Vicende e teorie monetarie nell'ultimo ventennio
{Due nuovi capitoli de “LA MONETA,, di D. H. Robertson)

Cap. IX: La moneta nella seconda grande -bufera

1. -— La grande depressione. — « Ora sia-
mo entrati in acque pitt tranguille », Chi serive
lo assicurava ai propri lettori nel 1028; e lo
speravano ¢ credevano anche altri pitt savi di
i, Ma, a eirca un anno dj distanza, si ebbe
una recessione mnei traffici che preannunzid la
il grave depressione della storia ¢ sconvolse
ancora una volta le sistemazioni monetarie del
mondo. Ed allorchd si era a malapena ristabi-
lita una situazione di parziale stabilitd, inter
venne la pifl grande guerra della storia a dare
nuovo alimento all’incendio monetario. E’ pre-

— Nella prefazione alla guarta ediziore di « Mo-
ney » giunia, nel 1948, alla sedicesima ristampa nel-
la nota collezione dei « Cambridge economic hand.
books », D. H. Roberison spiega con Labituale bo.
nomia che la costante richiesta sul mercato del 10
Lime, nonestante i mancate suo ‘aggiornamento, &
de attribuive all'uso da Iui introdotto di imiziave
oani capitolo con citazioni tratte da « Alice nel
paese delle meraviglie . Libro che, apparentemente
destinato all’infanzla, contlene in vealtd ammaestra-
menti di saggesza ed osservozioni di senso comume
validi per tuite le eid e per tulll 4 tempi,

- A wenii anni di distanza dallultima revisions,
tutfavia, le sopravvenute vicende moneiarie song
state tali in wumero e rilevanza da far riteners
all’d. di non poter consentive una ulteriore pura ¢
semplice vistampa del proprio volume. Una nusua
revisiorie sarebbe stale estvemamente difficoliosu
date che gli otto capitoli originari « riflettono il
monde del 192% wisto attraverso ecchi del 1923 ».
Mondo da cui quello attuale si ¢ di molto discostate.
Egli ha pensate guindi di aggiungere un nono e
decimo capitolo « Puno in prevalenze espositive,
Paltre in prevalenza. analitico », destinaii q dare
ol letiove « gualche idea su quel che ¢ gccaduto,
bosteriormente al 1928, sla nel regno delle vicende

« Essa 5§ trowd ancora nella tunea sale e victng
al piccolo tawolo di weiro, « Questa wolta - moar-
mord fra §€ ~ saprd cavarmeln meglo »,

(Alice nel paese delle meraviglic)

cisamente la storia della moneta durante que-
sta seconda grande bufera . una bufera che
non si & ancora calmata - che si cerchery di
tracciare, brevemente ed in forma schemati-
ca, in questo capitolo, Va tenuto presente che
il manoscritto & stato consegnato éa chi serive
al principio del 1947.

I lettore equanime ammetterd che, nel cot-
so dei capitoli precedenti, egli era stato messo
in guardia sul fatto che, nella situazione del
1928, non tutto era forse armonioso come si
presentava all’apparenza; gli era stato indi-

che in quello delle teorie monetarie »: dal che il
titolo sotto il quale & stata riunite ln troduzione
dei nuovi capitoli, che viene ad integrare quella
fictusa nel volume ottavo - « Mercale monetario » -
della « Nuova collana di economistiy (Utet, Tori-
1o 1935),

Quanto al capitoli precedenti & da sperare - siota

‘modestamente 4. - che essi, anche se non revisio-

natl, conservino una quelche wmisura Ji interesse
ed wlilitd, In maencenza dalivo, egli aggiunge, ri-
marrebbero comunque le citazioni do « Alice nel
baese delle meraviglie » in apertura di capitolo.
Questo scherzoso insistere sulle citazioni in cpi-
grafe induce o viflettere che il letlore italiano le
ricercherebbe invano nella pregevole traduzione o
Suo tempo compluta, in cui sono state omesse,
forse con qualche svantaggio, ai fini di wna oppor.
tuna accentuazione del canone programmatice del-
FA, di «farsi leggere senza lacrime » e, possibil-
mente,  suscitondo un  sorriso di  compigciulo
diletto. :
Vero & che le didascalie care al Robertison vie-
scono scarsamente significative in un ambiente in
cul non sia abituale ¢ diffuso il riferimento, caral-
teristico nel mondo anglosassone, agli episods ed
alle  frasi  celebri del libro sullé avventure
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cato che le bhasi del sistema auren in Europa:
apparivano alguanto traballanti, al ]?.ari di’
quelle dell’antica paritd aurea in inghilterra :
¢li era stato indicato che anche la prolungata
¢« etd d’oro» della prosperitd americana sotto
Ja direzione benevola (o che appariva tale) del
Qistema della riserva federale aveva qualche
caratteristica sogpetta, tale da poter essere de-
finita retrospettivamente come «una stasi se-
guita da uno scossone », Ma chi scrive non pre-
tende di aver previsto la débicle che ne segul
e nemmeno pretende di avere ora una chiara
idea del peso relativo delle varie cause che 1a.
determinarono, Si tratta di uno degli episodi
della storia intorno ai quali non & agevole nep-
pure far mostra del « senno di poi».

Tn sostanza, semhrerebbe che cid che accac.l-
de allora nor sia stato molto diverso da cio
che era spesso accaduto in precedenza_. 5t ve-
rificd una stato di temporanea saturazione per
jmportanti categorie di beni capitali, partice-
larmente negli Stati Uniti e nei paesi che, con
Paiuto dei risparmi dei primi, avevano prov-
veduto a costituire o ricostituire le loro attrez-
vature. Ma cid si verificd quando gid si avver-
tiva la pressione di alcune preoccnpanti‘ ‘re‘nn
denze a lunge raggio. La prima era costitutta
da un declino nel tasso di accrescimento deﬂ:la
popolazione nel mondo occidentale ; caml?m-'
mento indicante che la domanda dei generi di

wmeravigliose di Alice. Rimane tuttavia, significa-
tiva, la lexione di metodo: quella, clod, della ‘possi-
bilith di conciliave una estreme aculezza logicd ef'l
una awmmirevole capacitd di sintesi con una espost-
vione atta a Jorsi « leggere senze lacvime » € Spo-
glia di agni ermetismo tecnico, incluso guelto ma-
tematico.

Poiche la collezione di manuali di cul « Monay "
fa parte 2 divetta al «lettore ordinaric ed a 'stud?‘osz
non dnziatiy i richiomi bibliografici sono 'mdoti‘:.', (z?

minimo i tutia Popera ed anche nei due capitoli
che vengone qui presentail, Per maggior orienta-
mento delle stesse calegorie di lettori, somo sfate:
tullavia aggiunte. del traduttore ulcune z‘fnd_icazzom
direite a dar ragguaglio delle fonti oul tmw‘rf
eveniualmente moggiori wnotizie circa 1 « problemi
di parole, pensiero e azioney, di cul I'4. st occupn
nel capitolo finale: indicazioni ovvigments super-
flue per altre categorie di letfort, Si & .cz'.vuto c-p'vm,
comungue, di riprodurre toli indicaziont in corsivo,
al pari degli aggiornamentd di taluni dati ; le note
appartenenti al testo sono state invece riprodotie
in carattere ordinario,
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prima necessitd non procede con ritmo adegua-
to all’incremento generale della ricchezza e
che pertanto si richiedono auccort-e%za ed inge-
gnositd particolari in coloro che investono le
risorse per provvedere ai bisogni del 'monl.'lc:.
T,a seconda era costituita dall’applicazione in-
tensiva della tecnica e del metodo scientifico
all’arte dell’agricoltura; processo, questo, fe-
condo di promesse per U'avvenire del mondoz
ma tale da provocare intanto la rovina di quei
gruppi di produttori che non fossero interes‘s'a.‘u
ai nuovi procedimenti e forse anchs un declino
nel reddito totale di coloro che 1i avessero ap-
plicati, Per tali ragioni i produttori agricoli
Lel mondo avevano di che preoccuparsi per
proprio conto ed erano particolarmente espostl
a contrarre ogni infezione che potesse essere
loro trasmessa dai centri industriali.
Tn aggiunta » questi fattori di turbamento
di carattere generale ve ne erano altri di carat-
tere particolare. Le riparazioni di guerra ave-
yano lasciato un complesso di debiti pub.bhm
comportante un flusso annuale di .111ez.zi c1‘1 pa-
gamento dai paesi pitt poveri ai pil ricchis si-
stemazione destinata ad operare senza attrt‘to
fin quando, ma soltanto fin quando, i’paes% p%ﬁ
ricchi avessero restituito gli stessi meszzl, in
forma di prestiti, ai paesi pift poveri. I/ Tnghil-
terra era in difficoltd per Pindebolimento nelle
ste capacitd di esportazione, dovuto alle con-
dizioni precarie di aleuni importanti vami -
dustriali ed all’alto livello dei costi industriali;
cercava inoltre di far fronte alle responsabilita
gravant! su di essa in conseguerza della dif-
Fusa applicazione del « gold exchange sy-
stem » senza essere in realtd provvista adegua-
tamente di riserve per farlo. Infine, in coeren-
za con il temperamento ameticano, « 1’&:1‘2}
d’oro » culmind con un’orgia senza precedeu‘ft
di speculazione di horsa; e le autoritd del Si-
stema della riserva federale, poste di fromte
ally difficoltd di decidere se soffiare sulla brace'.
deli’effervescenza industriale perché non 51
spegnesse o se gettare acqua sul fugco del mer-
cati di borsa, sono state egualmente oggeito
di biasimo per cid che tentarono di fare neil’un
senso e nell’altro, :
Nell’ottobte 1929, comungue, la bol-'s.a
crolld ed ehbe inizio il declino. Nel 1932, per f‘l
mondo nel complesso, i prezzi all’ingrosso (-
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surati in termini di oro) e ly produzione indu-
striale erano diminuiti di cirea un terzo rispetto
al livello del 1929, mentre occupazione ed il
volume del corumercio internazionale erano di-
minuiti di circa un quarto, Dietro queste nnde
cifre vi & una lunga storia di disordine e di
malessere. Dal punto di vista nazionale come
da quello internazionale, Pansia di « coprirsi »,
la lotta per costituirsi ad ogni e qualsiasi costo
una posizione « liquida » domind per qualihe
tempo quasi incontrastata. Ie imprege ridus-
sero le loro ordinazioni ; le banche richiesero il
pagamento dei lore prestiti all’interno ed al-
I'estero; i governi si sforzarono di ridurre le
lore spese; gli speculatori fecero viaggiare i
loro fondi intorno al mondo alla ricerca non
di profitti ma di una irraggiungibile « sicu-
rezza ». La fensicne spezzd ['uniti monetaria
del mondo, raggiunta con tanta difficolta. Nel
1930, 1"Australia e la Nuova Zeclanda addita-
rono la via della svalutazione monetaria, che
doveva essere poi seguita da molti altri paesi.
Nella primavera del 1931 il collasso colpl la
economia dell’Europa centrale; le banche te-
desche, legate strettamente alle fortune delle
industrie nazionali, crollarono; le riparazioni e
le sistemazioni dei debiti di guerra furono tra-
volte, Nel settembre 1931 la Banca d’Inghil-
terra, a causa dei ritiri delle dispoaibilitd este-
re in Londra, sospese le consegne di verghe
d’oro in cambio di suoi biglietti : ¢ fa lira ster-
lina, seguita immediatamente o dopo qualche
tempo dalla maggior parte delle unitd mone-
tarie del resto del monde, fu abbandonata an-
cora' utia volta sull’onda dei cambi fluttuanti.
Neglli Stati Uniti la depressione continud
ad aggravarsi; nel 1932 la produzione indu-
striale era declinata a poco pidt della metd del
suo livello nel 1929 ed il numero dei disoccn-
pati si afferma aver toccato i 14 milioni, Cold
inoltre, a differenzy dall’Inghilterra, la sete di
« sicurezza » non si appagava di un mezzo im-
materiale quel’d la moneta bancatia, ma richie-
deva Pintervento della moneta ordinaria o an-
che di metallo prezioso. Le pidt deboli tra le
24.000 banche comineiarono a crollare con un
titmo preoccupante ed all’epoca dell’avvento al
potere del Presidente Roosevelt (marzo 1933)
le cose erano ginnte al punto dy far ritenere

Opportuna la chiusura degli sportelli di *tutts
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le banche del paese, Ne segui un curioso epi-
sodio, Quale parte jntegrante del complesso di
misure - complicato e non privo di incongruenze
- adottato in favore della ripresa = clie venne
ad essere designato come « New Deal», lo
stesso dollaro fu staccato dall’oro ¢ per qualche
tempo 'oro fu acquistato dalle antoritd a prez-
zi in dollari gradualmente crescenti, 11 dol-
laro fu legato nuovamente all’oro soltanto nel
gennaio 1934 e ad una paritd circa il 40% al
di sotto dell’antica.

