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TREDICESIMA RELAZIONE ANNUALE

DEL PRESIDENTE DELLA
BANCA DEI REGOLAMENT! INTERNAZIONALI
preannunziata
ALL'ASSEMBLEA GENERALE

tenuta a Basilea il 16 giugno 1943.

Il Presidente ha l'onore di presentare la relazione annuale della Banca
dei Regolamenti Internazionali per il tredicesimo esercizio finanziario, comin-
clato il 1° aprile 1942 e terminato it 31 marzo 1943. I risultati delle operazioni
finanziarie sono esposti in particolare nel capitolo VI, L’utile netto, tenuto
conto di sopravvenienze passive, ammonta a 4.508.953,89 franchi svizzeri oro.
Assegnata alla riserva legale la somma di 225.447,69 franchi svizzeri oro, pari
a 5%, dell'utile netto, come prescrive larticolo 53 degli statuti, restano di-
sponibili per il dividendo 4.283.506,20 franchi svizzeri oro. Questa somma, col-
I'aggiunta della rimanenza di 1.626,940,33 franchi svizzeri oro nel fondo di ri-
serva speciale per dividendi — in totale 5.910.446, 53 franchi svizzeri oro —
permette di distribuire un dividendo di 29,55 franchi svizzeri oro per azione.
Al termine dell’esercizio finanziario la cifra totale del bilancic era di 483,4 mi-
lioni di franchi svizzeri oro, contro 476,6 milioni il 31 marzo 1942,

Malgrado questo leggero aumento del totale del bilancio, ancora una
volta si & verificata una certa diminuzione degli affari, che fa seguito a quelle
piu importanti subite nei primi due anni di guerra. Le operazioni che & tuttora
possibile effettuare, compresa la gestione degli investimenti della Banca sui
varl mercati e certe operazioni per conto della Croce Rossa Internazionale,
sono in generale assai piu laboriose che non in passato, a causa della grande
quantitd di nuove norme a cui sono soggetti i pagamenti internazionali e d’al-
tre difficoltd che occorre sormontare. Nella sua attivitd, la Banca ha continuato
ad attenersi ai principi di scrupolosa neutralitd che si era imposti nel’autunno
del 1939, astenendosi da ogni operazione che possa in alcun modo dar luogo
allappunto di favorire economicamente o finanziariamente una nazione bel-
ligerante a detrimento di un’altra. ' :

Fino dal principio delle ostilita il mondo ha compreso che la guerra mo-
derna richiede da parte di ogni belligerante il massimo sforzo civile ¢ militare
e che la direzione statale s’imipone nella vita economica .in una misura che
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non trova esempio nel passato. Si resterebbe al disotto della veritad se si affer-
masse che, nella guerra attuale, il controllo statale & partito dal punto al quale
era giunto al termine della guerra precedente: in parecchi campi le lacune nel
controllo, che ancora suscitavano imbarazzi alle amministrazioni del 1918, que-
sta volta sono state colmate fino dal primo momento; esempio notevole & la
pronta imposizione del controllo dei cambi. Pertanto, mentre il conflitto attuale
fino dall'inizio ha avuto carattere di guerra totale, in ogni successivo anno
e ad ogni nuovo allargamento della cerchia del conflitto gli sforzi sono stati
intensificati, pervenendosi, per cosi dire, a gradi sempre superiori di to-
talitarieta®.

Nel campo del commercio estero lo Stato & il supremo regolatore:
il commercio & sottoposto alla disciplina delle priorita, ai permessi d’impor-
tazione e d’esportazione, al razionamento dei cambi e alla ripartizione dei mezzi
di trasporto; premi ed oneri speciali sono stati istituiti per perequare i prezzi
sul mercato interno e negli scambi coll'estero, al fine di incanalare il movi-
“mento delle merci verso direzioni nelle quali, altrimenti, le differenze di prezzo
sarebbero proibitive o turberebbero l'equilibrio dei prezzi. Vari sono i metodi
di controllo, uno il risultato: liniziativa privata, sottoposta alle restrizioni go-
vernative, & sempre pill costretta ad agire per conto dello Stato. Per effetto
della guerra economica — blocco, controblocco e misure supplementari — il
mondo ha finito per trovarsi ripartito in compartimenti pressoché stagni, tra
i quali si lascia passare solo qualche filo di corrente; ne sono esempio gli
scambi con la Svezia, via Goteborg, e quelli con la Svizzera, con appoggio su
scali portoghesi, spagnuoli ed italiani; scambi permessi a condizione che ogni
spedizione sia accompagnata da lasciapassare accordati dai paesi belligeranti
d'ambo le parti.

Nell'inverno 1941/42 Yorganizzazione del commercio mondiale subi un
profondo rivolgimento, soprattutto per effetto dell’estendersi della dominazione
giapponese nel Pacifico meridionale e sudoccidentale, che obbligd parecchi
paesi a rivolgersi altrove per i rifornimenti, per esempio all’America latina,
oppure a lanciarsi nella produzione di surrogati; spicca fra gli esempi in pro-
posito la fabbricazione della gomma artificiale negli Stati Uniti, in quantita che
vengono stimate, per il 1943, da 250.000 a 275.000 tonnellate lunghe (da

* A causa della guerra molte pubblicazioni statistiche sono state soppresse, specie
quelle relative alle riserve di prodotti e ad aliri dati utili al nemico; per lo stesso motivo, la
maggior parte del materiale statistico raccolto recentemente da organismi ufficiali in relazione
a fini di guerra non & stato pubblicato. Tuttavia, & rimasto disponibile, benché non sempre ac-
cessibile con faciliti, un volume considerevole di materiali statistici attendibili. Specialmente
per quanto riguarda gli avvenimenti monetari e finanziari, seguitano ad arrivare parecchie notizie,
che si & usi a ricevere in tempo di pace; anzi, in alcuni casi, certe pubblicazioni, gid sospese,
hanno ripresc; per esempio quelle delle sitvazioni di talune banche centrali.
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1016 kg.) di fronte ad un fabbisogno di gomma naturale che, nel 1938, ammon-
‘tava a 410000 tonnellate lunghe. Un’altra importante innovazione nel movi-
mento internazionale delle merci & lo sviluppo preso dalle consegne a titolo
di "prestito o locazione” le quali, per gli Stati Uniti, rappresentarono,.nel 1942,
non meno di 60% delle loro esportazioni totali. D'altra parte, gli scambi tra
i paesi del continente europec non presentano grandi variazioni nel 1942: i
crediti in conto compensazione sono rimasti nell’ordine di grandezza di quelli

dell'anno precedente.

Nella sua politica economica ogni paese belligerante deve proporsi di
utilizzare al massimo grado le proprie disponibilita d’uomini ¢
di materiali. Se, in tempo di pace, un paese poteva lasciare che la sua
mano d'opera, sotto l'influenza delle oscillazioni dei costi e dei prezzi su mer-
cati che ancora si trovavano tra loro in concorrenza, si ripartisse pit o meno
liberamente tra le varie occupazioni offerte; in tempo di guerra, invece, & ne-
cessario che il governo stesso stabilisca quali categorie debbano essere asse-
gnate al servizio nelle forze armate ed arresti, o almeno freni, il rialzo dei
prezzi che dovrebbe essere la conseguenza normale del’aumento della doman-
da di merci e servizi per conto dello Stato. In alcuni paesi il rialzo dei prezzi
e dei salari pué aver rappresentato un utile fattore, quando si & trattato di
trasformare la produzione e ridistribuire la mano d'opera; ma, coll'intensificarsi
dello sforzo bellico, & andato rafforzandosi il predominio dello Stato, esercitato
per mezzo di un complesso di provvedimenti economici, che si possono rag-

gruppare come segue.

1) La mobilitazione di tutte le disponibilita di uomini, com-
prende {(oltre I'impiego di lavoratori stranieri, fattore importante in Germania):
i! riassorbimento dei disoccupati; il prolungamento della giornata lavorativa;
il ritardo del pensionamento; l'anticipo dell’etd minima per I'impiego di ragazzi
¢, non ultima fra le innovazioni di grande importanza, il maggior impiego
delle donne in ogni genere d'occupazione. L'esperienza in pia di un settore
industriale ha dimostrato che, nell’efficienza, spesso le donne eguagliano gli
uomini e, talvolta, li sorpassano. In Germania, ove nel 1939 il numero delle
donne impiegate nel commercio e nellindustria superava di 50% quello del
1932, la guerra in un primo tempo provocé un assottigliamento delle schiere
femminili {dovuto pid che altro ai numerosi matrimoni); ma gia nel 1940
s'ebbe una ripresa e, nel 1942, si trovavano impiegate 1,3 milioni di donne
pitt che allo scoppio della guerra (al principio del 1943 si & avuta un'ulteriore
chiamata, al fine di rendere disponibili per il servizio attivo o per la produ-
zione bellica altrettanti nomini). Alla fine del 1942 la mano d'opera straniera,
compresi i prigionieri di guerra, rappresentava in Germania 17°% dei lavora-
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" tort dell'industria e dava un rendimento effettivo individuale valutato in media
a circa 80% di quello della mano d'opera tedesca.

