SPUNTI E POLEMICHE

Questioni Ferdinando di Fenizio

di economia libera
e controllata

Le leve del eomandh.

Quale sia la politica monetaria che, di questi tempi, va perseguendo la Banca d'lta-
lia, diremo fra poco, Ma merita, prima di tutto, d'essere insieme discussa una serie
di provvedimenti, studiati per I'appunto dal pili autorevole ministro economico di questo
Governo: il quale, non a ¢aso, & anche governatore del nostro Istituto di emissione, Essi
tendono ad apportare alcune modificazioni strutturali al nostro sistemu bancario, per ridare
alla Banca d'Ttalia quel bastone di comando, sulla politich monetaria, che le compete. L'at-
tenzione & ben posta. E’ probabile che siffatte innovazioni sian quelle di maggior momento
per la futura sorte della lira; poiché sararno in grado di tutelare Ia moneta, almeno fino
a un certo punto, dalle ripercussioni di mutamenti in governi partiti v yomini,

Il provvedimento di maggiore rilievo, in questa serie & l'annunziato recentemente
dall'on, Einaudi: per il quale il ricorso del Tesoro all'Istituto di emissione per ottenere
anticipazioni straordinarie, non pottd d'ora innanzi avvenire se non con apposite misure,
aventi forma di fegge. Chiuso il ricorso alla banca centrale. da parte del Governo. in via
puramente amministrativa; e posto un limite alle possibilita del Tesoro di ricorreve alla
Banca d'Italia, attraverso la gestione del conto corrente ch'esso detiene per il servizio di
tesoreria, ogni nuova richiesta di biglietti da parte del publblico potere, per i fini suoi.
dovrd cosi esser pubblicamente discussa in Parlamento; ¢ la colletiivita potra per mezzo
dei suoi rappresentanti, far sentire la sua voce, in tema di politica monetaria,

Si ritorna, dunque, a quell'indipendenza dell'lstituto di emissione dal Governo, che era
canone fundamentale per le leggi bancarie dello scorso secolo; ripresa poi, faticosamente.
dopo la prima guerra mondiale ; indipendenza che tante volte ha giovato a frenare svaluta-
zioni monetarie,

Ma se la Banca d'Italia & indipendente, spetterd d'ora innanzi al suu governatore il
fissare, nclle sue linee generali, la politica monetaria perseguita dall’Istituto di emissione?

Sembrerebbe innovazione pericolosa e per la politica monetaria e pel governatore, Chi
dice manovra della moneta, dice, fra l'altro, ritmo della produzione e per conseguenza,
altezza della disoccupazione. Addossare alle spalle del governatore della banca centrale un
siffatfo greve carico significherebbe renderlo responsabile, grosso modo, dell’andamento
economico del Paese; bersaglio pitt o meno indifeso di strali provenient! d’ogni parte,

Pertanto saggio provvedimento (e nello stesso tempo importanté mutazione strutturale)
é stato il richiamare in vita I'antico Ispettorato del credito, detto ora Comitato intermini-
steriale per il credito ed il risparmio, :

E’ questo l'organo collegiale che sovraintende a tutta ba politica monetaria del Paese.
Questo, che ha discusso e varato, molti provvedimenti, di recente presi, per la manovra
del credito. E I'Einaudi dovette i} 29 gennaio 1047 assumersi la responsabilitd di firmare
la famosa lettera alle barche che reca questa data (essendo, a cagione di cid, vivamente
criticato) soltanto perché allora quest'orgaso collegiale non era ancora ricostituito,

Ma il Comitato interministeriale per il credito ed il risparmio cui part;cipa, non occorre
djr]u, il governatore della Banca d'Italia, agisce su di un istituto di emissione al quale récen-
Ui provvedimenti hanno affidato maggiori possibilitd d’influenzare il comportamento deile
banche ; manovrare ['espansione creditizia, '
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Subito Ia nostra mente corre al saggio di sconto. 1a cui recente variazione dal 4 al 5%
ha mostrato che, anche quést’arma, non & forse cosi spuntata, o caduta in disuso, guanto
taluno vorrebbe far credere; e l'assenza di movimento potrebbe confermare.

