Panorami monetari

1. - ' mio intendimento di pres&lantz.u'e, come.
in una visione cinematografica, 1 hnea.m»‘.tntx
dell’eveiuzione che il sistema mon.etz.lno ha
subito fungo gli ultimi seccli. i regimi momj:—
tari hanno ciascuno un particoilar_e « -cara‘ttem
storico » ; tuttavia l'analisi scie_ntlﬁca pud en-
che svolgersi con la considerazlo.ne astratla c.h
ciaseuno di essi, o di pilt regimi, per mettere
in evidenza, distintamente o comparativamente,
¢gli effetti che dal loro tullzi01lamegto derivano
nello svolgimento di atti economuict, llvﬁ'.]. gene-
rale andamento degli affari, nelia posizione d1
dati gruppr di operatori, di dati 111_1::1(31 soc;gh ;
cid anche senza riferimento a d‘fa.tl amblentl €
a dati stadi nell’evoluzione sociale. '
Quasi sempre i cambiamenti nei reg'uj:u mo-
netari avvengono spontaneamente, per laztone.
anonima ed inavvertita del c'omples..so degli
operatori. 1l mutamento e poi tardlv'amente
constatato dagli osservatori della tecmica .ecol«
nomnica e guindi interpretato dagli econon.nsti.
Alsre volte, ma piit di rado, i'mutar.n-entl avr
vengono per iniziativa dell’-org?,nizzamo’ne P(')-hgl
tica, con o senza la collaborazione dell ?.t.1.1v1t
ceientifica, in vista di raggiungere dati inten-
dimenti prefissi. o
| In tutti i tempi si ha poi una straordinaria
frequenza di « tracts», di « pz%mphﬂe‘ts'» ml?-l
petari, opera di sognatori; di utopisti, c..e‘
hanno ciascuno la loro « wmile proposta » per
contribuire alla felicitd dell’umanita, med1ar.1te
una certa nuova forma di banca, un nuovo L1po
di moneta. Gli archivi e le biblioteche 50110
oremiti di simili opuscoli, 1 quali trovano poi
Zarte volte, tardivamente, qualche ev1denz.a.
ad opera di pazienti ricercatori, che recano il
nome di Giuseppe Prato, -di_Lord Qverstone o

di Jacob Vinmer.

2. - La prima parte della nostra visifm_e si
yiferisce al regime monetario guale funzlon.ava
fin verso la fine del secolo XV 1 r-egurte
monetario nei rispetti di un dato m(f_rcato' era
allora basato sulla circo'l_azione-eﬁettlv.a d.1 d1.-
schi metallici, d'oro o di argento: 1 dischi
erano prodotti dalla zecca dello ,‘li‘mato in guan#o
coniati, ma in gquanto metallict erano il pro-
dotto di una industria, l'industria mm(.ara'lur_-
gica. La loro dimensione metallica .er.a irrego-
larmente variabile, ma, da tempo 1mme1'110ra—
bile, Ja stabilitd nella dimensione era rlcon?—_
scruta come determunante la formazione e La
circolazione deila « buona moneta ». Le a;ltej—
razioni mionetarie erano peraltro frequentissi-
me, causa di perturbamenti, di ince-rtezzte nel
movimento degli aftari-e di ingiustizie nel rap-
porti economici. o

Negli ultimi secoli anteriori al XIX, neglr',
ambienti degli atfari furono adottati espled;\entl'
vari per rimediare alla malaiede degl bta.‘LJ;
produttori di monea. Principale i:?:a. gueskl

espedienti fu Vadozione di « mf)n&tﬁ: di bfflllCO "y

d: dimensione stabile per « misurare» 1 depo-

siti fatti presso istituti chiamati « banche »,

ma nox aventi la funziome _delila conce_ssmn«“i

di credito, né quella della intermf:dla,z.mne nel

credito, -ma solo quelia della fafnhtazn_me .nel

pagamenti, Queste moneie « 1mmag11.1arle_»
erano strumento di facile & sicuro trasfenmen‘to

‘ 1 azio, it
di valore nel tempo ed anche nello spazio, 1

; i ' ate di
quailto esse. erano riconoscinte. dalla gente

aftari, anche fuori del paese dove ave
la banca.

Le banche -— che per semplicita desig
come « antiche » e che produc-evan? «
di banco » — erano gualche cosa di mo

verso dalle banche che ora, sotto i nostr1

niamo

monete
lto di- -
occhiy

va sede
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producono « moneta bancaria ». Le banche
« antiche » ricevevano in deposito e facevano
circolare le monete di banco senza crearne di
addizionali (1),

Altro strumento di facile e sicuro trasferi-
mento di vallore nello spazio erano le « divise »
stilate pure in monete immaginarie stabili
— fra le quali ricordo lo « scudo di marche »
il quale ebba durante secoli una sua larga
estratta circolazione nelle fiere dei cambi tenute
periodicamente in molti centri mercantili, Da
parte dei banchieri esercitanti I’« arte del cam-
bio », aveva luogo una estesa creazione di
divise quale mezzo per Pesercizio dél « cambio
traiettizio », agli effetti di saldare gli indebi-
tamenti fra luogo e lnogo. In base alla dimen-
sione degli indebitamenti e del flusso delie
divise, secondo le rilevazioni delle magistrature
delle fiere, avvenivano le compensazioni ¢ la
periodica fissazione dei corsi dei cambi, Atbra-
verso queste successive fiere e il sistema delle
compensazioni, si organizzé un sistema di mer-
cati internazionali del credito e dell’oro, che
fondamentalmente non era molto diverso da
quello pitt evoluto avente il suo perno nella

piazza di Londra, che funziond lungo il secolo
XIX.