Dire che in tempo di guerra, colla necessita di dare grande sviluppo al
‘riarmo, v'é¢ urgente bisogno di mano d'opera, equivale a constatare il fatto che la
disoccupazione per ora ha cessato di costituire un problema. Negli Stati Uniti,
per esempio, nell’autunno del 1942 si trovavano impiegati circa 7 milioni di
uomini pitt che nell’estate 1939 ¢ la durata effettiva della settimana di lavoro
negli opifici era di circa un settimo pit lunga. Nello stesso paese, come in
altri, la massa delle nuove ordinazioni statali, finanziate per meta e pit a ca-
rico del debito pubblico, offre uno sbocco sicuro alla produzione; i prezzi dei
beni, siano essi sottoposti 0 meno a controllo, vengono stabiliti in modo da
coprire interamente i costi, mentre l'abbondante potere d’acquisto di cui di-
spone un pubblico il cui tenore di vita si & necessariamente abbassato, rende
possibile esitare pressoché ogni cosa. Nei pochi paesi neutrali, ove meno forte
¢ il prelevamento per servizio militare sulle disponibilita d’'uomini del paese,
sono sorti talvolta timori di una estesa disoccupazione a causa della mancanza
di materie prime e delle difficolta d’esportare; anche in questi paesi si & tutta-
via constatato, non senza qualche sorpresa, che, grazie alla produzione di
surrogati ed all'acuto fabbisogno d’ogni sorta di merci, il numero dei disoccu-
pati non si discosta attualmente dalla cifra pit bassa registrata in passato.
Uno degli aspetti piu tragici della vita sta nel fatto che certi problemi, come
quello dellimpiego della mano d’opera, trovano piu facilmente soluzione in
tempi di crescente penuria e di conflitti internazionali, che non in tempi di
pace ed abbondanza, Eppure, quantunque in questi ultimi la crescente produ-
zione di una grande varietd di prodotti comporti il rischio che s'ingenerino
molti squilibri, nondimeno & proprio durante tali periodi che la prosperita
materiale aumenta. Altro & il lavoro volto a produrre quei beni e servizi che
il pubblico effettivamente domanda {quelli, cioé, che esso & disposto a pagare
col proprio danaro) altro l'integrale impiego della mano d'opera reso possibile
soltanto dalle ordinazioni statali, in un regime di compressione del tenore di
vita destinato a shoccare nella generale penuria d’ogni cosa.

2) Di pari passo colla migliore utilizzazione delle riserve d’uomini progre-
disce la razionalizzazione dell’industria — anche nel settore civile —
intesa a semplificare la produzione, in obbedienza alle necessitd d'una economia
di guerra, mercé la standardizzazione dei tipi, il concentramento delle aziende
produttrici e la semplificazione della catena degli intermediari. Nel Regno
Unito fu realizzato, nella primavera del 1941, un piano a vasta portata ed
effetti a lunga scadenza per il concentramento della produzione, col risultato
che, tra il maggio di quelllanno ed il marzo 1943, 235.000 lavoratori furono



—_— g9 —_—

resi disponibili per l'impiego nelle forze armate o nella produzione di guerra
ed aree industriali per 5,8 milioni di metri quadrati furono messe a disposi-
zione degli stabilimenti di guerra, ovvero utilizzate per magazzinaggio; questa
trasformazione ha reso necessaria la chiusura di 2800 stabilimenti; aliri 5800
hanno ricevuto la qualifica di "azienda-nucleo” (autorizzata a continuare le la-
vorazioni, a commissione o contro pagamento diretto, per conto delle ditte
chiuse). In ogni paese il carattere delle misure prese dipende naturalmente
dalle condizioni locali. In Germania il sistema dei cartelli & stato modificato
sotto parecchi punti di vista dalla creazione di nuove forme di associazione, in
relazione ad una ripartizione dicompiti fra i vari rami dell'industria e del com-
mercio; nell'autunno del 1943 & stata conferita al ministro delle armi e munizioni
la direzione dell'intera produzione tedesca (compresa, a partire da quel momento,
quella per i bisogni civili}. Anche in Giappone il governo ha preso misure ri-
gorose: al concentramento della produzione industriale & seguita, nell’autunno
del 1943, la soppressione di un gran numero di imprese non indispensabili per
lo sforzo bellico.

Naturalmente, tutte queste trasformazioni economiche sono state ideate
allo scopo precipuo di destinare tutte le energie alla guerra; ma talune inno-
vazioni lascieranno probabilmente un’impronta durevole sulla organizzazione
industriale. Quei paesi che non hanno realizzato in modo rigoroso il concen-
tramento industriale cominciano a domandarsi se gli altri non trarranno grande
vantaggio dall'incremento permanente di efficienza che deriva dal pit frequente
scambio di conoscenze tecniche e dalle nuove invenzioni che fanno parte del-
I'impulso irresistibile verso la razionalizzazione scaturito dall’acuta penuria di mano
d’'opera. [l progresso & soprattutto visibile nelle fabbriche di materiale bellico,
percid i suoi effetti dovrebbero essere particolarmente sensibiliy col ritorno alla
produzione del tempo di pace, nelle categorie industriali che producono beni
durevoli. Colla pace verra presumibilmente restituito al consumatore — se anche
forse non ad un tratto — il diritto di decidere che cosa egli intenda acquistare
e si pud prevedere che molte fra le attuali fabbricazioni su modelli standardizzati
saranno abbandonate; ma in parecchi settori e per un grande numero di articoli
la produzione standardizzata presenta vantaggi cosi evidenti, che certamente
verra proseguita anche dopo la guerra e cid permettera ai fabbricanti di chiedere
prezzi molto inferiori a quelli del regime di libertad e varietd della produzione.
D’altra parte, esiste un certo pericolo che le forti associazioni industriali € com-
merciali costituite durante la guerra cerchino di conservare la posizione di mono-
polio acquistata in circostanze assolutamente straordinarie e, a tale fine, tentino di
limitare la concorrenza e di opporsi alle innovazioni; se esse non si adatteranno
alle condizioni del tempo di pace, renderanno estremamente difficile 'assicurare
implego a coloro che torneranno dal fronte o dalle officine di guerra,



La limitazione della produzione destinata alla popolazione
civile ha assunto le forme pit draconiane nei settori dei beni d'uso durevoli
(case d’abitazione, automobili, frigoriferi, radio ecc.) data la maggiore facilita
per le imprese di queste categorie di trasformarsi in fabbriche di grosso ma-
teriale bellico: cannoni, munizioni, carri armati, automezzi, aeroplani, navi.
Negli Stati Uniti la prima limitazione nella produzione d’articoli d'uso civile
s'ebbe nell'autunno del 1941; la tabella seguente mostra che, dal giugno del
detto anno a quello del 1942, tutto 'aumento della produzione industriale com-

plessiva s'ebbe nella categoria

Indice della produzione industriale dei beni durevoli; pressoché
negli Stati Unitl,

lo stes dirsi i -
(Base 100 nel periodo 1935/39) o e pub 1rsi per 1 suc

cesgsivi dodici mesi, fino al

Giugno Glugno Giugno *
1941 1942 1943 giugno 1943

Si & stimato che, nella

Benl durevoli . . . . . 198 248 303 . .

Bent non durevoll . . . . | 138 136 147 primavera del 1943, quasi due
Minerali (tranne {"oro) . . i3t 132 121 terzi della produzione indu-
indics totale . . . . . 160 177 203 striale corrente negli Stati

L'incremento fra 0l giugne 1942 ad i glugno 1843 delindice per i Unltl fOSS& destinata alla guer-

bent nen durevell & dovuio prevalentemente 2lla mapglore quantitd di . l!- d- d l .
prodotti chimici, nel qual settoro, pid che in ogni aliro, prevalgone le munl-  Fa@3 llndice qe la produzmne
zioni. Il decling durante lo stesso perlodo nella produzione df minerali . . .
sembra aver avuto carattere temporanss, potandos! imputarle al conflitti lndustnale complesslva pOCO
di lavoro nell'industria carbonifera, )
& variato nella prima meta
del 1943; indizio, forse, che la mobilitazione economica .aveva raggiunto lo
stadio pit o menoc finale, in cui ad un ulteriore sviluppo si oppone lacuta

deficienza di mano d’opera.

Come si rileva dal grafico alla pagina seguente, pit rapidamente che negli
Stati Uniti la produzione industriale & aumentata nel Canada, divenuto di gran
lunga il pid importante paese produttore d’armi del mondo, dopo le grandi po-
tenze. [n parte tale spettacoloso aumento dipende dall’accresciuta efficienza eco-
nomica; ma la sua ragione principale sta nei trasferimenti di mano d’opera da
occupazioni a bassa produttivitad ad altre ad altissima produttivita (naturalmente,
il valore del prodotto cresce di molto quando un lavoratore passa da una azien-
da agricola "marginale" ad una fabbrica di aeroplani attrezzata con le mac-
chine pit moderne). Il fabbisogno per la guerra sembra concentrarsi sui pro-
dotti che possono essere fabbricati col metodo a catena o con altri procedimenti
tecnici della moderna produzione in serie; tutt'altro & generalmente il fabbi-
sogno del consumatore ordinario in tempo di pace, il quale richiede servizi
(ristoranti, luoghi di villeggiatura, assistenza sanitaria, istituti di bellezza ecc.)
che non possono prodursi in serie, né giovarsi nella stessa misura dei metodi
moderni d’economia di lavoro. [ncidentalmente sia detto, che questa sembra



essere una delle ragioni per le
quali in tempo di pace la pro-
duzione non pud assumere quel
ritmo spettacoloso di sviluppo che
si constata durante la guerra.

