Il controllo dell'inflazione e della deflazione

I DANNI DELL'INFLAZIONE E DELLA DEFLAZIONE.

1. - Negli anni successivi al 1930 abbiamo
avuto modo di valutare le dannose conseguenze
di una deficienza nella domanda monetaria to-
tale di beni e servizi., Quando, per una ragione
o per l'altra, il volume totale del potere d’ac-
quisto monetario si contrae e diminuisce quindi
la spesa monetaria per beni e servizi d’ogni
genere, tutti i settori della produzione perdo-
no, pit o meno simultaneamente, di remune-
rativitd, 8i iniziano licenziamenti di lavoratori
¢ riduzioni nella produzione. Il male ¢’allarga
a circolo vizioso, Una diminuzione della do-
manda di camicie provoca una contrazione dei
redditi dei camiciai, 1 quali potranno spendere
meno in calzature ; i calzolai si troveranno con

(*) Lo studio che qui si fresents, grazie al cor-
iese consenso delle Casa edifyice Allen and Unwin
di Londra ¢ dell’ Autore, riproduce il secondo capi-
tolo del volume del prof. J. E. Meade, della Uni-
versity di Lowndre « Planning and the Frice Mecha-
nism », volume apparso nel 1048 e gid segnalato con
una specifica recensione nel numero del quarto tri.
mestre del 1948 di questa Rivisia (p. 544 e segg.).

eIl controllo dell’inflazione e della deflazione »
non & gquindi tratteto come problema a s& stante,
ma come une degli elementi di wn’organica politica
economica, che I'A, chiama empiristicamente « li-
beral-socialista ». « Noi ci troviemo di fronte —
cost VA, {pag. 9 dell’opera) — a quesio dilemma.
Da una parie, la pianificazione dal centro sembra
necessaria @ impedive il vicorreve di disoccupazioni
di massa, ad assicurara una distribuzione tollerabil-
menie equa del redditi e dei patrimoni, a eliminare
Sperperi antisociali emergentl wumerosi dal mecca-
nismo concorrenzinle, e a coovdinare i profondi mu-
tamenti richiesti per la nostra strutiure economica
™ questo periodo di transizione temporaneo ma
probabilmente di wna certa durata. Dall’aliva parte,
quande si esaminano le possibility di une planifica-
2one gquantitativa, mon si pud non essere alterviti
dalle prospettive di insidiose minacce alla Uberty
personale e alla pubblica moralitd, di une, mastodon-
tca burocrazia e di grossolane inefficienze ». Lo via
duscite che 'A. propone 2 ung terza via, la so-
li@ziom liberal-socialista, soluzione che « utilizzl in
Pleno i congegni della moneta e dei prezzi, ma
controllandoli in modo tqle da realizzare tre com-
dizioni fondamentali: primo, che la domanda mo-
hetaria totale di beni e servizi mon sia m2 troppo

)

meno lavoro e ridurranno la spesa per mobidio ;
e cosl via, Risultato finale : una massiecia di-

'soccupazion-e‘ di risorse. Il reddito teale della

collettivitd si riduce; il tenore di vita si ab-
bassa, € non per necessitd superiori, partico-
larmente nelle zone dove s’addensa la disoc-
cupazione ; energie produttive, invece, si spef-
perano nell'ozio, Ancor pitt importante forse
d’ogni conseguenza materiale & il disagio spi-
rituale che nasce da quel senso di impotenza
che sempre s'accompagna ad una inattivitd
forzata in un mondo di povertd. Misure deb-
bono quindi essere prese - ne siamo tutti con-
vinti - per stimolare la domanda monetaria
totale ed impedirle di cadere al disotto del li-
vello necessario per sostenere un alte grado
di produzione e di impiego, quando venga il

grande né troppo esigua in relazione ol lotale delle
disponibilitd di bemi e servizi; secondo, che ¢i sla
quelle distribuzione velotivamente equa di reddifi
wmonetari e di patrimoni per cui nessuno possa i
sporre di gquole eccessive delle visorse della comu-
nitd; e terzo, che messuna persona, singole o giu-
ridica, possda rimanere inconivollata in posizioni suf-
ficientemente bpotenli per sfruttare il mercato nel
proprio esclusino egoistico intervesse» (p. 1I1).
Allesame degli strumenli indispensabili per rea-
lizzare la prima delle condizloni indicale ¢ appunio
dedicato il capitolo gui tradolio. Per il quale, ov-
vigmente, va lenuto presemie: a) che, per gquanio
abbia validity anche come trattazione autonoma, ha
una su@ particolave funzione in una pits empio im-
postazione; b) che Pawalisi ¢ sostenziota do wna
esperienza concreta che st riferisce essenzialmente
ai prohlemi e alle possibilith detleconomia inglese

~snNa fine del 19473 ) che, in ragione delle preoceu-

paziont predominant! nel periodo della siesura (in-
vernoe 1047-48), ¢’¢ di proposilo una prevalenza. di
interesse per 1 problemi dell’inflazione; il lore ese-
mea non & mal perallro disgiunioe dalla considerazio-
ne dell'alternativa deflazionistica, che 1'A. soiteli.
new con avvertimenti che oggl, con il recedere delle
bressioni inflazionistiche e con l'emergere di tat-
tori depressivi, hanmno gid un certo rilieve d'atiua-
litd, Lo siesso A., nel drecisare che il testo fu uléi.
mato nel febbraio 1048, osservava che «le situa-
zioni evolveno com grande rapiditd » e che gquindl
« particolari illustrazioni esposie nel libvo potevano
risullare superale dopo breve fempo»; ma rilemeva
che cid nmon potesse pregindicare la validitd « del-
Vanalisi di fondo», [N.A.T.].




] MONETA II CREDITO

memento - € presto o tardi sicuramente verrd
- in cni una deficiente domanda totale minacci
di precipitarci in una profonda depressione.
Ma i danni di un eccesso di domanda mone-
taria sono pure assai gravi, Se qui li esamine-
remo con una certa maggior diffusione che non

“quelli della deflazione, non & perché 1i si con-

sideri maggiori o pill importanti. Gli & che di
essi se m*ha una conoscenza meno chiara. Al-
Pepoca della disoccupazione di massa, dopo il
1930, molte difficoltd particolari - la inerzia da
parte di womini d’affari a provv-eaere a nuove
attrezzature in particolari industrie arretrate,
o la riluttanza della manodopera a spostarsi
da particolari zone depresse ad altre occupa-
ziodi altrove - eranc attribuite a questa o quel-
la circostanza particolare, mai alla causa ge-
nerale e radicale : la diffusa deficienza di mer-
cati remunerativi, AMa fine capimmo che né
in industriale pud aver motivo alcuno di mi-
gliorare gli impianti se non ha prospettive dj
smercio per i ‘suoi prodotti, né un ldvoratore
di abbandonare un’area depressa se non vede
altrove un’cecipazione - profittevole. In questi
anni di pressione inflazionistica noi continuia-
mo invece ‘ad attribuire ogni particolate diffi-
coltd a questa o quella circostanza particolare
senza renderci conto di quanto i nostri guai
siano dovuti alla « troppa moneta a caccia di
troppo pochi bend ». Hacemmo, dopo il 1930, il
nostro compito « deflazionistico », ma puttrop-
po non abbiamo ancora imparato la nostra [e-
zione « mflazlomstma ». :

L’1nﬂaz1one pud essere « apertd » op-
pure, -« repressa v, In condizioni di inflazione
waperta », la troppa moneta & caccia di troppo
pochi beni-me spinge 1 prezzi al rialzo. Aumen-
tano quindi i redditi’ monetari di ¢oloro che Ii
producono. Cid.a sua. voita aceresce. 1 volume
globale del potere monetarm d’acqmsto “con
conseguen'u ulteriori. rialzi mei prezzi. In pre-
visione  che i ridlzi continuino, la gente co-
mincid a .spendere in. merci tutti gli averi
Lignidi disponibili che puo Si determina una
fuga dalla moneta verso'i beni reali'che spinge
ancor pitt allaumento prezzi e redditi mone-
tari, Un processo xlel genere porta con st gravi
-mgiustlme distributive. T redditi fissi - inclusi
assegni. familiari, pensioni di vecchlala e si-
wili - perdono di valore ; profitta invece chi &

svelto a specullare sui prezzi dei prodotti. Sce-
ma via via ogni valore fissato in termini mo-
netari, compresa la massima parte dei piccoli
risparmi; sale invece il valore reale degli in-
vestimenti azionari perché il valore reale degli
indebitamenti diminuisce.