(1) La differenza fra le antiche monete di hanco e
la odierna moneta bancaria pud essere segnalate
facendo richiamo alle parole che vennmero pronun-
ziate il 28 dicembre 1584 nel Senato Veneziano,
quando fu proposta la creazione di un banco pub-
blico presso la Serenissima, Disse il Senatore Tom.
maso Contarini: « 8 ordina che il denaro, che en-
trerd nel banco, non sia né applicato ad alcun ser-
vizio, n& tocco per verun bisogno, dovendo restare
inviolahilmente custodito da quei che saranno pre-
posti alla sua cuta, i quali non avranno da far altro
che ricevere quello che sard portato e sborsare
quello che sard domandato, secondo gli ordini della
serittura. ¢ dei libri di questo neé‘ozio. Onde ser-

vendosi questa istituzione, non pud offerirsi occa-

sione, né pud nascere accidente, per il quale essendo
ljiehiesto il danaro dai creditori per estrarlo con
quanta instanza esser si voglia, con quanta prestezza
¢ ferquenza si possa immaginare, che il non sia

bPronto per satisfar tutti quei che averan credito.

LD .
Tanto sard il dare guanto Pavere...... ; non potra suc-
tedere aleun sinistro». La massima formulata da

quel senatore veneziano & stata lungo secoli alla

base det funzionamento delle banche antiche,
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3. - . La seconda fase della nostra visione
cinematografica & segnata al suo inizio dal-
I'avanzala delle armate di Napoleone attra-
verso I'Huropa. Quest’avanzata — accanto a
tanti altri grandi effetti — ha portato anche
alla liquidazione delle banche « antiche » che
avevano sede a Venezia, a Genova, ad Am-
sterdam, ad Amburgo. La liguidazione & av-
venuta quale conseguenza della caduta di al-
cune vecchie dinastie e repubbliche, Forse nes-
stuno, in quei giorni clamotosi, ha notato la
coincidenza della cessazione delle antiche han-
che. IL/’episodio & rimasto impercettibile nella
cronaca delle battaglie vinte dal grande guer-
riero. La tenue esistenza dei vecchi istituti
svani senza ricordi € senza rimpianti, Nes-
suno tentd i ricostruire i decrepiti istituti e
le menete immaginarie sparirono dal macchina-
rio dell’economia mondiale, Possiamo ora do-
mandarci ; Perché una simile ignobile fine?

La fine delle monete di banco & dovuta al
fatto che certe monete « reali » statali — e
specialmente quella inglese e quella fran-
cese — acquistarozno allora la qualifica di mo-
nete stabili, a contenuto metallico permanente.
Durante i secoli i sovrani, molte volte, negli
editti monetari, proclamavano che altera-
zione allora decretata era I'ultima della storia,
che mai pit si sarebbe ripetuto il caso di ulte-
riori alterazieni; ma la solenne promessa era
sempre vana. Con la moneta inglese & con
quella francese comincid veramente la puova
storia, Sebbene le due grandi rivoluzioni poli-
tiche del secolo XVIII non abbiano inscritto
fra 1 diritti dell’vomo quello di ricevere dallo
Stato una mouneta conforme all’indicazione co-
niata su una delle faccie, e sebbene le costi-
tuzioni politiche del secolo XIX non abbiano
stabilito fra gli obblighi dello Stato 1’emissione

di una moneta onesta, la moneta onesta & stata
praticamente riconosciuta lungo tutto il secolo
XIX, fino al 1914, come obbligo d’onore per
tutti gli Stati; quelli alteranti la moneta fu-
rono designati come bancarottieri, ¢ squalifi-
cati di fronte alla societd civile. o

Sorte delle buone monete reali, non c’era

pil posto, per le monete immaginarie. Scom-
parvero cosi le banche produttrici di monete
di banco. Le zecche continnarono a produrre
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dischi. coniati. Ma ex-novo SOIscto le b.a'nf:he di
emigsione aventi il carattere di regolatrici della
circolazione : era un’istituzione muova per un
bisognoe nNOVO. o e
Accanto, sorsero le banche ¢ o'rdm,ame » {.fl._
creano la « moneta bancaria » Il.Cf:-Vf".ndO e fa-
cendo circolare i depositi: la differenza di
dizione, tra moneta di banco e moneta' hanca-
fia, venuta dall’uso del pubblico € degli e{:}(;r;o-
misti, & cosi piccola da essere 1mper.-cett1 ile,
ma la differenza concreta ‘Er.a‘l due fenomeini
é.imponente. Con la moneta 'éh banco, la} balnca
ha una funzione passiva, lascia appena cireo are
astrattamente 1 depositi effettivi r1-c-ev*:1t1; non
ha compito attivo aleuno nel loro movxm-fentcf e
el loro impiego; con la moneta ba{rlcana, in-
vece, le banche ordinarie non so10 pit solt.antf)
organi che facilitano i pa-g.am'z.antl, ma veri or-
gani di credito; distribuendo il credito, creano
la corrente principale di moneta, ne deterni-
nano la dimensione e la distribumm?e fra le
varie sezioni professionali di opuera'ton e fra le
varie zone territoriali; e quindi assumono
quella che sard fa pitt essenzi.ale. {ra 1(,: loro
funzioni : la selezione degli wominl per T’opera
di imprenditore, La banca .centxz.ale dal,-canto
suo controlla dall’alto la -dm.amm'ft delll 1nte1:o
movimento degli affari, essenmalmen-te in
quanto tiene la bilancia rispett(.) al mow,nmen?
della merce monetaria jnternazionale, Yoro, i
fronte alla rimanente patte del mercato mon-

diale.