Ma le recenti disposizioni approvate il 2 agosto scorso dal Comitato interministeriale
per il credito e il risparmio, a disciplinare la quota dei depositi nuovi od antichi, che le ban-
che devono versare alla Banca d'Italia od al Tesoro, concedono una nuova arma per la
manovra dell’espansione creditizia,

Infatti, a partire dal 1 ottobre 1947, il 40% degli incremeti, che si verificheranno net
depositi e conti correnti, dovranno essere vincolati in titoli di Stato (o presso la Banca

d'Italia od il Tesoro) a garanzia dei depositanti E commenta I'Einaudi (Corriere della

Sers del 7 settembre): « Le vicende prossime del mercato moneturio diranno se il Vil?(_‘ol(}
del 40%, per i nuovi depositi aggiuntivi sia troppo strétto o troppo .Iargo. Anche qui so-
prattutto ¢ stato consigliabile adottare una regols elastica. Se i depositi aumenteranno molto
e se lx domanda di credito da parte dell'industria apparird contenuta entro i limiti pru-
denziali ed equilibrati il wincolo poirs essere mdotlo dal 40, al 35 od al 30%; se la for-
mazione del risparmio rallentera e se le domande di credito si rivolgessero, .acl esempio, a
far magazzino, il vincolo pot'a essere cresciwto dal 40 al 5o al 0o e forse piit per cento ».

Fcco, dunque che Ia manovra della percentuale pei depositi obbligati presso la Bam‘g
d'Ttalia & introdotta unche nel nostre sistema bancario. Essa promette di essere uno del.
piir efficaci strumenti per la manovra del credito: come del resto s'¢ rivelata nf.‘gli stessi
Stati Uniti d'America, che possiedono un sistema bancario di manovra non certo pitt agevole

dell italiano. o

Che le banche di credito ordinario mostrino una certa t'esictenzi; a q]n?st'e mutazion}
strutturali, pon pud sorprendere ove si tenga presente la natura degli uomini, msqfferente
di nuova disciplina e la lunga abitudine ad una pressoché incontrastata lxperté Ma 1! tempu
& la meditazione dei nuovi provvedimenti porteranno a convincersi ch'essi son dettati da un
profondo senso d'amor patrio; dal desiderio del bene comune. . L

F cid attenuerd talune asperitd iniziali; indurrd il sistema bancario ad una go_lmca pit
docile aj dettami dell'istituto d’emissione, reso indipendente da governi o da partiti. .

In ogni sistema bancario ben ordinato, il bastone del comando spetta necessariamente

ally banca centrale.

Circolaxione e oredito. '
1 daii resi noti recemtemente dal Ministro del bilancio permettono C!l contrapporre si-
'andamento del circolante e dei depositi bancari, E' un raffronto

no tt io 1047, ; . . e
@ tutto luglio 1947 che considerazione, non di secondo piano, ai fim

veraménte interessante. Poiché permette qual
di determinare la politica creditizia seguita sin'ora dalle banche.
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Si seguano i dati raccolti nell’ultima colomi di questa tabella.

Nel 1938, per ogni lira di circolante (biglietti della Banca d'Italia e di Stato) s avevano
depositi bancari per L. 246 all'incirca. Cid prova che, anche prima della guerra, in ltalia
la espansione creditizia che trova le sue basi nel volume del circolante non era molto am-
pia; considerevolmente meno di quanto non avvenisse presso altre collettivith (Gran Bre-
tagna, Stati Uniti d’America); comunque detta espansione non era neppure  trascurabile.
come la cifra raccolta dimostra,

La guerra portd ad un completo sovvertimento delle abitudini delln nostra popolazione ;
ciascuno preferl ai depositi in banca, biglietti; ¢ per molte buone ragioni, Sicche, nel 1043
e nel 1944, per ogni lira di biglietti non si avevano neppure 8o centesimi di depositi bancari.