2. — La lotta per la ripresa. — Un abi-
tante di Marte che avesse ahbandonato con di-
sgusto il nostro pianets nel 1932 ¢ fosse torna-
to a visitarlo nella primavera del 1947 sarebbe
rimasto probabilmente stupito dall’entitd della
ripresa cconomics conseguita durante la sua
assenza. Avrebbe trovato ancora una volta gli
Stati Uniti in condizioni di euforia economiea,
put dovendo constatare fa presenza nel paese
di qualche milione di disoccupati. Awvrebhe
trovato IInghilterra ancora in difficoltd per
lo stato di arretratesza di alcune industrie, ma
coperta da una fioritura di graziose villette e
da non poche nuove fabbriche ed ancors assor-
ta alla sua vecchia funzisne di intermediaria
degli affari altruj e di custode dell’altrui da-
naro; nel frattempo, Pantico « gold exange
system » era sparito e dalle sue ceneri era
sorto un sistema monetario basato sulla ster-
lina, adottato con prontezza da un gruppo di
nazionj relativamente compatto e concorde nel
modo di pensare.

Spiando al di sopry delle barriere, il no-
stro Marziano avrebbe potuto forse dare una
occhiata al meccanismo di ricostruzione e ria+-
mo in-azjone in Germania e nell’Unione Sovie~
tica, Avrebbe constatato, inoltre, ovunque si
fosse rivolto, un’enorme diffusione di pratiche
restrizioniste dei traffici e di controlli di ogni.
genere ; malgrado ¢id, il volume del copimercio
mondialle - come avrebbe appreso - aveva quasi
raggiunto il livello del rg9z9.

N@ appariva probabile che un ulteriore svi-
luppo delly ripresa potesse essere posto in pe-
ticolo da una nuova ondata di instabilitd nei
cambi. IL/instabilitd dei cambi, infatti, dopo
aver imperversato, era passata nuovamente di
moda, 1 due blocchi principali - doliaro e ster-
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lina - al termine dei reciproci tentativi petr as-
sicurarsi una posizione di prevalenza, si eranc
adattati ad una sorta di frigido modus viveni,
la cui influenza stabilizzatrice diffondeva i
suoj effettj anche in un’area pid vasta, Sclo la
povera Francia, sconvolta .da una instabilitd
delle forze politiche e sociali pitt grave perfino
di quelly dej camhi, pensava ancora di trarre
ristoro da quel frutto della svalutazione che -
analogamente alla Svizzera e all’Olanda - ave-
va lasciato pendere troppo a lungo sullalbero,
Ma cambiamenti ben pitt radicali si erano ve-
rificati nei paesi all’est di quelli menzionati, e
sopratutto in Germania. Si era giunti cold ad-
dirittura all’abolizione di quel tipo di libero
metrcato dei cambi esteri, la cui tsistenza era

fuori discussione allorché questo ‘ibro fu serit-

to nel 1928. La domanda ed offerta di cambi
esteri era stata centralizzata presso organismi

ufficiali. Il valore di ognuna delle varie monete

estere era fissato separatamente in termivi di
moneta nazionale ed in hase ad ogni sorta di
‘consderazioni commerciali o di altro genere;
ed una medesima moneta estera poteva anche
avere un diverso valore in termini di monets
nazionale, a seconda dei diversi scopi,

Cosl in questa parte del globo - come pure,
in qualche misura, nel Sud Amevica - si era
sviluppato un complesso di accordi speciali
tra ogni coppia di Stati, designati come « ac-
cordi di pagamento» o, in base alle foro mo-
dalitd tecniche, « accordi di clearing », che
avevano per effetto di concentrare il flusso del
traffico in direzioni determinate. Tali accordi
erano oggetto di critiche da parte di coloro che
vedevano frustrato il loro desiderio di parteci-
patre ai traffici dei paesi in questione; ma alle
loro ‘critiche veniva replicato che un traffico
limitato & preferibile alla carenza assoluta di
traffico; il che era sembrata per cualche tem-
po Palternativa pilt probabile ai paesi che ave-
vano visto sparire le loro riserve valutarie du-
rante la tormenta del 1929-32.

Il nostro immaginario visitatore sarebbe
stato in grado di ascoltare un’infinitd di opi-
nioni sulle circostanze che avevanc.consentis
al mondo di presentarsi con tale aspetto abba-
stanza soddisfacente. Dipendeva dal fatto che
il ciclo, nbbidendo alle sue misteriose leggi, era
giunto ad una gvolta nel 1932 e che né inca-

pacitd di governi né difettositd &i istituzient
avrebbero potuto arrestare completamente il
suo slancio ascendente? Dipendeva itvece, in
realtd, dal fatto che nei paesi di maggiore im-
portanza P'antico regime di inerzia e di ina-
zione era stato sostituito da quaicbe forma di
politica attivamente «intervenzicnista » - dal-
I'avventurosa farragine del New Deal, alla me-
seolanza della nebbiosa ideologia nazista con
I’alta ingegnositd pratica del dr, Schacht, al
nuovo conservatorismo inglese, con il suo appa-
rato modernista di « nffici di smercio » ed il
suo onnipotente « Comitato consultivo per le
dogane »? :

O gran parte delfa veritd dipendeva da uie
circostanza intermedia, di carattere pill pro-
priamente monetario, metitevole pertanto di
speciale attenzione da parte dell’autore e del let-
tore del presente volume? E’ certo che, in que-
sto frattempo, muovendosi 'uno dope l'altro
ed aggrappandosi I'uno addosso all’altro, la
maggiot parte dei paesi del mondo aveva posto
in essere quello che - come ¢ stato spesso so-
stenuto retrospettivamente - sarehbe stato pre-
feribile fare di comune accordo, Con un’azions
pitt 0 meno pronta ¢ completa a seconda dei
casi, essi avevano provveduto a rendere meno
rigidi i principi e le procedure riguardanti i
legami da mantenere tra Poro e le rispettive
circolazioni ; ed avevano modificato il valore
dell’oro in termini delle rispettive monete lo-
cali, sia pure in proporzioni varianti dal .25%
(ne! caso dell’Olanda) al 200% /nel caso Jlel
Giappone). :

Tn tal modo, essi si erano procurati mag-
giori margini e capacitd di manovra: una ac-
cresciuta libertd, per lo meno, di rendersi cou-
to della misura maggiore o minore in cui ’of-
ferta di moneta a condizioni pifi vantaggiose
sia idoned a creare un nuovo flusso di domanda
monetaria. N& erano soltanto fle riserve dsi-
stenti ad aver acquistata la proprietd magica
di riproduzione per divisione. T aumento nel
prezzo offerto dai paesi occidentali per lo
acquisto di ore aveva portato ad un incremento
di circa 1’80% nel flusso della produzione aurea
annuale, rispetto al livello del 19z ; ed in ag-
giunta a cid, i popoli dell’India e della Cina -
traendo profltto da una abitudine che era sta-ta
derisa come sciocca, ma che si risolse invece 11
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un ottinlo investimento - rigurgitarono oro te-
soreggiato in entitd equivalente a pidt del dap-
pio della produzione del 1929. I'oro di nuova
produzione o detesoreggiato non afflul intera-

mente nelle direzieni in cwi il suo uso sarebhe

stato pit proficuo; ma i timoti - che avevano
preoccupate taluni osservatori uel periode
1928-30 - di un ostacclo al progresso pet ef-
fetto di una scarsezza assoluta di cro, sembra-
rono di fatto rimoessi,

3. - Allindomani della guerra, — Ancora
una moderata recessione ed una nuova ripresa
nella produzione e nei traffici, peraltro. ben
poco consolante perché dominata da produ-
zioni di riarmo e da scambi commerciali in
metalli da armamenti., I,a moneta curcpea pel-
legrind ancora una volta al di 13 dell’Atlan-

tico alla ricerca di « sicurezza ». T, nel set-

tembre 1930, ancora guerta e distruzieni ¢ su
scala anche pifl vasta di ogni altra precedente.
Consentiamo al nostro Marziano di allorta-
narsi- da noi mei duri anni di guerra (Iui fe-

licel) e richiamiamolo per un ntevo sguatdo -
d’insieme all’inizio del 1947. Alcune tendenze

prebelliche gli apparirebbero rovesciate ed al-
tre invece accentuate. Nuovamente diminuita,
ad esempio, la produzione di oro, poichd du-
rante una guerra vi sono strumenti di mag-
glore utilitd dell’oro — per lo meno durante
una guetra con « affitti e prestiti » — e poi-
ché .si tratta di un bene if cui prezzo in ter-
mini delle piit importanti monete & rimasto

pressoché invariato, mentre scno fortemente
aumentati 1 costi monetari di produzione.

I paesi d’Oriente nuovamente assorti ad in-
gurgitare ogni frammento d’oro procurabile,
per quanto non con Pidentica aviditd degli
anni di guerra. La quantitd di moneta — ban-
cariag o comune — aumentata ovunque in mi-
sura notevole, per effetto dei ginochi di pre-
stigio della finanza di guerra, analoghi nella
sostanza, ma talvolta differenti nei dettagli
tecnicd, rispetto a quelli adottati in occasione
della prima grande bufera, T prezzi ovungue
al di sopra di quelli del 1939, ma in misura

.‘diversa da un paese al’altro e generalmente

non proporzionale all’incremento nella guan-
ttd di moneta.

Il nostro wvisitatore apprenderebbe che
P'unitd monetaria di qualche sfortunato paese
¢ sparita dopo una rincorsa di lampi e tuoni,
come nella storia' di « quella cosa» di cui
Alice aveva tentata di seguire i movimenti
in una delle sue disavventure: ad esempio il
pengo, scomparso in una nuvola di fumo dopo
essersi moltiplicato 300.000 milioni di milioni
di milioni di milioni di volte. :

Alcuni paesi come il Belgio, d’altro lato,
per mettersi al riparo, avevano fatto ricorso
con fermezza ad tna decurtazione della loro
eccessiva circolazione, con il congelare in for-
ma di prestito statale una aliquota delle dispo-
nibilitd individuali in mometa bancaria o co-
mune. Ma la maggior parte dei paesi, allo
scopo dji contenere Ia tendenza alla spesa da
parte delle imprese o dei singoli, si era di-
mostrata disposta ad affidarsi, alternativa-
mente -0 congiuntamente, a quei diue efficaci
espedienti che sono il razionamento e la per
sistente indisponibilitd di molti dei beni che
le imprese ed 1 privati avrebbero desiderato
effettivamente acquistare. Vi era stato ovun-
que un fermo proposito di prevenire, con dra-
stici controlli sui movimenti internazionali di
capitale privato, il ripetersi degli sconvolgi-
menti provocati ~— negli anni r921-1923, 1931
e 1938-30 — dal vagabondaggio della moneta
« sollecita alla specullazione » e di quella « sen-
sibile al panico ». Ed in parte in vista di cid,
in parte a causa della necessitd di conservare
« I'economia di assedio » del periodo hellico
per la deficienza mondiale di moflti prodotti
essenziali, vari paesi all’infuori degli Stati
Unit] conservavano ancora quella forma di
amministrazione centralizzata e selettiva del
mercato dei cambi esteri, che era stata in vi-
gore soltanto in un gruppo di paesi europei
o sud americani nel decennio a partire dal
1930, ma che era divenuta di uso comune allo
scoppio della guerra.

4. - Cambiamenti nelle vegole del giuoco.
— In quasi tutti i paesi, il legame tra moneta
ed oro & divenuto anche pid elastico di quello
in essere nel decennio successivo al 1930 e lar-
ga parte della classificazione delle forme di
moneta e dei sistemi monetari contenauta nei
cap. I e IV del volume ha perduto in attua-
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1ith, per quanto I'A. speri che non ne sia an-

dato invece perduto Uinteresse storico e l'uti-
1itd come contributo alla chiarezza delle idee.