Naturalmente, questo processo non & tutto
perdita. T.a riduzione del valore reale dei de-
biti alleggerisce i carichi delle attivitd produt-
tive e dello Stato; per tal motivo qualche au-
mento di prezzi, dopo un periodo di incremento
anormale dei debiti monetari fissi (quale il
gonfiamento del dehito pubblico durante 1Ia
guerra) pud costituire un mezzo utile, anche se
drastico e grossolano, per ridurre le posizioni
debitorie. Ma se il rialzo dei prezzi va troppo
avanti e troppo rapidamente, si finisce in una
situazione caotica : la moneta non pud pilt svol-
gere la sua funzione di stabile metro per la
stipulazione di contratti e per la misurazione
di debiti e crediti; si tende a rifiutare 1 paga-
menti in moneta e ad accettarli solo.in natura :
si torna in definitiva al baratto. Situazione
caotica che compromette Iefficienza dell’appa-
rato economico e la produzione.

Ma anche se non giunge a tali estremi, U'in-
flazione costituisce sempre una seria minaccia
per flla stabilitd avvenire. Non si pud lasciar
salire { prezzi all’infinito; ad un certo punto
qualcosa si deve pur fare per  arrestarne la
ascesa. Ma - ¢i tenga presente - durante la
fase inflazionistica <’ una massa di domanda
di beni e servizi che si determina solo perché
i prezzi salgono, perché si compera per mettere
da parte e rivendere successivamente con ali
profitti monetari, Non appena si prendono mi-
sure per restringere la domanda totale mone-
taria e cosl arrestare I’ascesa del prezzi, tutta
la parte di domanda di beni che dipendeva
soltanto dall’anticipazione di anmenti nei prezzi
pilt o meno. bruscamente scompare. Da qui il
pericolo che la domanda totale si contragga
eccessivamente ed apra la via alla spirale della
deflazione e della’ dwoccupazmne Una situa-
zione di rialze progressivo e rapido dei prezzi
¢ in effetti di natiira assai instabile. Ta storia
insegna che & difficile blaccare Pinflazione sen-
za causare una deflazione ; perc16 della mas-
sima importanza impedire che si sviluppi una
inflazione di ‘prezzi e di redditi-se si- vuole

oo
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rengdere pifi facile I'azione volta ad evitare in
un, momento successivo la deflazione e la di-
soccupazione. '

3. ~ Negli ultimi anni 1"economia inglese ha
sofferto di una inflazione « aperta » non indif-
fereate (1). Ma molto pit ha sofferto dell’infla-
zione « repressa ». In molti paesi, Inghilterra
compresa, si & adottato il sistema di neutraliz-
zare un eccesso di potere d’acquisto monetario
mediante un apparato di controlli sui prezzi e
sulle spese che impedisse afila troppa moneta
a caccia dei pochi beni di spingere i prezzi al
rialzo. Questo sistema, detto appunto di infla-
zlone « repressa », ha evitato senza dubhio
molti di quei danni particolari sopra accennati
conseguenti a rapidi aumenti di prezzi, Ma ha
provocato certi altri inconvenienti, ad esso pe-
culiari,

11 controllo dei prezzi dei prodotti finiti im-

pedisce un’inflazione dei prezzi ma non riduce
per sé solo l’eccessiva domanda di quei pro-
dotti, la quale seguita ad esercitare la sua pres-
sione sul mercato internio ¢ a sottrarre beni e
servizi ad altri impieghi, in particolare ai mer-
cati d’esportazione e alla formazione delle
scorte, ] _ ‘
Nel caso inglese & fuor di dubbio che fa
eccessiva pressione della domanda sul mercato
interno & stato un fattore preminente per la
diversione di merci e servizi dall’esportazione.
Se la totale domanda monetaria interna fosse
compressa fino a corrispondere al -volume di
beni & servizi che sarebbero disponibili sul
mercato nazionale nell’ipotesi che non avessimo
eccesso di importazioni sulle esportazioni, i
produttori nazionali non troverebbero shoechi
remunerativi all’interno per tutti i loro pro-
dotti a meno che non vendessero all’estero per
ammontari equivallenti alle nostre importazioni.
In tal modo essi avrebbero il pitt forte inte-

(1) 11 fenomene & llustrato dai seguenti dati:

Indice dei ° Indice dei.
salari monebari prezzi all’ingrosso
1939 (settembre) 100 100 (a)
1944 {media) 142 161
1945 » 149 164
1946 » 163 170
1047 » 168 186
1948 (gennaio) 173 206

{a) media 1939,

resse a divergere lofferta dal mercato interno
e a cercare mercati esteri,

Inoltre, quando VPaviditd della domanda mo-
netaria & tale che ogni cosa appena prodotta &
assorbita dal consumo, sorge il grave pericolo
che le scorte d’esercizio si assottigline troppo.
Scorte troppo esigue di carbone possono ar-
restare - sopravvenendo una stagione avversa -
tutta 1attivitd industriale. Scorte troppo basse
di mattoni ridurranno seriamente la produzio-
ne dei lavoratori dell’edilizia, poiché una parte
rimarrd oziosa nell’attesa di mattoni ed altri
lavoreranno a rilento per il timore di un rapido
esanrimento delle disponihilitd esistenti e,-di
conseguenza, del lavoro. F, cosl per ogni set-
tore del sistema econmomico: ad ogni stadio
dellla produzione occorrono scorte adeguate di
materie prime, di merei in lavorazione, dii com-
ponenti e di prodotti finiti. B proprio le scorte
sono tra i primi fattori a soffrire quando si
tenta di ottemere un fiasco di consumi da un
litro di risorse disponibili,

Questi malanni particolati - sottrazione di
risorse all’esportazione ed alle scorte - potreb-
beto essere evitati semza ricorrere ad una ri-
duzione® del potere d’acquisto globalmente di-
sponibile sul mercato interno, se adeguati con-
trolli diretti fossero applicati non soltanto sui
prezgi, ma anche sugli acquistd interni di beni
e servizi. Si supponga-che ogni acquisto di
beni ‘o servizi per consumo o per investimento
fosse sottoposto a razionamento o.a lcenza, Se
il numero delle licenze o dei buoni di raziona-
mento rilasciati fosse strettamente limitato al-
P’ammontare dei beni e servizi che sarebbero
disponibili una volta accantonati adeguati quan-

 titativi ‘per le esportazioni e per le scorte, i

due inconvenienti fin ‘qui ricordati- sarebbero
eliminati. . : S

- Ci.gono perd altri inconvenienti inerent:
1 una situazione di inflazione « repressa »,
Principale fra_essi & che diminuisce-di molto

‘Iincentive a lavorare sodo per aumentare il

proprio reddito, T'esempio limite in proposito
¢ @& offerto dalla Germania di questo dopoguer-
ra dove il lavoratore - a prescindere dai grossi
importi di fondi liquidi disponibili per spese -
poteva guadagnare in un periodo di tempo rela-
tivamente breve il necessario per l'acquisto
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delle sue magre razioni; e dove praticamente
ogni acquisto dipendeva non dally percezione
del reddito necessario ad efiettnarlo, ma- dalla
concessione dell’apposita licenza. Situazione che
ainta a dar ragione del perche, nella zona an-
glo-americana, la produzione industriale a fine
1946 fosse solo al 35%, e all’inizio del 1947
solo- al 27% del livello -anteguerra, malgrado
fon vi-fosse quasi affatto disoccupazione (2).
In minor grado, I'Inghilterra ha sofferto del
medesimo fenomeno, Si &'calcolato che dall’ot-
tobre 1938 all’ottobre 1946, i sallari inglesi per
lavoratori di sesso maschile salirono del 75% e
i salari per mamodopera femminile del 101%,
e che, dal 1038 & metd 1047, 1 prezzi al detta-
glio, rapportati ai consumi della classe lavora-
trice. nel 1937-38, salirono soltanto del 60% o
poco pitt (3). In altri termini, 1 guadagni mo-
netari aumentarono pidl del costo della vita,
il quale & stato contenuto grazie ai 400 milioni
annui di sterline di sussidi alimentari. Di qui
la puerile pretesa « monetaria » che il salariato
medio stia notevolmente meglio di prima della
guerra, Il che, naturalmente, non & vero. Ma
il fatto che egli ottenga ora il suo reddito mo-
netario con relativa facilitd, mentre incontra
difficoltd ad avere i beni ed i servizi che desi-
dererebbe, indebolisce gli incentivi a lavorare
sodo e a lungo e a spostarsi verso gli impieghi
pilt remunerativi, e spiega in larga misura 1’as-
senteismo, le richieste di orari Javorativi pid
brevi-e tutte le altre forme di condotta per
aumentare il tempo libero a disposizione (il

“quale non @ razionato, né soggetto a licenza o a

tasse). Se, viceversa, ognuno di moi avesse ca-
pito che era necessario lavorare duro e a lungo
per ottenere il reddito monetario indiépens:é—
bile per riportare il nostro tenor di vita al li-
vello prebellico (e tale & la sitnazione reale),
la produzione sarebbe notevolmente cresciuta.
Motivi egoistici avrebbero corroborato gli ap-
pelli e le esortazioni del Governo.

