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1.- Uno dei più notevoli aspetti dell'attuale disordine
economico e monetario, così interno agli Stati come inter­
nazionale, è senza dubbio quello dell'enorme indebitamento
pubblicò e privato. Come per un circolo vizioso ha no­
tato di recente il FISHER (1) - l'indebitamento provoca in­
debitamento, poichè gli sforzi compiuti allo scopo cli alle­
viarne il peso danno, in ogni caso, origine a processi defla­
zionistici, i quali per sè stessi producono un aumento del po­
tere d'acquisto della moneta e rendono, per un tempo più o
meno lungo, non raggiungibile l'intento. Ciò è tipicamente
vero per i rapporti economici fra individui di uno stesso
mercato, ma può anche applicarsi al caso degli indebita­
menti internazionali. Quando essi divengono eccessivi, e
comportano oneri che non possono- venire soddisfatti con
le normali risorse cli un paese, ecco entrare in azione un
complesso di forze deflazionistiche, che non soltanto muo­
vono dai debitori individualmente considerati, ma da tutti
coloro, può dirsi, che in qualsiasi modo partecipano alla
produzione o agli scambi : ed è il meccanismo monetario e
creditizio, governato dall'istituto di emissione, la leva che

(I) J. PIsER: The debt-deflation thcory of qreat depression, « Econo­
metrica » ottobre 1933. Intesi con la dovuta moderazione, i rimedi così detti
« reflazionistici» del Fisher sono certamente opportuni. Ma quanto alla teoria
del ciclo, crediamo di vedere nella trattazione del Fisher più una descrizione
empirica di fatti e di sequenze che una approfondita analisi strutturale delle
fluttunzini. Da questo punto di vista è preferibile l'impostazione del Keynes,
assai più complessa, benchè in conclusione pervcnge, a risultati che concordano
con quelli dcl Fisher.
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obbliga ad una graduale riduzione dei prezzi. 'Tra le insol­
venze dei debitori talora ufficialmente riconosciute, e leven­
tuale miglioramento di alcune partite della bilancia dei pa­
gamenti (in ispecie le importaz10m ed esportazioni di merci,
decrescenti le prime in confronto delle seconde, per effetto
del mutato rapporto dei prezzi) i paesi debitori riescono
così, faticosamente, a porre un nuovo equilibrio nelle loro
relazioni con i paesi creditori.

Ciò è quanto si verifica, ormai da alcuni anni, txa la
Germania, il. nel America e le altre nazioni fortemente in­
debitate, da un lato, e gli Stati Uniti d'America dall'altro.
Quanto gravi sacrifici il processo accennato comporti, si
può in qualche modo intuire esaminando le cifre del com­
mercio internazionale: solo da pochi mesi esse accennano
ad una stasi, dopo una triennale e progressiva diminuzione.
La quale- si manifesta anche nei paesi che hanno fatto ri­
orso alla svalutazione monetaria: per il Regno Unito ha
forse influito sull'andamento delle esportazioni la politica
cli stabilità dei prezzi, attuata in un periodo di diminuzione
elci prezzi mondiali; laddove agli Stati Uniti ha nuociuto
specialmente 1 in<1ertrzza delle direttive ivi impresse dal po­
tere pubblico, inc rtezza che ha dato luogo a movimenti spe­
culativi ul mercato interno delle merci e sul mercato dei
ambi <'steri (2), ma ha, d'altra parte, impedito uno svi­

luppo delle esportazioni (riscontrandosi invece per le im­
portazioni un amncnto dovuto in parte alle migliorate con­
dizioni interne).. 0

Ora la gravità di siffatti squilibrii internazionali in­
duce a ripensare sopra alcune vedute teoriche, concernenti
la posizione che occorre fare nella teoria del commercio in­
ternazionale, al movimento dei capitali. Si riconosce in ge­