Nej limiti di questo volume basterd far cenno
brevemente ai cambiamenti nelle regole del
gitoco monetario verificatisi in Inghi%terra ¢
negli Stati Uniti da quando ne esamimammo .
il funzionamento nel rg28. Cominciamo dal
rapporto fra depositi e riserve bancarie. In
Inghilterra la materia & tuttora regolata da
an accerdo e non dalla legge, ma sull'ultimo
scorcio del 1gs6 l'accorde fu alla fine consa-
crato in una dichiarazione pubblica, e fu chia-
rito che la proporziene ivi menzionata -~
quella, ciod, del?’8% — doveva essere effet-
tivamente rispettata in ogni momento, il che
era ben lungi dall’essersi verificato per la
maggior parte delle banche allorché il rap-
porto pubblicato periodicamente risultava pari
al 10 o 11% {1). Pitt di due terzi di tali ri-
serve consistono attualmente in disponibilitd
presso la Banca d’lughilterra; le riserve di
quest’ultinia in propri biglietti stanno rispetto
‘a tali « saldi hancari » in un rapporto molto
pift basso dell’antico, soggetto a variazioni bru-
sche e non significative.

' Negli Stati Uniti, la determinazione per
legge di percentuali di riserve minime non ha
impedito alle banche appartenenti al Sistema'
(le - cui risorse rappresentanc attualmente 1
cinque sesti di quelle di tutte le banche com-
merciali) di accumulare negli anni di ristagno
intorno al 1930 delle riserve eccedenti in larga
‘misura il minimo legale. Per accrescere i loro
poteri di coﬁtrollo durante il breve e rapido

(1) Con effelte dal 21 dlcembre 1946, il -mj,‘;j)ort‘a
«di cassan delle banche di credito ordinario britanni-
che - il rapporio, clod, det bighetti e del depasiiz':
presso la Banca Cenirale ail’amwmonigre totale del
depositi - wviene mantenulo perwmnememelnte_ 'a'.lm
1’89 In precedenza, tale rapporio appariva piik
elevate (g-119%) nelle situazioni pericdicamente pib-
Hicate dalle banche; ma poiche le situazioni slesse
pertivane vedatte con riferimento o giorni divers.
delie settimana, le banche usawgno richiwmare al-
ternalivamente i fondi liguidi dol mercato moneta-
rio allo scopo di « gonfiare » il vapporte « di cassa »
nel glorne in cul esse era reso nolo al pubblico.

Con la determinazione di un rapporto fisso, tale
praticn - woig con la denominozione di « window
dressing » - & venula a cessare,
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« boom » del 1936-37, le autoritd fecero uso
graduale della facoltd allora acquisita d1 rad-
doppiare il minimo legale, ritgeendo in tflll
modo ad assorbire la maggior parte delle « ri-
serve in eccesso ». Successivamente, il minimo
legale & stato variato diverse volte cal mutare
delle circostanze e, dal 1942, la percentuale
per i depositi a termine & rimasta al 6%, men-
tre quella per i.depositi a vista & intorno a]
18%, come media tra le varie categorie di
banche (2). Tl potere di variare il minimo l‘e-
gale fu considerato.come strumento molto utile
ai fini del controllo da parte della banca cen-
trale, ‘ _
Soffermiatnoci ora su cid che @ a.ccaduto
nei due paesi alla moneta comune, a pattire
dal 1928. Dal settembre 1931 il biglietto della
Banca d'Inghilterra non & legalmente conver-
tihile in qualeog’altro e non & agevole dire
quale sia il reale significato della singolare
dichiarazione scritta su di esso: « Promessa
di pagare al portatore, a richiesta, la somma
di una sterlina » (uno scrittore malizioso ha

+ suggerito che cid che promette il cassiere prin-
" cipale & di cambjarvi un biglietto in un aitre

nuovo, se vi sembra che il muwmero del primo
sia « jellato »).

Nej riguardi delle riserve, sono state con-
servate le antiche norine contenute nelle di-
sposizioni legislative del 1844 e del 192;8, ma
la realtd & variata pidt di quanto appare, 1 con-
seguenza della concentrazione delle riserve au-
ree del paese nelle mani non della Banca ma de?
Governo e per il fatto che i poteri contemplati
nella legge del 1928 circa la variazione del‘xa:
« emissione fiduciaria » della Banca sono statt
usati in modi diversi da quelli inizialmente
considerati, Féco, in breve, come sono andate
le cose. Nel 1931, quando la sterlina fu stac-
cata dall’oro, il prezzo di mercato del metallo
subl un vivace spostamento al di sopra Jdel
livello di 85 scellini per oncia i oro fino, che
rappresentava il prezzo di acquisto della Bau-
ca e quello al quale erano ancora valutate le

(2) Nuowve variazion! nelle percentuali delle ti-
serve obbligatorie si sono avute nel corso del 19'4{3
ed il loro livello aituole & del 7149, per i depositi
o termine e del a1% cirea, tn media, per i depo-
siti o vista.
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sue riserve. Dopo qualche mese la tendenza
si modificd : all’estero si ebbe Ia sensazione
che la moneta britannica era divenuta troppo
a buon mercato e si desiderdé ancora farne
acquisto. A quest’epoca fu istituito uno spe-
ciale fondo governativo, denominato Fondo di
stabilizzazione dei cambi, con facoltd di acqui-
stare oro al prezzo di mercato. Il Fondo ser-
viva a vari scopi, dei quali interessano | se-
guenti due. In primo luogo, esso poteva cedere
alla Banca parte dei suol acquisti di oro, in-
cotrendo in una perdita contabile, ma mettendo
in grado la Banca stessa di espandere la emis-
sione complessiva dej biglietti {in armonia con
la politica di « denaro facile » e di espansione
dei traffici che allora si perseguiva}, pur sen-
za discostarsi dalle idee acquisite cirea il signi-
ficato della circolazione fiduciaria, la cui en-
titd si era in quel tempo ridotta a 200 milioni
di sterline. In secondo luogo, con fa parte di
ore non ceduta, esso era in grade di accumu-
lare un’utile riserva per fronteggiare la pos-
sibilitd di future vendite della moneta inglese
da parte di coloro che procedevano per il mo-
mento al suo acquisto. Ove tale eventualitd
si fosse presentata, sarehbe stato molto oppor-
tuno poter soddisfare le loro richieste senza
sottrarre oro alla base della piramide mone-
taria interna, come si sarebbe verificato in
‘taso di un pieno operare del gold standard.
Cid si verificd all’apparire delle prime minacce
di guerra ed agli inizi del 1039 intervennero
ntove modificazioni., Circa i due ters Jdel-
Poro della Banca andaromo a raggiungere le
ridotte giacenze del Fonde di stabilizzazione
dei cambi (fino a quel punto ridotte non @&
stato mai precisato); lo scarto fu colmate in
parte con Televare a trecento milioni il limite
dell’emissione fiduciaria (dopo una punta pre-
liminare sui 4o0 milioni) ed in parte con il
tivalutare 'oro residuo della Banca al prezzo
di mercato di 148 scellini e 5 denari, rima-
nendo aholito Pobbligo della Banca di acqui-
stare oro a 85 scellini ’oncia. In aggiunta,
il nuovo provvedimento legislativo riconosceva
non soltanto che il prezzo dell’oro era variato,
ma che avrebbe potuto variare nuovamente in
futuro e stabiliva che Poro in possesso della
Banca avrebbe dovuto essere ogni volta riva-
lutato in corrispondenza, Sembrd che si fossero

raggiunti 1 limiti estremi dell’ingegnositl
umana nel porre vino nuovo in otri vecchi :
nell’uniformare, ciod, i movimentj del regoe-
latore nominale a quelli della cosa da rego-
lare. F la storia si sarebbe arrestata a questo
punto se fosse prevalsa la pace; ma, datn
come sono aundate e cose, vi & un segnito,
Nel settembre 1939, allo scoppio della guerra,
Uintero oro residuo della Banca, tranne una
modesta aliquota pari a 100 mila stedine, fu
trasferito presso i1 Fondo di stabilizzazione dei
cambi, perché fosse bello e pronto ad essere
spedito oltre Atlantico in pagamento di muni-
zioni belliche. In tal modo, 'intera emissione
di circa 580 milioni di sterline assunse la di-
gnitd di circolazione fiduciaria, Questo alto
rango € conservato ancora oggi, mentre i 580
milioni df sterline sono passati a 1.450 milioni
{alla fine del 1946) per effetto di successive
applicaziont dei poteri previsti nella legge de!
1928 (3).

It Foudo ¢ sempre disposto ad acquistare
oro ad un prezzo che, per Pintera durata della
guerra, fu fissato in 168 scellini e che ora &
stato portato a 172 scellini e 3 denari. Te sue
disponibilitd di solo oro nom sono state rese
di pubblica ragione per periodi successivi al
settembre 1938; ma le sue disponibilitd in ore
¢ dollari, dopo aver sublto un rapido declino
nei primi 18 mesi di guerra, giungevano a
642 milioni di sterline nel dicembre 1946.

Negli Stati Uniti si & verificato un processo
di semplificazione nel complicato sistema della
moneta comune, Per quanto tale processo non
sia ancora completo, circa P'80% della moneta
comune nelle mani del pubblico & delle banche
ordinarie consiste attualmente in biglietti del-
la riserva federale ed il 7% in certificati ar-
gento. Agli inizi del New Deal furono com-
piuti passi per ritirare dalla circolazione tutto

Poro coniato ed { certificati di oro, per trasfe-

rire tutte l'oro dalle banche della riserva
federale al Tesoro e introdurre un nuovo tipo
di certificato, emesso in cambio di questo oro,
di cui le banche della riserva debbono Aete-
nere importi secoudo determinate percentuali,
a fronte sia dei loro biglietti sia dei depositi,

{3} Alba fine del 1048 a circolazione era diminuity
a 1.203 milioni di sterline,
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Tali percentuali non furono abbassate durante
la depressione, come avvenne nella maggior
parte degli altri paesi che avevano adottato
analoghe regole di copertura proporzionale (nei
paesi totalitari — Germania ed Ttalia — esse
furono abolite del tutto) ; soltanto alla fine del
1045, allo scopo di lubrificare i congegni della
finanza di guerra nelle sue fasi finali, si ebbe
negli Stati Uniti la riduzione di entrambe le
" percentuali al 25%. Dal 1g33 1 biglietti della
riserva federale costituiscono moneta legale
¢ sembra che si debba ora classificarli come
« moneta definitiva non convertibile » (4); poi-
che, per il fatto che i biglietti stessi costi-
tuiscono attualmente « moneta pienamente fe-
gale » non sembra possibile attribuire molta
importanza alla dichiarazione — sopravvissuta
dai tempi antichi — secondo la quale essi sono
« convertibili in moneta legale » presso il Te-
soro o presso ogni banca della riserva., D’al-
tra parte, poiché la legge sulle riserve auree
del genmaio 1934 ha abdlito la coniazione
aurea, non & agevole dare un chiaro significato
alle disposizioni della flegge stessa che fissa
il contenuto del dollare aureo ad un peso —
la cuj determinazione & riservata al Presidente
— compreso tra il 5o ed il 60% dell’antica
paritd aurea, nd alla decisione del Presidente
che ha fissato tale percentuale a 59.06. Il mec-
canismo effettivo che, dal 1934 in poi, tiene
agganciati gli Stati Uniti a cid che si & co-
munemente descritto come « gold standard »
sembra debba individuarsi nell’annuncio det
Segretario del Tesoro di esser disposto ad
acquistare oro ad un prezzo pari a 335 dollari
per oncia di fino e di essere disposto a ven-

{4) Nel Cap. IIT il Roberison ehiama ¢ defini-
tiva » 1z smoneta con lo gquele anche una Banca
Centrale ha la possibility di assolvere i propri im-
pegni, incluso quello di convertire lo moneta con.
vertibile. Quest’ultima denominazione & invece vi-
servate olle moneta «che un cittadino gqualungue
deve accetfare come pagamento definitivo da un
altro, ma in combio della. quale una Banca Cen-
trale deve darve qualcosa di altro su vichiesta ». L
denominazione di « moneta definitiza non conver-
tibiley ora attribuite i biglietti del Sistema deily
viserva federale ste a confermare, per adeperare
un’espressione dell’A., «in qual mode i fatti con-
creti si siano allomianati dal linguaggic dei librl
di testo». :

derne ad un prezzo quasi nguale ad alcune
particolari banche centrali, con riserva peral-
tro del diritto di cambiare il prezzo o sospen-

dere addirittura la validitd di tale procedura,

virtualmente senza aleun preavviso.

