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se la po l i t i ca , d a lu i i n i z i a t a , fosse s t a t a a c c e t t a t a dal le a l t r e b a n c h e e dal-
l 'Uff ic io d i R i s e r v a F e d e r a l e e p r o s e g u i t a d o p o la m o r t e di lui (1). I n t a l caso 
n o n si s a r e b b e a v u t o a l t r o e f f e t t o d a n n o s o d o p o il p r i m o crollo. Si s a r e b b e 
a v u t a la m a l a t t i a de i deb i t i , m a n o n que l la del do l la ro : il f o r t e r a f f r e d d o r e , 
m a n o n la p o l m o n i t e . 

42. Se la t e o r i a del le g r a n d i depress ion i b a s a t a sui deb i t i e sul la deflazione, 
è e s senz i a lmen te c o r r e t t a , la q u e s t i o n e del con t ro l lo del l ivello de i prezz i 
a s s u m e i m p o r t a n z a n u o v a , e coloro che h a n n o f u n z i o n i di r e sponsab i l i t à — 
l 'Uff ic io de l la R i s e r v a F e d e r a l e , la Segre te r i a del Tesoro , o, spe r i amo , u n a 
specia le commis s ione pe r la s t ab i l i zzaz ione — a v r a n n o in a v v e n i r e u n n u o v o 
c o m p i t o d a assolvere . 

43. I l con t ro l lo del l ivello de i prezz i , o il con t ro l lo del la m o n e t a , n o n sa rà , 
pe rò , u n a p a n a c e a . A n c h e con u n a m o n e t a i d e a l m e n t e s tabi le , no i cont i -
n u e r e m o a d essere e spos t i a l m a l a n n o de i deb i t i , a l m a l a n n o del la d i soccupa-
z ione tecno log ica , a l la s o p r a p r o d u z i o n e , a l la d is locazione dei prezzi , al l 'eccesso 
d i fiducia e a m o l t i a l t r i m a l a n n i m ino r i . L a r i ce rca del la t e r a p i a a p p r o p r i a t a 
p e r t a l i m a l a n n i t e r r à i m p e g n a t i gli e c o n o m i s t i p e r lungo t e m p o , d o p o che 
s a r e m o r i u sc i t i a debe l l a re il m a l a n n o del la m o n e t a . 

LE CAUSE DELL'ECCESSIVO INDEBITAMENTO 

44. L 'eccess ivo i n d e b i t a m e n t o , a s s u n t o come p u n t o d i p a r t e n z a nel la 
p r e sen t e anal is i , d e v e essere s t a t o p r o v o c a t o in qua l che m o d o . Esso p u ò 
essere s t a t o o r ig ina to d a mol t ep l i c i cause , di cui le p i ù c o m u n i s e m b r a n o 
essere le nuove possibilità di investire con la prospettiva di alti profitti ( raf f ron-
t a t e coi p r o f i t t i e i saggi d i in te resse n o r m a l i ) d e r i v a n t i d a n u o v e invenz ion i , 
n u o v e i n d u s t r i e , sv i luppo di n u o v e r i sorse , a p e r t u r a d i n u o v i m e r c a t i , a g g i u n t a 
d i n u o v e t e r r e . M o n e t a a b u o n m e r c a t o è la c ausa p r inc ipa l e del l 'eccesso d i 
i n d e b i t a m e n t o . 

Q u a n d o si r i t i e n e di p o t e r r i c a v a r e d a u n i n v e s t i m e n t o o l t re il 1000 % 
a n n u a l m e n t e , p r e n d e n d o a p r e s t i t o a l 6 % , si è t e n t a t i di c o n t r a r r e deb i t i 
ed i nves t i r e la m o n e t a o t t e n u t a , ovve ro u sa r l a a scopo di speculazione. 
Ques to f u il f a t t o r e p r i nc ipa l e del l 'eccessivo i n d e b i t a m e n t o del 1929. I n v e n -
zioni e p rogress i tecnic i c r e a r o n o a t t r a e n t i o p p o r t u n i t à di i n v e s t i m e n t o -ed 
incoragg ia rono f o r t i deb i t i . A l t r i f a t t o r i f u r o n o : la pe r s i s t enza di deb i t i del 

(1) Ma, per evitare la depressione, il «gold s tandard» avrebbe dovuto essere 
eventualmente abbandonato o modificato (attraverso la devalutazione), in quanto 
col « gold standard » del 1929 il livello dei prezzi di quel tempo non poteva essere 
mantenuto indefinitamente. A ciò si opponevano: 1° «la caccia all'oro », dovuta alla 
estensione del « gold standard » a nuovi Paesi; 2° il crescente volume del commercio; 
30 la próspettiva dell'insufficienza dell'ofierta mondiale dell'oro. 


