Mileno, 14 nbvembre'i926.

APPUNTI sulla SITUAZIONE MONETs<RIA.

Queste brevi note sono suggerite dalls considerszione reali-
stica delle necessitd delle situszione attuale della economis itzliena.

Per poter apprezzare concretamente gli effetti dells politice
monetaria inaugurata con 11 discorso di Pesaro, bisogna tenere ben fer~
mo in mente che essa tocece une economia che stuva attraversdndo uns fe=-
se molto delic.ta, le cul effettive origini sono de rintracclarsi nelle
stesse ragioni che, fin dall'inizié, hanno fevorito il sorgere e lo svi-
luppersi dell'industria italisns. .

Tale sviluppo ha potuto prodursi - ed intensirficarsi necl pe-
riodo bellico e poastbelllico - solo hfrcé un continuo flnanziamento éa
parte delle banche con operazloni che rivestono il curuttere 41 eredito
moblliere, vale a dire implicano la pid o meno lungs immobilizzazione
di disponibilitd ed henno per conéeguenza la necessitd di procedere mol-
to accortamente negll smobllizzi, sopratuttoc sttraverse i1 collocamento
pressc 1 privati rispurmiutorl degli aumenti di capitale delle indu-
strie. In tal modo occorre'agire 8¢ non si vogliono compromettere le
esigenze di vita delle produzione con eventuali improvvise pressioni
sulle azlende finznziate, - pressioni a cul le banche possono essere co-
strette dalle necessitd della loro stessa esistenza, guando sopravvenge-
no fettl di ordine generale che, lungl dsl permettére quelltaccorto smo-
bilizzo cul si & accennato, tendono enzi a introdurre nuovi elementi di
immobilizzazione.

Tall pressioni, con le conseguenze che & tacile prevedere, sa-

rebbero indubbiamente determinate se si applicasse una politica dl riva-

1utazione mnnctaria, con criteri puramente meccanici. .
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Ltoblettivo a2 cul déve tendere la rivalutazione dells moneta & in-
dubblemente queilo della diminuzione dei prezzi delle merci.

Orbens: 1l'6pinione che non si possa raggiungere tale oblettivo se
non con le deflazione, si basa su di1 una illusorias analogia fra 1l pro-
cesso di inflazionec e quello @1 deflazione. ‘

Poich® si & visto che, durante l'inflezione, alle successive emis-

sionl d1 nuovae carta moneta si sccompugnave, con sincronismo guesl per-

fatto, un rinlzo dei prezzi, si & facilmente portati a credere che ad

une @diminuzione nelle gquantitd dei mezzi 41 pagaemento debbe segulre ne-
cessariamente e in modc immediszto un ribasso. Ma la facilitd con cul
durente 1'inflazione si era pronti 28 sumentere 1 prezzi appens le cér-
costanze lo permettessero, non trove affatto rispondenza nel processo
inverso, glacché 1 detenteri di merci oppongono un'acczrite resistenza
alle circostanze che tendonc a farne diminuire i prezzi. Questa resi-
stenza non pud essere vinta se ron dopo un prolungato periocdo di forte
pressione, durante il gquasle, essendo stzta ridotta la quantitd del mez-
zi d{ pegumento, mz non encore ridotti i prezzi - e percid accumulando-
81 gli stocks invendutl di mercl - si determines una paralisi generale
della produziocne.

. Se si osserva perd come 11 processo reale dell'aumento del prezzi
prodotto dalla inflazione consistesse in un rapido sumento del redditi
monetari di fronte ad una stezionarie offerte dl prodotti, si vede come
tule processo possa essere rovesciato o con una diminuzione del redditl
monetari, attreverso la riduzione della circolazione che avvenge pid ra-
pidamente delle diminuzione della produzlone; oppure mantenendo 1nvafia—
ti i1 redditi monetari e nello stesso rempo lncorasgglando l'eumento del-
la produzicne industriale ed egricola. Il ﬁriﬁo ﬁézio & Qﬁeiio.che, co-
me sl & notato, porta_diritto alla erisl, e la rivalutazione della mone-
ta ottenuta attraverso di esso & un fatto essenzialmente superficiale,

poich®, ben lungl del rappresentere un rafforzamento della ficchezzd m -
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~emettono per acquistare centc lire di riserve, finc al limite flssato
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zicnele, ha per conseguenza ls stasi della produzione e ?erqib un reale
impcverimento del paese. Il secondc mezzo, al contrario,.& quello che
produce una rivalutazione scstanziale ed effettive, in quanto si base

sull'aumente concreto della ricchezze nazionzle.