A partire dal 1945 si va riprendendo il terreno perduto. Le banche ciog espandono il
credito; fanno maggiori anticipazioni e sconti, Il sistema barcario vede lievitare accanto ai
depositi originari i cosiddetti « depositi derivati». Sul finire del 1945 ad una lira di circolante
corrisponde una lira di depositi; progresso, come si vede, notevole. Ma nel 1946 il ritmo
dell'espansione creditizia cortinua, € soprattutto a partire dal maggio di quell’snno, Siccheé
sul finire del 1046 ad ogni lira di biglietti corrispondevan L. 1,40 di depositi.

Fu di questa espansione che beneficiarono in particolar modo le industrie; fu questa
espansione, accompagnantesi al progredire della circolazione monetaria da 389 e 512 miliar-
di, che forse indusse a cosi rapidi investimenti in beni strumentali; e molti impjanti, allorza
progettati, non sono peraltro conclusi,

Ma considerando ancora la colonna di cifre che abbiamo sott'occhio si presenta subita
una interessante affermazione, Con il 1047 le banche non espandono piti il credito al ritmo
seguito nell'ultimo biennio. A fine marzo fra gircolante e depositi vi era ancora il noto
rapporto da 1 a 1.4; nel luglio, faticosamente, s1 passa al rapporto da 1 a 1,5. Nessuno po-
trd negarc che la velocitad negli ultimi “sette mesi sia siata considerevolmente minore di
quella con cui lo stesso credito lievitd nei precedenti 24 mesi,

E’ chiaro che a tiascurare per il momento i problemi di distribuzione del credito — i
qualt hanno pure il loro pesu — lattivitd produttiva non risente tanto della maggiore o
minore ampiezza dell'espansione creditizia in un dato momento, quanto del ritmo d'accre-
scimento o di contrazione nel credito, Proprio come un viaggiatore il quale si trovi su di
un treno a 100 all'ora non avverte I'alta velocitd sino a che essu non muta: ma s"accorge
immediatamente dell’approssimarsi di una stazione.

Perche le banche si comportano in questo modo? Ciod perché non hanno continuato a
costruire sulla massa del circolante I'edificio creditizio, anche se siamo cosi lontani dal
lapporto fra circolazione e credito avutosi prima della guerra? .

Chi risponde a questa domanda si renderd pur conto del perché, a fine luglio (cioé n
un determinato momento) si sia giunti a quel rapporto fra depositi ed impieghi (72 per
cento) che I'Einaudi ha giudicato imprudente superare, Il rapporto ora ricordato in effetti
¢ « quel tal livello, in quel dato momento, percheé le banche negli ultimi otto mesi si com-
purtarono come ora si & mostrato; cioé hanno diminuito in precedenza il ritmo della loro
espansione creditizia,

Orbene, non & facile rispondere alla domanda che apre il capoverso precedente. Chi
osserva che il dato prebellico era conmseguenza di abitudini collettive che frattanto pos-
sono essersi mutate, ha ragione; e quindi, diciamo noi, aon & affatto detto che si debba
ritornare al rapporto prebellico fra circolante e credito. Ma ‘aggiungiamo subito: partendo
dalla situazione attusle, prima di toccare quel rappotto, vi & ancora ampio margine,

Ma. ad indurre le banche, durante il 1947. ad una politica pi riflessiva, in fatto di
espansione creditizia, ha certo contribuito la nota fettera deli’Einaudi alle banche dn data
29 gennaio: il timore di dover versare ogni mcremento nei depositi presso il Tesoro o al'l-
stituto di emissione. B’ chiaro che le banche, in siffatte circostanze, opetando ciod sotto

e

quelly spada di Damocle, non avevano pitt alcun interesse ad espandere il credito; cid che
anzi poteva essere, per loro, fonte di danno, ‘

Se sia stata, oppure no, saggia misura quella dell’'Einaudi nel gennaio, non si v‘uole qui
porre in dubbio: lo dimostréremo in appresso. lm?onz} invec.e I“aver affermato in primo
luogo, che dati alla mano, & patire dal 1047, si vive in Italia in una certa atmosfera di
restrizione creditizia; in secondo luogo che questa politica fu suggerita alle banche, come

si doveva, dal nostro Istituto di emissione. ‘ .
Le conseguenze di questa restrizione creditizia posson da not ora esser discusse.