(2) Vedi le osservazioni di R. A, YoUa, nell'art. Or. movcment des ca­
ptaz et dollor e R :.... ' . ]d :..: · evue 2conomique internationale » gennaio 1934: e per Id
eserizio.e dell'andamento dei prezzi negli s. U. dopo [abbandono della parità

n!IUtefl.,
10 · tudi-) di F. r. ~lrLL, : Aspects o/ recen.t price movements « Nation11l

ureau of econo . hl' . . 11:10 researc >, Bui!. 48 ( ottobre I 933). Il Mills dimostra come
,""mento dei prezzi relativi non si sia ottenuto se non tendenzialmente
1110 8 inugno; e egulta poi un'inversione di tendenza.
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nerale che gli ingenti trasferimenti di capitale a breve ter­
mine hanno concorso, nel dopoguerra, a rendere instabile.
il funzionamento del golcl standard (3), ptu- non essendo -
come talvolta si crede la causa di· tutti gli scostamenti
delle unità monetarie dalla parità aurea (4). Tali trasfe­
rimenti però non costituiscono una fonte permanente di
squilibrio; e non hano, comunque, raggiunto 1 importanza
nel tempo dei trasferimenti di capitale a lungo termine, in­
dice dell'affermarsi e del prevalere di nuove potenze econo­
miche nel mondo, e del travaglio cli altre, miranti al proprio
risanamento. Molte volte poi i trasferimenti di capitale a
breve si sono accompagnati, in senso contrario, a quelli di
capitale a lunga scadenza, i quali in tal modo sono stati
sempre facilitati e talvolta re i possibili.

Fatto il debito posto all'influenza perturbatrice dei
movimenti di capitali monetari, rimane a vedere come il
continuo accumularsi cli eccedenze attive nella sezione
« corrente » ossia non in conto capitale della bilancia
dei pagamenti, abbia consentito a qualch paese (gli Stati
Uniti d'America) di ingigantire sempre più come creditore
cli altri, fino a rende a questi impossibile il ollevarsi dal
debito, senza un collasso generale della attività economica.
Il collasso, fatalmente necessario, dimostra anzitutto come
gli interessi dei vari parsi, anche se diversamente estesi e
dotati di ricchezze, siano reciprocamente dipendenti: e si­
gnifica, in secondo luogo, che non può esser completa ed
esatta una teoria del commercio internazionale che non sia
« di lungo periodo».

(3) Vedasi. p. cs., il chiaro studio di P. JANNACCOT: Il problema dell'oro,
in «Nuova ntologia » 16 ottobre 1932, pag. 15 dell'estratto.

(4) ota !o YoUxa nel -cit. art. che, nel marzo 1033 le riserve auree, pre 6
le banche della riserva federale, agli S. U. A. erano uguali a quelle esistenti
nel 1920. • puro, dello ste o A., 1.'he United States and gold, « The Annal »,
genio 1933; p. 210 e segg.: nel 1931 e nel 1932 il pericolo di richieste di
oro per l'e porlazione fu certo maggiore che nel marzo 1933, poichè rilevante
era il fondo <li credili a breve scadenza a dispo "zione dell'e tero. on si deve
dimehlirare, del resto, che dopo il 6 marzo 1033 e prima della ospen ione
definit'va del 20 aprile il dollaro fu quotato alla pari. ·
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2.- Si consideri, per esempio, la teoria svolta dal
KEYNES nel suo Treatise on rnoney ( cap. XXI e passim nei
due volumi). Se un appunto può farsi a questa opera, esso
riguarda, a parere di chi scrive, la forma eccessivamente
sch •rnatica di alcune relazioni fondamentali. Nella disti­
zione dei beni e delle forme del capitale, nei rapporti tra la
formazione dei risparmio e dei profitti e le variazioni dei
prezzi, (o) la concezione teorica del KEYNES è forse troppo
rigida: e si spiega perciò come il secondo volume integri,
ma a volt pure contraddica o limiti cli molto le afferma­
zioni del primo. Quella rigidità appare anche nella teoria
mon tal'ia del commercio internazionale: essa, infatti, pog­
gia sull 'iclea di un equilibrio, di cui è condizione un deter­
minato li, llo dei saggi cli interesse nel paese considerato
in con f:ronto dei I aesi esteri, livello che assicuri l.'ugua­
gliaza fra la eccedenza- atti, a o passivadella bilancia
internazionale (sezione « corrente ») e l'ammontare dei pre-
titi cessi oppure ottenuti dall'ostero. E' in sostanza, la
·on czion cli nn equilibrio pro tempore, che, sebbene ri­
g-narcli i prestiti a l1mga scaclcùza, non fa che riflettere e
pone in al'rnonia fra di loro le condizioni del momento. Os­
serva ncutam •nte il KEY m che tale armonia, nei rapporti
internazionali, è.· talvolta in contrasto con le condizioni ri­
hieste p r l 'equiJibrio monetario interno (anch'esse valide
pro tempore, sebbene 1 attuazione dell'equilibrio non possa
mai avvenir immediatamente); ma non si preoccupa, in
sede teorica, di indagare i pericoli di squilibrio a liinga sca­
denza, che possono celarsi dietro un apparente equilibrio
attuale internazionale. Il medesimo punto cli vista segue il
KEYNE, quando dichiara (6) che è nell'interesse delle na­
zioni creditrici il concedere ulteriori prestiti, allo scopo di