5. - Il nuovo club monetario, — Nel com-
plicato corso della storia meonetaria di questi
anni eccezionali si scorge lo svolgersi di due
fili conduttori differentemente colorati, di due
influenze in conflitto operanti in senso con-
trapposto negli organi deliberativi delle na-

zioni e persino nei pensieri o discorsi o atti

di quelle premirenti personaliti — quali un
Roosevelt o un Keynes — che ebbero un ruclo
di particolare rilievo nella gnida degli eventi,
Da un lato, il proposito di trattare Ja moneta
come ancella ¢ non come padrona della politica
economica nazionale, sia che questa fosse so-
pratutto diretta al superamento della depres-
sione, alla preparazione della guerra, alla effi-
ciente condotta della « economia di assedio »
del periodo bellico, ovvero all’opera di rias-
setto postbellico, Dall’altro lato, il riconosei-
mento che nessuna nazione pud vivere da sola,
e che, ge ciascuna di esse si propone di saltare
sopra le spalle di un’altra, ¢ sin troppe pro-
habile che tutte finiscano per cadere a terra.
QOuesti due fili conduttori sono chiaramente
individualibili in quel complicats decumento
che & noto ufficialmente come atto conclusivo
della Conferenza monetaria e finanziaria delle
Nazioni Unite, convocata nel 1944 dalle nazieni
che allora si avviavano sul cammino luminoso
della vittoria, allo scopo di regolare nel modo
migliore gli affari monetari postbellici, e che
diede origine nel 1946 a due nuove istituzioni
il Fondo monetatio internazionale e la Banca
internazionale per Ta ricostruzione e lo svi-
luppo. T.e 44 nazioni che hanno sinora ade-

rito (5) alla prima di dette istituzioni hanno

dichiarate ciascuna (o, in aleuni casi si seno
riservate di dichiarare entro un breve periodo

di tempo) la « paritd » della loro unitd mone- .

taria in termini di oro o in termini di « deHaro
degli Stati Uniti del peso e della finezza 1n 8-
sere al 1° Tuglio 1944 » (una «rara avis» che

(5% Il numero dei paesi aderentl si @ elevaio &
4g alla fine del 1948,
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nessuno ha ancora visto, giacchd le & proibito
di venire alla luce).

I paesi aderenti si somo riservati colletti-
vamente il diritto (previa approvazione indivi-
duale, tuttavia, degli Stati Uniti e dell’Ingnil-
terra} di modificare di comune accerdo tali
paritd nefl’'un senso o nell’altro, prevenendo
in tal modo ’obiezione di aver legato le loro
sorti ai capricciosi ondeggiamenti del metallo
giallo.

Prescindendo da questo genere di cambia-
mento che non pud prevedersi per ora e da certi
aggiustamenti iniziali in circostanze partico-
lari; i paesi aderenti non devono far ricorso
a cambiamenti della paritd tranne che « per
correggere umo squilibrio fondamentale »; ed
anche in tal caso, qualora la variazione desi-
derata ecceda il 10%, essl non possono agire
di propria iniziativa senza consenso delle auto-
ritd del Fondo a meno che non siano di-
sposti ad essere espulsi. Fssi debbono pro-
muovere la stabilitd dei cambi e debbono aste-
nersi da svalutazioni concorrenziali e da dia-
volerie quali gli « accordi di cambio discrimi-
natori e le praticke di cambi multipli » care
al dr. Schacht. Inoltre non debbono imporre
« restrizioni- all’effettuazione di pagamenti e
trasferimenti per transazioni correnti di carat-
tere internazionale ». Per indurre 1 membri al
rispetto delle norme, ognuno di essi & autoriz-
zato ad attingere — con limitazioni e condi-
zionj troppo complesse per essere qui riassunte
-— ad un fondo comune d’imperto pati a 1.920
milioni di sterline (in hase all’attuale compo-
sizione del club) (6); fondo che consiste per
una parte (equivalente a 330 milioni di ster-
line) in oro e, per altra, in diritti di far ri-
chiesta della valuta degli aderenti,

Con Dlatttingere al fondo — si spera -—

- ciascun membro sard in grado di superare pe-

tiodi in cwi la sua capacitd di guadagnare
qQuanto occorra per pagare i propri abituali
acquisti all’estero subisca, pér qualche motivo,

na menomazione, senza dover per questo « far

licorso a misure distruttive della prosperitd
nterna o di quella internazionale ».

(6) Le cifre, ol novembre 1948, erano di 1994 mi-
liowi dy sterline per il fondo comume e di 346 mi-

Honi per 1 parte di esso comsistenie in ore.
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Vi ¢ un buon lavoro da fare: ma la gio-
vane giovenca cui & stato affidato non si sfian-
cherd forse, se «i si attende che essa Tornisca,
oltre al lavore,anche il latte, fuor di meta-
fora, Palimento necessario per riportare le
nazioni sconvolte dalla guerra a quello stato
normale di assetto che consenta loro di affron-
tare seriamente il compito di mantenere in
equilibrio 1 loro conti nei riguardi Jelle
« transazioni internazionali correnti », ove si
preseinda da moderate oscillazioni di carattere
temporaneo?

Fu questa preoccupazione — che il Fondo,
¢iod, dovesse in larga misura trasformarsi in
qualcosa di analogo a ¢id che gli agricoltori
chiamano un animale a doppia funzione --
che condusse ad installare un altro animale,
la Banca internazionale, in una contigua man-
giatoia della stalla di Washington E’ essa
che dovrd fornire i sorsi di latte necessari per
la ricostruzione dei paesi vecchi e lo sviluppo
di quelli cosiddetti « nuovi », Hssa trarrd il
latte in parte dalla carme di cui I’hanno rive-
stita le nazioni riunitesi per darle vita (I’iden-
tico olub del Fondo) ma, per la parte pitt rag-
guardevole, dall’andare a pascolo nei mercati
delPinvestimento privato dei paesi pitt ricchi
del club (con un campanello al eollo per atte-
stare la nobiltd della sua razza).

Al momento in cui viene seritto il presente
capitolo vi sono ordinazioni esterne di Ilatte
per cirea 575 milioni di sterline, cui non si
¢ ancora cominciato a rispondere: ma siamo
soltanto all’inizio. (7) Nel frattempo si & fatto

(7) Una brocca di latte per un importo di ago
milioni di doHari & stata ora (maggio 1947) fornita
alla Francia,

Successivamente, «al prestito in fjovore della
Francia sono seguiti altvi in favore deli’Olanda (195
milloni di dollari), delle Danimarce (4o milioni di
dollari) del Lussemburgo (12 milioni di dollari), di
compagnie di navigazione olandesi (12 milioni) ¢ di
enti pubblici cileni (16 miloni), per un totale di 525
milioni di dollari. Nel contempo, la ricerca di « pa-
scolo » sui mercati finanziari americani mon si 2
dimostrate molto incoraggiante, pur avendo poria-
to alla raccolla di 250 milioni di dollari in softo-
Scrizioni dei titoli emessi dalla Banca; altra limi-
tata emissione si 2 avuto sul mercato svizzerp (per
17 milioni di franchi svizzerl). Quanto alle vichieste
di prestito vivolte alle Banca, esse superano i 2 wii-
Ligrdi di dollari,
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fronte con speciali accorgimenti a talune ne-
cessitd immediate. In particolare, si & com-
piuto un tentativo di provvedere alle necessita
immediate della Gran Bretagna — uno dei
pilastri delle due Istituzioni — con pre§titi in
doliari per wn importo pari a yzo milieni di
sterline, da parte degli Stati Uniti, e di 310
milioni all’incirca, da parte del Canadd: ac-
cordi che al momento attuale si appalesano
meno adeguati di quanto apparirono allorche
furono conclusi, dato il forte zumento verifi-
catosi nei prezzi degli Stati Uniti e dato che
la Gran Bretagna, in un momento i scousi-
deratezza, si & assunta l'occupazione di una
larga fetta della Germania che le sta procu-
rando un gravoso coste in dollari. =
Tornando al Fondo, vi sono altre norme
divette a contenere il ricorso ad esso, partico-
larmente nella fase sperimentale. Esso non
saltanto non ha il compito di addossarsi 'onere
di transazioni in conto capitale, ma ha il do-
vere dj astenersene; le nazioni aderenti hanno
promesso i non scaricare sulle sue spalle
quella ben nota moneta « sollecita alla specu-
lazione » o « sensibile al panico ». « I trasfe-
rimenti e pagamenti per transazioni correnti »
che nou devono essere soggetti a restrizioni
ed il cui regolamento costituisce pertanto una
causa polenziale di ricorse al Fondo, non inclu-
dono — fa ben attenzione, caro lettore — la
spesa da parte di A, per importazioni correnti
da B, della moneta C posseduta da A in con-
seguenza di una spesa effettuata da C durante
il periodo bellico per 'acquisto di beni e ser-
vizi di A. In dette transazioni, ad esempio,
pon & inclusa la spesa per P'acquisto di pro-
dotti americani dei saldi ereditor! in sterline
posseduti dalla Banca di riserva indiana, per
un importo pari a 1200 milioni di sterline;
la regolamentazione di tali partite & lasciata
ad accordi speciali tra gli interessati, In ter-
mini pitt generali, ¢ consentito un periodo di
respiro prima che diventi operante il ripudio
delle restrizioni a carico dei pagamenti cor-
renti, quantungue le condizioni respiratorie
del paziente debbano rimanere sotto accurata
ogservazione da parte del Fondo in veste di
dottore e gquantungue la Gran Bretagna abbia
assunio ’impegno di tornare a respirare nor-
malmente entro il mese di luglio 1947, come

©

condizione dell’ottenimento del prestito statu-
nitense (8).

Inoltre, gualora la moneta di uno dei paesi
aderenti sia oggetto di demanda cosi intensa
da parte degli altri da ridurre sensibilmente
le disponibilitd del Fondo nella moneta stessa,
si dovrd provvedere al razionamento del quan-
titativo residuo ed ogni paese riprenderd la

libertd di ridurre la domanda con gualsiasi

mezza ritenuto adatto. $i noterd, infine, che
Pintero apparato si occupa esclusivamente di
restrizioni i natura specificatnente monetaria ;
restrizioni, cioé, a carico di « pagamenti ¢ tra-
sferimenti » : nulla si dice intorno alle Jimi-
tazioni gquantitative suile importazioni di beni.
8i & convenuto, tuttavia, che lo spirito dell’ac-
coreo richiede che si debba provvedere a rego-
lare su linee parallele anche tale materia: ed
i primi espliciti passi in tale direzione sono
stati compiuti proprio al momento in cui si
serive il presente capitolo,

Clhe cosa ¢’ dietro alle elaborate precau-
zioni cle hanno circondato I'adesione dei sin-
goli paesi al mnuovo club monetario, e che
fignreranno senza dubbio in larga parte anche

a proposito del nuovo club del commercio .

internazionale, se e quando verrd in vita? (g).

Ia risposta & principalmente da ricercare nella
preminenza in ricchezza e potere economico:

di uno dei suoi membri. I lettore ricordera
che sin dal 1928 si era portati ad affermare
che gli Stati Uniti possedessero un sistema
‘monetario manovrato privatamernte per proprio
conto e che il resto del mondo poggiasse su unt

sistema monetario avente per base il dollarn.

Mentre gli avvenimenti dimostrarono che 1
manovratori di guesto sistema monetario ame-

ricano, a parte il fatto se fossero o merno avve-

duti nella loro condotia, erano comungue bet
lungi dall’essere onnipotenti, le forze che at-

(8) B’ note che il tentativo di ristabilimento dei-

la comvertibility dellu sterling hae avuto breve ri.u—. )
rola, avende dimostrate Ja proprig mancgnzd i
vitality nello spazio di 3y giorni dal 15 luglio al

21 settembre 1947.