All'infuori della Finlandia, nes-
sun paese belligerante in Europa
pubblica regolarmente un indice
della sua produzione industriale,
circa la quale di rado vengono
fornite indicazioni anche soltanto
generiche. E’ probabile che nella
maggior parte dei detti paesi la
percentuale della produzione bel-
lica rispetto al complesso di quel-
a industriale sia press’a poco la
stessa come negli Stati Uniti.
L'aumento della produzione totale
varia perd notevolmente da un
paese all'altro, Per la Francia si va-
luta che, quantitativamente, la pro-
duzione nel 1942 non sia stata che
due terzi, circa, di quella del 1938,
Il forte declino in Finlandia, vi-
sibile nel grafico, & imputabile, in
parte alla mancanza di materie
prime, in parte all’alta percentuale
della popolazione mobilitata: fino
a 18°% e per lunghi periodi. A
partire dalla primavera del 1940
la scarsitd delle materie prime che

11

fndici della produzione industriale,
(Base 100 nel 1936)
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normalmente venivano importate ha influito sul volume della produzione indu-

striale anche in Svezia ed in Danimarca, paesi per i quali va tenuto conto
altresi della perdita dei mercati esteri. Se, malgrado la chiusura degli impor-
tanti sboechi anglosassoni per le industrie svedesi della pasta di legno, della
carta e del legname, la produzione industriale complessiva della Svezia si &
mantenuta relativamente alta (all'incirca al livello del 1936) cid si deve, sia al

riarmo, sia al grande sviluppo delle manifatiure di surrogati.

I proventi dell'industria costituiscono generalmente il pit importante, s
non il solo componente del reddito nazionale. In parecchi paesi- si compilano
periodicamente stime (non sempre pubblicate) non soltanto del reddito nazionale
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netto, ma anche di quello lardo, vale a dire dell'intero flusso di beni e
servizi prodotti nel corso di un anno (compresa la manutenzione ed il rinnovo
del capitale della nazione)*. Quando i dati disponibili comprendono il costo
della manutenzione e del rinnovo, nonché il consumo privato complessivo ed
il totale degli investimenti {0 disinvestimenti) all'interno ed all’estero, & possibile
calcolare in modo pit © meno completo il rendimente delle fonti reali che
contribuiscono alle spese di guerra. Queste ultime possono fronteg-
giarsi, in primo luogo, accrescendo la produzione; in secondo luogo, restrin-
gendo le spese in uno o pit dei seguenti settori: consumo privato, erogazioni
statali per scopi non bellici, oneri di manutenzione e rinnovo, nuovi investimenti
all'interno; in terzo luogo, prelevando sulle disponibilita all'estero (disinvesti-
menti all’estero).

Per quatiro paesi si dispone di stime del reddito nazionale nel 1942;
alcune cifre principali sono riportate nelle tabelle seguenti, coll’avvertenza che
quelle relative a paest diversi non sono tra loro pienamente comparabili, dato
it largo margine di errore inerente ad ogni stima ed il possibile impiego di
metodi di calcolo diversi. Anche per un singolo paese non possono confron-
tarsi fra loro cifre che si riferiscono ad annt diversi, senza ridurle ad un
comune denominatore rappresentante prezzi stabili (per esempio, per gli Stati
Uniti, il dollaro del 1939); impresa, quest’ultima, alquanto arrischiata, data la
difficoltd di tener conto delle variazioni dei prezzi di tutti gli elementi etero-

Provenienza reale dei fondi per la guerra genei che concorrono

negli Stati Uniti. — Confronto tra il 1942 ¢ {1 1939, a formare il reddito

(Miliardi di doliari) di una nazione, o che

In 3 del 1939 sono oggeito delie
1630 teaz Differenza} spese dello Stato e
tra il . P
1942 l4pa2ed | del pubblico in gene-
1939
re. Si ha speranza,
Roddite nazionale . .
lordo . . .. ... | €86 18,6 | 1332 { 4 a4 | tuttavia, che le cifre
meno: 1 t nella t 1
consume private . . . 81,7 a1.9 720 + 16,3 riportate abella
formazione di capitale no di -
privato (lorde) . . . 10,9 8,0 7.0 — 39 permei:ta di formar
spese statali non 1 i 1 -
e ™" | tas | 128 | e | — ae| S unidea dei rap
ciod deducasi in portl tra i vari ele-
totales . . . . . ar.2 102,4 90,0 + 28 menti
resta par spese di
guerra* . . . . . . 1.4 49,2 432 | 4 41,8 Nella tabella re-

Questa tebelta & stata compilata In base al datl dell’articolo "National Income and lattva agh S tati
Natlenal Product In 1942" d1 Milton Gilbert ¢ George Jazzl nel "Survey of Currant far [
Business™ del marzo 1943, pubblicato dal Dipartimento statunitense del commercio. Uniti ﬁguranc’: nel-
* Par mercl & sarvizl, clod al retto delle speze che ricompalono tra le fonti del +

reddlic razionale, come gl interess! sul debito pubblleo, T pansloni ace, - - le due prime colonne,

* Spesso il reddito nazionale, lordo e netto, & doppiamente caleolato, in base a prezzi
comprendenti o escludenti ['aumento proveniente dell’imposizione indiretta.
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le cifre effettive per il 1939 ed il 1942; nella terza colonna le cifre
di questulimo anno, ricalcolate in dollari del 1939 sulla base di un in-
dice di prezzi che accusa un aumento di 14% fra i due anni considerati. La
differenza fra le cifre della terza colonna e quelle della prima rappresenta le
fonti reali che contribuiscono alle spese di guerra, Queste ultime sono aumen-
tate di $41,8 miliardi (in dollari del 1939) mentre I'aumento del reddito nazio-
nale lordo & stato ancora maggiore — $44,6 miliardi -— cid che, nonostante la
diminuzione di $3,9 miliardi nella formazione di capitale privato lordo e di $3,6
miliardi nelle spese statali non belliche, ha reso possibile 'aumento del consumo
privato nel 1942 a $10,3 miliardi al disopra del livello del 1939 (cio?, tenuto
conto dell’aumento dei prezzi).

Espresse in ster- Provenienza reale dei fondi per la guerra

line del 1938, le spese 0ol Regno Unito. Confronte tra il 1942 e il 1938.

. . {Millani df sterline)
statali nel Regno Uni-

to sono aumentata di In ¢ del 1638
£2700 milioni tra il 1988 1942 roaz Ditterenza
i . 1942 od it
1938 ed i 1942; a 42 od
fronte di questo au- Reddito nazlonale
mento si ha un mag- lerdo . . . .| B587 9078 6700 41113
. dd . l pli:
gior reddito nazionale disinvestimenti all’esterc 55 63z 485 + 430
lordo di £1113 mi- cloé in totale. . | 6642 | 9710 | 7185 | 11543
lioni, una riduzone meno:
. constmo private . . . 4035 4800 3408 — g2
del consumo privato mantenimento ed aumen-
B e e to del capitale priva‘to
di £627 milioni, una altinterne . . T62 302 202 — 530
compressione di £530 ciod deducasiin
o ~ totale . . . . . | 4797 5102 3640 — 1157
milioni delle spese di resta por spess
manutenzione e di ac- statati* . . . . . . 845 4608 3645 + 2700
crescimento del capi- el Libro blanco del governo britannice, presanialo al Parlamapto nsiltaprile 1943,
P

sang state analizzate le fondi del floanzlamenio della guerrs, in hase ad vna stim%del

- - reddlto nazionale e del suo ufillzze megll anni 1938, 1940, 1941 o 1942, Sulla

ta‘le interno = da UI hase di tale pubblizazions, U'"Ecanamist”, in un articole de! 27 aprile 1943, ha rical-

. . cofato le cifre dsl 1942 in base alla sterlina 1938, nel’lpoiesi che tra il deito

timo, un aumento di anno ed | 1942 sl sia verificato un aumente dei prazzl dl 300, Nela iabella che
precede sl & tenute conto dsile cifre del Libeo bianco e di qualle dall”Economist®.

£430 milioni deue * Per merci @ servizi, ¢iod al netto dells spese che ricompalono tra le fonti del reddito
nazionale,
somme prelevate sulle

disponibilita all'estero. (I disinvestimenti all'estero per £55 milioni nel 1938
rappresentano probabilmente il reinvestimento in Gran Bretagna di fondi rice-
vuti dall’estero per ammortamento di vecchi prestiti a lungo termine.)*

* Per trovare un modo di comparazione che elimini l'ostacolo opposto ad un confronto
diretto dal differente ordine di grandezza degli Stati Uniti € del Regno Unito e dal differente valore
delle loro monete, I'"Economist” ha presentato le cifre .per i due paesi {in altro modo rag-
gruppate) gotto forma di percentuale del loro reddite lordo d’anteguerra; vale a dire: le
cifre britanniche rappresentano percentuali su £5587 milieni (reddito nazionale lordo del Regno
Unito nel 1938} quelle americane sono percentuali su $88,6 miliardi (reddite nazionale lorde



A causa dell'ingrandimento del territorio nazionale dell'Ungheria net 1938
il miglior metodo di comparazione consiste nel calcolare "pro capita"; ¢id non
dispensa dall’apportare un ulteriore ritocco per tener conto del fatto che i ter-
ritori di recente annessione sono relativamente poveri. L'lstituto per gli studi
economici stima che il declino di 17°% nel reddito nazionale "pro capita" sia
dovuto per 12%, a quest'ultima circostanza, cosicché la diminuzione reale

