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Poiché adunque il risanamento della circo
lazione europea non può effettuarsi senza il 
concorso delle riserve degli Stati Uniti, i pae
si europei hanno interesse a che questi non 
impegnino la parte attualmente esuberante 
delle loro riserve in appoggio a nuove emis
sioni cartacee. E perchè ciò non avvenga è 
necessario eli’essi si facciano innanzi e pon
gano su coleste riserve esuberanti una spe
cie di ipoteca. Onde, per un duplice ordine 
di ragioni, i paesi che vogliano effettivamen
te risanare la circolazione, li anno l ’interesse 
e la necessità di ricorrere a simili prestiti. 
Questi però, lo si avverta subito, dovrebbero 
essere prestiti ordinari, ammortizzabili re
golarmente in un periodo lungo di anni, senza 
quindi la clausola' che, a quanto pare, gli 
Stati Uniti vorrebbero introdurre della re
stituzione in qualsiasi momento per semplice 
richiamo da parte di essi. Quella clausola sa
rebbe pericolosa e perciò inaccettabile. Tutto 
quanto fu detto in favore di cotesti prestiti va 
quindi inteso con riferimento a prestiti ordi
nari privi della clausola in parola.

Contro cotesti prestiti potrebbe obbiettarsi 
che essi importano un aumento del già cospi
cuo intebitamento dei paesi Europei. Si ri
sponde che la somma a cui essi dovrebbero 
ammontare per ciascun paese non sarebbe 
rilevante. L’onere che ne deriverebbe per in
teressi e ammortamento non sarebbe troppo 
gravoso e varrebbe la pena di assumerlo, ove 
esso dovesse effettivamente portare al risa
namento della circolazione. Per l ’Italia, per 
esempio, date le sue odierne riserve metalli
che (circa 1800 milioni di lire oro), data la 
sua attuale circolazione complessiva di biglietti 
bancari (circa 17 miliardi di lire carta), dato 
che si deliberi di fissare la nuova parità in 
ragione di 4 lire carta per ogni lira oro e si 
voglia ripristinare tra riserva e circolazione 
pressoché la proporzione prebellica (circa il 
70%), un prestito, cioè un aumento delle ri
serve di circa un miliardo di lire oro sarebbe 
più che sufficiente.

Contro cotesti prestiti potrebbe obbiettarsi
che la domanda di oro da parte dei paesi eu
ropei ne farebbe aumentare il valore, peggio
rando la situazione dei loro cambi, proprio 
nel momento in cui si preparerebbero a sa
narla. Si risponde che ciò avverrebbe ove i 
prestiti fossero contratti per una somma su
periore alla parte esuberante delle riserve 
americane, ma che nulla di ciò invece può

prebellica, che è dotata di cospicue riserve ,  che ve
drebbe la propria  moneta salire im provvisam ente 
alla pari col dollaro, e risolversi senza colpo ferire  il 
problema monetario.

Non così invece sarebbe per i paesi continentali ,  
ai quali,  per le ragioni dette nel testo, sarebbe p re 
clusa per  chissà quanto  tempo la possibilità di r ico 
s t i tu ire  le p roprie  riserve.

avvenire, ove essi rimangono circoscritti en
tro i limiti di questa.Rappresenta questa in
fatti attualmente uno stock di oro sepolto nei 
sotterranei delle banche, non utilizzato da 
esse in nessun modo, la cui massa non influi
sce sul valore attuale del dollaro e dell’oro, e 
il cui assorbimento da parte dei paesi euro
pei, non dovrebbe quindi sensibilmente al
terare il valore del prezioso metallo. Aggiun
geremo, che nel caso in cui l ’oro, ottenuto 
per tale via, non dovesse essere sufficiente 
a ricostituire interamente le riserve dei vari 
paesi, essi potrebbero completarle man ma
no, mediante l ’acquisto dell’oro di nuova pro
duzione non assorbito dagli usi industriali 
In tal modo i paesi europei si troverebbero 
in grado, entro un tempo non troppo lungo, 
di ripristinare il tipo oro. E a ciò per le vie 
indicate potrebbero pertanto pervenire sen
za perturbamento notevole del mercato dei 
cambi e dell’oro.

Quanto alla ripercussione immediata dei 
prestiti di cui si discorre sui commerci mon
diali e particolarmente su quelli degli Stati 
Uniti, tutto dipende dall’impiego che del ri
cavato di cotesti prestiti i paesi europei fa
rebbero immediatamente. Gli Stati Uniti, a 
quanto si afferma, concederebbero tali pre
stiti per favorire la stabilizzazione dei cambi 
europei e promuovere la ripresa del proprio 
commercio di esportazione, oggi, a loro av- |j 
viso, ostacolato dall’instabilità dei cambi. J 
Contro tale affermazione si può anzitutto o- jj 
biettare che la stasi attuale del commercio j! 
mondiale, se senza dubbio è in parte dovuta f 
al caos dei cambi, in gran parte però deriva j 
dalle depresse condizioni economiche dei !| 
paesi ex-belligeranti. Non è quindi certo che 
il ripristino di un po’ di ordine dei cambi ab
bia a restituire immediatamente il commei - ;j 
ciò mondiale e quindi americano allo stato 
desiderato di prosperità. In secondo luogo jj 
poi, ed è questo un punto d ’importanza vi- 
tale, i prestiti che gli Stati Uniti si prepare- jj 
rebbero a concedere ai paesi europei dovrete 
bero, senza dubbio, essere impiegati da qu< j 
sti a provvedere, nei limiti del possibile, al jj 
la stabilizzazione immediata dei loro cambi, j j  
ma ciò in linea subordinata, mentre in li 
principale dovrebbero, a nostro avviso, 
rare alla ricostituzione delle riserve aure« m j 
vista della futura reinstaurazione del q*o jj 
oro. E questo obiettivo principale non d o 
vrebbe essere sacrificato a nessun risultato 
immediato parziale. Quindi, se in un dato 
momento, per un cospicuo mutamento del 
valore dell’oro o per altre ragioni, la stabi
lità dei cambi non potesse mantenersi che a 
prezzo della perdita di una parte rilevante 
delle riserve, sarebbe errore gravissimo sa
crificare queste e compromettere in consc
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