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

(1) J. Fisuer: The debt-deflation theory of great depression, « Econo-
metrica » ottobre 1933. Intesi con la dovuta moderazione, i rimedi cosi detti
« reflazionistici » del Fisher sono certamente opportuni. Ma quanto alla teoria
del cicio, erediamo di vedere nella trattazione del Fisher piu una descrizione
empirica di fatti e di sequenze che una approfondita analisi strutturale delle
fluttuazimi. Da questo punto di vista & preferibile 'impostazione del Keynes,
assai piu complessa, benché in conclusione pervenga a risultati che concordano
con quelli del Fisher.
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obbliga ad una graduale 1'idqzi0ne deil pl'@ZZi. "I‘l'a le insol-
venze dei debitori, talora ufﬁcmlmel}te 1'1c011os.cmte., e l’even-
tuale miglioramento di alcune par_’rlte della bll.ane'la .dei pa-
oamenti (in ispecie le importazioni ed esportazioni di merei,
decrescenti le prime in confronto delle seconde, per effetto
del mutato rapporto dei prezzi) 1 paesi debitori riescono
cosi, faticosamente, a porre un nuovo equilibrio nelle loro
relazioni con i paesi creditori.

(id ¢ quanto si verifica, ormai da alcuni anni, tra la
(termania, il Sud 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
puo in qualehe modo intuire esaminando le cifre del com-
mercio internazionale: solo da pochi mesi esse aceennano
ad una stasi, dopo una triennale e progressiva diminuzione.
La quale si manifesta anche nei paesi che hanno fatto ri-
corso alla svalutazione monetaria: per il Regno Unito ha
forse influito sull’andamento delle esportazioni la politica
di stahilita dei prezzi, attuata in un periodo di diminuzione
dei prezzi mondiali; laddove agli Stati Uniti ha nuociuto
specialmente 'incertezza delle dirvettive ivi impresse dal po-
tere pubblico, incertezza che ha dato luogo a movimenti spe-
culativi sul mercato interno delle merei e sul mercato dei
ambi esteri (2), ma ha, d’altra parte, impedito uno svi-
luppo delle esportazioni (viscontrandosi invece per le im-
portazioni un aumento dovuto in parte alle migliorate con-
dizioni interne). - '

Ora la gravitd 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. Youna, nell’art. Or, mouvement des ca-
pitaux et dollar, « Rey , :

ue économique internationale » gennaio 1934; e P(’"_]ﬁ‘
dei prezzi negli S. U, dopo I'abbandono della parita
ILLS : Aspects of recent price movements « National
( rese:}rch >, Bull. 48 (ottobre 1933). Il Mills dimostra come
I’Pe"l-zn relativi non si sia ottenuto se non tendenzialmente
eguita poi un’inversione di tendenza.

deserizione dell’andamento
aurea, lo studis di F. €. M
Bureau of economi
Iassestamento dej
fino al Ziugno; & s
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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 gold standard (3), pur non essendo —
come talvolta si crede — la causa di tutti gli scostamenti
delle unita monetarie dalla paritd aurea (4). Tali trasfe-
rimenti pero non costituiscono una fonte permanente di
squilibrio; e non hanno, comunque, raggiunto I’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 di 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, 1 quali in tal modo sono stati

~sempre facilitati e talvolta resi possibili.

Fatto il debito posto all’influenza perturbatrice dei
movimenti di capitali monetari, rimane a vedere come il
continuo accumularsi di eccedenze attive nella sezione
« corrente » — ossia non in conto capitale — della bilancia
dei pagamenti, abbia consentito a qualche paese (gli Stati
Uniti d’America) di ingigantirve sempre pitt come creditore
di altri, fino a rende a questi impossibile il sollevarsi dal
debito, senza un collasso generale della attivitd economieca.
11 collasso, fatalmente necessario, dimostra anzitutto come
gli interessi dei vari paesi, anche se diversamente estesi e
dotati di vicchezze, siano reciprocamente dipendenti: e si-
gnifica, in secondo luogo, che non puod esser completa ed
esatta una teoria del commercio internazionale che non sia
« di Tungo periodo ».

(3) Vedasi, p. es., il chiaro studio di P. JaxyaccoNr: I1 problema dell’oro,
in « Nuova Antologia » 16 ottobre 1932, pag. 15 dell’estratto.