Da ultimo, Pinflazione « repressa » impedi-
sce Tuso del meccanismo dei prezzi-e rende

(2) Cir. « Germany without Incentive» di Max-
WELL SramP, in Lloyds Bank Review, luglic 1g47.

{3) Cfr.  « Refail Prices» di R. G, ALIEN, &
« Earnings and Howrs of Work» di A. 1. Bowray,
in London and Cambridge Beonomic Service, Ago-
sto 1047,

necessario un sistema di controlli diretti, che
ne faceia le veci. Certo, affidarsi al ‘meceanismo
dei prezzi significherebbe permettete un incori-
trollato rialzo di prezzi per tutto il tempo che
la domanda globalle supera I’offerta globale. Ma,
d’altro canto, se i prezzi sono tenuti hassij la c]l—
stribuzione délle risorse diventa del tutto arbi-

traria e non v'& garanzia alcuna ché le esigenze’

non- essenziali ¢ superflue vengano sacrificate
¢ quelle assolutamente essenziali soddisfatte.
I persona in fondo alla-« coda » che desidera
soddisfare un bisogno essenziale non' pud certo
estromettere quella che si trova ai primj postl
anche se questa compera per un’esigenza’ del
tutto superflua. Come nel mercato delle merei,
cost nel mercato del lavoro. Quando esiste una
domanda eccessiva di manodopera in ogti ramo
di impiego, per non essenziale che sia, o bhiso-

gna consentire una inflazione dei salari o al- -

trimenti ‘non ¢’2 garanzia che le industrie es-
senziali riescano ad avere prioritd su quelle non
essenziali per il rifornimento di manodopera.
Di conseguenza finisce per svilupparsi un ap-
parato burocratico di controll che razioni op-
pure assegni le d1spon1b1]1ta di tutti i beni, ser-
vizi ed altre risorse di qualsiasi impotrtanza.
Il che porta seco tutti quei malanni che altrove
ho indicato : perdita di liberta personali, peri-
coli per la moralitd pibblica, costi d’inflazione

burocratica e grossolane inefficienze di controlh
du'ettz

Ir. rro®LEMA DELLA VALUTAZIONE.

- Per le ragioni esposte, non progrediremo
finché mon sapremo prendere efficaci misure al
fine di manteners il totale potere d’acquisto
monetario in linea con le disponibilitd globali
di merci e di servizi. Come riuseirvi? La do-
manda implica’ due problemi : primo, come sti-
mare il probabile futuro eccesso o difetto i
potere monetario d’acquisto? Secondo, quali
misure, a valutazione avvenuta, sard il caso di
adottare per rastrellare o pompare, a seconda
dei casi, la quantity acconcia di potere d’ac-
quisto?

Quanto al problema della valutazione, I’In-
ghilterra ha compitto un gran passo avanti
durante la guerra con la compilazione e pubbli-
cazione delle stime del Reddito e della Spesa
Nazionali, La nuova tecnica fu impiegata in
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tutti i bilanci di guerra di Sir Kingsley Wood

‘e di Sir John Anderson, daifl’aprile 1941 in

poi, per calcolare la quantitd i potere d’acqui-
sto- monetario da rastrellarsi con inasprimenti

fiscali nell’esercizio finanziario da iniziare, A

m1o avviso, questa tecnica dovrebbe essere con-
tlnuata Essa & utile, forse ancor piti utile, in
tempo di pace (4).

Per tal via, & possibile determinare, per un
dato periodo avvemire, poniamo, per Panno
prossimo, il valore del prodotto nazionale di
beni e di servizi, supposta I’assenza di disoc-
cupazione da un lato e di inflazione nei prezzi
e salari monetari dall’altro. Si avra quello che
potremmo chiamare il Reddito Nazionale Meta.
Di fronte, & possibile stimare le domande che,
in base ai programmi e alle direttive correnti,
& probabile siano avanzate sul prodotto nazio-
nale. B’ questa quella che si pud chiamare la
Spesa Nazionale Programmata, la guale si pud
valutare sotto cinque voei fondamentali, e ciod :

Prima, la domanda corrente delle autoritd
pubbliche per beni e servizi di difesa, di istru-
zione, di polizia, ecc. Qui il problema della sti-
ma si identifica press’a poco con quello della
elaborazione delle previsioni di bilancio circa
le spese da incorrere per le attivitd mnormali.
Unica differenza : le stime nazionali dovranno
tener conto di tutte le pubbliche autorita.

Seconda, la spesa per investimenti pubblici,
clod la domanda di enti pubblici d’ogni tipo
per heni e gervizi da destinarsi allo sviluppo di
attrezzature strumentali, La stima relativa im-
plica la valutazione dei programmi di investi-
mento degli organi governativi centrali e locali
per strade, telefoni, case, scuole, ece., e degli
organi d’amministrazione delle industrie nazio-
nalizzate in materia, ad es., di nuovi impianti
ferroviari, elettrici, minerari, ecc. T.a stima
pud anche basarsi su piani e programmi esi-
stenti.

Terza viene la domanda dei privati per beni

e servizi di consumo personale. In materia, se

st ha intenzione di ridurre al minimo i razio-

namenti e controlli del consumo, non & n¢ pes-

{4) FRANK Paisi ed jo abbiamo compiuto un ten-
tative di impiegare questa tecnica per le esigenze
di un’economia di pace. Cir. « Aggregate.Supply
and Demand at the End of 1048 », in London and
Cambridge Hconomic Service, Febbraio, 1948,
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sibile n& opportuno elaborare stime sulle hasi

di programmi o piani governativi. Bisogna in-

vece caleolare U'importo totale che i singoli
vorranno prestmibilmente spendere in beni' di
consumo € in servizi a prezzi non inflazionati
dato il volume dei redditi personali che sard
disponibile (per spesa o risparmio) qualora, di
fatto, 1) il Reddito Nazionale Meta venga rag-
giunto ¢ 2) la tassazione dei redditi si manten-
ga al livello provvisoriamente programmato.
Nelle attuali condizioni, va da s&, una valuta-
zione del genere & particolarmente difficoltosa.
Quale quota dei rispettivi redditi i singoli, pa-
gate le imposte, vorranno risparmiare e guale
spendere (nell’ipotesi che molti controlli siano
aboliti) & arguibile solo sulla scorta dell’espe-
rienza passata; ma i dati del passato ‘sono di
difficile interpretazione, quando —- come ora —:
a) ¢'¢, a causa della guerra, upa gran massa
di domande arretrate per beni di consumo du-
revoli, b) ci sono larghe scorte di fondi liquidi
{contante, depositi, piccoli risparmi, ece.), ac-
cumulate durante il periodo bellico di austeritd
e in attesa di essere spese, ¢) la distribuzione
dei redditi, netti da tasse, ¢ molto pitt egali-
taria che non nell’anteguerra, Questi ire par-
ticolari: elementi di complicazione suggerireb-
bero comungue che la propensione al consumo
- a valere su un dato reddito - dovrebbe essere
oggi notevolmente pu'i elevata che avanti la
guerra.

Quarta, la spesa per investimenti privati,
vioé la spesa che 'attivitd privata progetta per

“lo sviluppo di dotazioni in capitali (nuovi im-

pianti, nuovi macchinari, nuovi edifici indu-
striali, aumenti di scorte, ecc.). Se lo Stato
continua a regolare gli investimenti privati con
un sistema di controlli diretti (rilascio di li-
cenze per costruzioni, per installazioni-di im-
pianti e macchinari, ecc.), vi sard probabil-
mente un programma di investimenti elaborato
dal centro per l'industria privata; percid la
presumibile spesa per investimenti privati po-
tra essere valutata sulla base delle licenze che
gli organi governativi intendono accordare ri-.
guardo al lavoro di probabile esecuzione nel
periodo considerato. Ma dove e quando mnon
siano operanti simili controlli diretti, la stima
va fatta esclusivamente sulla base "dei progetti
dell’industria privata. Qui, di nuovo, la valu-
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tazione delle intenzioni dei privati sarebbe oggl

meerta, per il'cumnlo delle domande reali ar-
retrate di investimenti e per gli ingenti fondi
liquidi di cui le aziende dispongono allo scopo.
Con il graduale ritorno alla normality ¢’ perd
da sperare clie si possa aver una massa cre-
scente di informazioni, da parte almeno di
grl?ppi di aziende sufficientemente rappresen-
jcatlvx,‘ circa i rispettivi propositi e progetti di
mvestimenti, .