(9) Il muove club del commercio, PI.T.0., & et

feitivamente venuto in wvita, non senze difficolid, it

a4 marzo 1948 con lu flrma, da parie di 54 nagiond

di una Carte nella guale sone sin trogpe ew’dm_?ﬂi
le « elaborate precauzioni » previste dall’A.
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traevano le riserve monetarie del mondo verso

“tale paese continuarono ad intensificarsi. Come
conseguenza, dapprima, del ritiro dei suoi pre-
stiti all’Buropa e della fuga dallFuropa della
« moneta pavida » che ne segui; e, successi-
vamente, dell’intensa domanda dei suoi pro-
dotti da parte delle nazionj coinvolte nel con-
flitto, le sue giacenze di oro triplicarono in
peso dal 1028 al 1941 e vennero a costituire
i due terzi all'incirca delle disponibilitd di oro
monetario dell’intero globo (eccettuata 1’TUnio-
ne Sovietica). '

Alla fine del 1946, per effetto soprattutto
dell’ainto dato agli alleat] attraverso il sistema’
« affitti e prestiti » e dei diversi doni e pre-
stiti postbellici, vi & stato un declino di un
decimo e la proporziene delle sue disponibilita
a quelle mondiali & forse attualmente non mol-
to al di sopra del 50% ; mentre — indipen-
dentemente dagli wlteriori prestiti che gli Stati
Uniti potranno fare sia direttamente che per
mezzo del club internazionale — alcuni paesi
censervano tuttora cospicui saldi attivi in dol-
lari o altri titoli prontamente realizzabili syl
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suo mercato, cuj attingere ev-ent{mhnent-e_per
equilibrare i propri conti. Nondimeno, spin-
gendo lo sguarde un po’ pilt lungi, perman-
- gono ragioni di ansia circa la possibilitd che
gli Stati Uniti modifichino e controflino le
proprie abitudini, nel senso di trasformarsi in
larghi e costanti acquirenti di cid che il mondo
pud offrir loro, in beni e servizi, come contro-
partita dei loro prodotti, Poiche, a meno che
essi non stano disposti a farlo, per quanto
generosamente si provveda a colmare lo sfa-
samento con prestiti nel prossimo futuro, a
Tungo andare il servizio di tali’ prestiti verrd
soltanto ad aggiungere un ulteriore elemento
di instabilitd atto a spezzare i congegni del nuo-
vo sistema « guasi a tipo aureo ».

B’ dovere di chi scrive di fire menzione
dell’entrata in attivitd del club (cujus bars
mintma fuit) e gli & gradito augurare ad esso
ogni successo; ma supera le sue possibilitd il
prevedere, in questa primavera del 1947, se
esso rechi o meno nel suo grembo i semi di
una effettiva e durevole unificazione moneta-
ria. del mondao.

Cap. X : Problemi di parole, pensierd ed azione.

1. - Prezai e produzione. — Gl avveni-
menti eccezionali degli ultimi diciotto anni
sono stati di forte stimolo, com’é naturale,
all'indagine e alla discussione intormo aj pro-
blemi monetari: e chi si spinga oltre questo

- volume per compiere uno studio d’insieme

sulle recenti teorie monetarie si troverd in una
vera giungla di controversie, alcune delle quali
sommamente artificiose ed in non piccola parte,
lo direi, piuttosto acide, Non mi addentrerd
nella giungla, né cercherd di riassumere in
(uesta sede cid che ho scritto su tali argomenti
i un altro volume che, taturalments mi sa-
tebbe gradito voi fleggeste (10), Ma non potrd

-consentire che vi addentriate impreparati nella

(rc) Hssays in Monetary Theory, 1940, tistam-
Pati nel 1946 (Staples Press), particolarmente al

I I, « Panorama delle moderne controversie mo-
letarie y,

€I weraincnte sPaventose -—— wmonnord fra sé —
it gran disputare che fanao iwtle le creaiure, Ce
e a sufficienza per perder lo regione »,

(Alice nel paese delle reraviglic)

giungla : ed in questo capitole finale cerchern
di dare un'idea sul carattere d aleune di tali
controversie, parlando -— come avrete gid rile-
vato — sempre in prima persoua singolare, nel-
Pintento di sottolineare che si tratta di argo-
menti complicati tuttora, oggetto di dispute e
che dovrete pensarci su per vostro conto, dopo
aver ascoltato quello che hanno da dire gh
altri. Tuttavia, se vi riuscird di tener debito
conto della suscettibilitd dej professori e del-
Pattaccamento alquanto interessato che essi
hanno per termini o definizioni, verrete forse
alla couclusione che le loro divergenze non
sono effettivamente cosi grandi come essi pre-
feriscona credere.

In primo luogo udrete un qualche discu-
tere sul contenuto della teoria monetaria e sul
modo in cui dovrebbe essere trattata. Ora, nel

secondo capitolo di questo volume, rispettando
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la tradizione, ponevo al centro del mio gua-

dro il valore della moneta e lo descrivevo guale
risultante di varie forze di domanda e di of-
ferta, essendo compreso tra le forze della do-
manda il livello del prodotto o reddito real.e
del paese. Quesia impostazione & stata cri-
ticata da aleun! scritiori moderni, uno dei

quali-{r1) & giunto al punto di affermare che
« gli economisti » sono stati « svm.tl nel sup-

porre che il vero soggetto della C()Slddﬁ:t‘[a teo-
ria monetaria fosse il livello dei prezzi e non
il volume della produzione », e di suggerire
—.se comprendo correttamente — che do-
vremmo avere due distinti settori di studio,
e cioé uma . teoria monetaria in senso pro-
prio ed una teoria della produzione e d:ellla 0C~
cupazione. Lettorl miel, non ritengo di essere
stato né di avervi « sviaton,” Vi feci rilevare
sin dall'inizic che una delle ragioni principaii
della mostra preoccupazione per Dinstabilita
nel valore della moneta dipendeva dalle sue
connessioni con la depressione e la disocoit-
pazione e vi sottolineal che, allorquando pro-
cediamo allo studio dei processi di modificazio-
ne dei dati, nmon possiamo considerare la do-
manda e Dofferta di moneta comg forze indi-
pendenti, dato che esse agiscorio e reagiscono
'una sull’altra. Fu forse naturale in coloro che
scrivevano agli inizi del terzo decennio del no-
vecento, all'indomani della grande depressio-
ne, di dare particolare rilievo all’ipotesi estre-
ma in cui una espansioie nella domanda mone-
taria eserciti ogni suo effetio nell’aumento del-
la produzione e della occupazione ¢ non ne pro-
vochi alcuno nmell’awmento del prezzi (12). Ma
nor possiamo tracciare una aifrettata e rigida

{11) Joan Robinson, in Review of economic stu-
dies 1033-34, pag. 26.

(1z2) Una situazione pressoché analoga sembra
essere prevalsa nel Regno Unito nel 1894-96, epoca
in cul gli effetti iniziali di ragguardevoli impor-
tazioni di oro sembrano aver ayuto un carattere pu-
ramente atienuatore e curativo; d’altro lato, la pri-
ma fage della ripresa clhie segul la recessione del
1go8 assunse sopratutto la forma di un au‘ment.o
fortemente speculativo nel prezzo delle materie pri-
me: vedi a pagg. 229-31 del mio « Study of Indu-
strial Fluctuation ». Non vi & nulla di nuove sotto
il gole: ma le lezioni della storia non sono sempre
di facile leftura, né di agevole applicazione alle si-
tuazioni contemporanee,
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distinzione -~ come alcuni hanno cercato :di
fare — tfa cid che accade allorche esistono fat-
tori disoccupati e cid che accade quando si & in
presenza di uno stato di cose definito p'iﬁ'o 18
1o arbitrariamente conle «plena occupaziones
le «strozzatures — per adoperare il gergo im
voga nel 1947 — possono farsi sentire ad vgni
stadio di una ripresa indusiriale. Non discen-
de da cid, naturalmente, che le pratiche di ppli-
tica espansionista, 1 cui pregi vemnero breve-
mente posti in luce a suo luogo, debbano
essere abbandonate al primo apparire.di «stroz-
zature » sull’orizzonte, come non ne discende
che si debba continuare ad applicarle sin
quando mon sia stata eliminata Tultima
« strozzatura », Ma, nel valutare sino a che
punto possano essere spinte, non vi & posto
per due distinti rami di teoria economic-.?,,,
una « teoria della moneta » ed una « teoria
della produzione ». Se preferiamo attenerci a
tale distinzione cid che pud sembrare esclusi-
vamente una teoria della produzione al fondo
estremo di uma fase di depressione si tra-
sforma insensibilmente in ung teoria dei prezz
e della produzione; per finire in wuna teoria
esolusivamente dei prezzi. Lettore, non riteu-
go che, ponderando le cose, vorral biasima'rm.i
per aver fatto iniziare il tuo tormentato viag-
gio con un apparato di analisi che, come sot-
tolineai, trovava pill agevole applicazione nel-
Iesame di situazioni relativamente stabili e
assestate che non nell’analisi di processi di
squilibrio, ma che con un poco di ingegnositd
poteva essere adattato, come cercai di mostrare,
anche a quest’nltimo caso.

2. - Risparmio ¢ spesa in beni capitali, —
Vengo ora ad un argomento intorno al quale
ritengo, ad esser franco, che sia stata fatta
da taluni non poca confusione del tutto su-
perflua. Ma sosterrd questo addebito col pormi
io stesso, per un momento,.in un manto senzd
macchia o, almeno, sufficientemente candido.-
Nel descrivere il procedimento attraverso il
quale il sistema bancario pud procurare l'ac-
crescimento del capitale reale con l'importe 1l
onere a carico della collettivitd in forma di

aumento dei prezzi, seguii un certo numero di.
precedenti scrittori classificando- questo 01:191&:
con il termine di « risparmio forzato ». Forse
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sarebbe stato maggiormente ayveduto seguire
un altro scrittore, il prof, Pigou, nell’adottare
la denominazione meno impegnativa di « ta-
glia forzata ». Forse sarebbe stato preferibile
aver reso pifl evidente di quanto abbia fatto
che, nella nostra attuale societd in cui aleuni
redditi monetari rispondono rapidamente alle
variazioni dei prezzi mentre altri sono consi-
derevdlmente vischiosi, vi & probabilitd che
Ponere ricada in prevalenza su un gruppo
della collettivitd, mentre WVincremento « ri-
sparmiato » delle disponibilitd monetarie ap-
partenga ad un altro gruppo. Quel che non
posso ammettere & [*opinione che I'intera no-
zione di una specie di taglia sul pubblico deno-
minata risparmio forzato o in modo analogo non
abbia validitd alciina e sia anzi da classificare
nel rovero delle « peggiori confusioni» {13).
E discende da cid che ho detto nel precedente
paragrafo 1 che non counsidero limitata la vali-
ditd di tale noziome al caso, da me illu-
strato (14), in cui Pespansione monetaria non
stimolj alcun incremento nella produzione cor-
rente di beni di consumo, di modo che i loro
prezzi aumentino in esatta proporzione rispetto
all’incremento nel flusso della domanda mone-
taria. Anche nej casi meno estremi si verifi-
cheranno delle taglie, sia pure per import
meno rilevanti. Ma né.nel caso estremo né in
quello meno generale siamo obbligali, o ab-
hiamo titolo, di giungere alla conclusione che,
in ogni circostanza, una simile taglia costi-
tuisca in definitiva « qualosa di condanne-
vole »,

Il ragionamento che sembra sottostare alla
tesi contro la quale hio testd formulato le mie
obiezionj & stato esposto, in linguaggio pianc
nel modo seguente (15}: «Tutti i red-
diti derivano o dalla produzione di beni di con-
sumo o dalla produzione di beni capitali. B
tutto il reddito o & speso in heni di consumo
0 & risparmiato, Tl reddito derivato dalla pro-
duzione di beni di consumo ‘corrisponde a cid
che si spende pet i beni medesimi. Conse-

(13) Keynes, General theory of empioyment
interest and -money, pag. 183.

(14) Pag. g1~z d! « Momney » (pag. 297-8 dell'edis
Yione ilgliana),

(15) ‘Joan Robmsou Iutmduchon to the theory
of employment, pag.

5

guentemente, cid che & risparmiato corrisponde
al reddito derivato dalla’ produzione di beni

capitali, In breve, il saggio del rigparmio &

nguale al saggio dell’investimento ».

