione del reddito sociale quale era stato
costruito «ai classici, Jnolire, la politica del
basso saggio, riducendo ed irrigidendo { saggi
nominalj d’interegse in periodi di aumento dei
prezzi, accresce il profitto degli imprenditori
che prendono capitali a prestito e che luerano,
a danno del risparmiatori, la differenza fra
saggi nominali e saggi reali, come si & accen-
nato; rende percid convenienti maggiori ini-
ziative ed attivitd che pure si riflettono in
maggior domanda di lavoro ed in maggior] sa-

Jlari, Ma anche in questo caso le ripercussioni

dol basso saggio sui salari sono mediate, su-
hordinate’ agli effetti che questo ha sul pro-
fitto ¢ dovute 5 condizioni dinamiche tempo-
rance, diverse dai rapporti su cui era hasata

Jla teoria classica. Stabilizzandosi i1 livello del

Prezzi, cessando la creazione di nuova moneta,
' saggl nominali tendono a diventare uguali
A quelli realj o addirittura a superarfli; spari-

sconlo 1 vantaggi che ne traevano gli impren-
ditori j solo con norme coattive potranno man-
tenersi l'occupazione artificiosa ed il salario
cui il fenomeno aveva dato luogo. Inoltre, la
creazione di miova moneta, che serve alle Sta-
to per ribassare i saggi, aumenta anche 1
mezzi i pagamento impiegabili dagli impren-
ditori in domanda 4i lavoro e pagamento di
maggiori salari. Siamo fuori della ipotesi clas-
sice, che si riferiva ali’ceonomia normale, di
stabilitd monetaria, in cui i rapporti di distri-
buzioné non seno alterati e deformati dall’in-
flazione e dai vincoli amministrativi di cui sf
¢ servito lo Stato per aggravare e mantenere
il ribasso del saggi.

Dohbiamo porre il problema in condizion
di stabilitd monetaria in cui, supposte rista-
hilite Vequilibric del bilancio, cessi la crea-
zione artificiosa di nuova moneta: potrebhe,
in tali ipotesi, la riduzione artificiale dei saggi
di per s& stessa aumentare il fivello dei salari
¢ Poccupazione? I dannj sembrano superare i
vantaggi. B’ convenienza delle classi salariate
e impiegatizie che nel mercato si formi la
quantitd maggiore possibile di risparmio e che
essa ¢i impieghi negli investimenti pill reddi-
tizi in termini di beni reali e maonetari (che
tendono allorg a coincidere). Solo in grazia di
gquesto incremento « ottimo » e continuo del
prodotto pud in modo sostanziale e durvevole
migliorare ¢ mantenersi con Paumento dei sa-
lari il temore di vita delle classi operaie ecd
impiegatizie, il quale — cessati 1 rifornimenti
gratuiti ed i prestiti esteri consuntivi — deve
trovare nel prodotto nazionale la sua fonte
ed i suoi mezzi, La politica di ribasso dell’in-
teresse non accresce di per sé stessa il rispar-
mio formate ed offerto od investito; riduce
anzi le quote devute ai gruppt marginali che
risparimiano tenendo conto del reddito lucra-
bile sul rigparmio. Favorisce impieghi meno
produttivi e redditizi, in quante rende acces-
sibile a pari condizioni di favore il limitato
capitale disponibile ad imprenditori buoni ¢

-cattivi, allontanando il mercato dalla « distri-

huzione pin economica » del capitale esistente
e cosl compromettenda 'occupazione massiina
nei periodj successivi. Inoltre, come il Fede-
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tici ha opportunamente messo in rilievo (28},
tale politica spinge gli imprenditori, nella
scelta dei fattori di produzione alternativi, fine
ad un certo punto intersostituibili, a preferire
’impiege dei mezzi tecnici riducendo guello
del lavoro umamno, in quante rende meno co-
stoso il capitale occorrente all’acquisto di 1m-
pianti, macchine, materie, in confronto dei sa-
lari atmentati. Ma, a mio parere, le comse-
guenze pill importanti sono quelle che riguar-
dano la formazione di risparmio trasformabile
in fattori produttivi e dowanda di lavoro., Dob-
biamo tener conto che, stabilizzata la quantita
ed il potere di acquisto della moneta, i saggi
soggettivi di preferenza per i beni attualli, de-
gli individui, non sono pil abbassati artifi-
ciosamente dalle condizioni monetarie di cui
— come si & visto — lo Stato si era servito ;
vengono percid a trovarsi, in proporzioni semi-
pre pin larghe, in contrasto con i bassi saggi
imposti al mercato dala politica, La quale,
sotto questo aspetto, tende a deprimere, anzi-
ché aumentare, occupazione e salari. Conclu-
dendo, il ribasso artificioso dell’interesse non