Conseguenxe della restrisione oreditizia.

Chi segue gli indici ecomomici, di questi tempi, si trova di fronte, spesso, ad antinomie;
a singolari comportamenti, otigime di dubbi tenaci. o - -

Non & forse singclare che la borsa crolli di giorno in giorno t‘xca'ud? 1 Et ol quotazioni
minime, proprio quando gli arrivi abbondanti di carbone concedono all'attivita produttiva di
raggiungere massimi prima neppure sperati? o ‘ '

Non & forse singolare che, sul mercato immobiliare, 1 prezzi di case .dl veccl:m costru:
zione sian precipitali, mentre il costo dele case nuove aumenta di mese ‘in 'mtlse..E perché
mai (si chiede agli studiosi di ecomomia, con insistenza) l'indice dei prezn llbeln continua
a salire (I'indice Edison, su base 1938, passa a 10.054 nel giugno contro 10.150 r:e dmatggw t:
8430 in aprile) mentre i cambi delie valute pregiate toccano minimi a;tbbandonal a fmp_o.
E perché mai, del resto, questa flessione nei cambi e nel prezzo deW'oro, nonostante la cir-
colazione aumenti regolarmente di 14 miliardi al mesc? ‘ o .

Queste, le contraddizioni pia trequenti, che la realtd d}.og-m giomo plrcsen_ta"A spie-
garle, gli specialisti adduconc motivi pasticolari: il costo de dma}-o gms.hﬁt:a i ribassi in
bors;;- fa minacgiata abolizioneadel 50 per cento su'le valute la flessione dei ca!'nb:. 1l prezziu_
dell'o;o & caduto. anche sul mercato internazionale, La patrimoniale fa crollare il valore degli
mvestimenti immobiliari. ‘ - o -

Ed in tutte queste spiegazioni, s'intende, v'¢ del vero. Ma ¢ possibile fornire, in aggiunta
o a sussidio di quelle, una spi¢gazione di carattere ger{erale a questo cor:'tpl essto_dantmox::ue.,
purcheé Ia si voglia ricercare ove soltaato Ia si trova: cioé nel quadro de'l.a-poh?u:fa n:nq{ae aria

ii i in poi, si i litica monetaria costituisce infatt: 1l nesso
avutasi in Ttalia dal 1938 in poi, sino ad oggl. Ll po : utsce _ %0
comune, la piattaforma unice sulla quale si distendono siffatte numerose e disformi manife
stazioni partico'ari. ' o . . . '

Distinguiamo innanzitutto la politica monetaria italiana in tre fasi: ’la lJ_:'1ma dal ;933 al
giigno 1946; la seconda dal giugno 19¢6 @ll’aprile 1947; 1a terza dallaprie 1947 2 ogE.
Le date sono indicative ed approssimate. Ma esse, se non ci i imganna, servono cgregia
mente ad individuare tre fasi, nelle quali il ﬁmmmt? del Tesoro Ped o Son‘ aran
teristiche in certo modo contrastanth, in raffronto a quelle della fase_pr;cl ente. q

. " _ ese.
caratteristiche, a suggellare defla loro impronta 1a D‘:ﬁ“m fm“‘“"a el pa " raverss

Durante la prima fase, al fabbisogno del Tesoto si provvide. come ognuno sa. :

inde:i.tr:;e:xtp o am;:vlo 11 debito pubblico, pars a 140 mikiardi di lire nel 1g38 sal;:)da
- ° ' : i j i ; in guesto periodo