I’ evidente che, se noi provvediamo a de-
finire i nostri termini in modo adatto (il che
iniplica, tra ’aliro, P'inclusione tra gli inve-
stimenti degli incrementi dicapitali circolauti :
un punto su cui tornerd® in seguito), la sud-
detta affermazione & esatta, in quanto rappre-
senta cid che si definisce una « tautologia ».
Ofa non dobbiamo disprezzare le tautologie
che sono talvolta degli animali molto servizie-
voli. Ma sono sicuro che il dare importanza a
questo esemplare della tribd porta a ingene-
rare confusioni di giudizio. Feeo, ad esempio,
il modo in cui ha formulato la tautologia (at-
tribuendone la scoperta alla « moderna ana-
lisi economica ») un autorevole recente conver-
tito (16) all’ordine di idee a sosteguo del quale
essa ¢ impiegata: « la spesa in beni capitali
porta essa stessa in essere 'esatto tisparmio
necessario al sua finanziamento ». Ora un’af-
fermazione simile non suona come se dovesse
essere completata con parole di questo gene-
re: «e, conseguenfemente, essa non pud mai
essere effettuata in misura eccessiva? », Tut-
tavia noi sappiamo che quest’ultima frase non
¢ esatta, T spesa dell’armata germanica in
Grecia (poiché, in tal materia, i deficit di bi-
lancio e simili vanno considerati come « inve-
stimenti onorari ») portava in essere 1’esalio
risparmio mecessario al suo finanziamento, nel
setiso che, in ogni momento, qualche povers
diavolo risultava in possesso di qualcuna delle
migliaia di dracme cartacee immesse sul mer-
cato con tanta generosa profusione! Se formu-
liamo la grande tautologia in qualche forma
meno tendenziosa come la seguente: « I’intera
quantitd di moneta ovunque esistente deve ne-
cessariamente essere in qualche parte » forse
ci renderemo conto pitt chiaramente che, per
quanto grande possa essere il coniributo della
moderna analisi economica alla formulazione
di guesta tautologia, essa & del tutto infeconda,
a meno che ton cerchiamo™di spingerci olt:re e
vedere quel che accade effettwamente i ogm

(16) ]éeveridge, TFull employment in a free s0-
ciety, pag. 337
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singola situszione, come cereai di flare — in
forma semplice ed imprecisa -~ nei diversi rac-
contini esposti ne! mio capitolo V.

Questa veritd sembra ondeggiare nel sub-
cosciente degli scrittori di cui sto parlando,
poiché essi spesso passano, senza rendersi c?n-
to in apparenza di quel che fanno, dall’afnj_r-
mazione della grande tautologia (che, ovvia-
mente, deve essere adempiuta in ogni fralzione
di tempo, per quanto breve ¢ non caratterlzz-ataf
da umno stato di equilibrio), all'affermazione di
qualcosa del tutto diversa. Essi affermano(, clod
— fa attenzione, lettore — che un dato incre-
mento una tantum nel saggio di spesa in beni
capitali per unitd di tempo genererd, dopo un
da uno stato di equilibrio), allaffermazione di
reddite monetario percepito per unitd di tempo
che il saggio del risparmio monetario addizio-
nale per unitd di tempo sara successivamente’
uguale al saggio addizionale di SpeS:a-illl Pem
capitali per unitd di tempo con cui si inizio la
storia, procedendo in seguito Peconiomia su una
onda uniforme e senza ulteriore espansione nel
reddito monetario. In tal modo la signora Ro-
binson, dopo aver illustrato nella pagina dianzi
riferita che Pimporto del risparmio e della spe-
sa in benj capitali, essendo definiti come iden-
tici, devono effettivamente esser sempre tali ad
ogni livello di reddito, giunge dopo qt}alche
pagina a splegare come l'incremento. nei red-
diti debba necessariamente procedere sino al
pumio in cui (il corsivo & mio) si abbia un incre-
mento nej risparmi pari alla spesa addizionale
in beni capitali (17). Vi siete accorti, lettori, di
quel che & accaduto? L’asserzione che due gquan-
titd sono identiche per definizione & stata ira-
sformata in quella che il raggiungimento della
uguaglianza tra esse costituisce una condi'zione
di equilibrio, Mi sembra che cid dia origine a
molta confusione e che io non sia stato troppo

{17) Opera cit. pag, 2r. .

Sui diverst significati attribuibili alle ugua-
glianza « necessaria» tre risparmi ed iawest.imenii,
oltre quello tautologico, e sulla lore sostanzicle de-
rivagione dal concelto di « risparmio. forzato » pud
utilmente consultarsi F. Machiup: Forced or indu-
ced saﬁwg: an explovation into its synonyms and
homonyms, in Essays in honour of J. A. Schum-
peter, Harvard University Press, Cambvidge Mass

1943, pag. 1933.

pungente nel paragonare gli ecohomisti che
scrivono in tal modo ad un naturalista che,
dopo aver definito il naso di un elefante e La
sua proboscide in termini identici, passi pol
ad illustrare le fondamentali forze biologiche
che - tendono ad adeguare le dimensioni del
naso a quelle della proboscide. Conseguente-
mente, allorché incontrerete nella ginnga que-
sta categoria di autori, il vestro primo com-
pito dovrd esser quello di compiere uno siorzo
di chiarificazione che essi avrebbero ben po-
tuto compiere per vostro conto. Dovrete spie-
gare a vol stessj che, allorquando ﬂ’ugua-
glianza tra erisparmi» ed «investimenti» viene
trattata non pili come una identitd, ma come
una condizione di equilibrio, il significato del
termine « rispdrmio » subisce mung sottile
trasformazione in conseguenza della quale esso
sta ad indicare non pilt quella parte del red-
dito -« di oggi» che le personme si astengono
dallo spendere in consumo, ma quella parte
del reddito « di oggi » che essi si propongono
di non spendere o forse {il che pud star a si-
gnificare all’incirea la stessa cosa) quella parte
del reddito « di ieri » che essi sl sono astenuti
dallo spendere. Ed un analogo argomento vale
per il termine gemello « investimenti ». Feci
rilevare che, nella citata versione della grande
tautologia, & necessario definire i « beni capi:-.
tali » in modo che essi includano incrementi
di beni di ogni specie, in corso di produz’one
o in magazzino, Ora non dobbiamo allarmarc:
di cid sin guando stiamo trattando esclusiva-
mente con la tautdlogia. Né dobbiamo allar-
marci affatto sin quando gli incrementi di beni
in corso di produzione o in magazzino somo
intenzionali, come nell’esempio dell’attesa di
un raccolto di mele illustrato nel capitolo V.
Ma allorché si viene a discutere delle condi-
zioni di equilibric vi & ovviamente una pro-
fonda differenza tra questo genere di imcre-
mento intenzionale del capitale circolante e
I’accumulazione di merci nelle fabbriche o net
negozi, dovuta al fatto che i possessori no:
sono in grado di disporne con la prevista fack-
litd, a causa di un declino della domanda mio-
netaria.

Uno stato di cose simile, e quello opposte

di un esanrimento delle scorte con un ritmo

pitt veloce di quello voluto o previsto, costl
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tuiscono una chiara prova di una mancanza
di. equilibrio, anche se per il tmomento nen si
verifica alcuna variazione ng nei prezei né nella
produzione j poiche costituiscono un segno evi-
dente che & in cantiere una vatriazione nell'un
campo o nell’altro,

F dunque 'wguaglianza degli « investi-
menti » voluti e inlenzionali, non di quelli
effettivi, con il risparmio intenzionale che pud
essere considerata come condiziore di equili-
brio (18).

Ma dopo aver fatto del vostro meglio per
chiarire tutto quanto precede, e con I’ainto i
quel qualsiasi corredo di termini che preferi-
rete (senza perd modificarne il significato nel
mezzo del discorso) dovrete cercare di fare del
vostro meglio per esaminare con franchezza e
scrupolo I'importante questione di sostanza
che vi & dietro. Sino a che punto & da ritenere
possibile per una comunitd di avanzare, per
mezzo di un incremento della spesa in beni
capitali, da una situazione stabile o di equili-
brio, ma con un basso livello di produzione
ed occupazione, ad una nuova situazione sta-
bile o di equilibrio con un livello pit elevato
di entrambe ed infine ad una situazione in cui
Pimpiego del lavoro possa definirsi ragione-
volmente come « integrale »? Vi & tanto da
dire intorno a questo problema che se io mi
accingessi ad esaminarlo con la dovuta am-
piezza dovrei riempire un altro libro. Mi
asterrd persino dal trascrivere qui di seguito
-— poiche lo troverete in molti altri libri —
quella formuletta algebrica che ¢ impiegata in
talune esposizioni come una specie di tappeto
volante per trasportarci da una situazione al-
Paltra (1g), ' ‘

Allorché ne verrete a conoscenza dovrete
porvi una serie di interrogativi.

{(x8) I pint significativi tra i numerast scritti de-
dicatl al problema della relazione risparmio-inve~
stimenti mella letteralura economica in lingua in-

. glese dell’intergucrra sono stati raccolti di recenie

%el due volumi . Readings in business cycle theory
€ Readings in the theory of income distribution, pu-
blicati dalla Blakiston Company di Philadelphia,
1944~ 1946

(19) Ecco in qual modo i « tappeio volantey, .
¢dme dice il Roberison, ossie «il molliplicaiore »
viene roppresentato in uno tra i wvari libri recenti

Vi & una componente fondamentale nella
formula : il rapporto indicante da proporzioine
del reddito monetario addizionale ricevuto nel-
la precedente frazione di tempo che gli indi.
vidui vorranno o si proporranno risparmiate
nell’attuale frazione dj tempo. E’ ragionevole
assumere che questo rapporto rimanga co-
stante durante il processo di espansione, an-
che qualora i prezzi non subiscane variazioni,
cosi che un dato incremento nel reddito
monetario complessivo stia ad indicare 41n
incremento corrispondente nel reddito reals
complessivo? E che cosa esattamente si deve
supporre accada allorché i prezzi iniziano la
loro ascesa, cost che un dato incremento del
reddito monetario complessivo stia ad indicare
un incremento sempre pitl piccolo nel reddito
reale complessivo? Ed ancora: & corretto sup-
porre che tutto il denaro liquide risparmiato
in ciascun periodo diventi disponibile per
« finanziare » Paggiunta originariamente pre-
vista al volume della spesa in beni capitali,
oppure qualche parte di tale denaro liquido,
particolarmente se risparmiato da societd azio-
natie o da imprese individuali, andri a finan-
ziare per preprio conto delle spese in heni
capitali di ordine del tutto diverso?

Dovrete soffermarvi con ognj possibile cura
58 queste cose, ¢ tutti dovremo rimanere al-
Perta sin quando quella specie di cabalisti
contemporanei, gli econometrici, non abhiano
maggiori possibilitd di provare le loro forze
nell’intento di apportare qualche maggior luce
st tali questioni. Ma il mio modo di vedere,
per quel che pud valere, & che la cosi detta
« propensione marginale al risparmio » (deno-
minazione non molto felice, a mio avviso, poi-

cul egli fa riferimento s E. Victor Morgan, The con-
quest of Unemployment, 1947, London, Sampson
Low, Marston e Co. Ltd., p. 46.
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chd « la propensione al risparmio », oltre che
dal reddito di recente acquisizione dipende da
altri fattori, dalla ricchezza patrimoniale, ad
-esempio, e forse in particolar modo dalla pro-
porzione di detta ricchezza patrimoniale age-
volmente disponibile e realizzabile) -costituisee
una pietruzza potenzialmente melto utile, ma
nén ancora un solido fondamento per I'impo-
nente edificio della prosperitd associata alla
stabilitd, che tutti — sol che ne conoscessimo
il modo — desidereremmo costruire.

3. - Tesoreggiamenio e delesoreggiamento,
-— Vi ¢ ancora una piccola trappola verbale
ad attendervi nella giungla e vorrel farvene
parola. : _ '
Per quanto non ne faccia uso nel presente
volume, ritengo che sia spesso conveniente
definire con il termine « tesoreggiamento »
guel processo di sottrazione della moneta dal-
I'uso attivo, che riduce il flusso della doman-
da monetaria e tende quindi a produrre de-
pressione e disoccupazione, Per qualche ra-
gione che non sono mai stato in grado di
comprendere, tale termine provoca le ire di
taluni scrittori che desidererebbero proseri-
verlo dal vecabolario economico. Non mi sem-
bra che cid debba dissuadervi, poiché si tratta
di un termine semplice ed espressivo; ma oc-

corre essere accorti nell'usarlo in un signifi-

cato che non dia motivo a critiche. La defi-
nizione che ne diedi diversi annj ot sono (20},
e che ritengo sia stata trovata accettabile da
molti & la seguente: pud dirsi che una pesr-
sona (intendendo per {ali anche le persone non
individuali, comes le societd azionarie) teso-
reggi ogni qualvolta serchi di accrescere il
preesistente rapporto tra le sue disponibilitd
monetarie ed il suo reddito monetario.