(5) Cirea la formulazione matematica di tali rapporti, è stato rilevato che
il Keyns ricorre implicitamente ad una ipotesi arbitraria: cfr. A. H. HANSEN :
A fundamcntal error in Kcynes' « Treatise on moncy », « American Economie
Review» settembre 1932; e uccessivi articoli del Keynes ed altri.

( 6 l In «T'he international qold problem », Oxford University Press 1931,
pg. 189.



-- 7­

proteggere, evitando l'insolvenza dei debitori, i prestiti pre­
cedentemente accordati.

Ma anche per un'altra ragione la teoria del KEYNES si
palesa, nel punto di cui ci occupiamo, eccessivamente for­
male. La condizione di equilibrio su riferita viene ovvia­
mente a coincidere con l'esclusione dei movimenti dell'oro.
Ora, a parte le obiezioni sull'efficacia dei mezzi che deb­
bono condurre all'equilibrio (7), è proprio la definizione del
concetto « esclusione dei movimenti dell'oro » che rende dif­
ficile il dire se e quando l'equilibrio venga raggiunto. In
luogo dei movimenti dell'oro possono invero effettuarsi mo­
vimenti degli impieghi a breve; e non solo di quelli di cui
dispone la banca di emissione, ma anche degli! altri che i
privati posseggono o creano secondo le evenienze. Quale
sarà dunque il limite, oltre il quale i mutamenti nei crediti
o nei debiti a breve scadenza si dovranno considerare come
equivalenti ad effettivi spostamenti cli oro, e non più sol­
tanto come naturali variazioni degli investimenti all'estero?
E' lo stesso KEYNES che accenna (vol. I, pag. 355) alla du­
plice funzione degli investimenti a breve; ma le conclusioni
di carattere pratico alle quali egli perviene sembrano sva­
lutare la precedente impostazione teorica: si tratta soltanto,
in definitiva, secondo il KrYNEs, di attuare una politica che
permetta una normale e continua compensazione di debiti
e crediti internazionali.

3. - Se, in ogni caso, il saggio d'interesse degli investi­
menti all'estero fosse un'esatta misura della loro produt­
tività, assicurerebbe che il paese debitore potrà, non solo
pagare gli interessi, ma anche, a suo tempo, restituire il ca­
pitale. Saremmo nell'ipotesi classica di convenienza dei p1e­
stiti esteri; e potremmo tranquillamente ragionare sulla
misura del vantaggio che gli investimenti arrecano al paese

(7) J. M. KEYNES: A Treatise on Money, London 1930: vol. I, pag. 328
e in vari altri luoghi; voi. II, pag. 306 e segg., 374 e segg.
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creditore o a quello debitore (8). Non sussisterebbe, inoltre, .
il pericolo di gravi squilibrii futuri nelle bilancie dei pa-
gamenti. _ . · .

'rali squilibrii derivano mvece dal fatto, che 1 rendi-
menti dei prestiti non hanno, o sùbito o in futuro (per so­
pravvenute ragioni), corrispondenza diretta con le produt­
tività degli investimenti nei singoli paesi. Quando il KEY­
NEH, per esempio, ricorda gli investimenti speculativi in
America, da parte dell'estero, durante il boom di borsa del
1929 (val. I, pag. 339), indica un caso in cui i movimenti
dei capitali rispondono a fattori finanziari, e non a fattori
d'investimento, ciò che può costituire una causa di grave
perturbamente internazionale.