Reddito nazionale in Ungheria — 1938/39 o 1942/43, sarebbe di soli 5% e

{Milioni di pengs) si potrebbe attribuirla
1942/43 in gran parte al rac-
193839 (nuoye frontiere) | Differenza .
(frontlere fra 1a colto, che fu cattivo
del Prozzi Prezzl |terzaela 1 1942
Trianony b dal prima nel 1942, menire era

correnti
199839 | colonna
! stato eccellente nel

Reddite nazionale 1938. Ma le maggiori
complessive . . . . 5192 12.461 7022 | 4 1637 . a

meno: spese statali e la pit
consumo private . . . . 4450 29.917 5504 + 1144 forte eccedenza dl

resta per alfri scopi, prin- . .
cipalmente: spess statali esportazioni assorbi-
per marci ¢ servlizl e per .
'eceadenza dt ssportazioni 742 2.544 1435 | + B3 rono  una  magglore

N varanoms| quota del reddito na-
K5 zionale nel 1942/43,

Reddito nazionale pro

cepita . . . . . . . - 572 840 414 | — 17 che non nel 1938/39

Quesia tabella & stata calcolata sulta base delle stime del reddito nazionale cor- CPPCI'O ]] Consumo pri-
renta, compareto slie cifre prebelliche, secondo fa pubblicazipne fatta nel luglis dal . R .
1943 dali'lstituto di studi ecenamict di Budapest. 1 calcali dall'istituta sl basano sopra  vato (r;fento a prezzt
un aumants dal prezzi di 77%, fra Il 19368/39 ad il 194243,

stabili) entro le fron-
tiere del Trianon, diminui di 11% per abitante, percentuale che pud consi-
derarsi come la misura dell’abbassamento del tenore di vita in confronto alle

- condizioni d'anteguerra.

degli Stati Uniti nel 1939). Queste percentuali forniscono una buona indicazione deli’ordine di
grandezza dei cambiamenti portati dalla guerra: cosi, nel 1942, il costo della guerra per il Regno
Unito, accusato dall’aumento delle spese statali, rappresenta 48,46 del reddito nazionale lordo;
cid significa che, in quelfanno, il governo britannico ha consacratc alla guerra merci e servizi
per una quantitd equivalente a quasi metd della produzione totale della collettivitd britan-
nica prima della guerra.

Costo della guerra nel Regno Unito 2 negli Stati Uniti ¢ provenienze dafi mezzi,
aspresst come percentuile del reddito nazionale lordo d'anteguarra,

Regno Unito Statl Unitl
Costo della gusrra (incremente delle spese statalll . . . . . . | 48,4 46,5
Frontegnliato medlante:
Magglore produzione faumento del reddito nazignale lerde) . . . . . 20.0 5.2
Minore congumo « . . . . . . L L . . . o o 11,2 — 87
Minore accantonamento di capitale privato ed eventuali disinvestimenti | 17,2 44

Nel due paesi in questione aumento delle spese statall rappresenta press'a poco la stessa aliquota del reddlio d'anta-
guerra) ma negli Stati Unitl le maggiorl spese sono state frontegglaie interamente coll’'aumentio del'a produzione — di
509y in tre anni — mentrs nel Regno Unita "aumento della produzione & state di 2009 in quaitro annl; tale diversitd
sl spiega, aimenc In parte, cofl'ssistenza, negll Stati Ynitl, di ample risorse non ancorz wlillzzate prima delle guerra.

Par il 19432 si & stimata che circa metd del reddito nazionale negl! Statt Urlti venga assorblto dalla puerra, contro
circa un quarto nel 197§,
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Riferite ai prezzi Spese per merci e servizi in Svezia nel 1939 ¢ 1942,

del 1939 1 e spese del {Milioni dl corone svedesi)
X _
Pamministazione cen- yoap | Differenza
fra la
trale furono, nel 1942, 1939 1942 (nr{a;;; ;iel torza e Ia
. . prima
dOpple di quelle del colonna
1939. A fronte di | Seesaiordacomples-
queste maggiori spese {pubblica e privata) . .| 10.891 | 13930 | 10200 |— 700
+ - menag:
non si trova pero consumo private . . .| 7.588 9.087 6.500 | — 1.100
' [ investimenti privati . | t.481 1.354 1050 | — 400
un’espansione della apise datie ammini-
produzione totale, la strazioni locali . . . 827 1.023 830 |-— 100
. . totale da dedurre . 0.996 11.464 8400 | — 1.600
quale, al contrario, si
. . resta per:
¢ contratta di circa spese deli'amministra-
70}; f i due anni zione cantrale . . . . 895 2,466 1.800¢ -+ 900
0 ra 1 anni

H H Le cire indicate nelle due prime colonne della tabella sono state prese tall e

cons:deratl, parallela- quall da una analisl sulls variazioni del reddio e "eccessp det poterg d'acquisto

i u durante gli anni di guerra, pubbllcata nel magpio 1943 dal “"HKosjunkiurinstiiol”™ di

mente alla spesa Stoccolma. Le cifra delle due ultime coloane soro state caleglate sulla base dl certe

I . l d i percentuall ed altre Indicazllc;ni fopnlte dall'lstituto. Per Il riferimento de! consuma

v rda' in- privato al prezzi del 1929, I'istituto sf & basato sopra un aumento de! prezzi dl clrca
compigssiva 1o n 400, fra I} 1939 ad il 1942, P

dicata nella tabella.

Cosi stando le cose, laumento degli esborsi statali e la contrazione della

produzione hanno causato una diminuzione tra 14 e 15%, del consumo pri-

vato, una riduzione di quasi un terzo negli investimenti privati ed anche una

certa contrazione delle spese delle amministrazioni locali.

Tenendo conto d'ulteriori dati non riportati nelle tabelle precedenti, 'evo-
luzione nei quattro paesi esamipati fino a tutto il 1942 pud riassumersi come
segue: espresse in '"prezzi costanti”, le spese delle amministrazioni statali (cen-
trale ¢ local) in Ungheria ed in Svezia sono aumentate di circa meta™; nel
Regne Unito e negli Stati Uniti sono pid che triplicate; la produzione totale &
aumentata di 50°%b negli Stati Uniti e di 20% nel Regno Unito, ma si ritiene
che sia diminuita di 5 a 7% in Ungheria ed in Svezia; il consumo complessivo
privato negli Stati Uniti ha superato nel 1942 di 16%, quello del 1939 (grazie
soprattutto alla rapida espansione della produzione americana) mentre nel Regno
Unito ed in Svezia si & contratto di 15% ed in Ungheria di 10°, rispetto al
Jivello d’anteguerra.

Per la Germania non si hanno dati analoghi, ma si & stimato che la spesa

complessiva delle amministrazioni statali (centrale e locali) per merci e servizi

sia aumentata da RM 36 miliardi nel 1938 a RM 70 miliardi nel 1941 e che

* Se si volesse tener conto non sgoltante delle spese per merci e servizi, ma anche di
quelle che ricompaionoc tra le fonti del reddito maziomale — interessi sul debito pubblico,
pensioni, sussidi ad integrazione di prezzi — l'aumento della spesa pubblica totale (ammini-
.strazioni centrale e locali) in Svezia ed in Ungheria, risulterebbe maggiore di quello indicato

nel testo,
»



nello stesso intervallo la parte del reddito disponibile per la popolazicne civile
{consumo privato ed investimenti) sia aumentata da RM 59 miliardi a RM 71
miliardi, in conseguenza dell'incorporazione nel Reich delle nuove province
orientali ed occidentali, nonché delle maggiori rimunerazioni e dei pin alti
prezzi in taluni settori. Le statistiche pubblicate non consentono di determi-
nare il contributo di ciascuna fonte di reddito — maggior lavoro, minor con-
sumo ¢ prelevamenti sui capitali — alle spese di guerra; ma si pud riguardare
come certo che tutte e tre queste fonti hanno contribuite a ridistribuire le
risorse nazionali ai fini della guerra.

Se & vero che lo sforzo bellico trova il suo limite allorquando cominciano
.a mancare gli uomini, le macchine ed i materiali, d'altra parte, per esercitare
il suo imperio sulle disponibilita reali, lo Stato deve di regola pagare in moneta
all'interno ed all’estero, donde il problema delle fonti finanziarie d’ali-
mentazione della guerra.” I governi che sono in grado di applicare metodi
moderni di politica fiscale e creditizia sembrano venire a capo con relativa
facilita delle difficoltd finanziarie, almeno all'interno; anche nei confronti del-
I'estero sono stati escogitati varl metodi {accordi di aiuto reciproco, "prestiti o
Jocazioni", accordi di compensazione e tributi per spese d'occupazione) per
evitare che Uinsufficienza dei mezzi ostacoli I'approvvigionamento dei prodotti
desiderati. In generale i metodi di finanziamento elaborati net primi due o tre
anni di guerra sono rimasti in sostanza immutati, mirandosi nelle eventuali
modificazioni ad assicurare la resistenza dell'organizzazione economica e finan-
ziaria alle tensioni prodotte dai crescenti oneri bellici e dall’accumulazione del
potere d’acquisto in mano al pubblico. Mentre le cifre relative al reddito nazio-
nale ed al consumo interno accusano rilevanti diversita fra i vari paesi, spesso si
riscontra un notevole parallelismo nell’evoluzione fiscale; in materia d'imposi-
zione e di ricorso al credito i governi non esitano a profittare dell'esperienza
d’aliri paesi, siano essi amici o nemici; in ogni caso, essi non hanno grande

scelta ed un elemento di coercizione entra sempre nel quadro.