: o L - da 20 miliardi a 402; ma n g

1046 a 1.066 miliardi; e la circolazions am g o
32 giugno ra94in una fase di inflazione «coniroliata o latente. Avvennc In primo luogo cto
s'era anco | bilancio delc Stato si potd provvedere in larga misura ricorrendo al mercat
m dl:;\'a_nm?:é fla:::mdo il flusso delle somme depositate presso le banche ﬂt T;:‘:f‘:'ré“
monetario: ¢ i che i bigtletti, generosamente emessi, foss?ro 1_argame_n e
i si Z:T:'é?:fm e elaslonistici dsi forniidsbiti dissvansi nel bilancio dello Stato eran
zaln oic :

considerevolmente gitermatl, - _ .
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Motti ignorano le cifre che 1llustrano questo finomeno. A fine ‘44, gli impieghi delle bau-
che private presso Iistituto di emissione ed il Tesoro furono il 70 per cento dei depositi rac-
colti; ¢ questa cifra, lievemente inferiore (70 per cento) era ancora ingentissima, all 30 giu-
gno 1946. Agli inizi del 1946 si valutava ad un quarto almeno 1"ammontare dei biglietti della
Banca d'Ttalia tesaurizzati. Ne avevano immessi per 300 miliardi; giuocavano sul sistema dei
prezzi 220 miliardi.

Come ebbe a scrivere Einaudi, in un rinomato articolo (La Libertd, 16 aprile 1946) il
Paese fu salvato dal «risparmio». E non soltanto dal risparmio vero e proprio; ma pur da

quello apparcate. Poiché, stagnando Vattivitd produttiva, le imprese versarono in banca i

loro fondi di cassa; € le banche, docili, 1i rimettevano al Tesoro.

Ma questo processo non poteva durare indefinitamente. Ripresa l'attivitd produttiva,
le imprese pubbliche e private avewan bisogno di cassa e di nuovi crediti; le notizie sulla
situazione monetaria del paese diminuirono la tesaurizzazione; I'esplodere in pace di bisogni
lungamente compressi, diede nuovi incentivi ai consumi. Tutto cid fece uscire i bigiietti dalle
calze di lana; ed impedi alle banche di continuare nella linea di condolta tenuta durante la
‘prima fase: concedere guasi tutte le loro dispomibility al Tesoro.

S'inizia, dunque, all'incirca con il giugno 1946, una nuova fasc della politica moneturia
italiana: maggior rapidity nella circolazione dei biglietti; sottrazione del credito al Tesoro
per darlo all'attivitd produttiva; riedificazione del castello creditiziv eretto sul circolante ¢
compresso oltre misura dalla guerra. Dallinflazione latente si passa all'inflazione chiara,
apparenty, lese,

In quel torno di tempo, mutata la direzione del vento, — fosse caso, fosse avvedutezza.
— I'on. Corbino lascid la direzione della politica monetaria ita%iana. Questo avvenimento, tru-
scurabile com'appariva ai tecnici, fu interpritato qual segno deliberalo di una politica mone-
taria, diversa e contrastante con la precedente. Fd il convincim:mto gravd esso pure sul mer-
cato. La circolazione sali da 3g4 miliardi nel giugno 1946 a 341 miliardi nell'aprile 1947, La
tesaurizzazione quasi s'annulla. Le banche, che avevano investito il 70 per cento dei loro de-
positi in impieghi governativi, nel giugno 1046, ne concedevano a fatica sultanto il 50 per cento
nel dicembre 1946; ¢, forse, neppur il 45 per cento nel marzo 1947. Sotprende, forse, che i
prezzi sian saliti alle stelle? Fra il giugno 1946 e l'aprile 1947 i prezzi sul mercato libero pra-
ticamente si ruddoppiano. L'indice Edison segna un aumento di 44 volte nel giugno 1946 in
raffronto al 1938; un mumento di 84 volte nell'aprile 1047, sempre in raffronto al 1938.

Con I'aprile 1947 s'inizia una nuova fase della politica monetaria, 1)opo 1a relazione Cam-
pilli del marzo; dopo gl!i ammonimenti Einaudi quasi contemporanei, avviene una catarsi.
E come s'¢ mostrato 1'Einaudi influenzd la politica monetaria italiana assai prima d’esser
nominato vice presidente del Consiglio, nel quarto gabinetto De Gasperi,