ìv(a se anche si ammette che i saggi di rendimento siano
momentaneamente in connessione con la presunta produt­
tivit reale dell'impiego, e si escludono quindi i movimenti
speculativi, le ragioni tli squilibrio possono poi sopravve­
nir·: è tipic il ca o di variazioni del potere d'acquisto del­
l'oro, ·hc rnuta l'on l'' C'ffetfrrn dei debiti contratti e turba
ogni calcolo di pl'Ocluttività (9). Inoltre è probabile che, se
il paese mutuante può disporre di un attrezzamento pro­
duttivo, imlustrial e commerciale, assai sviluppato od
in ogni ca o lJjù cffi icnte di quello delle collettività richie­
denti i prestiti i paesi mutuatari, per quanto favoriti dal-
1 'affluenza del ·apital estero, rimangano lungamente in
condizioni cli inferiorità produtti, a. contrariamente alle

. . . 'previsioni che pote, ano esser fatte all' poca della conclu-
sione dei prestiti. L'esportazione di capitale dal primo
paese tende p0rc:iò a continuare e ad accrescersi (influendo

(8) Nell'ipotesi accennata, il ragionamento del Keynes (vol. I, pag. 343
e seg.: è stato criticato da WIITTLESEY (Porcim investment and national
@o, in « American Economie Review» 1933, pag. 466) con riguardo alle va­
riazioni del rapporto fra prezzi di ·tari .. e .. .:
:: 1 mmpor' zone e prezzi di esportazione, varia­
ioni dovute oltrechè al trasferimento del prestito, anche al pagamento degli
rntere 1 ed al rimborso del prestito ste o.

(9) V. JANACCOE: La bilancia del dare e dell'avere internazionale, Mi­
lano 1927, pag. 86 e egg.
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su di essa anche l'accumulo degli interessi) fino alla com­
pleta rottura di ogni cqulibrio.

Questo ci conferma che i saggi cl 'interesse apparente­
mente naturali o cli equilibrio, i quali permettono, nel mo­
mento in cui sussistono, la ripartizione ottima del risparmio
tra più paesi,· possono talvolta palesarsi in seguito. eccessi­
vamente alti per i paesi mutuatari. Ciò nelle sue conse­
guenze è, per vero, attenuato clal fatto che gli spostamenti
di capitale avvengono talora mediante l'emissione di azioni
(e non cli obbligazioni); ma è d'altra parte noto che l'emis­
sione di azioni su mercati esteri, come quella di obbligazioni,
si effettua spesso in base a criteri non strettamente econo­
mici e non di rado per l'impulso cli fattori politici (10).

4.- Le cifre del movimento dei capitali con l'estero per
gli Stati Uniti d'America nel dopoguerra, sono stati ripro­
dotte nella tabella I, con gli altri dati riassuntivi della bi­
lancia dei pagamenti. L'aggruppamento dei dati della se­
zione «corrente» è stato eseguito secondo l'importanza
delle patite normalmente attive o passive, sulle tracce di
una compilazione dell'Annalist (11). Di contro all ecce­
denza delle esportazioni, alle entrate per debiti di guerra e
alla percezione cli somme per interessi e dividendi, stà un
complesso di partite in generale passive: noli, spese dei tu­
risti, rimesse degli immigrati e per beneficenza, spese go­
ver-native ed altre varie. Il totale di queste somme, nei cli­
versi anni, è rappresentato nel grafico con la linea tratteg­
giata, mentre i tre gruppi attivi danno luogo complessiva­
mente alla linea superiore: la differenza quindi fra le ordi­
nate di queste due linee, costantemente positiva, indica
l'ammontare dei prestiti all'estero (a breve e a lunga sca­

(I0) Cr, B. OnLI: Interregional ad international trade, Cambridge,
Hervard University Pres , 1933, pag. 332 e segg.

(I1) 30 marzo 1934. Articolo di WIrHROP • CASE.