(4) Nota 'o Youna nel cit. art. che, nel marzo 1933 le riserve auree, presso
le banche della riserva federale, agli S. U. A. erano uguali a quelle esistenti
nel 1929. V. pure, dello stesso A., The United States and gold, « The Annals »,
gennaio 1933, p. 210 e segg.: nel 1931 e nel 1932 il pericolo di richieste di
oro per l'esportazione fu certo maggiore che nel marzo 1933, poiché rilevante
era il fondo di crediti a breve scadenza a disposizione dell’estero. Non si deve
dimenticare, del resto, che dopo il 6 marzo 1933 e prima della sospensione
definit'va del 20 aprile il dollaro fu quotato alla pari. ;
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9. - Si consideri, per esempio, la teoria svolta dal
Keyngs nel suo Treatise on money (cap. XXI e passim nei
due volumi). Se un appunto puo farsi a questa opera, esso
riguarda, a parere di chi scrive, la forma eccessivamente
schematica di aleune relazioni fondamentali. Nella distin-
zione dei beni e delle forme del capitale, nei rapporti tra la
formazione dei risparmio e dei profitti e le variazioni dei
prezzi, (5) la concezione teorica del KEYNEs ¢ forse troppo
rigida: e si spiega pereid come il secondo volume integri,
ma a volte pure contraddica o limiti di molto le afferma-
zioni del primo. Quella rigidita appare anche nella teoria
monetaria del commercio internazionale : essa, infatti, pog-
gia sull’idea di un equilibrio, di cui ¢ condizione un deter-
minato livello dei saggi di interesse nel paese considerato
in confronto dei paesi esteri, livello che assicuri 1’ugua-
elianza fra la eccedenza — attiva o passiva — della bilancia
internazionale (sezione « corrente ») e ’'ammontare dei pre-
stiti concessi oppure ottenuti dall’estero. E’ in sostanza, la
concezione di un equilibrio pro tempore, che, sebbene ri-
guardi i prestiti a lunga scadenza, non fa che riflettere e
porre in armonia fra di loro le condizioni del momento. Os-
serva acutamente il KXeyNes che tale armonia, nei rapporti
internazionali, ¢ talvolta in contrasto con le condizioni ri-
chieste per I'equilibrio monetario interno (anch’esse valide
pro tempore, sebbene 'attuazione dell’equilibrio non possa
mai avvenire immediatamente); ma non si preoccupa, in
sede teorica, di indagare i pericoli di squilibrio @ lunga sca-
denza, che possono celarsi dietro un apparente equilibrio
attuale internazionale. Il medesimo punto di vista segue il
KeyNEs, quando dichiara (6) che ¢ nell’interesse delle na-
zioni creditriei il concedere ulteriori prestiti, allo scopo di

(5) Circa la formulazione matematica di tali rapporti, é stato rilevato che
il Keyns ricorre implicitamente ad una ipotesi arbitraria : cfr, A, F. FTANSEN :
A fundamental error in Keynes’ « Treatise on money », « American Economic
Review » settembre 1932; e successivi articoli del Keynes ed altri.

(1(;3)9 In « T'he international gold problem », Oxford University Press 1931,
pag. ! :
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proteggere, evitando 1’insolvenza dei debitori, i prestiti pre-
cedentemente accordati.

Ma anche per un’altra ragione la teoria del KEYNES si
palesa, nel punto di cui ¢i occupiamo, eccessivamente for-
male. La condizione di equilibric su riferita viene ovvia-
mente a coincidere con ’esclusione dei movimenti dell’oro.
Ora, a parte le obiezioni sull’efficacia dei mezzi che deb-
bono condurre all’equilibrio (7), é proprio la definizione del
concetto « esclusione dei movimenti dell’oro » che rende dif-
ficile il dire se e quando 1’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
sara dunque il limite, oltre il quale 1 mutamenti nei crediti
o nei debiti a breve scadenza si dovranno considerare come
equivalenti ad effettivi spostamenti di oro, e non piu 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 KEYNES, 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-
tivitd, assicurerebbe che il paese debitore potra, non solo
pagare gli interessi, ma anche, a suo tempo, restituire il ca-
pitale. Saremmo nell’ipotesi classica di convenienza dei pre-
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; vol. II, pag. 306 e segg., 374 e segg.
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ereditore o a quello debitore (8). Non sussisterebbe, inoltre, .
il pericolo di gravi squilibrii futuri nelle- bilancie dei pa-
gamenti. c

Tali squilibrii derivano invece dal fatto, che i rendi-
menti dlei prestiti non hanno, o subito o in futuro (per so-
pravvenute ragioni), corrispondenza diretta con le produt-
tivita degli investimenti nei singoli paesi. Quando il Kgy-
NES, per esempio, ricorda gli investimenti speculativi in
America, da parte dell’estero, durante il boom di borsa del
1929 (vol. I, pag. 339), indica un caso in cul 1 movimenti
dei capitali rispondono a fattori finanziari, e non a fattori
d’investimento, cio che pud costituire una causa di grave
perturbamente internazionale.

Ma se anche si ammette che i saggi di rendimento siano
momentaneamente in connessione con la presunta produt-
tivita reale dell'impiego, e si escludono quindi i movimenti
speculativi, le ragioni di squilibrio possono poi sopravve-
nire: ¢ tipico il caso di variazioni del potere d’acquisto del-
I'oro, che muta 'onere ceffettivo dei debiti contratti e turba
ogni calcolo di produttivita (9). Inoltre & probabile che, se
il paese mutuante puo disporrve di un attrezzamento pro-
duttivo, industriale ¢ commereiale, assai sviluppato — od
In ogni caso pin efficiente di quello delle collettivita richie-
denti1 prestiti — i paesi mutuatari, per quanto favoriti dal-
laffluenza del capitale estero, rimangano lungamente in
condizioni di inferioritd produttiva, contrariamente alle
previsioni che potevano esser fatte all’epoca della conclu-
stone dei prestiti. L’esportazione di capitale dal primo
paese tende pereio a continuare e ad acerescersi (influendo

(8) ?}'cli'lpulesi accennata, il ragionamento del Keynes (vol. I, pag. 343
e §ogg.‘ ¢ stato criticato da WHITTLESEY (Foreign investment anzl national
gol, in < American Economic Review » 1933, pag. 466) con riguardo alle va-
riazioni del rapporto fra prezzi di importazione e prezzi di esportazione, varia-
zioni dovute oltreché al trasferimento del prestito, anche al pagament,o degli
interessi ed al rimborso del prestito stesso. :

(9) V. JANNACCONE: La bilancia del d. , . . N
lano 1927, pag. 86 e segg. o 0ol daresaden avcr»e internaziona il