E yui, poiché ci avventuriamo nel regno delle ipotesi, conviene andar cauti, I'Einaudi si
trovd, 'a nostro parere, in una Singolare situazione: si trattava di fremare il movimento
inflazionistico, per salvare la lira. Si sarebbe dovuto diminuire il deficit nel bilancio dello
Stato; emettere biglietti in minor copia; contrarre il credito. E per vero si tentd e si tenta
di battere questa via: ma ognun vede, che segue le notizie economiche, come essa sia co-
sparsa di selct e di spini. L'incremento delle entrate statali tiene dietre a fatica eHl'incremento
nelle spese dello Stato. Nell'impossibilitd di ricorrere al mercato monetario, come durante
la prima fase, il Tesoro deve ricorrere al torchio, Sicché frenare, in siffatte condizioni e
rapidamente, la svalutazione della lira, era impresa ardua.

L’Einaudi se la nostra intcrpretazione & esatta, battd I'unica via possibile,

L'edificio creditizio. pud raffromtarsi grossolanamente ad un tronco di piramide rove-
sciato: con la base ampia in alto. Non potendo egli agire contemporaneamente sd futto il
tronco di piramide, cercd di operare sulla sua parte superiore, lasciando che Pinferiore (i
bigliett) almeno temporaneamente, continuasse nel movimento d'espansione. Teptd di rista-

244

bilire il « circuito monetario»; ciod chies> e chiede alle banche di tener in conto le necessita
del Tesoro, oltre che dell'industria, F, promosse la nota politica di contrazione creditizia.

E' appunto una siffatta politica monetario-creditizia — se vogliam dire anomala — che
reca sul sistema dei prezzi le contraddizioni relative.

T consumatori son in posscsso di abbondante potere d'acquisto in biglietti banca: lo spen-
dono in beni di immediato consumo; e pertanto alimentari e tessili spuntano prez%i ancor
crescenti. D'altro canto la robusta restrizione nel credito provoca Ca.dlftcf nei corsi .d: borsa;
quindi & fonte di ulteriori (secondarie) restrizioni creditizie, per la attivitd produltn_ra; e sul
mercato dei beni strumentali principia una certa esitazione che potrebbe esser foriera d'un
maggior apprezzamento monetario. E' I'alto costo del denaro, con’gi‘unto a‘l!'or_nbla ::Iella
patrimoniale e della progressiva, a recar svalutazioni nel campo degli immobiliari; ed & pur
'alto costo del denaro m rendere men apprezzato l'oro, ottimo. ma nello stesso tempo ste-
rile bene-rifugio; il quale assiste ad una vivace domarda sul mercato nazi_onale. s?]t‘afjto se
si tem. una forte svalutazione; € se, com'é avvenuto nel 1944-1945, a stasi del'l’attmta pro-
Juttiva non offre ai capitali di nuova formazione occasioni migliori d’investlm.ento‘_ -

E' Ia singolare politica monetaria attuale, in una parola, che genera le antinomie esi-
st:nti nel sistema dei prezzi. )

Le quali, per un certo tempo. potranno anche mantenersi. ‘ . )

Meditatamente g'é scritto « per un certo tempo». Poic'hé F bensi vero che 1 mercati dcll:a
meurci son uniti spesso con lenti legami; ma quest legami_esistono .ed operano; ed i prezzi,
pur tenendo conto di fenomeni di vischiositd, si mutano in simpatia, per effetto d'una co-
mune politica monctaria. o )

Se lattuale politica monetaria e creditizia ¢é mantenuta; se lo sbﬂa._m:w fra spese cd.m-
trate dello Stato sard compresso, come indubbiamente questo Governo tptende. a.!lr:)ra. ptnm.a-
o poi, anche la circolazione potra dapprima accrescersi con minor ritmo; pot atrestarsi;
infina contrarsi. Allora potr anche rallentarsi qualche maglia ne[la. ‘feljrea‘ rete che lmpl'_lgllf’"?
oggi il credito. Allora, anche i prezzi dei beni di consumo andran gil, in simpatia con gh altri.