Mo per glungere a siffatto risultate, i1 primo passo deve necessa-
rlamente consistere nella stablli-zazione dells moneta. Questa, corret-
temente intesa, ve interpretata:

(a) come argine ed un'ulteriore svalutzzione oltre certi limiti op-
portunamente determinati in bsse ulle situezione economicu e finen-
zlaria del peese, limiti che trovereanno ls loro sanzicne legislati-
va quando di fatto ne sard stata provats efficacemente la resisten-
za;

(b) come désistenze ds qualslas] tentativo diretto a variasre ertifi-

cialmente i1 rapporto di cambic con le monete estere, ma non come

impedimento a successive nuturali rivalutezioni dells monsta nazio-

nale, cicd e successivi ribassi cdel prezzl internl delle merel, de-
rivantl da una magsiore produzions;
(e) come merzo atto ad arrestare le emigrazlion!i 41 caplile sotto
quulsiasi formz ed a stimolsre al rimpetric i capitall gid evasi:
(d) core base per la tranquillit§ della produzicne, la guale & pro-
fondemente turbata delle variazionl nel walore dells moncta, & me-
no che tall variszionl non siano il naturale risultato dello svi-

luppo della produzione stessa.

Presupposto essenziale per effettuare ls stebilizzazlione & 1l risa-
namento della circolazione. Quando si dice circolazlone samna, quel che
importa considerare & il rapporto fra 1 biglietti emessi e le riserve

auree o di divise preglatet ore, ogni cento lire dl bigliettl che sl

per la stabllizzazione, non pessno sulla circolazione, bensl ne rappre-
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sentano un miglioramento Gualitativo. Cid non solo perché i biglietti
cosl emessi sono originati da un'operazicne che & in s rigorosamente
corretta (come & provato del fatto che tutte le banche ai emisslcne del
paesi a valuta preglata, quali le Banca d'Inghlilterre e,le Federal Re-
serve Banks, sono autorizzate a disposte ad emettere quelsiasi quantitd
ai propri biglietti in ceambio &1 un uguale =mmontare di oro)}, ma anche
perch® I biglietti che servcno per acquistere divise pregiete contribui-
sconc a migliorare la qualitd di tutto il complesso della ¢ircolazione,

comprese gquindi quells parte gli emessa precedentemente.

A questo tipo 41 miglliorumento della circolazioné costitulsce un
ostucolo il limite fisso posteo slls circolazione stessa: 1nfatti, men-
tre da una parte essc di per s& non opera necl senso di migliorare le
circolazione esistente, impedisce dall'altre che questo miglioremente
qualitativo possa aeterminsrsi attraversc 1l rafforzamento delle riser-
ve di divise. Id a cuesto riguardo sia permesso di-rilevare come, in
fatto, la fissazione del limite éi circolazicne sl sla accompagnata con
la scspensione degll acquisti 41 daivisc preglete, che pur potévano es-
sere condottl in questl ultimi tempi & condizionl ed a prezzi molto van-

tegglosi.

Incltre, in linez pld gemerale, non risponde alla rezltd le suppo-~
sizione, implicite nella imposizicne di un limite insuperabile alla clr-
colezione, che vi sia una determinste cifra dl disotto dells qusle la
circolezione sia buona ed al éispore dellz quale sia tutta ecattiva. La i
veritd si & che la circolaziome pud essere buona o cattiva tanto al di-
sopra guanto al disotto di quslsiasi limite fissato a priori. Ed & ap-
puntc cempito precipuo dell'Istituto di cmis sione, non gié a1 operare
come una ghlglicttina che méccanicamente miete sopra un plano fisso,
bensi di sceverare le Opérazioni secondo la lore guulitédt e precisamen-