Un caso elementare di tesoreggiamento si ve-
rifica nell’ipotesi di un individne che risparmi
parte del suo reddito e ne mantenga 1'importo
in un contoc corrente bancario; ma rileverete
che questo mon & affatto la sola ipotesi rien-
trante nella mia definizione, Un individuo, ad
esempio, che — in qualitd di intermediario

- (20) « Risparmio e tesoreggiamento » in Heotio-
mic Journal 1933, pag. 4co; ristampato in Hssays
in monetary theory.

abituale o come semplice possessore ~— venda
dei fitoli senza impiegare il ricavato nell’ac-
quisto di altri titoli, compie anch’egli del teso-
reggiamento, In modo analogo si comporta
Pimpresa che si procuri danaro dai pubblico
e lo accantoni sin quando nen sia disposta a
spenderlo in lavoro o in materiali o in mac-
chine, 'I'esoreggia chiungue compia qualcosa
intenzionalmente diretta, si direbbe in linguag-
gio giudiziario, a interferire nel flusso del red-
dito monetario, a ridurre la velocitd di circo-
lazione della moneta in termini di reddito.
Nel tesoreggiamento ad opera di smngoli o di
imprese e nella distruzione di moneta ad opera
di banche o di governi rientrano, se prefe-
rite esprimervi in tal modo, quelle azioni per
effetto delle gquali le progettate spese in beni
capitali per umitd di tempo risultano al di
sotto del risparmio progettato per unitd di
tempo. Potrete dispotrre per vostro conto una
corrispondente catena di argomentazioni per il
detesoreggiamento ed essere d’accordo-con me
che chiungue afferri questa idea non deve ec-
citarsi o infastidirsi per ¢ié che uno scrittore
si & compiaciuto definire come « il sofisma el
tesoreggiamento », {21)

4. - Depressione e vislagno economico. -
Degidero ora sottolineare con franchezza due
rilevanti differenze di <lima o di temperatura
che probabilmente avvertirete tra il libro che
avete sinora letto e gli altri pit recenti verss
i quali vi rivolgerete. La prima di esse riguar-
da la forza delle tendenze che portano alla de-
pressione industriale, la seconda il compito del-
lo Stato nel dominarla.

Non ritengo che, volgendo nuovamente lo
sguardo alle pagine iniziali, possiate trarne
Pimpressione che fosse necessaria la grande d<_3—
pressione del 1g30 per convincere me o la mia
generazione dei pericoli della disoc-cupaziouc' dl‘
massa. Ma risponde al vero che allorché sctisst
il mio capitolo V sull’operare del sistema ban-
cario ed il mio capitolo VIII sul « problemad
del ciclo », mi preoccupal prevalentemente di
porre in rilievo i pericoli dell’inflazione ¢ di
analizzare 1 possibili mezzi di controllo.

(a1) J. Robinson, Inbroduciion to ihe theory of

employment, cit, pag. 14.
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Forge ¢id non sembrery tanto strano e per-
verso ai nuovi lettori del 1947, quanto senza
dubbio poté sembratlo ai loro predecessori del
1930 ; poiché i nuovi lettori hanno avuto ocea-
sione di sperimentare gli' inconvenienti parti-
colari di un periodo di «occupazione integrales,
ora ribattezzata, alquanto sgradevelmente, co-
me « deficienza di mano d’opera », :

Ma, in realtd; inconvenienti di tal genere
non eranc moito. acuti allorché scriveve el
1928 e se diedi tanto riliecvo al controlle del
.« boom » fu pinttosto perche ero vittima di cfd
che allera definivo con fondamento come « opi-
nione comune » ; chg, effettuando con successo
tale controllo, vi sarebbero state buone speran-
ze di poter evitare i pericoli pifi gravi della
depressione economica. In breve, per parlare
alla buona, poiché non vi & aleun frutio a
voler usare un linguaggio pill preciso su tale
argomento, condividevo personalmente la tesi
che la depressione fosse una malattia ricorren-
te, anziché endemica, quantunque strettamente
legata al processo secolare dello sviluppo eco-
nomico e degli investitmenti.

Ora & precisamente questo punto di vista
che ognuno di noi ha dovuto sottoporre a revi-
sione, alla luce della singolarity di aleuni av-
venimenti del periodo intorno al 1920, della
estrema violenza della crisi degl anni intorno
al 1930 e.della insufficienza della ripresa eco-
nomica nel suceessivo periodo di quel decennio,
Alcune menti acute, riflettendo su queste cose,
sl sono convertite a quel che si & designato
come tesi del «ristagno ecomomico » (22) la
dotirina, ciog, che le collettivitd dell’Occidente
hanno ragginnto un grado di maturitd e di evo-
Tuzione tecnica in cud la tendenza ai risparmio
sia persistentemente eccessiva in rapporto agli

- sbocchi ed agli stimoli per nuove iniziative o

innovazioni, talché — a meno non siano com-
piuti passi molti energici per orientare le cose
in senso diverso — la depressione costituird da
ora in poi lo stato mormale, interrotto soltanto
da qualche bhalenio di ripresa stentata ed abor-

(22) Cfr.sull’avgomento: A. H. Hansen: Full re-
covery or stagnation, Norion & C., New York 1038 ;
Seymowr E. Harvis: Postwar economic problems,
J‘WCGmw Hill, New York 1943 ; A. Sweezy :Declining
vestiment opportunity, in « The new economics »
@ cure di S, E. Harris, Knopf, New .York 1047,
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tita. Vero & che profezie di tal genere sono state
fatte anche in passato e non si sono poi veri-
ficate, Madama Natura o Madama Storia aven-
do sempre dimostrato di tenere in riserva una
nuova carta, per gunanto talvolta abbia fatto
attendere pinttosto a lungo prima di metterla
‘sul tappeto.

" Ma qiesto non ci esonera dal tentativo di
valutare di nuovo le probabilitd che questa vol-
ta il «lupo » del ristagno economico sia effet-
tivamente all'uscio e comunque in agguato
nelle immediate vieinanze e pronto a balzarci
addosso non appena sia ultimato il processo di
ricostruzione postbellica, che per il momento
ha — come & ovvio — modificato il guadro.

Su questo problema vi sarebbe da dire pitt
di quanto si possa cercare di condensare in po-
che frasi in questo breve capitolo aggiuntivo
(23); e non dovrete prendervela se, dopo a-
verlo ‘studiato pift a fondo, vi sentirete ancora
incapaci di dare una netta risposta ad un in-
terrogative che, in ultima analisi, pud essere
posto soltanto in forma vaga'e simbolica.

‘Ma non sard mai male che leggiate i
inolti seritti in cui sia riservata un’analisi mol-
to pit ampia di quella del presente volumetto
alla tecnica di un’azione positiva volta a pro-
muovere — secondo ’espressione ufficiale ora
cotrente -— « un alto e stabile » livello di atti-
Vitd e occupazioné, Nel frattempo, se vivete
nell’Inghilterra el 1947, potrete forse indul-
gere alla ragionevole speranza di deliziarvi (e
spazientirvi . . . .) ancora per qualche tempo
a causa dei doni provvidenziali della scarsez-
za; poiché tutto sembra dimostrare nel com-
plesso, ed anche se sussistono frizioni ed inef-
ficienze di carattere temporanco, che continue-
remo ad aver bisogno ancora. a lungo di tutta
la parsimonia di cui potremo esser capacl per
ripristinare il nostro corroso patrimomio e per
estinguere il nostro debito verso 'estero. Se
invece vivete nel Nord America, questa lettura
vi aiuterd a rendervi conto del sentimento pre-
valente all’estero su questo lato dell’ Atlantico
che se vi & un « lupo » (o, come I’ho chiamato

(23) Per una analisi che mi sembra utile ed equi-
librata, si veda: Fellner: «Monetary policies -and
Tull employment, pag. 54, 214s+ - . - !
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altrove, un « verme » (24) in agguato per una
vittima, siete voi i pitt qualificati per tale ruolo
¢ che non sarcbbe affatto piacevole se anche noi
ncevesmmo per contagio una malattia che non
ei sentiamo ancora abbastanza ricchi per aver
meritato.

5 - Il compito della finanza pubblica — Ve-
niamo ora all’altro aspetto dal guale il mio
capitolo sul « problema del ciclo» pud sem-
brarvi stantio ed invecchiato. Avrete rilevato
che vi si parla molto della politica della Banca
(entrale, e vi si espongono anche taluni par-
ticolari tecniei piuttosto complessi circa la re-
lazione tra variazioni del saggio di sconto e
variazioni nel portafoglio titoli della Banca
Centrale, ma vi si riserva soltanto una pagina
finale al compito della finanza pubblica, Forse
vorrete darmi atto di aver espresso dei dubbi,
sin da quei giorni in cui la Banca Centrale era
al cuimine del suo prestigio, circa la effettiva
possibilitd della « politica monetaria » di far
fronte da sola ad una severa depressione e di
aver prospeitato con chiarezza I’opportunitd di
un intervento dello Stato in tali condizioni, di-
retto a trarre profitto da propositi di risparmio
che, per il momento, non siano utilizzati da
parte di un’industria privata incerta o timida.

Ma oggi, come rileverete, aleuni conside-
rano questo espediente della « politica dell’in-
debitamento » come rimedio per tutti i mali. ¥
giustamente desidererete accrescere le wvostre
conoscenze non scltanto sulle varie possibill
forme degli investimenti di carattere pubblico,
ma altrest su diverse altre misure «— quali
la sussidiazione dei consumi o la diretta ri-
duzione degli oneri fiscali —- per il cui tramite

sembra ragionevole supporre che umo Stato
moderno, se & dlSpos‘co ad accrescere il debito
pubblico in essere ¢ se pud contare sulla ac-
quiescenza del sistema bancario, diviene in
grado di espandere il flusso della domanda mo-
netaria. Si tratta di un’altra lacuna che sareb-
be vano cercar di colmare in poche pagine,
anche perché esiste un nuovo libro in guesta
stessa serie che si occupa ampiamente dell’in-

(24) Si veda: «II serpente ed il verme », capi-
tolo VIII dei miei Essays in monetary theory.
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tero argomento (25). Tuttavia non mi asterrd

dalla presunzione di aggiungere qualche avver-

timento per mio conto. Se si vorranto applicare
tali politiche in senso contrario, ed indubbia-
mente talvolta lo si devrd volere, non sard age-
vole il farlo, a quanto dimostra esperienza di
cui si dispone. Potrd riuscire politicamente d'f-
ficile per un governo di ridurre o di rallentare
programmi di opere pubbﬂlche una volta che
siano state dichiarate di essenziale utilitd.- “F,
per quanto riguarda I'inasprimento della impo-
smone, caratteristica essenziale di un <boomr-

& che, pur costituendo in Tealtd un periodo in
cui la produzione & elevata, appate all’immagi-
nazione come periodo di streitezze e scarsitd
in cul sarebbe metraviglioso poter indurre gli
individui a lavorare pitt intensamente e ad ac-
crescere la produttivitd; di modo che, mentre
una categoria di esperti invocherd ’accresci-
mento dellay imposizione come mezzo per ridut-
re Pinflazione, un’altra richiederd che sia
ridotta la imposizione, come mezzo per accre-
scere lincentivo: il che & proprio quel che
accade al momento in cui vien scritto il pre-
sente capitolo,

6. - La politica monetaria ¢ la funzione del-
Pinteresse. Sulla « politica monetaria » in sen-
so stretto, poiché ne ho trattato ampiamente,
basterd aggiungerd poche cose. Anzitutto i
particolari della mia analisi non sono pid at-
tuali, almeno per il momento. In Inghilterra,
il tasso di sconto & rimasto immutato al 2%
sin dal 1932, eccettuando nna variazione di
carattere simbolico allo scoppio della guerra,
la cifra in s& non ha alcuna importanza, in
quanto coloro che ne erano direttamente interes-
sati — i mediatori in cambiali, descritti a suo
tempo come «addetti al finanziamento del
commercio estero» —— sofio ora dediti quasi
in modo esclusivo al finanziamento statale ed
il tasso dello sconto non viene pill usato come
strumento regolatore delle loro attivita, Anche
negli Stati Uniti il tasso di risconto del Sistema
della riserva (ora del 1%) (26) non ha che scarsa
importanza presentemente, poichd le banche

(25) U. K. Hicks, Public Finance, Part. I1I.
(a6) poriate all’ri4 9, ol 13 2gosio 1048.
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membri fanno limitato ricorso ai prestiti delle
banche della riserva.,

Ancora pitt notevole & la diminuzione di
importanza subita dall’intero concetio di una
limitazione del flusso della domanda monetaria
attraverso il controllo delle condizioni per 'ot-
tenimento di prestiti. Varie cause vi hanno con-
tribuito, Come & del tutto ovvio, il formidabile
aumsnto nell’entitd dei debiti pubblici nazionali
(quello inglese & triplicato dal 1928 ¢ quello
degli Stati Uniti & aumentato di 15 volte) ha
fatto si che le 'I'esorerie pubbliche, come fidu-
ciarie dei contribuenti, abbiano acquisito un se-
rip interesse sezionale alla conservazione del
« denaro a buon mercato ». Ma nel perseguire
tale politica esse sono state in grado di appel-
larsi a talune influenze ideologiche che, in pre-
cedenza, non sarebbero state a loro disposizione.
Llistanza di un alto livello di occupazione e la
diffusione della tesi del « ristagno economico »
hanno dato ampio credito all’idea che 1 bassi
saggi di interesse rappresentino uma necessitd
permanente per la sanitd del mondo moderno,
une strumento di progresso indispensabile, cui
non si debba rinunziare a causa di difficoltd e
tensioni di carattere temporaneo. Si & dato sem-
pre maggior rilievo agli inconvenienti di carat-
tere sociale del tasso d’interesse quale selezio-
natore dei diversi impieghi concorrenti dei fon-
di disponibili, funzione su cui venne richiamata
I'attenzione in altra parte del presente volume.
Cid che appare desiderabile — afferma la dottri-
na ora corrente — & anche realizzabile, dato che
cori sufficiente dimostrazione di fermezza, defi-
nita talvolta senza troppi riguardi come « imbo-
nimento », si pud indurre chi di a mutuo ad
accettare qualunque struttura dei tassi d’inte-
resse si intenda stabilire da parte delle autoritd

di controllo dello strumento monetario.