E ngn;egu:;ti:";m averol, questa politica di sevend manovra tg:c_metarladp;mdm coir;so::
dasse, allora prima o poi la sola manovra sul c‘redl.to .r.'artbbe insufficiente ab i f:-: ;:r:e" ;;no
tere d'acquisto della lira. Ed i eorsi dei beni-rifugio riguadagnerebbero, in brev
perduto. ‘
Questa sarebbe la via dell’infla:'.ione i Fin
quelle pilt sopra analizzate, Augursamoci, pe
mai, Ma operiamo, tutti, a che l'augurio si tra:

izio di una nuova fase, simile alla sccond:{. f'rif
! pene ded nostro Paese, ch'essa non principt
duca in realth, poichd la lotta sard dura.

& possibile in Xtalia 1’ inflawione monovrats ¥
Una politica monetaria, wolta ella stahalmamne]
la scisnza economica, le seguenti tappe: equilibrio ne

colante, restrizione del credito. : . . . » -
In Italia, il Governo attuale intende, came si 2, predisgorre il necessario alla seablie
zazione della lira; ed in primo luogo scavare e trinoee al progredire pmire nella sua
nistico, Esso non pot2, perd, per vari motivi cse abiissmo pid sopra 689ow's, SRECITE, MR L
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zione nelle domande de¢' beni strumentali gid si & avuta; i minori incrementi recenti, per i
prezzi i beni di consumo, costituiscono un sintomo tenue, che ik futuro potrd forse conso-
lidare; l'indice della produzione industriale sale ancora da 48 nel febbraio, a 65 nell'aprile,
a 77 nel maggio ¢ forse ad 8o (su base 1038) nel giugno: ma & dubbio se continuzrd in que-
sto movimento ascendente. Poiché gli indici ora ricordati 1iguardano i mesi nei quali la
politica monetaria inflazionistica soffiava sulle vele, a piene gote; od ora il vento & mutato.
Si dice, ad esempio, che la Edison abbia dovuto arrestare i suoi lavori per la costruzione
di impianti idroelettrici, di cui vi & grande carenza; non avendo potuto risolvere problemi
di finanziamento al prezzo attuale dell’energia.

All'apparir di queste prime nubf riaffiorano, & sono sussurrate oggi, per esser forse
proclamate domani, talune generali proposizioni riguardanti la possibilita di conciliare o no,
in Ttaliz, la stabilizzazione monetaria con la ricostruzione produttiva. E se vi & chi critica
apertamente la restrizione del credito, ma s'arresta qui, altri mormora non potersi, da noi,
ricostruire rapidamente, se non aiutando una «manovrata» inflazione monetaria. Ed ag-
giunge che in Italia vi fu inflazione ogni volta si ebbe rapida ricostruzione del capitaie na-
zionale, dai tempi del Magliani in poi. Perché, s'argomenta, & paese troppo povero di capitali,
il nostro: che senza Paiuto di un poco di risparmio forzato, non trova i mezzi necessari
al sostentamento della sua attivitd produttiva.

Non vorremmo certo si credesse che respingiamo questo dubbio a cuor leggero. Non sia-
mo di coloro che a sentir parlare di manovra della moneta e del credito in sostegno della pro-
duzione, alzan le braccia al cielo imprecando; e si tappan le orecchie con cera. In un paest
che, come il nostro, ha forse due milioni di -disoccupati, all’aprile del '47, ciod il 20% di tutta
la popolazione lavoratrice, il respingere ad ogchi chiusi ogni mezzo, fosse in grado (pur con
qualche rischio) d'aumentare I'occupazione operaia, accrescere il dividendo nazionale, mi-
gliorare il tenore di vita medio, potrebbe dirsi, di pieno diritto delittuoso.