Nella precedente relazione annuale (pagine 15/17) i vari metodi per
ottenere il danaro occorrente allo Stato sono stati esaminati dal punto
di vista della loro efficacia nella lotta contro l'inflazione ed una "gerarchia
é stata istituita come segue:

* I finanziamento statale in tempo di guerra gravita sul sistema monetario epperd i vari
capitoli della presente relazione alquanto si dilungano su questo argomento, offrendo statistiche
delle entrate ed uscite del Tesoro, dei finanziamenti pubblici, dei conti di compensazione, dei
Yorestiti o locazioni®, delle spese d’occupazione. Per facilitave il rvaffronto con gli anni prece-
denti e per fornire uno sfondo sul quale tracciare gli ampi e rapidi cambiamenti durante gli
anni di guerra, sono stati inseriti nelle tabelle statistiche alcuni dati relativi all'immediate ante-
guerra, ¢id che gontribuisce all'eccezionale lunghezza della presente relazione.



a) imposizione fiscale {e altre entrate ordinarie);

b) prelevamento sul risparmio genuino corrente;

¢) espansione del credito delle banche commerciali;
d)} espansione del credito della banca centrale.

Si & asserito che i due primi metodi — l'imposizione fiscale ed il preleva-
mento sul risparmio genuino corrente — sono i pit "ortodossi' dal punto di
vista monetario; sotto parecchi aspetti & il loro insieme che ha vera importanza.

Se, per la maggior parte dei paesi, Passenza di dati statistici rende impossi-
bile la presentazione di cifre esaite raggruppate secondo la suindicata "ge-
rarchia”, in alcuni casi si pud tentare un'approssimazione. In Germania ¢ nel
Regno Unito & praticamente cessata

ogni operazione di credito che non Finanziamento statale In Germania

¢ nel Regno Unito,

abbia relazione con la guerra, epperd
M_edis per |l triennio 194042

il ricorso dello Stato al credito sul

mercato interno equivale approssima- Percentuala rispetto
, o i alla spesa complessiva
tivamente, nel suo insieme, alla cosid- tinanziata all’interno
» ;) Provanienza del fondi
. . . d
detta "formazione di capitale mone- *1 1940 a1 1942 ormanra | Regno
. . . ermania
tario". Per questi due paesi la tabella Unita
presentata nel capltdo v (pagma 313) Tributi ad altre entrate
: * * H grdinaris . e e e 489 49.9
espone in particolare i mezzi gra- | o ASe o dells
. N . : banca centrale e delle
zie ai quali le spese statali furomo Do S e ciot] 35,1 aa2
finanziate negli anni 1940/42 e le Totale . 84,0 84,1
fonti dei finanziamenti sono ordinate Finanziamenti presso_
e . banc!;'na commerciali . 10,2 12,5
all'incirca secondo la "gerarchia"; Finanziament presso la
s .. ) . banca centrale . . . . . 58 34
un’analisi press’a poco analoga € anche Totale . . . 160 159
presentata per quanto riguarda gli | Spesa complessiva
. s P R . finanziata alfin-
Stati Uniti. Qui si riepilogano i prin- terno . . 1000 | 1000

cipali fatti e le conclusioni.

»

Per costruire le suaccennate tabelle & occorso procedere alle stime e
ritocchi come avvertito nella nota alla pagina 313. Nell'insieme, le discordanze
¢ gli errori non sembrano tanto grandi da falsare il raffronto delle cifre per
grandi linee; i rilievi pit interessanti che le tabelle consentono di fare sono i

seguenti:

1) in entrambi i paesi la frazione della spesa complessiva dello Stato
(finanziata all'interno) coperta da tributi ed altre entrate ordinarie negli anni
1940/42 & stata in media poco meno di 30% (la percentuale maggiore si &
raggiunta nel terzo anno, 1942};

2) in entrambi i paesi i finanziamenti al di fuori del sistema bancario
rappresentano approssimativamente la stessa percentuale, 34 a 35°%,; pertanto,



Iinsieme dei tributi ed alire entrate ordinarie piti i finanziamenti all'infuori del
sistemna bancario hanno coperto press'a poco 84°% della spesa in entrambi i paesi;

3) la percentuale della spesa fronteggiata mediante ricorso alle banche
commerciali ¢ da 10 a 12%/2% per lintero periodo, con netta tendenza a dimi-
nuire d’anno in anno; il sistema bancario nel suo insieme (banca centrale e
banche commerciali) ha fornito 16%, percentuale che tende anch’essa a diminuire.

A giudicare da queste grandi linee, l'analogia della finanza di guerra nei
due paesi & veramente notevole; poicheé le differenze tra le percentuali rientrano
nel margine d'errore imputabile all'inevitabile imprecisione dei dati®, si pud
concludere che, dopo tre anni completi di guerra, le diverse fonti di finanzia-
mento interno conservavano in Germania e nel Regno Unito un'importanza

relativa pressoché identica.

Tuttavia, accanto alle analogie, si notano differenze tra le varie fonti di
finanziamento. Una fra esse, rivelata dalle tabelle, sta nella percentuale dei
fondi presi a prestito presso la banca centrale; essa & un poco pia forte in
Germania che non nel Regno Unito, a causa della minore importanza relativa
del sistema delle banche

Finanziamento statale negli Stati Uniti,

nel triennio 1940/42. commerciali in quest’ultimo
(Percentuali della spesa totale) s .
paese, D’altra parte, negli

Provenienza dei fondi 1940 | 1941 | 1942 ';:};:fz Stati Uniti il finanzia-
_ _ mento presso le hanche
Tributl ed alire entrate commerciali @ stato note-
ordinarie . . . . . . 60,4 45,4 203 38,7 e
Titoli di Stato collocati volmente pid importante
fuori delte banche . . 221 48,9 43,4 42,2

che non nei due paesi eu-

Totale . . . 82,5 85,3 72,7 79,9 . © il dall
ropei, come si rileva a
Titeli di Stato coflocat] Ee ) ¢ sl nicva da
presso : ta accan .
banche commerclali . . | 151 | 21,2 | 349 | 208 ella accanto
banche di Riserva fede- . 3
vl L S A 0.3 7.0 44 La frazione della spesa
Totale . . . 1201 215 41,8 | 239 coperta dai tributi e dalle
Movimantl defle disponi- altre entrate ordinarie &
bilita del Tesors . . . 55 l(—16,8) li—14,6) [(—128

scesa negli Stati Uniti da
Totale dell .
otale Celle spese 100 100 100 100 oltre 60%¢ nel 1940 a meno

Per due ragloni principali non & stato poseibile dare aila tabella per gii H Q . H -
Stati Undt la stesse forma adoftata per la I’Eermania e per H Regno L.lm?tor In d]' 30 "’D nel 1942 3 Tecipro
prime luogo laformazions di capitale monetario negli Stati Uniti nen pud riguardarsi . . .
come corrispondente al finanziamento dallg Stato, perché e operazionl di credita  Calmente, il totale dei fi-
par conto privato sano staie ancora malte impoetantl, speclalmente nel 1940 e R . . R
1541, prima dali’sntrata in guerra del paese; ln secondo luogo i forti acquisti nanziamenti e dei movi-
di titeli dLStato da parte delle banche di Riserva federale, nei primd anni,

hanno prodotto un'aceumulazione latente di credito di *"banca centrale’, sottp : * H
forma di eccedenze di riserve delle banche affillate. Questa taballa & stata menti de"e dlSpOl’llbIllta
compilala suila base del contl di bilancio o delle statistiche periodiche rlguar- a3 .

danti i principali partatori di titoll di State, del TeSOI'O e Sallto da 40

* Va ricordato che il raffronto istituito nel testo si basa sulla situazione fino a tutto il
1942 e che lintensificazione della guerra nel 1943 ha portato di conseguenza nei vari paesi un
allargamento del dominio dello Stato sulle risorse economiche del paese, cambiamento che vero-
similmente si rispecchierd nei conti finanziarl degli anni seguenti.
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a 709, delle spese totali. Il complessa effettivo dei nuovi finanziamenti presso
le banche di Riserva federale & stato relativamente piccolo, mentre quello dei
finanziamenti presso le banche commerciali & stato ingente, nonostante il risul-
tato abbastanza soddisfacente degli sforzi fatti nel 1942 per collocare titoli
fuori delle banche, Una delle ragioni che spiegano I'importanza dei finanzia-
menti presso le banche & la rapiditd dell’'aumento delle spese statali dopo lin-
gresso in guerra degli Stati Uniti, rapiditd che concorre anche a spiegare
perché negli Stati Uniti la frazione della spesa coperta dat tributi debba essere

minore che non nel Regno Unito ed in Germania.