E’ accaduto cosi che in Inghilterra, dal ter-
mine def conflitto, si siano spinti i tassi di inte-
resse ad un livello anche pid basso di quello
praticato nel periodo bellico, nonostante fa ri-
tonosciuta esistenza di uno stato di pressione
inflazionistica. Le banche sono state spinte
allegramente (con Pafuto, come, & naturale, di
ura adeguata espansiotie dei loro saldi presso
la Banca d’Inghilterra) ad assumere qualsiasi

_ Parte dei nuovi prestiti statali che il pubblico

! TEORIE MONETARIE NELI'ULTIMO VENTENNIO 439

non si fosse dimostrato disposto ad assorbire,
ai tassi d’interesse sempre piil bassi offerti dal
governo. F la conseguente espansione nel volu-
me della moneta bancaria (processo talvolta de-
nominato come « monetizzazione » del debito
pubblico) & stata ancor pit accentuata, a quanto
appare, in conseguenza di abili operazioni tec-
niche che hanno portato a sostituire debiti a
breve termine verso il sistema bancario al posto
di una parte del debito a pitt lungo termine
gid in essere ed in possesso del pubblico.
Vi & stato un qualche aggrottar di ciglia a
tutto cid, ma & stato raro il caso che qualcuno
si sia spinto al punto di patrocinare un netto
abbandono di tale politica; ed & significativo
che anche coloro che sollecitarono una politica,
« disinflazionistica » nella primavera del 1947
furono ben cauti nel porre in evidenza che il
loro intendimento era quello di un equilibrio di
bilancio, € non gid di restrizioni creditizie. Ne-
gli Stati Uniti, le autoritd del Sistema della ri-
serva formularono nella primavera del 1947 un
preoccupante ammonimento sui pericoli della
monetizzazione del debito pubblico; ma alla
fine dello stesso anno ritennero che le opera-
zioni governative di ritiro del debito pubblico
avessero fatto il necessario e che ogni rialzo
nel livello dell’interesse sarebbe stato contra-
rio al’interesse pubblico che ¢« richiede con-
dizioni di stabilitd sul mercato dei titoli sta-
tali » (27).

Questi accadimenti, o miei lettori postbel-
lici, analogamente a quelli da me deseritti
nel 1928, saranno tra breve argemento di storia
antica; ma ritengo che i problemi che sono
alla loro base continueranno a richiamare la
la vostra attenzione in una forma o nell’altra,
QOuale sard la conseguenza unltima dell’accan-

(27) Si veda il Federal Reserve Bulletin, 1g46;
Febhraio, pag. 121 e novembre pag, 1232. Ulteriori
dichiorazioni nello stesso senso sono stute fatte nel
dicembre 1948 dal Segretario statuniiense per il
Tesoro, Snyder, il quale ha osservato che « con un
debito pubblico stimalo a 250.000 milioni di dol-
lari e con un lovo costo in interessi pari a 5.300 mi-
lioni di dollari, un aumento nella medle dell’inte-
resse di appena il 1/2%, costerebbe al contribuents
americano un importo addizionaele di 1.250 milioni
di dollari Vanno »,
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tonamento di uno strumento che meritd un
solenne encomio in un passato not troppo re-
moto per il suo modo di operare flessibile ed
oggettivo? (28}

Per formarvi un giudizio in tale materia
dovrete penetrare pitt a fondo in un mistero
che, per mio conto, non cercherd di affrontare
in 'qﬁ-esto 1ibro : la vera natura di quello stra-
no animale, o meglio di quella strana famiglia
di animali, che & Pinsieme dei tassi d’interes-
se, con particolare riguardo alla forza compa-
rativa degli elementi monetari e non monetari
da cny trae or_igine. '

I1 mio perscnale modo di vedere sull’argo-
mento non & forse largamente condiviso ma,
con questa avvertenza, non vi & motivo perche
debba astenermi dal farvene menzione anche
a rischio di sentirmi accusare di « dannoso
horbonismo » {29) per i1 miei timori.

Ho Pimpressione che il successo conseguito
dalle autoritd monetarie del mondo nel ridur-
re il livello def tassi d’interesse negli anni
intorno al 793e, in armonia con le variazioni
di carattere reale che erano intervenute nella
situazione economica mondiale, abbia portato
ad una valutazione esagerata defla misura in
cui esse autoritd, ove le forze economiche reali
sianp loro avverse, possanc impunemente disub-
bidire le forze stesse. Ho qualche timore che i
tentativi di agire in tal senso le spingeranno a

~ jungo andare a cercare di imporre un sistema di
controlli, diretti o finanziari, a carico dei con-
sumi o della creazione di capitale molto pitt mi-

nuzioso o durevole di quanto corrisponda al de~

{(25) « Non ci pud esger dubbio, a nostro avvise,
che la politica dello sconto costitnisce una neces-
sitd assoluta per il buon governo di un sistema
monetario e che, a tale intento, il tasse dello scon-
to rappresenta 19 strumento pitt delicato e pifl
utile » 1 Rapporto della Commissione Macmillan per
la Finanza e I'Industria ‘(1g31). Il Comitate rite-
neva, tuttavia, che la sua utilita fosse limitata dal
fatto che lo gtrumento era usato « per inantenere
la stability dei cambi, anziché la stabilitd dell’an-
damento economice » {ivi). Attuabmente, la stability
dei cambi & ancora degna di rispetto, mentre il
tasso di sconto & in diggrazia; cosl il volgere. del
‘tempo opera le sue vendette.

{20) Discorso sul bilancic del Cancelliere deilo
scacchiere (Dalton), 15 aprile 1947,

siderio dei cittadini o alla loro concreta velon-
td di osservanza. Ritengo che ora non sceglie-
rei neppure le abitazioni di tipo popolare come
esempio di un genere di attivitd che abbia ti-
tolo in modo speciale ad essere esonerato en
bloc dal vaglio del saggio d’interesse; in quan-
to, come tutte le altre cose che sarebbero desi-
derabili, devono .anch’esse essere considerate
da un punto di vista comparativo, allorché si
tratta di tagliare le vesti a seconda del panno.
che ¢*8, B se affideremo in modo permanente il
compito della valutazione e della selezione alla
oculata determinazione governativa delle «pric-
ritd sociali» ed alla sagace manovra cotpensa-
tiva delle finanze pubbliche, ¢ da scommettere
che si finird per trovare che guesti raffinati e
celebrati procedimenti lasceranno effettuare non
infrequentemente qualche parte del loro ingra-
to lavoro da quei grossolani ¢ sgraziati dome-
stici che rispondono al nome di « inefficienza »
e . scarsitd » (30).

7, - Politica monetaria ¢ saggi di salari mo-
netari, — Ritengo inolire, per accennare in
tutta brevitd ad un’altra grave questione, che
vi & pericolo di dover renderci conto di aver
congedato I’antico gendarme senza aver dispo-
sto per la sua sostituzione con un altro p
gelettivo ed nmano.

Mi sembra, infatti, che abbia validitd sol-
tanto parziale il {entativo, che viene attual-
mente fatte talvolta, di trarre una netta linea
distintiva tra situazioni inflazionistiche dovu-
te alla politica creditizia (che, ¢ vien detto,
sono state evitate com successo) e situazioni
analoghe dovute ad un rialzo dei tassi del
salari monetari (cui, i ammette, siamo tutfora
esposti}. A dirla con franchezza, uon era
forse fla minaccia di restrizioni del credito

a porre un limite definitivo alla possibilitd .

dei datori di lavoro di concedere aumenti dei

(30) Chi woglia saperne di pin sull’apparente
ostinazione delle autority monetarie di alcuni paest
nel mantenimento di bassi saggl di interesse anche
in condizioni di pressione inflazionistica potrd cob-
sultare utilmenie il saggio di H. C. Wallich: The
changing significance of the interest ratps, nelid
American Economic Review dicembre 1946
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salari monetari e, consegnentemente, al pro-
posito dei lavoratori di farne ricihesta? (31).

E se dobbiamo entrare alla fine in wun
mondo in cui Pinfluenza caunsale esercitata dal-
le cosi dette autorith monetarie sulla quantitd
ed il valore della moneta debba limitarsi a
prender atto e dar attnazione alle decisioni
delle unioni sindacali circa 1 saggi dei salari
monetari, si andrd incontro sedza afcun dubbio
a frizieni i carattere internazionale, oltre che
interno. Nel precedente capitolo mi sono intrat-
tenuto con speranza, ma senza eccessiva fiducia,
sul futuro delle organizzazioni internazionali
che, in questa primavera del 1947, sono ai pri-
mi vagiti, Flo sottolineato che il Joro successo
dipende in flarga parte dalla prontezza delle
nazioni pitt provvedute nell'accettare le gioie
e nell’addossarsi le responsability della loro po-
sizione, Ma @& equo aggiungere che dipende
anche dalla prontezza delle nazioni povere nel
non illudersi di esser pid ricche di quanto lo
siano in realtd, Iinsistere che si fa nei vari
Statuti sul fatto che questo o quel privilegio

(31) Altri Autori, tultavia, focendo riferimenio
a precise esperienze sioriche (cul potrebbe orva og-
giungersi quella recente del nostro paese) ripropon-
gone UVinterrogativo: perche le vestrizioni di cre-
dito visullano sempre « eccessiven?. Vedi T, Wil-
son: Fluctuations in income and employment, Pii-
man & Son London, 1942, ' '

(tradugione di Federico Caffey

non debba ecssere negato ad un dato paese a
motivo della « sua politica interna e dei suol
indirizzi sociali » sard senz’altro approvabile;
ma ledificio della comprensione e della coo-
perazione internazionale non resisterd ad un
uso insensato o troppo persistente di tali fa-
coltd. Noblesse oblige -~ ma anche una digni-
tosa povertd ha 1 suoi obblighi. E poiché siamo
scivolati nel francese vale la pena di citarc
un altro aforisma nelle_t stessa lingua : la crise
est venue parcequ’on q voulu faive trop wvite
trop de choses & la fois (32).

Le cose potranno svolgersi in senso molto
pilt favorevole di queste mie arrischiate pre-
visioni; e tu, lettore del 1950 {se mi & consen-.
tito sperare nella tua esistenza), potrai ridere
di cuore delle mie preoccupazioni superflue. Se
cosl sard, confido che non vorrai attribuirle a
mancanza di desiderio che la Musa della teo-
ria economica debba esseré I'ancella di ogni
buona causa, ma solo ad un certo attaccamento
al suo stesso interesse, nel timore che — vo-
lendo riparare ad alcuni passati etrori, reali
o immaginari — essa rischi di screditarsi di
bel nuovo col far promesse ingannevoli.

D, H. Roprrrsos.

{32) Marcel Labordére : Autour de la crise amé-
ricaine de 1907, pag. 14. ‘