4. - 11 movimento delf’oro verso 1’e:sterno ac-
quista significato di sintomo dell’esistenza di
squilibrio fra mercato interno.e. mercato ester-
no. Con gli strumenti economici che sono a sula
disposizione, la banca centrale — nel. secolo
X1X — ha la possibilitd di mo-drﬁcar.e: i movi-
mento dell’oro verso Pestero, non gla a‘gh ef-
fetti di semplicemente elimina.re il smtorrio
dello squilibrio monetario yma d;l _far‘ cessaret o
squilibrio stesso od impedirne .laggl avamenfn,
Principale fra questi strumenti di governo u,
nel secolo XIX, la manovra del saggio dell's
sconto : la variazione del tasso alte'ra le condi-
zioni del mercato interno del credfcc:3 provoca
movimenti di- capitale liquido fra 1,1nter'f10 e
Pesterno, ¢ modifica la psicologia delt ambiente
degli. affari.

Il regime monetario del 's-ecolo. XI)%, in
quanto, attraverso gpontanei simtomi .assal Jset%-
sibili, adduce all’impiego del meccanismo (iqm
libratore, fu mirabile strumento di coord md:
mento nell’indirizzo del credito presso 1 varl
mercati fra loro comunicanti. Cid non s?ltanto
nelle fasi di fisiologico e calmo svolgune'nto.
della vita economica, ma anche 1_1elle faf1 dl.
andamento dinamico graduale o i1l qu.‘eLe di
sussulti e di perturbamenti. Sotto Pegida (?el
regime monetario aureo, il mlst-ema €Cconotiico
mondiale si & rivelato meccanismo a un ‘t-e":npo
gemplicissimo & @omplicatissnn.o,. SenS}bLe e
mobile, cosi da propagate tutti 1 movimentl,

Nel corso del secolo, la dinamica a ﬁuug'o
syolgimento ¢ stata fo-nd-amentaﬁmen'te d-eterm;-
nata dal graduale imponente ac-c‘re:s-mmenjco— de ~1
la. popolazione, dalla tmsformaz.mnff tecmca; 1116:
sistema produttivo e nella costituzione s,ocia.e,
dalla dilatazione dell’area inclus.aa Vnell -orbl'ta
Jella civiltd moderna; il commercm.1nt-erna.z1o\-
pale ha avuto un’enorme €spansions; si e
yerificato un grandioso incremento nella ft?rma'-

zione di risparmio, e questo ha trovato pingul

investimenti nelle pill varie zone del .mondo'.

A tutte queste grandi novitd economiche, il

sistema « aureo » € risultato magnificamente

adatto. .

e fiere dei cambi erano sta.te‘ 031.1tr1 d-el. wo-
vimento monetario, spostan’flm di t-f:mpo 1tn
tempo : poi, si erano for%atl suc-c-essw.a(rirfel} e
centri permanenti con pill l'arga zona 1 .11;-
Auenza ; lungo il secolo KIX il centro r.l:m_ndlat:1 e
si & insediato durevolmente nelllla Pla_xzza i
Tondra, con formazione di un mirahile aggre-
gato di organismii creditizi e di una vasta orga-
nizzazione tecnica.

Lungo il secolo si presentarono'ripetu‘fe al-
ternative di inondazioni e i deﬁ-cmnze.dl me_&
talli preziosi; ma esse 1on compromis'ero i
funzionamento e la persistenza f‘leh E::lS'tema
monetario. Accanto ai movimenti dm.a'mfnl-u 111:11;
ghi e graduali, altri se ne fabb.er?,. pitt lbrex; i
frequenti: glhi svolgimenti ciclici nel mﬁe_
mento degli affari. Dapprima furono matt 1
stazioni che sembravano rivelare una perl? .
cith regolare ed una costanza nell ‘s1sti.=:mfi_Lsﬂ;‘1
sale : pit tardi ogni ciclo parve agsumere

autonomia fenomenologica.

Ll
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5. - Non privi di importanza —— sempre ai

fini della nostra rassegna — furono i casi non
rumerecsi di irregolaritd monetarie che, con
un neclogismo formatosi, sembra, durante la
guerra americana di secessione, diciamo ora di
inflazione. T casi di inflazione del secolo XIX
ebbero un’altra denominazione connessa con
il carattere fondamentale del sistema moneta-
rio; vennero designati come casi di « incon-
vertibilitd dei biglietti », di « corso forzoso ».
Furono nel secolo XIX fenomeni blandi, ed
ognuno rimase isolato, « incapsulato » dal mec-
canismo monetario; il mercato peccatore rima-
neva separato dal resto del mondo, come mer-
cato malfamato, disonorato: era messo al
bando dai paesi aurei. Da una tale situazione
bisognava uscire, bisognava ritornare all’oro,
Non solo la fisiologia monetaria, ma anche la
patologia fu nel secolo XIX molto diversa dalla
posteriore; 1 casi di malattie monetarie si pre-
sentavano uno per volta, talora per guerre e
talora per mala condotta del credito o della
pubblica finanza : non si ebbero mai casi evi-
denti e clamorosi di contemporaneiti e coordi-
namento fry paesi in condizioni ancrmali,