' Quinto, c’¢ il saldo dei pagamenti interna-
zionali correnti, ciod la differenza fra il valore
dei beni e servizi esportati e il valore dei beni
e servizi importati per concorrere a soddisfare
le esigenze interne di servizi governativi, con-
sumi personali, investimenti pubblici e privati -
una cifra che, oggi, per P'Inghilterra e per
molti altri .paesi, & negatival La base per il
suo caleolo dipende dalle circostanze del mo-
mento, 'Attualmente, il Governo inglese ha, ed
ha ragione, un programma per eliminare in
un certo periodo il deficit della bilancia dei
pagamenti. In tali condizioni la cifra da usare
sarebbe, naturalmente, quella del programma
suddetto, nel presupposto che questo debba
realizzarsi,

Alla fine, la spesa nazionale, composta di
queste cinque voci (e depurata dei sussidi e
fiellle imposte indirette), dovrd combaciare con
1l reddito nazionale. Cid che la comunitd spen-
de in beni e servizi per questi cingue scopi
deve essere eguale a ¢id che i produttori na-

zionali ricevono per aver prodotto quei heni e
servizi. Cid perd non vuol dire che il Reddits
Nazionale Meta debba risultare sempre equi-
valente alla Spesa Nazionale Programmata.
’I‘.ut-t"altro‘ Se la somma delle cinque voci della
Spesa Nazionale Programmata & minore del
Reddito Nazionale Meta, vi sard, se non si
prendono misure per stimolare la domanda to-
tale, un difetto di domanda, che provochera
deflazione e disoccupazione. Se invece la Spesa
Nazionale Programmata supererd il Reddito
Nazi.ona,lie Meta, i piani e { programmi pubblici
e privati, che compongono la Spesa Nazionale
Programmata, non potrannc essere tutti simnl-
taneamente realizzati. Tn effetti: o tali piani
saranno frustrati da un rialzo inflazionistico a
spirale dei prezzi e dei costi monetari (sempre
perché troppa moneta va a caccia di troppo
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pochi 1')eni} ; oppure, qualora i prezzi siano cou-
trollati o lenti a salire, talune esigenze - =
forse qualc.una delle pitt essenziali (ad esempio

) la esl-ao.rtazlone o la accumulazione di scorte di
esercizio) - saranno sacrificate semplicemente
pEJ.:-Ché sul 1mercato non rimangono beni da ac-
quistare,

Sel, dunque, la Spesa Nazionale Programma-
ta risulta deficiente, devono essere prese mi-
sure atte ad incrementare il potere d’acquisto
per evitare una depressione. Se essa risulta
eF-c-essiva, devono essere prese misure atte a
ridurre il potere A’acquisto monetario per evi-
tare gli inconvenienti di’ una pressione infla-
zionistica. La tecnica della valutazione & Ia
medesima ed & sempre il primo indispensabile
passo per il controllo delle pressioni sia infla-
zionistiche che deflazionistiche.

MEropr by CONTROLLO DELLA SPESA NAZIONALR
GLOBALER.

'6. - Ma come - a prescindere da un diffuso
sistema di dirette licenze, razionamenti, ecc. -
come controllare adeguatamente la spesa nazio-
nale globale? B’ questo, naturalmente, un pro-
blema di ampiezza eccezionale. Tutto ci$ che
posso fare & di indicare brevemente le possibili
vie di soluzione raggruppate in quattro fonda-
mentali categorie. '

7. - a) Distribuzione nel tempo delle spese
pubbliche, .

Una prima via & la pianificazione e la gra-
duazione nel tempo delle spese pubbliche.

Per quanto riguarda i servizi pubblici di na-
tura corrente, non v'¢ in tempi normali grande
possibilitd di manovra; non sone, ad esempio,
possibili cambiamenti improvvisi ¢ frequenti
nelle dimensioni dei servizi di istruzione, di
assistenza medica, ecc. Ma anche in simili ma-
terie la scelta del tempd per Vintroduzione di
nuovi programmi pud contribuire notevolmente
ad alleggerire, prima, in fasi inflazionistiche
la pressione sulle risorse disponibili, e poi a
sostenere la domanda al! mutare della congiun-
tura. Nelle attuali circostanze, in cui bisogna
affrontare rapidi mutamenti di politica, la
scelta del tempo per modificazioni nelle spese
pubbliche correnti pud essere un fattore impor. .
tantissimo. Ad esempio, sono necessariamente
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in cotso grosse variazioni mel volume delle
spese per la difesa nazionale; & ovvio che nel
decidere questo o quel livello di spesa si debba
por mente al fatto che nell’immediato futuro
vi sard una probabile pressione sulle risorse
pett altri scopl. Un’altra possibilitd starebbe
oggi in una revisione <dei prezzi politici. At-
tualmente, per contenere il costo della vita lo
Stato shotsa circa 4oo milioni di sterline 'anno
in forma di sussidi per generi alimentari. ¥
mia opinione che questo & un metodo sperpe-
ratore di redistribuzione di reddito; che 1 sus-
sidi dovrebbero essere radicalmente ridotti; e
che ‘le somme cosi tisparmiate andrebbero in
parte usate per pilt efficaci misure di assistenza
sociale ed in parte per la riduzione della pres-
sione inflazionistica (¥*).

Ma il settore della spesa pubblica che offre
le maggiori possibilitd di opportuna program-
mazione temporale al fine di mantenere un
equilibrio tra domanda monetaria totale e ti-
sorse disponibili, & naturalmente, quello de-
gli investimenti pubblici, B’ esso il tipico tra
i settori in cui va auspicata con piena giusti-
ficazione Pellahorazione anticipata di progetti e
programmj effettivi; in cui ogni ragione sta
per i1 differimento di piani e spese in tempi di
tengione delle risorse nazionali e per affrettarli
quando 1attivitd economica rallenta, Certo,
non si devono esagerare le possibilitd di rapidi
mutamenti nel ritmo di simili interventi. Tut-
tavia, io resto convinto che con una acconcia
preparazione anticipata di programmi, con un
consapevole sviluppo dell’apparato amministra-
tivo, che faciliti al massimo le opportune va-
riazioni di spesa, ed infine con una decisa vo-
lonty di far funzionare il sistema, molto si
potrebbe fare in questo campo.

8. - b) Politica fiscale.

~ Un secondo fondamentale metodo di control-
lo della spesa nazionale sta nelle modificazioni
della politica fiscale. Se in fase di pressione
inflazionistica le aliquote della tassazione di-
retta ed indiretta vengoné inasprite, i singoli

(") Quest’argomento @ ulteriormente svolio nel cdp.
NI « La distribuzione dei redditi e dei patrimoniy
{p. 40 ¢ seg, dell'opera). -Da nolare che onere dei
prezzi politici per il bilancio inglese ha notevol-
mente superato, nel frattempo, Pimporte indicalo
nel testo, [N.AT.],

vedranne ridursi i redditi monetari disponibii
per spese in beni e servizi. E la domanda mo-
netaria quindi si contrarrd, sempre che T'au-
mento delle entrate’ fiscali non sia impiegato
dallo Stato in spese addizionali per beii e ser-
vizi ma sia imputato ad avanzo di bilancio. Vi-
ceversa, in tempi di minacciata deflazione, la
domanda pud essere stimolata da una riduzione
della tassazione, non accoppiata ad una corri-
spondente riduzione delle spese pubbliche per
beni e servizi. B’ questo senza dubbio il me-
todo pid diretto, efficace e rapido per influen-
zare la spesa per beni e servizi di consumo
personale,

Con un’appropriata scelta delle tasse, la ma-
novra fiscale pud raggiungere un doppio risul-
tato favorevole. Cosi, se la tassa di scambio
sui beni durevoli viene aumentata in periodo
di domanda eccessiva di beni e servizi, con il
ragionevole affidamento di ridurla successiva-
mente a pressione inflazionistica superata, non
soltanto coloro che continuane a comperare la

merce colpita e quindi a pagare la tassa avran-

1o meno da spendere in altri articoli, ma molti
potenziali compratori saranno indotti ad aste-
nersi addirittura dall’acquisto di quella merce
e & rimandarlo ad un momento successivo,
quando fa tassa e quindi il prezzo sard stato
nuovamente ridotto. |
Un risultato in certo senso simile, agli «ffetti
di stimolare il risparmio in fase di inflazione
e la spesa in periodo di deflazione, potrebbe
ottenersi con uno strumento fiscale del tutto
diverso : ciod, in fase inflazionistica, con un
rialzo deflle aliquote della tassazione sui profitti
{ad esempio, dell’imposta sul reddito), senza
inasprimento dell’imposta sui profitti non distri-
buiti delle societd per azioni; e, in fasi defla-
zionistiche, con una.riduzione delle aliquote
della tassazione sui profitt, senza riduzione
dellla tassazione sui profitti non distribuiti. An-
che qui il risultato sarebbe duplice: non solo
profitti, al netto delle imposte, minori in tempo
di inflazione che in tempo di deflazione, ma
anche un incentivo fiscale per le societd a non
distrihuire i loro profitti in fase inflazionistica
e a non accantonarli a riserva in fase defla-
Zonistica. Tn definitiva, i redditi da dividendi,
netti di tasse, sarebbero contenuti o stimolati
in tal maniera da restringere le spese di con-
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stimo in tempo- d'inflazione e da incoraggiarle
1n tempo di deflazione.