Con una media di 34° per il triennio 1940/42, la frazione della spesa
statale finanziata dalle banche negli Stati Uniti risulta doppia di quella analoga
in Germania e nel Regno Unito. Perd, il pericolo insito nel ricorso alle banche
per finanziamenti non pud giudicarsi soltanto dal rapporto di questi finanzia-
menti alla spesa totale dello Stato; esso dipende essenzialmente dalla rapidita
d’espansione del volume del credito e della circolazione e va quindi giudicato
in relazione alle dimensioni del sistema bancario commerciale, le

quali, in confronto al bi-
Importanza del sistema bancario in
Gaermania, nel Regno Unito e negli Stati Unliti.

lancio statale ed al red-

dito nazionale, variano

: Regno Stati
da paese a paese. | Germanial '\, lte Uniti
S Ann Milioni di
Le percentuali figu- "M ¢ $
ranti nella tabella dimo- 1038
: Yolume del credito
strano che, in confronto Clreolazions . . . . . . | 10500 600 6.800
H 3 Pepositi presso banche ¢om-
al reddito nazionale ed merciall . . . . . . . 19,500 2,800 43,700
ai bilanci del tempo di Volume totale de| credito . | 30.000 3.400 50.500
guerra, il sistema ban- Reddito nazionale netio B80.000 4.500 64.500
. tario h 1942
Carle € moneano ha pro- Spese di bilancio
porzioni Piﬁ modeste in l_fina.rlzuata all'interno . . . ©0.600 4,500 56.000
Germania che non nei Yolume dal ¢redlto nel Percentuall
1938 in percantuali
due paesi anglosassoni, 1. del reddito nazionale natto
. . nel 1938 . . . . . . . 37% 75 78
nel rapporto di 1:2 ri- 2. delle spess di bilancio fi-
. nanzlate Internamente nel
spetto al Regno Unito e 1942 . . . . . ... 23 75 %0

poco pil rispetto agli _

Stati Uniti; questa differenza sembra rispecchiare una profonda diversita di
costume circa le somme che il pubblico conserva sotto forma liquida in con-
tanti o in banca. Un sistema comportante una massa meno vasta di averi li-
quidi in. circolazione pud, sotto alecuni punti di vista, presentare vantaggi; ma,
nei riguardi del problema del finanziamento delta guerra, & ovvio che il ricorso



al sistema creditizio per coprire, dicasi, 15% delle spese di bilancio (finanziate
all'interno} provoca necessariamente un’espansione del credito bancario relati-
vamente tanto maggiore, quanto minore era, inizialmente, il volume di quest’ul-
timo." Il movimento d’espansione, per sua natura, ¢ cumulativo ed il pericolo
del finanziamento statale mediante allargamento del credito bancario & insito
nel fatto che la spesa bellica annuale & di dimensioni assai grandi in con-
fronto al volume di biglietti in circolazione e di credito bancario quale oc-
corre per il normale fabbisogno di un'economia di pace. Pertanto, se, per
finanziare una certa frazione delle spese di guerra, si ricorre al sistema ban-
cario, U'espansione del credito di quest’'ultimo risultera in via relativa molto

maggiore.

La situazione del Regno Unito durante l'ultima guerra offre
un esempio. Se si considerano non soltanto gli anni di guerra effettiva, bensi
lintero periodo dall’agosto 1914 al marzo 1921, 44°%, della spesa finanziata
all'interno, ammontante a £11.050 milioni, furono coperti da tributi, 5%
da altre entrate ordinariec e 319/ mediante ricorso a prestiti. Delle somme
prese a prestito all'interno, circa £350 milioni sembrano aver rivestito la forma
di "credito di banca centrale” (comprese le emissioni di biglietti del Tesoro)
mentre |’espansione dei depositi presso banche commerciali fu di £1350 milioni.
L’aumento globale della circolazione e del credito — che equivale al finan-
ziamento statale presso il sistema bancario nel suo complesso — fu pertanto
di £1706 milioni, somma che rappresenta 15°%, della spesa statale finanziata
all'interno, cioé una percentuale molto prossima a quella del triennio 1940/42.
Sebbene questa percentuale non appaia molto elevata, l'incessante influenza
del finanziamento statale sul volume dei biglietti e dei depositi in banca du-
rante quagi sette anni fu assai considerevole. Poiché prima del 1914 circolavano
monete d’oro, per questa e per altre ragioni non & possibile indicare esatta-
mente 'ammontare della circolazione allo scoppio della guerra, ma si ritiene
che debba essersi elevato a circa £120 milioni; aggiungendovi i depositi presso
le banche commerciali per circa £1100 milioni, il volume totale dei mezzi cir-
colanti doveva essere, allincirca, di £1220 milioni. Pertanto, un’espansione di
£1700 milioni, mentre copriva soltanto 15°% della spesa statale, rappresentava
1400/, del totale della circolazione e del credito bancaric d’anteguerra; sta di
fatto che i depositi presso le banche commerciali raddoppiarono ed anche

* In pratica bisogna naturalmente tener conto dei camhiamenti del territorio sul quale
opers un determinato sistema bancario e, percid, per quanto riguarda la Germania, del suo
allargamento neghi ultimi anni.
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pit, mentre la moneta in circolazione raggiunse il quadruplo del suo volume

d’anteguerra.”

Cosi in questa guerra, come nella precedente, nessun governo & intera-
mente riuscito a fare a meno di ricorrere al sistema bancario. Anzi, a parte la
necessitd di tale ricorso quando ['afflusso di danaro da altre fonti diviene in-
sufficiente, & giusto riconoscere che una certa espansione del volume della cir-
colazione e del credito & risultata utile — forse indispensabile — in quanto
facilita la percezione delle imposte ed il collocamento dei titoli di Stato. Essa
perd ha avuto per conseguenza l'aumento del potere d’acquisto in
mano al pubblico in un momento in cui altre cause {facilitd per la mano
d’opera di trovare impiego ecc.) concorrevano anch'esse a dilatarlo. L'accresci-
mento dei biglietti in circolazione e dei depositi bancari sono sintomi esterni
di una crescente disponibilita di mezzi, confermata dalle valutazioni del reddito
nazionale. 1l dipartimento americano del commercio ha calcolato che il reddito
nazionale nel secondo trimestre del 1943 supera di 19°% quello del terzo
trimestre del 1942, vale a dire quello del periodo immediatamente precedente
I'inizio della lotta contro linflazione, Sulla base del reddito nel secondo trime-
stre del 1943, il redditc annuale raggiungerebbe $146 miliardi, cioé $37
miliardi oltre la somma del valore delle merci o dei servizi disponibili per il
consumo, pit Pammontare dei tributi pagati dalle persone private e dalle
societd. Nel settembre del 1942 tale differenza — la cosiddetta "breccia del-
Iinflazione" — quasi raggiungeva $29 miliardi; percid dipoi & aumentata, in
via relativa, piu rapidamente che non lo stesso reddito nazionale.

Anche per la Svezia si & tentato di calcolare "I'eccesso di potere d’acquisto
in mano al pubblico", espressione alla quale si da, nel detto paese, un signifi-
cato un poco differente, in quanto dal reddito lordo si sottrae anche una
cifra rappresentante l'aumento normale del risparmio. L'eccesso, in questo
senso, del potere d’acquisto & stato riscontrato pari, nel 1942, a circa 10%
del reddito totale in mano al pubblico.

Se fosse possibile spingere alle loro estreme conseguenze logiche i prin-
cipi dell'economia di guerra, non rimarrebbe verosimilmente alcun "settore

* La maggiore rapiditd d’espansione della circolazione di biglietti durante la guerra pro-
dusse un cambiamento permanente nel rapporto fra la circolazione ed i depositi bancari; mentre
nel 1913 i depositi presso le banche commerciali ammontavano a otto o nove volte il volume
dei biglieiti « dell’'oro in circolazione, questo rapporto scese a cinque volte ¢ mezza nel 1919,
Questa espansione monetaria e creditizia nel Regne Unito & stata illustrata da un grafico alla
pagina 260 della dodicesima relazione amnuale, dal quale si rileva che il velume raggiunto
durante la guerra rimase immutato in seguito, fenomeno che si riscontra anche negli Stati
Uniti, benché ivi una gran parte dei debiti di guerra siano stati rimborsati prima del 1931.
Vedasi anche la pagina 324 deila presente relazione.



libero" di merci e servizi, dovendo, in tal caso, ogni acquisto essere autorizzato
dal possesso di tagliandi o di un permesso speciale. Il danaro non avrebbe
allora alcun potere d'acquisto in st stesso, ma soltanto nell’ambito di tali
autorizzazioni; per quella parte che non potesse essere spesa, esso verrebbe
risparmiato {(nell'ipotesi che, sotto un controllo pienamente efficace, non si
formasse alcun mercato nero). Il consumo totale restando limitato a quello. dei
beni legalmente acquistabili, ogni eccedenza dei pagamenti statali oltre il fab-
bisogno per l'acquisto autorizzato di beni di consumo si convertirebbe in
imposte e risparmio €, se fosse anche possibile impedire il tesoreggiamento di
biglietti di banca, quest'ultimo, in quanto non investito in titoli di Stato, si
tradurrebbe in un aumento dei depositi bancari i quali, a loro volta, finireb-
bero per essere prestati allo Stato. Questo processo, spesso designato come
Meircuito dei capitali”, funzionerebbe adeguatamente, cioé senza inflazione,
soltanto a condizione che il danaro di nuova creazione erogato dallo Stato
{cioé quello preso a prestito dal sistema bancario} gli facesse effettivamente
ritorno, sotto forma di imposte o di risparmio genuino. Le autorita deb-
bono, come effettivamente fanno, inseguire e catturare il nuovo
potere d’acquisto dovunque esso compaia. Di fronte a questo pro-
blema, tre metodi diretti sono stati impiegati per arrestare ['inflazione:

1) FPimposizione fiscale;

2) il risparmio obbligatoric e semi-obbligatorio;

3) l'incoraggiamento ad investire direttamente in titoli di Stato.

Risultati insufficienti questi metodi, si sono rese necessarie altre misure
intese a limitare l'effetto d'inflazione delle spese statali ed a contenere -
direttamente la pressione della domanda non pint equilibrata dall’offerta, ciod;

4) restrizioni alla facolta di ricorrere per prestiti alle banche commerciali
e centrale ¢ divieto di usare le loro disponibilita per scopi non bellici; .