6. - Del regime aureo lungo il suo grande
secolo torno a sottolineare come novitd fonda-
mentale la stabilitd nella dimensione metallica
delle moneta. L'altra grande novitd sta in cid,
che il medio circolante, nei suoi tipi principali
(biglietti e ceccari), non & pitt il prodotto
di un’industria dipendente per gran parte dai
« capricei della natura » ; i1 medio circolante
¢ prevalentemente il prodotto del credito, ciod
del « movimento degli affari ». La produzione
creditizia dei tipi fondamentali di medio circo-
lante, porta in via automatica a che Ja dina-
mica dell’offerta e quella della domanda per la
WMoneta bancaria siano coordinate fra loro, in
Quanto dipendenti da questo stesso movimento
d-'egli affari. ¥’ cosi possibile alla banca di emis-
Slone il contémporaneo controllo del movimento
C}‘editizio‘we del movimento monetario. I vari
tipi .di medio circolante sono fra di loro con-
vertibili, ¢id che ne assicura Ieguaglianza

‘ l11 vallore, Sia per i biglietti che per i ceccari,
4 dircolazione rispetto all’assieme dei mercati

S Anatd: ; (
4perti, contemporaneamente soggetti al regime

anr [y . o ” -
Mleo, & dotata di elasticitd, in quanto sia pos-
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sibile fla circolazione scoperta con proporzione
di scopertura complessivamente variabile,
I’automatismo, nel presentarsi e nel ripri-
stinarsi di talunj caratteri propri de! regime
aureo, si & realizzato lungo tutto il secolo in
quanto erano mantenuti i canoni del sistema,
osservate le regole del giuoco, I regime era il
frutto di un tacito patto monetario, esistente
di fatto senza esplicita stipulazione, fra tutti i
paesi che erano mercati monetari « apertis,

7. - La mia visione sarebbe incompleta se
non ricordassi anche l'opera scientifica che ac-
compagnd lo svolgimento ed il funzionamento
del regime aureo, Ripeto che questo regime
sorse come fenomeno di generazione spontanea,
venuto su dalle necessitd della vita e non come
trovato di scienziati o schema di politici. II si-
stema sorse prima ohe sorgesse la legislazione
ed anche prima che sorgesse la dottrina, Non
ricorde i nomi famosi degli scienziati che svol-
sero in Inghilterra la magnifica indagine, for-
marono le due scuole e, stabilendo i prineipi
della moneta, ebbero tanta parte nell’escogitare
1 principi generali dell’economia classica,

La dottrina monetaria dei classici sanziond
appieno il principio della necessitd e conve-
nienza per ogni paese i avere una moneta a
dimensione stabile, Accanto a questa nozione
si formd poi quella di moneta il cui intervento
nel sistema economico ¢ indifferente, non muta
le condizioni economiche quali si formerebhero
dove la moneta non circolasse: il concetto 2
noto ora con lappellative di « moneta neu-
trale », moneta la cui presenza non sposta
Pequilibrio nel mercato. John Stuart Mill aveva
afiermato che la moneta nella dottrina econo-
mica & un soggetto insignificante, un semplice
« velon che ravvolge il funzionamento degli
scambi nascondendolo, senza alterarlo, in con-
fronto con una economia a baratto.

8. - Ed eccoci alla terza parte della nostra
visione, alla fenomenoclogia monetaria nel se-
cola XX, Tale secolo incomincia con ’an-
10 1914,

La terza fase contraddice, mei principi e
nella tecnica monetaria, la seconda.

Nel secolo XX, non si ha un regime solo
ed umico di moneta stabile, praticato unifor-
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memente per tutto il tempo e attr.averso tut.’%o
lo spazio. Invece di una sola storia m_onetausf
i hanno cento storie, per i cento popol.l, e ogni
popolo passa per una trafila di p?{rfic":hle storie.
Mai, neppure nel medio evo, s ¢ avuta una
tale pluralitd di vicende mon-etar}e.‘

Nel secolo XIX, i corsi forzosi si presentg;
vano 1no per volta, ed erano limitatt, f:ot}tenu:'f
dall’azione dei corsi monetari normal}, i quai
rimanevano modelli per i paesi r.a-hgnau.. lAl
regime aureo aveva una grande fun?none didat-
tica e moralizzatrice. Bisognava ritornare al-
Voro. '

Nel secolo XX, i corsi forzosi sono appatsi
pitt volte e tutti contemporancamente : tl?tto
il mondo si & trovato in condizione pe.xtollogn,:a..
La prima guerra aveva determinato in tui:,h i
paesi belligeranti e nentrali unai s-ﬂma%lone
d’inflaziotie monetaria e creditizia, che $1 era
andata poi svolgendo in vari gradi, }‘1110 a stadi
estremi, con il corteo dei profondi pert1-1rba~
menti nei vari aspetti della vita econ?mica e
sociale che tutti ormai conosciamo. Tra cosi