- Una manovra del genere potrebbe benissimo
combinarsi con qualsiasi congegno inteso-a sco-
raggiare le spese in beni capitali in momenti
di inflazione e ad Incoraggiarle in momenti di
fieﬂazione. Le aziende avrebbero cost incentivo,
1 tempo di inflazione, sia ad accnmulare ri-
serve con profitti non distribuiti, sia a aon
u:sar]e per Pacquisto di mattoni o cemento, im-
p{anti o macchinari; in congiuntura deflazio-
nistica, esse avrebbero invece incentivo ad im-

piegare le riserve costituite sig per distribuzio- -

ne di dividendi, sia per Pacquisto di nuove
aFtrezzature capitali, Qualora, per motivi che
discuteremo pity avanti, non si ritenesse possi-
bile o desiderabile affidarsi esclusivamente afla
manovra del saggio d’interesse {politica di ca-
{‘o*denaro per scoraggiare investiment] capitali
m congiuntura inflazionistica, e di denaro a
buon mercato per incoraggiarli in fase di de-
flazione), si potrebbe addirittura prendere in
considerazione un sistema di tassazione e sov-
venzionamento alternati delle costruzioni capi-
tali. Sistema che senza dubbio solleverebbe dif-
Acili problemi amministrativi ; ma se fosse pos-
sibile applicare oggi tuna tassa del 20% su tutti
gli acquisti di nuovi edifici, impianti ¢ mac-
chinari - con la prospettiva di una sovvenzione
eventualmente fino a un 20%  sui medesimi
acquisti, in un periodo successivo - I’incentivo
a posporre ogni progetto capitale differibile di.
werrebbe fortissimo.

9. - <) Blocco delle disponsbilita liguide,

Illil terzo lnogo, nelle speciali circostanze in-
ﬂazlo_nistinche del momento, viene spesso pro-
posto un rimedio speciale di restrizione della
spesa. Oggi, a causa sia della guerra, sia del'a
politica di bagsi saggi d’interesse e di moneta
facile, una grande eccedenza di fondi liquidi
si addensa sui mercati dei beni capitali e di
consumo. Durante la guerra i singoli hanno
messo da parte risparmi eccezionali in forma
liquida, nellattesa di spenderli in parte per
cose cui allora avevano dovato rinunciare. Sj-
milmente, gli accantonament; per ammortizzi
e i profitti non distribuiti via via costituiti e
non potuti spendere per nuove attreszature ca-

pitali; gli introiti per prestiti postbellici; i
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r;.imborsi in conto tassa sui profitti straordina-
ri; gli indemnizzi per danni d; guerra : tutt
flue'Stf fondi sono org tenuti in forma liquida
in z.a,ttesa di essere spesi in beni e servizi. In
pari tempo, V'espansione nel volume dej fondi
liquidi & stata stimolata dal perseguimento del-
la politica di danaro a buon mercato. Sicchd
attualmente il volume dei fond; liquidi o degli
averi facilmente realizzabil; & eccezionalmente
ampio in relazione al valore dei beni e servizi
annualmente disponibilj per Pacquisto (3).

E’ opinione di taluno che questa pletora di
fond] liquidi, abbinata ad wn cumulo di bisogni
reali arretrati sia di privati individui (per ve-
stiti, mobilio, oggetti domestici, automobili ed
altri beni & consumo, per nen menzionare i
fabbisogno di alloggi), sia di imprese (rinnovo
ed estensione dj impianti e di attrezzatire non
potuti effettuare in guerra), renda necessaria
Padozione di misure speciali prima che possa-
1o operare con piena efficacia altri e pift orto-
dossi strumenti di controllo del potere mone-
tario d’acquisto (), :

Vi sarebbe pitt df un modo & procedere in
tal senso, In paesi in cuj T problema princi-
pale & un’eccessiva emissione di carta moneta
si pud introdurre una auova moneta, cambian:
do ogni nuovo biglietto con un certo numern
dei vecchi, e annullando gli altri oppure ac-

{5) Cfr, il passo seguente da « The Balance bet.
ween Agpregate Supply and Demand» di J. E.
_MF,A].JE e F. W. Paism, London and Cambridge Foo-
nomvm Service, febbraio 1948 1 « Vespansione dei fon-
di liguidi che premons sul mercato per beni consy.
mo o capitali pud essere illustrata rilevando che
mentre it reddito nazionale lordo ai prezzi di me,r:
cato sf wvaluta aumentato dell’809, circa dal 1938
al 1947, la circolazione monetaria nelle mani def
pubblico & salita nello stesso periodo di non meno
del 2009, i depositi presso le clearing banks del
150%, 1 piccoli risparmi (ciod 1 « certificati dj ri-
sp'anui'o-», i depositi presso le casse di risparmio
e 1 «buoni per la Aifesa ») di quasi if 4o0¢/, e il
resto’del debito pubblico interno in mano d(i) indi-
vidui ed enti non governativi (debito che nelle at-
tuali condizioni monetarie & facilmente‘realizzabile)
d_e.l 1709, I1 totale del debito pubblico pitt eircola-
ziotie, pilt depositi, meno 1e partite fipuranti all’at-
tivo delle hanche o in conti per estero, & oregciuto
di circa i1 1759, »,

{6) Cir. R, G. Hawurey, Economic Rebirth, pag.
46-515 ¢ J. R. Hicks, The Emply Economy, in
Lloyds Bank Review, luglio 1947. '
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vantonandoli in qualche tipo di conto bloccato.
In tal modo 1 possessori di contante gono pri-
vati dell’uso di una parte dei loro fondi liguidi.
Quando ¢’¢ pure un eccesso di depositi mone-
tari, anche questi possono essere pro quota
bloceati e forse alla fine annullati, si da impe-
dirne parzialmente I'utilizzo ai rispettivi tito-
lari in via provvisoria o definitiva, Anche i
possessori di altri averi facllmente realizzabili,
compresi-certi piccoli risparmi o titoli di Stato
a breve termine, potrebbero vedersi imporre
blocchi parziali o conversioni forzose di una
quota dei fondi in presiiti statali a lungo ter-
mine,

In questo dopoguerra varie misure del gene-
re sono state tentate, talvolta con considerevole
successo, per disinflazionare circolazioni moie-
tarie inflazionate. Cosi in Belgio, Francia,
Olanda, Danimarca, Norvegia e Cecoslovacchia
nel corso del 1945 (7). Piil di recente, verso la
fine del 1944, 1’Unione delle Repubbliche So-
cialiste Sovietiche ha compiuto una vasta ope-
razione di cambio della moneta e ha annun-
ciato che; come risultato della. eliminazione
dell'eccesso - di potere d’acquisto, si renderd
possibile I'abolizione del razionamento dei beni
di consumo, .

Una tale politica pud essere efficace e rem-
dersi necessaria in una situazione di crisi qua-

lora non si possano impiegare altri efficienti .

strumenti alternativi per il controllo di una.
pressione inflazionistica. Ma & una misura mol-
to grossolana € spiccia e, per tal motive, desti-
nata ad essere iniqua. E’, ad esempio, diffici-
lissimo, se non impossibile, sceverare per via
amministrativa le persone cui potrebbe legitti-
mamente essere lasciata la disponibilitd dei ri-
spettivi fondi Hquidi da quelle che dovrebbero
invece essere costrette ad attendere per I'uti-
lizzo dei loro capitali. Fppure numerosissimi

svariati saranno i casi meritevoli di particolarc

considerazione, Il giovane o la giovane e, so-
prattutto, la giovane coppia di sposi, che han-
no accantonato risparmi liquidi per ammobilia-
re il loro primo alloggio, non vanne parificati
al borsaro nero che ha tesaurizzato banconote
per 'acquisto di una nuova automobile di lusso.
I genitori che hanno depositato in banca parte

(7} Cir. il XV Rapporto annuale della Banca per.

i Regolamenti Iuternazionali, pagg. 59-65.

dei loro risparmi per le future spese di istru-

zione del figlio o il funzionario appena messo

a riposo e sul punto di utilizzare I'importo della

liquidazione per un modesto ritiro presentano

problemi diversi da quelli di uno scioperato

che sta per sperperare in dissolutezze il patri- -
monio da poco ereditato. Dove e come trac-

ciare la linea di demarcazione? I se non la si

traccia, le inevitabili ingiustizie saranno tol-

lerabili? .