ha determinoto, se non per secondarie e limi--

"

tate influenze, Paumento dei salari: & stalo
il risultato concomitante del processo inflazio-
nista, La redistribuzione ottenuta accrescendo
fa quota del reddito nominale globale, costi-
tuita da salari e stipendi, & stata conseguita
ed alimentata soprattutto con la ereazione i
nuova moneta statale bancaria; resta a vedere
che cosa avverrd quando tale creazione cessera.

. Caratteristica della finanza dell’ultima
guerra sono stati grandiosi spostamenti inter-
nazionali di capitali in forme diverse dalla tra-
dizionale stipulazione di prestiti ad interesse,
ancora prevallente nel primo conflitto mondiale,
Tango sarebbe analizzare queste forme, che in
parta s1 sono riprodotte e mantenute nel dopo-
guetra e continueranno con gli aifut del-
E.R.P. (29). Il prestito internazionale di

{28) L. Frprrict, Sulla convenienza e possibility
di una politice di basso saggie, cit., pagg. 21 € 2
(20) B’ necessatio considerare tanto gli sposta-
menti effettuati in base al sistema «affitti e pre-
atiti » in senso direttc e in senso inverso; gquanto
quelli derivanti da prestiti gratuiti (doni) o senza

tipo «economico » si basa essenzialmente sulle
differenze dell’interesse e quindi del rendi-
mento netto del capitale prestato, nmel mercati
debitore e creditore (30); esso percid funziona
come processo equilibratore dei saggi, che ien-
de a ridurre nei mercati mutuatari ¢d aumen-
tare in quelli creditori; attenuando le diffe-
renze ed operando una migliore distribuzione
internazionale dei capitali, in relazione alle
divergenze dei rendimenti netti.

Cid la sostituzione di criteri politici a quelid
economici nella stipulazione dei prestiti altera
questi caratteri ed effetti, in quanto porta a
modificare le condizioni ecomomiche del pre-
stito internazionale (a conceder prestiti <he