rimaste confermato appieno -l’apprezzm'nento

che si attribuisce a Lenin, secondo cui 1l me-
todo pidt semplice e sicuro per scar-d.inar‘e: dalle
basi la societd borghese, & quello di rovinarne
la moneta. '
Dopo linflazione conseguente alll:jt prima
guerra, si & avuta — & vero — in .mo'lti
paesi una serie di riforme monetarie demgn_ate
come « ritorni all’oro », al regime prebell}co.
Ma non erano ritorni effettivi. T nuovo regime
era molta meno elastico dell’anteriore. Era-
minore la fluiditd internazionale dell’oro, dei
suoi surrogati, dei beni, dei capitali, t.l-ei fat-
tori produttivi in genere. 11 avovo regime era
meno sincero: per nulla ispirato al principl
delVeconomia liberale ; moito marcata e sext-
pre crescente la tendenza al distacco fra i sin-
goli mercati nazionali, mediante forme varie di
politica restrittiva, Se pure si volevano vera-
ments raggiungere i fini propri del regime
aureo, si volevano cont-empomne?m-ente »1:ag-
giungere intenti da essi molto discordanta.
11 nuove congegno monetario generalmente
adottato era diverso dall’antico anche perclié
basato sul « cambio fisso » (gold exchange.stan--
dard), sull’impiego molto pif largo di « riserve

in divise », sull’esteso ricorso alla pohtm.a de}le
divise per il controlio dei cambi. Fisso, inoltre,

"fu spesso introdotto nei singoli paesi senza Ui

appropriato accertamento smlll’effettivo poter:e
di acqudsto della moneta nell’lntm:no del mer-
cato ¢ senzg un’adeguata preparazione per rea-
Jizzare, come base iniziale, Pequilibrio fr?. mer-
cato interno e mondiale, Le singole « riforme
sonetarie » futono considerate come « provve-
dimenti di politica ecomoniica nazionale », 1i-
suardanti Ja sola nazione in cuila mone':ta cir-
:cﬂava - non si era considerato che la sistema-
sione di tn mercato nazionale & contem.pora-_
neamente anche fenomeno di interesse: 1nte1:-
nazonale da coordinare rispetto al vart paesi.
T,e rondizioni ambientali — sp-e{:ialme'nte
politiche € psicologiche -— erano infine ina-
Aatie al buon funzionamento del sistema. Tale .
era soprattutio la distribuzione topografica
dell’oro determinatasi nel niondo, con la gran-
de concentrazione di metallo negli Stati Umt.l.
Non & meraviglia se il regime n'mnetarlo
postbellico ha fatto pessi:rlla\ prova. Smtg.ﬂio e
conseguenza dell’anormalita nelle con izioni
dell’economia fu fla gravissima depressione
scoppiata nell’auntunno 1929, il massimo pet-
turbatento economico ricordato dalla storia,

g. - Una singolaré inversione avveniva- in:
tanto nella psicologia prevalente neg*l.i ambienti
degli affari: Vostilitd verso {1 regime aureo
come regime hasato sulla st‘abil.itﬁ nel cotrso
dei cambi, sulla mobilitd del saggio -c?ello- sconto
in quanto determinante in certi casi la c.cm’.cra-'
zione nel credito e ostacolante quelle variazionl
nel cambi che apparivano mezzo atto a f-avoj
tire le esportazioni. Si diffuse negli ambients
degli affari la nozione che possa essere oppoy,

, o
tuno trealizzate durevolmente il buon merca

. . e
nel credito, quando st rinunz alPuso dett

al /20
variazioni nel tasso dello sconto qua.}e rile?ﬁ
i controflo sulla massa dei biglietti circolaith-

i A €s-
o1 diffuse ancora la persuasione che possa &

i i i ; 2 varia-
gere conveniente imprimete Una certa Vv

hilith nel valore della moneta quale mezzo P‘ef
promuovere Pespansione negli .aff.a.ri e per dpll‘{:
teggere eventualmente il mercato 111tern'0 a
propagazione di perturbamenti .econonnc
pifestatisi nel mercato {nternazionale.

i mas

i

PANORAMI MONKITARL

" 1o, - Dalla crisi del pseudo regime aureo
postbellico sarebbe forse potuto sorgere un
« panorama monetario » che fosse semplice-
mente la coesistenza di molti regimi monetari
del tipo degli antichi « corsi forzosi », Invece,
nel paese dove la crisi monetaria fu pitt evi-
dente, in Inghilterra, la cessazione del regime
aureo determind la formazione di un regime
nuovo, quello della « moneta manovrata », del
currency management. La vicenda monetaria
del 1931-32 & stata profondamente diversa da
quelle che nel secolo precedente portarono alle
‘tre memorabili « letbere di crisi », alle so-
spensioni dell’ Atto di Peel,

I’elemento maggiorniente innovatore appar-
ve con la creazione del fondo di perequazione
dei cambi, per ridare elasticitd all’economia
britannica, la quale era irrigidita nel sistema
aureo postbellico. Il fondo di perequazione dei
cambi, sotto certi aspetti, era una derivazione
dalla tradizionale riserva aurea; & una rigerva
-— ma non solg aurea — formata attraverso
un congegno dotato della massima mobiliti.
Esso, al pari della riserva, agisce sul mercato
dei cambi, sulle condizioni di domanda e di
offerta di mezzi internazionali di pagamentc;
ma pud anche agire sul rmercato interno dei
mezzi monetari attraverso le « operazioni sul
mercato aperto ». Tauto la riserva come il
fondo mirano ad influire sufla posizione della
bilancia dei pagamenti;, sono mezzi per il rag-
giungimento di posizioni di equilibrio; am-