B’ stato da taluno suggerito che per risol-
vere il problema una leva sul patrimonio sa-
rebbe metodo preferibile. Senza dubbio, una
imposta generale sul patrimonio sarebbe molto
pilt equa in quanto potrebbe abbracciare ogni
forma di capitale e tener conto della ricchezza
globale di ciascun contribuente. Ma, sfortuna-
tamente, una leva sul capitale - anche se do-
vesse dimostrarsi di possibile applicazione -
richiederebbe un notevole periodo di tempo per
Paccertamento e per I’esazione ; mentre cid che
¢ necessario per dominare Vinflazione & uno
strumento che sappia bloccare rapidamente una
flarga massa di capitali liquidi,

I/inevitabile conclusione & che 'utilitd di
una leva sul patrimonio va valutata non agli
effetti di un pronto controllo delle spese infla-
zionistiche, ma in funzione di altre finalitd (‘F.);:

(*) Nel capitolo dedicato a « La distribuzione dei
redditi e dei patrimoni», I’A. riconosce all’imposta
straordinaria pairimoniole ung cerig wuiilitd com-
Plementare ai fini del conirolle di uma pressione
inflagionistica. « Una leva potrebbe essere di aiute
se, in previsione degli esborsi da essa imposti, i
colpili restringessero le spese per raccogliere 1 fondi
necessari per la liguidazione definitiva; se poi, nos
nostante le validissima obiezioni giy sollevale, fosse
adottate a scopi antinflezionistici qualche misura
di prestito forzate o di blocce di averl liguidi, essa
poitrebbe esserne un corollario e wvenir liguidata con
ghi averi bloccali» (pag. 50, noin 1), Queste o0s-
servazioni sono tutiavie accennale in via marginale:
La validita o meno di una leva sul patrimonio ¢
dall’A. esaminata esclusivaments in funzione del

. problemn- di unae pid equa distribuzione delle vic-
chezza, In proposito, VA, - mentre dubita che nella
perequizione dei redditi Imghilierra d’oggi sia
stala fin troppo rivoluziongria e sie giunte o forme
di tassazione eccessive con effettl disincentivi sugli
sforzi individuali - ritiene invece che, guanto alla
proprietd, la fiscalild perequairice non sia amcora
sufficiente e $i impongano quindi misure redistri-
butive pidt vigovose. Quali? L'A, le suggerisce .sul
terreno delle tasse di successione,. con congegni fali
che wnon sia leso Vincentivo al risparmio e all’ini-
ziativa che la propriety private alimenta. Quanto
alla leva sul patvimonio, egli viconosce (pag. 19 e
segg.) che poirebbe affretiare i risultali redistri-
butivi che la tussazione ereditaria consegue :0lo
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.
Il -blocco degli aver; liquidi ¢ invece uno stru-
m'ent()'di controllo deil’inflazione efficace e tec-
Licamente applicabile; ma cost grezzo e sbhri-
gativo da prendersi in considerazione solo in
caso di estrema necessits, -

10, - d) T} saggio d’interesse,

. In quarto luogo, ¢’¢ la possibilitd di usare
il saggio d’interegse come strumento di cop-
trollo della spesa nazionale,

Al riguardo, anzitutto, non si dovrebbe di-
menticare Vinfluenza di ung politica di denaro
& caro o a buon mercato sui valori capitali e,
per loro tramite, sulla propensione dei rela-
tivi detentorj a spendere in ogni forma di
consumo. In una fase di eccessiva domanda
monetaria di beni e servizi, crescendo i profitti
e'migﬂioran-do le prospettive dei ﬁro-ﬁtti avve-
nire, il valore capitale delle azioni ordinarie e
di altre specie di titoli azionari tenderd ad au-
mentare. Se si aggiunge un ribasse dej tassi
d’interesse, cresceranno pure le quotazioni dei
titoli e altri valori a rendimento fisso, e insieme
si accentuerd il rialzo dei corsi delle azioni
giecche i pit alti profitti saranno capitalizzati
ad un saggio d’interesse pitt basso, Iu tali cir-
costanze i proprietari di valori capitali benefi-
ceranno di grosse plusvalenze patrimoniali, che
aceresceranno l'incentivo a spendere abbondarp.
temente sul reddito anziche a risparmiare. Se
invece i saggi d’'interesse fossero saltti, 1 valor
dei capitali a reddito fisso sarebbero caduti,
sarebbe stato attenuato il movimento al rialzo
dei corsi azionari, ¢ quindi moderato Pincentivo
aﬁla spesa da parte dei detentori dj patrimoni,
Analogamente, in tempi di deficiente domanda
menetaria, una riduzione dei saggi d'interesse
tenderd ad aumentare o ad evitare una caduta

nei valori patrimoniali, con ¢id stimolando la
propensione alla spesa.

Ma una politica di altj o bassi sagpi d'inte-
resse va anche gindicata in funzione della sug

lentammente, e osserva che, se disposta wna tontum
e ofportunamente coordinata con una revisione del-
le tasse di successione e delle imposte sul veddito
non dqwebbe affatto mortificare gli incentivi indé-’
viduall, Ma ammelte anche che le difficolts amoni-
ms.tm.izfv‘e ed esecutive sarebbero molto gravi; e
guindi rimane assai dubbioso sully sug opportunity
anche in funzione di strumento perequatore dellg
g"j_:ckgzzr‘? relativamente ' alla * situazione inglese.
»do T ‘

%'doneifcé ad influire sul volume della spesa In
nvestimenti capitali, Non & csatto, come tal-
volta si sostiene, che 1l saggio d’interesse a cui
si pu_é prendere a prestito abbia un peso ira-
scurabile sulle decisioni di impiegare o meno

denaro in nuovi progetti di sviluppo capitale. -

I vero, si, che in molte attivitd industriali
che presentano gravi rischi la prinucipale preoc-
cupazione del produttore che esamina Ia possi-
bilitd di espandere I'attrezzatura strumentale &
di individuare le probabilitd di larghi e remu-
nerativi mercati per le sue merci, piuttosto che
cousiderare effetto suj propri costi di una va-
riazione del tasso di interesse a cui pud otte-
nere i:{ondi necessari, Comunque, anche in
questi-casi I'imprenditore non rimarra del tutto
indifferente nella scelta del tempo per il suo
brogetto se, ad esempio, sa che potrebbe gua-
dagnare -.poniamo - il 10% annuo suj fondi
disponibili -coll’investirli per uno o due anni ig
titoli di- Stato, mentre dopo tale periodo sard
esposto con ogni probabilitd a perdere - djicia-
mo - un 2,50% di rendimento su ogni importe
che distoglie da quell’impiego. Ma in altre for-
me meno rischiose di investitmenti qapitéli (edi-
lizia, elettrificazione delle ferrovie, vaste rior-
ganizzazioni in industrie relativamente stabili
quali I'industria dell’acciaio) il raffronto fra il
saggio di profitto probabilmente ricavabile dal
nuovo investimento e il saggio d’interesse sui
fondi necessari per attuarlo ¢ tutt’altro che ir-
rilevante. Esso pud essere decisivo.

Potrebbe perd osservarsi che il saggio d’in-
teresse, quantunque possa esercitare un effica-
ce controllo su molt] investimenti, non dovrebbe
tuttavia essere usato a tal fine in quanto non
tiene conto aleuno delle prioritd sociali che sa-
rebbero da rispettarsi, Ora, le cose non stanno
necessariamente cosi, Altrove ho gid ricorda-
to (*) che una condizione essenziale per il cor-
tetto funzionamento del sistema della moneta
¢ dei prezzi & che vi sia una distribuzione tol-
lerabilmente equa dei redditi monetari e degii
averi patrimoniali. I mezzo per impedire |
costruzione di stabilimenti per la produzione
di automobili di lusso per i ricchi invece di
generi essenziali di abbigliamento per i poveri
¢ di rendere il ricco pitt povero ed il povero piil

("Y Cfro-N. d. T. q pag. 5. (N, 4. 1),
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ricco « non di ricoriere a un sistema di licenze
per la costruzione di fabbriche ed opifici, K se,
anche quando si sia raggiunta una ragionevole
distribuzione di redditi € patrimoni, & opinione
dei Ministri, dei Membri del Parlamento e dei
vari Funzionari componenti « il Governo », che
vengatio costruite troppe fabbriche i birra e
iroppe poche scuole, v'é& una facile soluzione
a portata di mano: inasprire la tassa sulla
bitra ed impiegare il gettito addizionale per la
pubblica istruzione. Questo punto di vista &
basato, naturalmente, sul presupposto che il
meccanismo dei prezzi venga impiegato anche
nel mercata dei beni che le varie installazioni
capitali contribuiscono a produrre. Ma se ¢id
non fosse, se ad esempio il prezzo del tessili
essenziali fosse tenuto ad un livello artificio-
samente basso da un sistema di contrelli men-
tre il prezzo delle automobili di lusso fosse
lasciato libero, in tal caso, pur con una distri-
buzione perfetta dei redditi e patrimoni, po-
trebbe essere pili remunerativo espandere gli
impianti dell’industria automobilistica, anche
se tutti i consumatori preferissero invece una
espansione delle industrie tessili. La reintro-
duzione del meccanismo dei prezzi sul mercato
dei beni capitali deve procedere di pari passo
con la sua reintroduzione nei mercati dei pro-
dotti finiti,
D’altra parte, a prescindere. dalle obiezioni
di ordine generale gid indicate contro il sistema
dei controlli diretti, vi sono ragioni speciali
per preferire un rialzo del saggio di interesse
ad un sistema di licenze per il comtrollo delle
spese in investimenti capitali, I1 momento
attuale ¢ un momento di grande pressione
sulle risorse capitali, Una serie immensa di
rinnovi e di riattrezzature capitali ¢ neces-
saria in congeguenza del danni di gnerra e della
lnevitabile trascutatezza in cui sono stati la-
sciati molti settori di installazioni strumentali
durante il conflitto. Soprattutto & necessaria
una politica che dia 'abbrivo alla produzione
di pace, B occorrono pronti rendimenti. Noi
dovremmo adottare il sistema del « rappezzare,
riparare ¢ tirare avanti » non solo per i nostri
vestiti, il nostro mobilio e ogni altra pertinenza
Personale, ma anche per la nostra attrezzatura
industriale fino a che la attuale pressione sulle
risorse non s’attenui. Allora, solo allora, sard