5) misure per evitare che il finanziamento delle eccedenze d’esportazioni
comporti creazione di credito;

6) controllo dei prezzi come strumento dl lotta contro la_ spirale del-
P'inflazione ; _ B

7). freno al rialzo dei prezzi dei beni capitali.
Conviene ora esammare in particolare questi vari metodi.

1) L'lmpOSlzlone fiscale & stata definita dal rmnlstro delle finanze
della Germania come "il miglior mezzo per combattere i perlcoll dell'inflazione;;
mentre, in un’epoca di ristagno degli affari, a carattere d’inflazione, la politica
credltma assurgerebbe al primo posto” *. Durante la guerra attuale il raprdo

~ * Articolo in "Europa-Kabel" del 17 settembre 1943 dal titelo "Volkswlrtschafthche Auf-
gaben der Finanzpolitik". . . .



inasprimento delle imposte sul reddito e sui profiiti, unitamente agli effetti di
provvedimenti quali le restrizioni ai dividendi, hanno oltrepassato in parecchi
paesi l'intero aumento di reddito delle classi pin abbienti. L’aumento del potere
d’acquisto, accusato, per esempio, dalle maggiori cifre del reddito nazionale,
sembra essersi ripartito per la maggior parte nella grande massa della popola-
zione, per effetto del maggior impiego, della maggior durata della giornata
lavorativa, dei pid alti salari orari e del trasferimento di mano d'opera verso
occupazioni meglio retribuite; né si dimentichi I'importante aumento, in quasi
ogni paese, del reddito delle popolazioni rurali, L'aumento del reddito nazio-
nale degli Stati Uniti fra il terzo trimestre del 1942 ed il secondo del 1943
¢ andato, per la maggior quota-parte, a profitto degli agricoltori, i cui
reddito annueale netto, accresciutosi di $3,7 miliardi, & di $13,6 miliardi. L’au-
mento di $17 miliardi ha portato a §103,2 miliardi il reddito delle categorie
dei salariati ed impiegati; gli utili delle aziende d'affari, in aumento di %0,9
miliardi, hanno raggiunto $8,7 miliardi ed i} reddito sotto forma di interessi,
pensioni ecc., in aumento di $1 miliardo, ammonta a $9,5 miliardi (le cifre
sopra citate si riferiscono al reddito lordo d'imposte dirette). Secondo i dati
forniti nella relazione sul bilancio presentata nel Libro bianco nell'aprile 1943,
il reddito personale dei contribuenti nel Regno Unito aventi £1000 o piu allanno
ha raggiunto in totale £930 milioni nell’esercizio 1941/42. In base alle aliquote
fiscali in vigore nell'esercizio 1938/39, il reddito netto, dopo il pagamento della
tassa e soprattassa di ricchezza mobile, sarebbe stato di £668 milioni; in base
alle aliquote dell’esercizio 1941/42, esso & risultato di soli £450 milioni; per-
tanto, le imposte dirette in tempo di guerra hanno assorbito ben pid di meta
del reddito lordo.

Mentre l'applicazione di aliquote piu forti alle categorie di reddito piu
elevato ha presentato poche difficoltd tecniche, l'assorbimento di una frazione
importante del nuovo potere d’acquisto dalla massa dei consumatori ha creato
dappertutto parecchi problemi difficili. Le soluzioni applicate comprendono
generalmente forti inasprimenti dell'imposizione indiretta, tipico forse fra tutte
I'introduzione o l'aumento delle tasse sugli acquisti, il cui gettito aumenta
parallelamente al prezzo delle merci, cid che & un pregio eccellente dal punto
di vista fiscale. Nel giudicare il gravame imposto da queste tasse sulle classi
meno abbienti e specialmente sulle famiglie numerose, occorre tener conto d'altri
provvedimenti governativi, tra cui i sussidi destinati a mantenere bassi i prezzi
degli alimenti indispensabili come il pane ed il latte; le somme erogate a tale
fine possono venire considerate come un compenso per mitigare gli effetti del-
I'aggravio dell'imposizione indiretta. Alire misure sono state: V'estensione dell'im-
posta di ricchezza mobile a categorie di reddito precedentemente esenti e l'in-
troduzione de! metodo (detto in Inghilterra "pay-as-you-go" e negli Stati Uniti



"withholding") per 'esazione della stessa alla fonte, mediante ritenuta da parte
del datore di lavoro per conto del fisco di un'aliquota dei salari, stipendi ed
altri guadagni. Queste estensioni dell'incidenza dell'imposta di ricchezza mobile
costituiscono una innovazione nella politica fiscale dei paesi anglosassoni, nei
quali, prima della guerra attuale, il limite d'esenzione dall'imposta di ricchezza
mobile era alto in confronto ai paesi dell'Europa continentale. Ad esempio, il
numero dei contribuenti effettivi, nel Regno Unito, a reddito annuo lordo in-
feriore a £500, & passato da 3 milioni nell'esercizio 1938/39 a 9'/: milioni in
quello 1941/42, 1l metodo dell'esazione alla fonte sulla base del guadagno cor-
rente, & stato adottato nel 1943 tanto nel Regno Unito quanto negli Stati Uniti;
esso garantisce il pagamento immediato, anziché differito, delle imposte dovute
e consente ai contribuenti {specialmente ai nuovi, molti dei quali non dispongono
probabilmente che di modesti mezzi) di liberarsi dal loro debito fiscale in modo
non troppo gravoso.

2) Oltre limposizione fiscale ordinaria ed in relazione con la stessa, in
alcuni paesi (tra gli altri il Regno Unito e gli Stati Uniti) & stato introdotto il
risparmio obbligatorio, bloccato, salvo taluni casi speciali, fino a dopo
la guerra; in altri paesi {specie in Germania) & stata creata un’organizza-
zione del risparmio volontario, consistente nel trattenere sui salari
determinate quote che vengono versate per conto degli interessati alle casse di
risparmio o investite in titoli di Stato. Il frutto di questi espedienti general-
mente non & cospicuo in confronto al fabbisogno del tempo di guerra, ma tali
misure contribuiscono fino ad un certo punto ad assorbire potere d’acquisto
dalle masse e, inoltre, blocecano il risparmio in un modo che lo rendera meno
pericoloso dopo la guerra,

Un'altra forma di risparmio che implica un elemento di coercizione &
I'assorbimento da parte dello Stato dei premi d’assicurazione e delle quote
contrattuali d’ammortamento delle ipoteche e d’analoghi prestiti, Nella maggior
parte dei paesi belligeranti ed anche in altri & generalmente vietata la conces-
sione di nuovi crediti privati per scopi non aventi relazione con la guerra,
dimodoch2 per gli istituti di credito ipotecario, le societa edilizie e gli enti ana-
foghi & fortemente diminuito il normale giro d’affari di prestito. In tali condi-
zioni i rimborsi dei debiti acquistano particolare importanza nella gestione
normale del risparmio; gl istituti che incassano regolarmente rimborsi sui loro
crediti devolvono — spesso a norma di piani prestabiliti — tali fondi all'acquisto
di titoli di Stato i quali, pertanto, vanno assumendo, per loro, un'importanza
crescente come investimento, Analoghe misure si riscontrano anche in paesi
neutrali: in Svizzera la concessione di nuovi crediti all’agricoltura & sottoposta
ad un severo controllo che praticamente equivale ad un divieto, mirante
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soprattutto ad impedire che si ripeta, come dopo la passata guerra, la specula-
zione sui prestiti, rovinosa per i proprietari, D’altra parte, una misura che
tende pit diretiamente a riservare per lo Stato i fondi disponibili &, negli
Stati Uniti, la compressione dei crediti per vendite a rate il cui volume & stato
ridotto di due terzi tra la fine del 1941 e l'estate del 1943,

3) In generale, la riuscita del finanziamento pud giudicarsi dal grado di
immobilizzazione degli investimenti in titoli di Stato, criterio il
cui valore non apparird in tutto il suo significato se non dopo la guerra; da
questo punto di vista i prestiti a luingo termine sono preferibili a quelli a
breve; i titoli non negoziabili a quelli negoziabili e gli acquisti diretti di titoli
di Stato da parte del pubblico ai depositi presso le banche commerciali.

La tecnica dell'emissione dei prestiti varia da paese a paese, con tendenza
ad offrire un’ampia scelta di titoli a lungo e breve termine, adatti
alle pit svariate categorie di fondi da investire. [ titoli negoziabili a lungo ed
a breve termine godono in ogni paese il favore delle banche ¢ dei grandi
capitalisti. I titoli a lungo termine non negoziabili vengono collocati presso le
casse di risparmio, le compagnie d'assicurazione e le casse di assicurazione so-
ciale, enti che hanno spesso carattere pubblico; esempi tipici sono i cosiddetti
"prestiti di liquiditd" in Germania e le "emissioni speciali" negli Stati Uniti.
Le emissioni di titoli a breve termine non negoziabili, sotto forma di "certifi-
cati d’imposte”, i quali servono ad assorbire i fondi liquidi in attesa d’essere
versati per pagamento d'imposte, hanno incontrato molto favore nei vari paesi
in cui recentemente sono stati introdotti.