" bedue intervengono sotto lo stimolo di fnrze

agenti in base agli squilibri interlocali nei si-
stemi dei prezzi e nei sistemi dei saggi i in-
teresse. Ma fra i due istituti monetari esistono
peraltro grandi differenze. La riserva era un
istituto la cui potenzialitd era pubblicamente
lota, su cui erano sempre rivolti gl occhi del
pubblico; il fondo di perequazione sta invece
nascosto neflly pilt discreta ombra., Per la ri-
serva esisteva una desiderata iniziativa del
Mercato : cessa era governata dal, pubblico e
solo sussidiariamente dalla banca, attraverso le
Manovre del saggio di sconto, Il fondo di pe-
fequazione ¢ interamente dominato dalle due

Autoritd monetarie, la Banca e il Tesoro; &

esclusa gelosamente ogni intuizione del mercato

Sulle sue vicende quotidiane. I1 fondo mira ad
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evitare speculazioni sui cambi, ciod oscillaziond
brevi e lievi; per principio, i! fondo lascia
invece avvenire le variazioni sensibili, che si
presentano a lunghi intervalli nel corso dei
cambi, variazioni ammesse dalle due autoritd
monetarie quando ritenute conformi agli inte-
ressi collettivi, :

Toungo gli anni « trenta » il nuovo istitute
del « fondo di perequazione » si diffondeva in
parecchi paesi; altri paesi seguivano il proce-
dimento del controlle sul mercato delle divise
assoggettandone le transazioni alla vigilanza
governativa preliminare o introducevano addi-
rittura il regime del monopolio di stato per la
domanda e per Pofferta delle divise estere, e
cosi trasformavano i corsi dei cambi — per
tradizione e per loro natura mobilissimi —- in
rigide tariffe monopolistiche.

11. - Un altro istituto monetario avente for-
malmente remotissime tradizioni, ma manife-
stantesi con novitd di fini, '« area monetaria »,
sorgeva nel moendo britannico all’indomani
della cessazione del regime aureo, nella pri-
mavera del 1932. Formalmente Parea della
sterlina 'si costitulva come istituto impre-
veduto e spontaneo semplicemente perché tutti
i paesi e le monete della Britisk Common-
wealth i necessitd seguivano le orme ¢ le
vicende della madrepatria, Ma, in verits,
Parea defla sterlina acquistava figura e consi-
stenza speciale, in quanto essa si rivelava tosto
come un territorio composito, nei rispetti poli-
tici, dove tutte e riserve sono costitnite -in
sterline, tutte depositate a Londra. Nellistante
in cui, con la « caduta della sterlina » come
moneta, si poteva temwere che la City perdesse
molto della sua posizione di centro mondiale
degli affari monetari e creditizi, la spontanea
formazione dell’area della sterlina assicurava
almeno alla piazza di Londra la posizione dj
centre di gravitd degli affari in sterline. La
Banca d’Inghiterra e il Tesoro britannico, in
quanto. dirigono e controllane la politica mo-
netaria del mercato centrale, dirigono e con-
trellano anche, indirettamente, quella di tutti
1 singoli paesi dell’area.
Il regime della moneta manovrata e il regi-
me delle aree monetarie si sono poi diffusi pit
o meno in parecchi settori del mondo, in parte
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attraverso le trasformazioni conseguenti che
dovevano avvenire nei paesi dove non prteva
pitt sussistere il « regime aureo postbelh-co)».
In questa propagazione inberllo.eale avv-e}mc:'o‘
mutamenti € adattamenti varil. La serie .561
nostri panorami monetari -diverrgbbe perd "tl o}]}m
po lunga e complessa, se dovessimo seguire e]
varie trasformazioni, specialmente quelle de
Sistema americano della Riserva Federale.

p
12. - Abbiamo presentato una spec-i_e di cro-
naca sintetica sulla formazione del regime della
moneta manovrata, ma, non abbiamo a‘ncora po-
sto la domanda: « Perché & sorto .11 regime
della moneta manoyrata? ». 1l 1lﬂe.g1me aureo
ha trovato la decisa, diffusa ostilita -a;ppuuto
per alcune sue caratteristiche, le quali in p.as:
sato avevano rtichiamato il gf.aner.ale favore
presso la massa degli operaton. nel Tnercato.
Alludiamo alla stabilitd Ilella‘d:lm-'ensmne 'a'u\-
rea della moneta, alla approssimativa stab{ﬂlta
nel corso dei cambi, allo spontaneo coordina-
_mento nella condotia del_creditt?, all'a: 'fo.t.'ma-
zione dell’equilibrio fra i mercati -c1‘ed1.t1z11 co-
mumnicanti, alla automatica pl‘o-p.a"g.azlf)ne in-
terlocale delle variazioni pei liv%alh dei prezzi
dei beni, dei saggi di rimunerazione pPer 1 fat-
tori produttivi trasfer&bili,ﬁ alla u::onsegﬂuenet!:{t
propagazione interlocale di spostlan:lent? nel-
Pandamento del mercato per le m.amfest'az}om‘
cicliche. Parecchig fra -quegtf': c.aratterlstmht
del regime aureo sono ripetlz-mm. dell'o stesso
concetto e potrebbero essere smt-etm?amente.
espresse con la formula c.h-e, col « r-e-gtm? a:-
reo », 1’oro, dal mercato internazionafe, c'mbn
il mercato monetario interno ; oppure f:he i mo-
vimenti internazionali dell’oro sono smto-mx di
squilibrio fra mercato monetr:u:m. n.lo-r}cimlz 1e
interno, e sono strumento d .1*1pr11.:tmou el-
Pequilibrio ; oppure ancora che il regime a1>1reo
pud funzionare in modo autf)t.natlco, senza
Pesercizio preventivo di una politica monetaria.
Tl regime della « moneta manovrata » ¢ sem-
brato meglio appropriato alle ten.denze €cono-
miche prevalenti nel secolo XX, 1n qu_.anto —
sottraendo il mercato interno alla « t;ranmdg
dell’oro », ciod alla udipendenza_ di -c-erte.cond.l-
gioni del mercato interno dalla dinamica del
mercato internazionale — da al. s‘ingolo paesa.lla
possibilita d autonomia politica monetaria,