Ma le remore e gli arresti che son frapposti all’aumento nel reddito nazionale, da noi
non provengono per certe da deficienie disponibilita creditizia; ma dall'angustia di taluni
passi obbligati, che non concede alla produzione d’espandersi quanto e come vorrebbe. Vi
¢ pill carbone, in questi mesi; ma manca 1a nafta e, dell’energia elettrica, vi sard pit careénza
quest'inverno del passato, che fu gii peggiore del suo precedente, La rite dei trasporti ed
in particolar modo quella ferroviaria, ¢'essenziale importanza nel nostro paese, & deficiente,
pur rapidamente ricostruita come fu; e manca il materiale rotabile, Anche la flotta & paca.
Sicché, a non parlare delle disponibilitd di valuta estera, che tarpano le ali a voli fanta-
siosi pel futuro in quaste strettoie; e se si espandesse il credito non s'avrebbe un rapido
sviluppo nel flutto dei beni reali; ma soltanto un piu rapido incremcnto nei loro costi mo-
netari,

Ma su un'altra considerazione vorremmo meditassero quictamente gli inflazionisti no-
strani. Le organizzazioni operaie da noi hanno oftenuto, merito loro, attraverso la scala
mobile un rapido ad‘guamento dei salari alla variazione dei prezzi; tanto rapido, che tal-
volta i salari spingono allinsit le ragioni di scambio, piuttosto che frenarle. Ma gia la scala
mobile applicata all'industria s’estende all'agricoltura e forse agli statali, F, gli argomenti
per pretenderla si faran pidt vigorosi da un éventuale rafforzarsi del movimento ascenden-
te nei prezzi,

Possiam, dunque, sperare nella formazione di un risparmio forzato, in seguito ad una
«manovrata» inflazione; o non invece temere un ulteriore spostamento nella percentuale
di r')Dal‘tiZi?ne fra reddito risparmiato e consumato a vantaggio di quest'ultimo? E ghi
consuma, signori aniei, non capitalizza, non ricostruisce. v

Ma T'aver dotato la parola «inflazione » d'un aggettivo spiana la via ad un ultimo ar-
gomento, Non neghiamo noi, 2 priori, ¢i possan esser: inflazioni accortamente «manovrates;
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né sosteniamo che, in qualche circostanza, queste non sian tornate di giovamento alla ripresa
produttiva.

Ma qualche distinzione, a questo proposito, deve pur avanzarsi. Manovrar la wmo-
neta, in fase di espansion:, facilissimo non & mai. Ma ¢ difficile ¢ forse impossibile in siste-
mi economici dove vi siano insormontabili ostacoli da un lato allo sviluppo del reddito na-
zionale; dallaltro al risparmio nazionale, E, per soprammercato, il sistema economico sia
tanto sensibile, da intravedere, anticipare, e cid significa quasi Sempre provocare movimenti
inflazionistici che la massima autority monetaria dovrebbe stringere in pugno e guidare.

Tutti, parlando d’inflazione, ricordano Pesperienza tedesca, che durd un triennio. Ma il
mondo muta rapidamente. Quella era la prima grande inflazione di cui, nel mondo moderno,
s'avesse esperienza; e si svolse in condizioni particolarmente favorevoli per l1a Germania: a
cagione dei crediti palesi od occulti che la repubblica di Weimar poté ottenere all’tstero.
Da allora sone trascorsi quasi 30 anni. Perché non si pensa piuttosto all'inflazione ungherese
del 1945-1946 (di cui s'¢ detto in un quaderno precedente di questa rivista) clze ch.!ré in tutto
e per tutto sei mesi, conducendo il cambio del pengd carta a quattro quadrilioni in rapporto
al pengd oro; ed ora ha inchiodato quell’economia sul letto di Procuste d’una inusitata,
quanto prevedibile, scarsezza di capitale circolante? . ) .

Ben lo sappiamo: una politica monetaria fondata sulla rcstrizlfm:-. del CF‘ed'ItO non &
facile pel Governo e non & piacevole per l'attivitd produttiva. Ma chi, in questi giorni, pro-
penderebbe per I'inflazione «manovratas, sappia veramente p:sare ¢ pro e c0nt{-o. Rlﬂett.a
che, nell'ltalia d'oggi, inf'azione ¢manovrata» significa quasi certamente .lnfl?zl?ne « sbri-
gliata ». Consideri che, nei moderni sistemi vconomici, i processi z-nflan?msucl si wolgo.m
rapidissimamente; ed infine tenga conto che la restrizione del credito odierna, pur f'a.stldI()»
sa, nulla & a petto di quella seguente ad un eventuale annullamento nel valore della lira.
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