In alcuni paesi il governo ha organizzato intense campagne di incitamento
al risparmio personale ed all'acquisto diretto di titoli di Stato da parte del
pubblico all'infuori delle banche. Per varie ragioni si & dedicata speciale atten-
zione ai piccoli risparmiatori (che in massa diventano importanti) per i quali
sono stati creati tipi speciali di titoli non negoziabili. E’ caratteristica del
finanziamento di guerra in Germania I'assenza di tali speciali emissioni a ri-
sparmio, maggior fiducia avendosi nell’attrattiva che presentano per il pubblico
i semplici depositi a risparmio; dei RM 44 miliardi di risparmio accumulato
nel triennio 1940/42, RM 1 miliardo si trova sotto forma di "risparmio ferreo",
vincolato fino a dopo la guerra. Cid contrasta con quanto si verifica in In-
ghilterra e gli Stati Uniti, dove i depositi a risparmio hanno assai minore im-
portanza per il finanziamento della guerra, che non le emissioni speciali a
risparmio, come trovasi accennato nel capitolo V ove sono anche indicate le
varie proporzioni del finanziamento totale assunte dalle emissioni sul mercato
& fuori, dai prestiti a lungo ed a breve termine ecc.



4) Esaurite le possibilita di prendere danaro a prestito dal pubblico e
dagli enti finanziari, quali le compagnie d’assicurazione e le casse di risparmio,
i governi si sono rivolti aille banche commerciali e, in ultima
istanza, alla banca centrale. Collattenersi strettamente a tale ordine,
i governi hanno cercato di ridurre al minimo le conseguenze a carattere d'in-
flazione; cid va detto soprattutto dei grandi paesi aventi un sistema bancario
assai sviluppato, ma lo stesso principio € stato seguito anche in qualche paese
minore, ad esempio in Ungheria. C'¢ da attendersi, peraltro, che il pubblico
conservi in contanti una parte delle somme prestate dalle banche commerciali
ed erogate dallo Stato. Per far fronte alla domanda di contante da parte del
pubblico, le banche commerciali possono gia avere a disposizione ampie riserve
di cassa (come accadde per esempio negli Stati Uniti al principio del periodo
di riarmo) oppure possono aumentarle quando si verifica un’affluenza di fondi
dall’estero {come accadde in Svizzera nel 1940 e nel 1941). Spesso perd le banche
commerciali sono costrette a ricorrere alla banca centrale, cedendole {diretta-
mente o indirettamente) parte del loro portafoglio titoli di Stato; oppure la
banca centrale, con sue proprie operazioni {comprese le anticipazioni dirette
al Tesoro) pud procurare fondi sufficienti alle banche. Pertanto, il credito pro-
viene simultaneamente dalla banca centrale ¢ dalle banche commerciali in un
rapporto che dipende da quello tra il totale dei biglietti in circolazione e quello
dei depositi bancari; generalmente si tenta di assicurare un parallelismo armo-
nico fra le due espansioni.

Una saggia politica d’equilibrio esige, da un canto, il mantenimento di un
alto grado di liquiditd sui mercati del danaro e dei capitali (cid che & indi-
spensabile, fra l'altro, per mantenere bassi i tassi d’interesse); d’altro canto, la
lotta contro la sovrabbondanza di fondi liquidi capaci di provocare un'infla-
zione di crediti per scopi speculativi ed altri. Spesso & occorso considerare
quali passi le autoritd potessero e dovessero fare per riacquistare il predominio
sui mercati del darnaro e dei capitali; negli Stati Uniti le percentuali minime
delle riserve obbligatorie di cassa delle banche commerciali furono rialzate
prima dell'entrata in guerra del paese, poi leggermemente ribassate per le
banche di Nuova York e Chicago, esposte all'esodo di fondi verso altri di-
stretti; in Danimarca, per la prima volta nel 1942, furono imposte percentuali
minime per le riserve obbligatorie di cassa e fu vietato di utilizzare il ricavo
delle emissioni speciali del Tesoro per fronteggiare spese ordinarie, intendendosi
lasciatlo sterile in deposito presso la banca centrale; in Svezia la Riksbank fu
autorizzata ad ottenere titoli di Stato dall’amministrazione del debito pubblico,
ogniqualvolta ritenesse opportuno di chiederne per assorbire i fondi sovrab-
bondanti sul mercato. :



Pertanto l'azione di politica monetaria, destinata a risolvere il problema
della liquiditad, si & svolta sotto forma di operazioni sul mercato libero e di
modificazioni delle percentuali obbligatorie minime di cassa, mentre i tassi d'in-
teresse sono stati mantenuti bassi in aderenza alla politica del danaro a buon
mercato, gia adottata prima della guerra. Per la durata del conflitto, alle Te-
sorerie & stata praﬁéamente conferita una situazione di monopolio per met-
terle in grado di prendere a prestito a tassi favorevoli le immense somme di
cul abbisognano. S5i &, anzi, riscontrato che il controllo sul credito non & di
difficile applicazione, quando alle necessitd di guerra bisogna dare la preferenza
su ogni altra; in tempo di pace, il problema sard diverso e consistera nello
scegliere tra il grande numero di possibilita quelle che meglic risponderanno
al fabbisogno civile. La capacita lucrativa delle differenti aziende riacquistera
allora la sua importanza come collaudo della loro utilith e guida alla produ-
zione; & da presumere che la situazione del credito tornera a dipendere dai
margini di profitto di quelle aziende che effettivamente si avvarranno delle
facilitazioni creditizie loro offerte.

5) Un problema particolarmente importante durante la guerra attuale ¢
il finanziamento delle eccedenze d’esportazioni e degli altri
saldi attivi nei confronti dell’estero. Negli Stati Uniti il finanzia-
mento delle esportazioni in regime di "prestiti o locazioni" & stato posto sullo
stesso - piede di quello delle altre spese di guerra; lo stesso dicasi dei "prestiti
o locazioni in senso inverso", per i paesi delllmpero britannico. Analogamente,
il governo elvetico ha provveduto coi suoi propri mezzi ad anticipare le somme
occorrenti per mobilizzare le "punte! della compensazione, attenuando in tal
modo il rischio della creazione di un nuove potere d’acquisto e assumendo in
proprio il rischio di credito insito negli accordi di compensazione (che del
resto esso stesso aveva conclusi). In altri paesi d’Europa il compito di finan-
ziare 1 saldi attivi in conto compensazione & stato generalmente affidato alla
banca centrale, col risultato che i biglietti in circolazione e le riserve delle
banche commerciali sono aumentate simultaneamente in misura corrispondente
alle anticipaziont in conto compensazione. Problemi di natura analoga sono
sorti in alcuni paesi del’America latina, sotto l'influenza delle importanti ecce-
denze d’esportazioni, Si pud aggiungere che lintervento, quale era praticato
dai fondi di perequazione dei cambi prima della guerra attuale, si esercitava
per lo piu sulle disponibilita che i rispettivi proprietari intendevano conservare
a titolo di capitale (per esempio, il danaro a breve termine trasferito da un
mercato all’altro); assai pin difficile riesce invece il preservare l'organizzazione
del credito dalla. pressione delle anticipazioni in conto compensazione, dato che
la maggior parte dei saldi da compensare rappresenta fondi occorrenti per



pagamenti di salari, acquisti di materiali ecc., ciot destinati effettivamente a
pagamento di merci e servizi,

6) Per quanti sforzi si siano fatti per inasprire i tributi ed accaparrare il
risparmio genuino, nessun paese & riuscito ad impedire la formazione di un
eccesso di potere d'acquisto che contrasta con la diminuzione dell’offerta di
beni di consumo. Anche durante la guerra passata s’ingenerd un eccesso di
potere d’acquisto, ma i prezzi dei beni si formavano allora per lo pia nel
giuoco della domanda e dell'offerta e, percid, salirono alquanto al disopra del
livello prebellico. II rialzo non s’arrestd ad un nuovo livello d’equilibrio, bensi
continud fintantoché il fabbisogno finanziario dello Stato seguitd ad espandere
il volume del potere d’acquisto in mano al pubblico. Vi fu quindi una ten-
denza a considerare i rialzi dei prezzi come pressoché inevitabili e, per arre-
starli, risultarono inefficaci 'aumento del saggic di sconto e le altre misure
puramente monetarie. Durante la guerra attuale, invece, i governi dei paesi
piu importanti hanno seguito una direttiva completamente diversa, istituendo
un vasto controllo dei prezzi, progressivamente esteso ai sa-
lari ed alle altre forme di reddito.

In Germania, il controllo dei prezzi, introdotto fino dal 1936, fu molto
inasprito nell’autunno del 1939, specie coll'introduzione del blocco dei salari.
Gli altri paesi, per la maggior parte, procedettero in vari tempi all'istituzione
di un controllo completo. Dapprima si lascid che gli aumenti dei prezzi di-
_pendenti dall’estero producessero il loro pieno effetto sui prezzi allinterno. In
Inghilterra I'abbassamento del cambio della sterlina di 149/, nell'autunno del
1939 portd al rialzo dei prezzi. Sul continente, 'adeguamento dei prezzi al
superiore livello di quelli tedeschi {calcolato ai cambi ufficiali) fu una delle
caratteristiche principali del movimento dei prezzi fino alla primavera del 1942;
anche le maggiori spese di trasporto e di assicurazione influirono notevol-
mente sul costo delle merci importate. Si provvide, perd, a fissare i prezzi
negli scambi tra un paese e l'altro mediante accordi fra i rispettivi governi,
accordi i quali presto si dimostrarono sufficientemente efficaci (anche grazie
al piit severo controllo dei prezzi all'interno). Ma nelle relazioni con paesi sog-
getti a forti tendenze verso linflazione st resero necessarie misure di pil vasta
portata, per eliminare dannos