Tl nuovo regime, al pari di quello aureo, es?‘chl‘r].e
le variazioni brevi e lievi nel corso d.e1 ca)qnm,'
e cosl le perturbanti incertezze mei uonlendt;
rapporti di affari con \l"estero.; ma non esclu d
invece 1a possibilith di grandi variazioni 1110111;3.
tarie operate di proposito € 2 11111g]?1 1nt‘erVa, dl]
B, daltra parte ammette ‘la reahzz.azione. .
stabilitd topografiche unent: pare-cc.h% paesi in
aree monetarie soggette ad un esercizio comuie
o coordinato di politica monetaria.

1 3. = 11 regime della moneta mal?ovrat‘a,
gquande si & generalizzato nella seconda pal;&
degli anni trenta, sembrava dover s-e-grjlfare Ja
creazione di parecchie aree monetarie JURzIo-
nanti ciascuna di per s¢, con una fo'rmazlu\)ne dil
autarchie, neganti quella i‘111ern?.z-10na11ta. del-
’cconomia, che era stata la gloria e la fortuna
economica del secolo XIX. . -
Ma nel 1936 si & avuta una mamfestaz.x.om
di politica monetaria che —— fetrospettlwa-
mente — sl presenta ora come 1affer1?1.az1<;111'e
di un principio importante. Alludo .agh.« alli-
neamenti » monetari convenuti fra alcuni paesi
o anche attuati senza una espressza c.m.w-enztolie,
nell’autunno di quell’anno. I principio é quel%o
secondo cui Pindirizzo della politica m.ouetam%
di un dato paese non & faccenda ch-e, 1nte1‘es‘s-1
guel solo paese, ma che interessa.l e.(:(?nomla
internazionale in genere. Questo principio, che
sta nascosto nella nebulosa dizione del « p.at‘fo
monetario tripartito», doveva con.cr-etarm i1l
maniera molto pitt solenne e fattiva un de{—
cennio pift tardi; esso & un pri.mo passols?lla
via, ancora lunga, delle rinu‘nme alla a.ssou a
sovranitd nazionale in materia monetaria.

14. - Giungiamo cosi ai panorami monetarl
della seconda guerra mondiale. 801.10 panotanii
molto diversi da quelli della prima g}m%‘f?;
cost come molto diversi sono i due ‘Conﬂlﬂ-lllhlfﬁ
tutte le loro manifestazioni, .anche. €CoTOoMit {Lu
A differenza del primo conflitto, i} secondo

. T o
Jominato dalla preoccupazione per il dopo-

3 . Oli
guerra, L esperienza aveva inseguato al poprra
ed agli Stati quanto grave sia il dopc‘-*guf;‘r‘21
ed aveva mmostrato loro come 11. dopoglj1 i
dipenda dalle condizioni di svolg1ment§ e
ouerra, Una indubbia novitd del secondo g
f ' i i 1la esistenza ¢ 4€
flitto fu la chiara nozione della
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funzionamento della spirale viziosa dell’infla-
zionie, nozione rimasta oscura negli anpi del
primo conflitto, La condotta economica della
seconda guerra fu quindi, in entrambi gl ag-
gregati dei helligeranti, pil avveduta ed ap-
propriata, Concretata in una complessa strut-
tura di congegni di « controllo » sostitutivi del
meccanismo dei prezzi in vista éi realizzare
Pimpiego delle scarse disponibilita pilt appro-
priato per il raggiungimento della vittoria, tale
politica fu coordinata con quella relativa alla
produzione e circolazione della moneta ed al
movimento del credito, Si volle — sopratutto —
rendere quanto pili ampia fosse possibile la
quota dell’onere per la guerra gravante sui tri-
buti e sui prestiti e contrarre al massimo la
quota tratta dalla emissione di carta moneta;
e si procurd anche, con espedienti molteplici,
di restringere I'inflazione creditizia automatica,
In sostanza, la politica monetaria fu Inspi-
rata alla nozione che durante la guerra il siste-
ma economico & rigido, per cui la Ailatazione
nella massa del medio circclante nelle mani
della popolazione civile non pud agire a dila-
tare la produzione dei beni; poiché & pilt ri-
stretto il movimento globale degli affari, biso-
gna procurare i restringere il fondo mone-
tario. La politica antiinflazionistica fu protei-
forme, ma maigrado la sua estensione e com-

" plessitd, non riusel ad evitare il propagarsi

dell’inflazione. Di nuovo, per tutti i paesi bel-
ligeranti e neutrali, la circolazione si gonfid.
Di nuovo si presentarono casi di « inflazione
galoppante », persing col raggiungimento di
«cifre astronomiches ; di nuovo si presentarono
casi in cui lo svolgimento dell’inflazione ebbe
luogo prevalentemente dopo la cessazione delle
ostilita,

Nella seconda guerra furono peraltro pii
Dumerosi e importanti i casi in cui inflazione
fu indotta dall’esterno, da un altro Stato, o con
Voccupazione e I'emissione di moneta militare
¢ con la pressione. inflazionistica conseguente
a Ingenti acquisti operati su mercati nentrali.