il momento di intraprendere vaste rivoluziona-
rie riorganizzazioni di lunga durata. F cid sa-
rebbe proprio quanto gh operatori avrebbero
ogni incentivo a fare se il saggio d’interesse,
oggil, fosse elevato e fosse presumibile, in fu-
turo, una sua flessione. Le ampie riorganizza-
zioni di lunga durata, che rendono in pieto
in rapporto al capitale investito solo in un tu-
turo piuttosto lontano, sono profittevoli soltan-
to se il saggio d’interesse & basso. Con saggi
di interesse elevati cid che resta profittevole &
quel tipo di investimento capitale che non &
ti‘oppo dispendioso, ma comporta miglioramen-
ti notevoli e rapidi nella produzione o nei costi,
anche se non molto duraturi.

Attualmente 1'Inghilterra pretende di vivere
in un « mondo al 3% », quando in realtd i ca-
pitali disponibili non sono sufficienti per tutti
gli investimenti che potrebbero rendere, dicia-
mo, il 10%. Controllare guesta situazione sol-
tante con un sistema di licenze dirette & solu-
zione grossolana e inefficiente, Ogni tecnico,
che abbia un giusto orgoglio della sua profes-
sione, programmeri e proporrd non progetti
~del tipo « aggiustiamo e tiriamo avanti » ma
tutte quelle affascinanti riorganizzazioni tec-
niche di lunga durata che nel prossimo mezzo
secolo renderanno il lore 3% ; € questo gia nel
settore pubblico che nel settore di progetti pri-
vatl di investimento. I funzionari preposti al
sistema delle licenze dovranno allora scegliere
fra 1 vari progetti, e autorizzarne alcuni ¢ bloe-
carne altri. Donde la tendenza a concentrare
le risorse disponibili su di un numero limitato
di riorganizzazioni fondamentali, invece che

distribuirle frg un gran numero di progetti di
pronto rendimento al fine di ottenere aumenti
immediati di produzione in vaste cerchie del-
P’attivitd economica. Sino ad up certo punto
questa tendenza pud essere corretta in via am-
ministrativa applicando il criterio di autoriz-
zave soltanto i progetti di rendimento imme-
diato. Ma sarebbe pili semplice e razionale am-
mettere che solo 1 progetti capaci di rendere
almeno il 10% nei prossimi uno o due anni,
debbano essere realizzati nei prossimj uno o
due anmi, con la prospettiva che successiva-
mente tornine via via in vigore saggi del 5%,
del 3%, e del 224%. _ .
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In.situazioni in cui il rendimento dei capi-
tali ¢ momentancamente alto ma si prospetta
molto minore per 1'avvenire, ¢f si dovrebbe-at-
tendere di trovare il saggio d’interesse a breve
(ad esempio, sui prestiti annuali) molte alto
¢ il saggio a lunga scadenza (ad esempio, sui
prestiti rimborsabili dopo molti anni) relativa-
mente basso. Un’impresa che avesse fond] da
impiegare e sapesse di poterli impiegare al
10%. per un anno o due dn, titoli a breve senza
rischio. di perdite in capitale, avrebbe incent-
Vo a posporre, fino a quando il saggio a breve
tornasse a scendere, l'investimento delle sue
disponibilitd in una nuova costruzione stru-
mentale di lunga durata che rendesse, ponia-
mo, il 5%. Hssa cioé avrebbe convenienza a
spendere il suo denaro, ora, solo per i progetts
a rendimento alto ed immediato,

Un risultato analogo si determina se il sag-
gio a lunga scadenza & alquanto pid alto, ora,
di quaato ¢i si aspetta possa essere nel pros-

. simo futuro, Consideriamo una cbbligazione

perpetua del rendimento annuo di 3 sterline.

Con un saggio d’interesse a lunga del 3%, if

stio valore sard di Too sterline: ma con un
saggio del 4% il suo valore sard di sole 75 ster-
une. Supponiamc che il saggio a lunga s
ora del 4%, ma che entro due anni sia molto
attendibile la sua caduta al 3%, In til case
colui che investe ora 75 sterline in queli’obbl;-
gazione pud sperare di realizzare nel giro di
due anni 6 sterline per interessi pitt 25 sterli-
ne per aumento nel valore capitale ossia un
rendimento di cirea il 20% annuo (8). E’ chia-
ro che ¢i sari un forte incentivo a posporre
le spese per .progetti di espansione capitale,
quando si offra la probabilitd di rendimenti
di tale altezza, nel corso di uno o due anni,
con P'investimento dei fondi in titoli di Stato
a lungo termine,

Pertanto, cid che le attuali circostanze ser-
brerebbero esigere sarebbe un tialzo notevole
del saggio d’interesse a breve, e un rialzo mo-
derato dei saggi a lunga scadenza alquanfo a]
di sopra dei probabili futur saggi medi a
Iunga. Per ottenere 1’effetto desiderato, occor-

(8) Lil maggior parte del guale, costituita da ri-
valutaziene del capitale, non sarebbe per o pifl dei
casi soggetta all’imposta e sovrimposta sul reddito,

re naturalmente la fondata prospettiva che il
rialzo dei saggi a lunga sia pinttosto tempora-
Leo - prospettiva che sarebbe di molto raffor-
zata se le autoritd monetarie dichiarassero e-

~splicitamente che { saggi verrebbero di nuovo

ridotti una volta superata la fase di pressione
sulle risorse capitali,

11, ~Ci sono altre due considerazioni che
potrebbero limitare uso del saggio d’interes-
se al fini qui prospettati (g).

In primo luogo, se per controllare gli inve-
stimenti si rende necessaria una variazione no-
tevole dei saggi d’interesse, si determineranno
considerevoli fluttuazioni nei valori capitali, A
un tasso di mercato del 3% 1l valore di un’ob-
bligazione perpetua che rende 3 sterline sard
di 100 sterline; al 4%, di 75 sterline ; al 3%,
di 6o sterline; e al 6%, di sole 50 sterline. Te
variazioni enormi e in larga misura fortuite co-
sl provocate nei valori capitali da marcati-mu.
tamenti nei saggi a lungo termine sollevane
numerosi problemi di equitd. Inoltre le autori-

(9} Qualora, per Iuna o per laltra delle due
ragioni indicate nel testo, non fosse possibile affi-
darsi esclusivamente alle variazioni del saggio d'in-
ceresse, potrebbe essere possibile combipare una
moderata manovra dei saggi con una moderata ma-
novra di tasse e sovvenzioni per spese capitali se-
condo le linee gid accenpate a pag. 1z, In fasi i
temporanea pressione inflazionistica (come . l'attna-
te), la tassazione sui beni capitali potrebbe valere
da ifreno straordinario temporaneo degli sviluppi
di spese-capitali, In fasi di temporanea pressione
deflazionistica (ad es., una generale depressione
eeunomica) una politica di sovvenzion: per le spese
capitali potrebbe lornire lincentivo extra necessu-
rio femporaneamente per l'espansione degli investi-
wenti. La tassazione dei beni capitali in luogo di
un saggio d’interesse sufficientemente elevato nosn
vd perd usato come mezzo permanente di contenere
il ritmo degli investimenti strumentali, in .quanto
= 4 meno che non ¢f sia la fondata -aspettativa di
ana sua suceessiva riduzione e sogtituzione con una
sovvenzione - non offre incentivo alcuno, a diffe-
renza del saggio d’interesse, a preferire progetti di
breve vita e pronto rendimento. Al contrario, ung
imposta continuativa sui beni capitali & uno sti-
molo . positive a concentrare gli sforzi su progetti
di lunga durata, giacche il pagamento di tasss
sull’acquisto di macchinario da sostifuirsi in faturc
a quello ora installato sard tanto meno frequente
quanto pitt lunga & appunto la vita del macchina-
rie ora prescelto s
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td monetarie dovrebbero probabilmente inter-
venire su vasta scala sul mercato dei capitali
per rialzare 1 saggi a lungo termine molto al
disopra o comprimerli molto al disotto del li-
vello atteso come quello probabile in futuro.
Ad esempio, per elevare il saggio dal 3% al
6% per un anno o due in condizioni che giu-
stificang ’aspettativa di un successivo ritorno
al 3%, le autoritd monetarie dovrebbero ven-
dere una massa di titoli sufficienti ad abbas-
sarne il prezzo sino a 50 sterline, anche se gli
speculatori sapessero che dopo pochi anni il
prezzo dovrebbe ritornare a roo sterline. Ana-
logamente, ridurre il saggio al 2,50%, ciod ele-

vare il prezzo del titolo a 120 sterline, impli- .