te tener presente che quando i bigliettd sono emessi contro carta che
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rappresenta genulne operazicnilcommerciali, easl, per il loro stesso de=-
stino, vengono autom:ticemente ad estinguersi prima che i loro effettl
sulla circolazicne siuno risentiti; mentre invece se si trattasse di
bigliettl emessi per nuovi afferl industriell, essl graverebbero perma-
nentemente sulla circolazione, anche se contenuti entro 1l liﬁite fisso
predetermineto. E' in tal semsc quindi che occorre disciplinare 11 cre-
dito ¢ non con la spinta avprOOedere alle 1liquidazione di imprese gilk
esistenti, p r supplire ol difetto di eircolante istantenecmente prodot-
to dal semplice annﬁnzic @i un limite inscrmontubile posto slle circola-
zione. Perchd® tale ennunzio non pud operare se non nel senso di spinge-
re ognuno, banche e priveti, ad assicurarsi immedlatamente una perte
guanto pid grande possiblle del limiteto margine dispounlbile; mentre
normslmente non si cvrebbe nessuns preoccupazione e non si chiederebbe
fino & che non se ne avesse blsogno. Che c¢id sia avvenuto, & provato
del fatto dell'imboscemento d@i lire in eifre considercvole da parte 4l
privati, prodottosi ir Italis nel corso degli ultimi due mesi e aggrava-
to dalla diminuzione nella veloeitd dl circoluzione dellu massa moneta-
ria. La riprova poi re & costituita dsllo stesso provvedimento relati-
vo all'asumento dai tule limite consentito dal decreto che ha sanzionato
l'operazione di consolidamento c¢él Buorni del Tesoro, - operezlone questa

che non pud essere intesa se non come preludlc alls stabilizzezione.

Tifetti 11 ccrsolidemento del Buonl deve essere interpretete in
tal senz20, primo, perch? gon esso evidentemente sl & voluto evitare ad
ogni costo i1 pericole che il pubdblico, detentore dei Bucnl stessi, for-
zasse la volontd dellio Stato, diretta al risinamento delle moneta, co=-
etringendolo ad unas emissione di biglietti con la presentazione dei Buo-
ni per il rimborso; secondo, perché esso non pud preludere ad uns dra-
stica rivalutezione della moneta attraverso la deflazione, giaccﬁé ih

tal caneola tendenza de parte del pubblico detentore del Buoni sarebbe

stata precisamente opposta elle richieste di.:imborsé, iﬁ'qugntp.esso Sy
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evrebbe avuto l'interesse a tesaufi;zare i Buoni per raécégliere intera-
mente 1 frutti delle conseguenze rivalutatrici della deflaéibne. Prova
ne sia che quando in Inghilterre si & procedute alla nglazione, ben
lung! dsl verificarsi l'aumento di richleste al rimborgi éei Buoni del
Tesoro inglesi, si & largamente intensificata la richieﬂta di acguisti
del Buonl stessi; ©id che ha permesso al Tesoro déi ringbvare i Buoni
scadenti ad un sagglo molto pid basso del precedente. a:xk'

I1 fevore che, noncstante i szerifizi de esso 1mp¢sti,\Pa accolto
il provvedimento ¢i consclidazione dei Buoni sl splege parciﬁ\benissimo
s0lo quando sl consideri che il provvecimento medesimo ) rondatamente R

riteniuto come un decisivo passo verso le stabilizzaziore. 3&&

In conclusione, mentre tanto le inflaziore guanto la deflazione si
risolvono, in ultimz anzlisi, nells espropriszione é1 unu claszse & fuvo-
re 41 un'altrs, la stubllizzazicne non alterse effetto la nuturale di-
stribuziocne dells rlcchezza, guale & determinata dal libero giucce del-
le legzl =conoriche. |

Nel riguardl specifici del crecito, poi, la stebilizzezione non
produce, come ls éde“lzzione, quelle specle dl congelamento di tutte le
attivitd delic bancke -~ ed in particolare del loro portafoglio Tinan-
ziario - che, come si & mccennato, rappresenterebbe unc dei fattorl es-
senzlall dells perallsi della produzione conseguente alla ceflazione.

Al contrerio, essa serve & restaurere su solida bese e con relativa sol-
lecitudine le conciziori pid atte a permetteré la ripresa ed il compl-
mentc dello smobilizzo‘del firenzismenti industrieli, zttraverso i ne-
cesserl aumenti di cepitale , la cul effettuazione & - d'sltronde -
diseiplinate da apposite dispdsizioni legislative.

T tale smobilirzo, memtre da uma perte servird & ridare alle circo-
laziéne la su= plens elasticita, favorird dellfaltre l'ulteriore svilup-

po Gel risparmic e delle produzione, non piﬁ estacolata dalltincertezza
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nells determinazione del costi e deil ricavi, derivunte dell'aspettativa
41 veriazioni generall dei prezzi, sia &l rislzo sla al ribasso. |

La stebilizzezione & guindl le necessitﬁ dell'ora. E4 11 Governo
Nazionole non deluderd certo la speranza e l'attesa, ma - come & auo
costume -~ procederi coﬁ la prontezza e la fermezza che gid in moltl al-

tri campi gll hanno assicurato il pil sssoluto successo.