interesse o concessi ad interesse di favore, inferioti
a quelli correnti ; quanto, infine, gli spostamenti resi
1aoss1b1h da coazioni delle autoritd occupanti: re-
quisizioni mon pagate, estorsioni di fattori produt-
tivi tecnici ed nwmani, trasportati da un mercato al-
Paliro; importazioni ed esportazioni in conto com-
pensazioni che non sono state pagate, ecc, In tutti
i casi lo spostamento ¢i risolveva in concreto in tra-
sferimenti di beni attuali (merci, servizi, mezzi di
pagamento) e percid diminuiva il flusso dei prodotti
inunediatamente utilizzabili dal mercato donatore,
prestatore, esportatore, ecc. seniza assicurargli con-
troprestazioni attuali o future. La rigiditd dei tassi
di interesse ha impedito che guesti spostamenti rea-
gissero, come sarebbe econmomicemente flecessario,
sull'apprezzamente comparato dei beni attuali e
futuui.
’ {z0) Apparenteente quindi la convenienza del
prestito intertiazionale risulta dal fatlo che, a pa-
rita di prezzo di emissione, durata, sicurezza, il
sapgic d’interesse netto pagato all'estero & pis basso
di quello che dovrebbe pagarsi per il prestito all’in
terno, B questo perd soltanto un indice di condi-
zioni sostanziali della bilancia dei pagamenti ¢ del-
la struttura produttiva dei mercati contraenti, al-
meno in tuttl i casi in cui il trasferimente del
capitale prestato, degli interessi e quote di ammor-
tamento, si risolve in trasferimento di prodotti e
setvizi dal mercato mutuante a quello debitore, dit
rettamente o attraverso terzi mercati (e viceversal.
Per cui il giudizio su tale convenienza investe la
capacitd produttiva in rapporto all’aumento delle
esportazioni che dal prestito derivera, l'impiego dei
beni ricevuti e le trasformazioni eui dard lwogo nei
rapporti internazionali, le condizioni della hilancia
dei pagamenti dei due Paesi, ecc., condizioni che
posseno rendere non conveniente il prestito interna-
zionale anche quando sussistono sufficienti diffe-
renze nei tassi e nella disponibilithd di capitals nio-
netario.
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non sarebbero economicamente convenienti, a
concederli ad un tasso, durata, ecc., peggicri
di quelli convenienti per un prestito pura-
mente economico ecc., a non stipulare prestiti
che sarebbero invece convenienti, ecc.); per
cui le ripercussioni sui tassi e sulla distripu-
zione dei capitali risultano modificate da cle-
menti non econcmici; ma si tratta ancora i
deviazioni relativamente limitate, Assai pid
profonde e wvaste risultano invece quelle deri-
vanti da spostamenti che prescindono comple-
tamente dai tassi di interesse e rendimento
netto e rispondono a criteri ¢ moventi prra-
mente politici o politico-economici a lunga sca-
denza, All’azione tendenzialmente equilibra-
trice dei saggi nei vari mercati si sostituiscono
in tal caso effetti che possono in parte influire
nello stesso senso, ma in proporzioni disuguali
per 1 vari Paesi. fra 1 quall i trasferimenti
avvengono, ed intrecciati ad altri effetti poli-
tici ed anche economici, che richiedono di vol-
ta in volta una indagine induttiva particolare,
non potendo essere decdoiti dalla teoria econo-
mica, dei prestiti internazionali. Nei casi di
trasferimenti coattivi di fattori di produzione,
requisizioni non pagate, ecc., le conseguenze
economiche possono anche contrastare con
quelle definite dalla teoria, specie per quanto
riguarda i tassl di interesse (31).

- Un altro fenomeno, che nel periodo bel-
lico & postbellico ha assunto — secondo dif-
fusa opinione - proporzioni anormali, appare
connesse alla politica del basso saggio: la te-
saurizzazione di biglietti e di beni reali {oro,
giofelli ed altri beni di tesaurizzazione-consu-
mo). Ritengo che nelle valutazioni a questo
broposito si sia incorso in alquante esagera-
zioni; i dati risultanti dalle operazioni di
«cambio della moneta » non hanne fornito
informazioni precise in materia, come si pre-
‘.tendeva. Ad ogni modo, pud animettersi ch.
1l fenomeno della tesaurizzazione in  questo
Periodo abbia assunto — come giad durante
g_falldi guerre del passato — dimensioni ecce-
zionali e, per quanto riguarda la moneta le-