cherebbe, qualora ¢i si attendesse un ritorno
entro breve al 3% (con ricaduta del titolo a
100 sterline), 'acquisto da parte delle autoritd
monetarie di una imponente massa di titoli
contro immissione di nuova moneta nel merca-
to. Le larghe fluttuazioni nel volume della mo-
-neta che i renderebbero cosi necessarie potreb-
bero comportare misure monetarie non orto-
dosse, Ma non ¢ soltanto questo; se indispen-
sabili, tali misure potrebbero essere escogi-
tate. Il male & piuttosto che queste marcate e
quasi inevitahili oscillazioni nei valori.capitali
offrirebbero ottime occasioni agli speculatori di
realizzare forti guadagni a spese degli organi
monetari, E' questo soltanto un esempio par-
ticolarmente evidente delle difficoltd che - co-
me accennato altrove (¥) - incontra I'impiego
del meccanismo dei prezzi al fine di determi-
nare mutamenti molto profondi e rapidi, so-
pratutto quando { mutamenti debbano con pro-
babilit essere reversibili a breve scadenza,

Iu secondo luogo, si osserva che una politica
di denaro caro aggraverebbe seriamente il pro-
blema del bilancio, Il servizio per gli interes-
si del debito pubblico & in Inghilterra una par-
tita importante della spesa statale, valutata a
circa 525 milioni di sterline sui 3.181 di spesa
totale dell’esercizio 1947-48. Un aumento, po-
niamo, del 50%, del saggio d’interesse su tale
debito sarebbe, quindi, una faccenda grave. Si
dovrebbe tuttavia tener presente che anche il
gettito dell’imposta e sovrimposta sul reddito
aumenterebbe automaticamente con 1’anmento

(*)-4 pag. 4 dell’opera, [N.&.T.].

degli interessi corrisposti sul debito pubblico
e che comunque Jo stesso importo lordo degli
interessi pagati aumenterebbe solo ¢ quando
la massa esistente di titoli di Stato giungesse
a scadenza e sorgesse quindi la necessitd di ri-
scattarla o rinnovarla. Immediatamente P’au-
mento deglli eshorsi per interessi sarebbe limi-
tato al solo debito a breve; dopo un certo pe-
riodo toccherebbe i titoli a medio termine; e
cosi via. Di fatto, potrebbe anche mon riper-
cuotersi mai sui titoli a lungo termine poichsd
alla data di scadenza la pressione sulle risorse
del mercato potrebbe essere superata e ritor-
nato quindi il tempo del denaro a buon prezzo.
Inoltre i titoli dji debito a breve oggi sono pos-

-seduti per la maggior parte da organi gover--

nativi, da altre istituzioni pubbliche, da ban-
che, o da stranieri che vi hanno investito 1 fon-
di accumulati durante la guerra. Nei primi due
casi il pagamento dell’interesse & una semplice

- partita di giro dall hilancio ad altri conti pub-

blici; non & un peso reale per il bilancio, Per
le banche, il rialzo dei saggi potrebbe coinvol-
gere un rialzo degli interessi da corrispondere
ai depositanti; ma non dovrebbe essere impos-
sibile trovare il modo perché ogni guadagno
netto che ne potesse risultare a favore delle
banche fosse in effetti devoluto allo Stato. In-
fine, mi sembra di non vedere motivo alcuno
che, su un piano di equitd, possa impedire di
giungere a speciali accordi intesi a evitare che
il rialzo nei saggi a breve vada a beneficio di
quel tipo particolare di «debiti di guerra »
rappresentato dai saldi in sterline tenuti da
paesi stranieri (per forniture di guerra),

In effetti, esaminando attentamente la que-
stione & ben probabile si trovi che aggravio
netto di bilancio per un qualche rialzo nei taz-
si non & eccessivo.

Se tuttavia si dovesse rilevare che il rincaro
del denaro comporterebbe un serio aggravio di
bilancio, sorgerebbe allora il problema se ab-
bandonare per tale motivo una politica di con-
trollo mediante i saggi d’interesse. Un’alter-
nativa potrebbe consistere nel ricorrere a mi-
sure, quali una leva sul patrimonio, che ri-
ducendo lo stesso volume del debito pubblico
svuotassero di contenuto questa particolare
obiezione contro 'uso dei tassi. Una leva sul
patrimonio sarebbe, naturalmente, un’impresa
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formidabile; il suo problema, sotto questo e
altri aspetti, & da me esaminato altrove con
una certa diffusione (¥). Qui importa rilevare
che con gli attuali livelli dell’imposta e so-
viimposta sul reddito e delle tasse di suc-
cessione e con il saggio corrente d’interesse,
il risparmio per le finanze dello Stato ricava-
bile da una leva progressiva sul patritmonio

" sarebbe poca cosa. Ma se il saggio fosse molto

pid elevato, il gettito netto della leva sarebbe
maggiore. Siechd & muoversi in un circolo vi-
zioso sostenere da una parte che una leva va
esclusa perché con gli attuali saggi d’interesse
il suo gettito sarebbe limitato e contempora-
neamente opporsi ad un rialzo dei saggi perche
con il volume attuale del debito pubblico si
imporrebbe al Tesoro un omere insostenibile,

It, PERICOLO DI ECCEDERE,

1z, - Supponiamo dunque che si tenti di con-
trollare le pressioni sia inflazionistiche che de-
flazionistiche con la graduazione temporale
della spesa pubblica e in particolare degli in-
vestimenti pubblici e con il ricorso ad altre mi-
sure monetarie e fiscali. Non correremo noi jl
rischio di sbagliare mel valutare la sitnazione,
¢ quindi, ad esempio, di comprimere eccessi-
vamente la domanda di beni e servizi cosi da
convertire i danni moderati di una pressione in-
flazionistica forse tollerabile nella catastrofe dj
una generale depressione economica? E’ diffi-'
cilissimo pronosticare, con assoluta esattezza,
di pressioni inflazionistiche e deflazionistiche
sia pure per brevi periodi di tempo; e d'al-
tronde le pressioni inflazionistiche possono far
posto con inaspettata rapiditd a tendenze de-
flazionistiche, Hd & particolarmente difficile
calcolare il futuro bilancio dell’offerts e della
domanda totali, nelle particolari condizioni
odierne, per le ragioni di cui abbiamo parlato
(p. 9,

("} Cfr. N. d. T. a pag, 13 (N.d.T.).

B’ percid essenziale saper agire con prontezza.
per rastrellare o pompare potere d’acquisto ra-
pidamente anche nel bel mezzo di un « periodo
programmatico », Questo era il principale sco-
po di unma particolare proposta contenuta nel
Libro ‘Bianco sulla Politica dj Occupazione
(Cmd. 6527) del Gabinetto di Coalizione : che,
ciod, si riducessero i contributi obbligatori per
le assicurazioni sociali in caso di aumento della
disoccupazione (per lasciare ai salariati mag-
gior potere d’acquisto), e che si rialzassero
quando la disoccupazione cadesse a livelli mol-
to bassi. I¥’ questo un congegno grazie al qua-
le nn ampio volume di potere d’acquisto distri-
buito su di un esteso numero di consumatori
pud essere prontamente e rapidamente variato
secondo 1 cambiamenti della situazione. Ma esi-
stono anche altri strumenti suscettibili del me-
desimo impiego. La tassa sugli acquisti pud
essere elevata o abbassata prontamente in qual-
siasi momento dell’anno. La tassa sul reddito,
con i piti recenti congegni del « Pay-As-You-
Farn », pud essere variata con notevole rapi-
ditd in ogni momento,

Ogni ragione milita in fasi di pressione in-
flazionistica per tentativi volti a restringere il
potere ‘d’acquisto in relazione alle risorse to-
tali disponibili. B cid pud essere fatto con mag-
gior fiducia e tranquillitd se si ha a portata di
mano un certo numero di simili rapidi « con-
trolli termostatici », pronti per 'uso nel caso
ci si accorga che la restrizione alla domanda fu
eccessiva 0 che la situazione sia mutata con ta-
le rapiditd da ridurre inaspettatamente la ten-
sione del mercato. Con un sufficiente arma-
mentario del genere indicato in queste pagine
possiamo essere sicuri che non esagereremo nel
controllo dell’inflazione e non traboccheremo
oltre l'orle per precipitare velccemente e senza
remore nel fondo della deflazione, della depres-
sione e della disoccupazione di massa.
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