(31) Per considerazioni pift diffuse sull’argomento

V. La finanzo della guerra e del dopoguerra, cit. al

tap. XXI (Prestiti ¢ conttibuti dall’estero).
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gale, probabilmente superiori a quelle del pas-
sato, Qualle influenza ha avuto su di esso la
politica del basso saggio? Presumibilmente
affatto secondaria quelly relativa alla tesauriz-
zazione di beni reali, dominata dalla preoccu-
pazione della svalutazione della moneta legale
e dal fine di conservare un potere d’acquisto
relativamente costante o comunque pidl stabile
di quello rappresentato da depositi, prestiti,
valori stilati in moneta legale. Di fronte a
.questo scopo e alle perdite di capacitd d’acqui-
sto che si temevano per la moneta legale, la
ninuncia all’interesse sulle somme tesaurizzate
rappresentava ui fattore quasi trascurabile.
Non si pud negare d’altra parte che 1'impos-
sibilitd i scontare nel saggio nominale d’in-
teresse la diminuzione del potere di acquisto
del capitale monetario nel periodo di durata
del prestito, abbia indotto molti risparmiatori
ad impiegare in queste forme improduttive un
capitale che probabilmente sarebbe stato im-
plegato in depositi o prestiti in moneta legale,
ge avessero potuto ottenere su di esso un alto
saggio d’interesse. Maggiore & presumibil-
mente stata l'influenza della politica sulla te-
sautizzazione della moneta legale, la quale non
garantiva in alcun modo contro i rischi di sva-
lutazione, anzi 1i aumentava per il periodo [u-
turo in cui i biglietti tesanrizzati sarebbero
riaffluit; nelly circolazione effettiva, cid che
presto o tardi doveva pur avvenire. In questo
caso si trattava di risparmiatori che dimostra-
vano di conservare piena fiducia nella moneta
legalle : lg tesaurizzazione pud spiegarsi solo
con la preoccupazione di non rivelare disponi-
bilitd che potevano provenire da operazioni
ex lege, di conservarle in una forma al porta-
tore in un periodo in cui Ja forma del titolo
nominativo diventava obbligatoria per molti
altri investimenti, dalla vaga nozione di una
maggior sicurezza del capitale monetario te-
nute direttamente presso di s@, dalla certezza
di poterla usare immediatamente, in qualungue
momento se ne fosse presentata I'occasione, in
quegli acquisti di beni dj investimento o di
consumo che fossero appatrsi pitt convenienti
o necessari, Ma a queste esigenze potevano hen
provvedere buoni o cambiali del Tesoro a breve
e brevissima durata, esenti da imposte, conser-
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vati nella forma al portatore, rigorosamente
rimborsati alla scadenza quando il possessore
lo richiedesse. Non era impossibile trovare un
punto di indifferenza, ciod un saggio sufficien-
temente alto, oltre il guale diventasse pili con-
veniente della tesaurizzazione I'impiego in
queste forme i debito pubblico. Percid il basso
saggio, riducendo gli incentivi a cedere momen-
faneamente i biglietti disponibili —— coeteris
paribug — ha indubbiamente contribuito ad ag-
gravare la tesaurizzazione della moneta legaie,
specie nei risparmiatori pift sensibili alle at-
trattive di un alto rendimento, accentuando la
svalutazione nel periodi successivi in eui il ti-
more di « cambio della moneta», le cresciute
imposte, ma soprattutte il rapido aumento dei
salari e dei prezzi, di altri fattori di produzione
e ricostruzione, materie prime, concimi, pro-
dotti contro le malattic delle piante, strumenti,
eco. hanno richiamatc e riassorbito nella cir-
colazione effettiva i biglietti tesanrizzati, ‘

22. - I neomplesso, le considerazioni esposte

portane a dubitare della convenienza economica

della politica di basso saggio, che ha dominato
nella finanza hellica ed & stata mantenuta nel
dopoguerra, Fssa ha hensl consentito ai go-
vernanti di superare brillantemente i problemi
atiuali del finanziamento dello Stato in guesto

periodo, ma peggiorando le condizioni della
ricostruzione postbellica; contribuendo ad ac-
centuare la convenienza ¢ tendenza al consumo
immediato del prodotto nazionale in un pe-
rindo in cui era invece necessario massimizzare
la quota destinata a ricostituzione del capitale
e dej redditi [uturi; indeholendo 1 mezzi e gli
stimoli alla formazione di nuovo risparmio
reale; accentuando le tesaurizzazioni di mo-

neta legale, ritardando la ripresa del reddito

reale, attnando una redistribuzione illusoria
che dard inevitabilmente luogo a nuovi con-
trasti e conflitti, quando cesserd la creazione
artificiale di nuova motleta ¢ verranne meno
rifornimenti gratuiti e prestiti di favore da
parte dell’estero,

T avviamento e il ritorno ad una economia.
normale, al risanamento finanziario ed alla
stabilizzazione monctaria, consiglianc di abbah-
donare le manovre monetarie, le bardature am-
ministrative con cui si & — con tanti altri —-
artificiosamente regolato questo gruppo di prez-
1, e <1 lasciare che ly ripartizione fra reddito
consumato e reddito risparmiate nelle economie
private torni ad essere dominata dalle fonda-
mentali forze economiche di cui il saggio d¢'in-

[N

teresse & parte ed espressione.

Gino BorcATTA