15. - La seconda guerra & scoppiata tra paesi
che praticavano il regime della moneta mano-
Vrata o presso cui vigeva il controllo sul met-
o dellle divise. Tale controllo & divenuto pitt
Tigoroso e cosi & venuto a mancare general-
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mente un vero mercato delle divise; 1l posto
del mercato & stato preso da organismi gover-
nativi effettuanti la compra e la vendita delle
divise e specialmente dell’oro; con diritto di
assorbire monopolisticamente tutta 1a disponi-
bilitd e di soddisfare soltanto talune domande.
Le quotazioni dei cambi sono divenute tariffe
immobili, che potevano essere anche molto
remote dalle ignote e inconoscibili quotazioni
che si sarchbero potute formare in un mercato
libero. Solo nella seconda parte -del periodo di
guerra e poco prima del tempo di pace, si &
ammessa la formazione di «mercati neri»
(clandestini, ma non ignorati) per il movimento
di oro ,di biglietti e altri titoli monetari; le
quotazioni che ne sono risultate non sono prive
di un certo significato termometrico. La rigi-
ditd che ha generalmente presentato il mercato
dei cambi ha invece evitato qualsiasi possibi-
litd di ripetizone di certi fenomeni che avevano
assunto grande importanza durante il primo
conflitte, quali la differenza tra prezzi interni ¢
prezzi esterni, il valuta-dumping e fa verti-
ginosa circolazione internazionale della « hot
money ».

16, - Durante fa seconda guerra le aree mo-
netarie, e specialmente quella defla sterlina,
crebbera notevolemente di importanza, dive-
nendo strumenti di autarchia economica ed
istituzioni per Pecomomia della guerra. Una
parte cospicua dei dispendi di guerra rifluiva
automaticamente, sotto la forma di giacenze
in sterline, a facilitare ulteriori sforzi bellici
britannici, La politica finanziaria ‘di guerra
adottata dall'Inghilterra, con Cautomatico ri-
flusso a Londra delle riserve monetarie, ha
determinato Vaccumulazione di « abnormal
wartime balances », fondi depositati dalle na-
zioni satelliti, che sono di poi rimasti congelati,
ciod non utilizzabili per un certo tempo daj
paesi depositanti, per i loro particolari fini eco-
nomici immediati.

17. - Anche la fenomenologia monetaria po-
steriore alla seconda guerrg & stata molto
diversa da quella successiva al primo conflitto,
in parte in connessione colle fondamentali dif-
ferenze fra le due fasi della storia mondiale.
La seconda guerra ha lasciato Pwmanitd molto
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pitt stremata di forze, pilt depressa e sc.ontvdlta
nelle energie psicologiche ; le distruzioni d1.fat--
tori e di organizzazioni produttive souo t"'1sul-
tate assal pitl gravi, e pidl minacciose l‘e leEI‘-:
genze spirituali e politiche tra alcuni grandi
gruppi dell’nmanitd. .

Abbiamo visto attuarsi dopo la prima guerra
(e continuare dopo la seconda) la form‘.amone
delle « aree monetarie », come provvedgnento
di politica economica avente una « manifesta-
zione spaziale ». Dopo la -Chl‘llS‘Lll‘-’il -c.l-ella. e~
conda, si & svolta un’altra differenziazione mo-
netaria, che & talora considerata {meno appro-
priatamente) altresi quale una ¢ 11.1311.1fe5ta-
zione spaziale ». 1 mercati sono -dlStln.tl nelle
tre zone: 1) zoma delle monete forti (hard
currencies) ; 2) area della sterlina; 3) zona
delle valute deboli (soft currencies) ; pe-ré que-
sta Lripartizione territoriale non & piﬁ'ﬂ 1‘1'51-11-
tato di un particolare provvedimento di p.ohhca
economica, ma di eircostanze di patologia 110
netaria.

18, - In diversi paesi — gid soggetti all’or:'—
cupazione nemica, ed ove si era svolta in mi-
cura notevole Pinflazione indotta dalPesterno
— poco dopo la deposizione delle armi la ‘massa
monctaria elnessa appariva aumentata im mi-
gura maggiore di quanto sarebhe stato corri-
spondente ai rialzf avvenuti nei prezzi, el
costo della vita, nei saggl defle mercedi, Una
parte considerevole del medio circolante inﬁa:
torio poteva essere andata distrutta o trova,rfn
accantonata fuori del territorio, senza attuale
possibilitd i effettiva <ircolazione ; tornava
opportuno evitare che queste giacer}ze pot-e'sserc:
riprenderd efficienza e pesate su prezzi. F
sorto cosl il proposito di eliminare una pa}'te
considerevole del medio circolante (bigjlietta e
depositi) attraverso denuncie obbligatorie d,e‘:de
“disponibilitd individuali di circolante, con 1 in-
tento di ridurre coattivamente una parte di
tali disponibiltd mediante la sostitulzione con
nuovi segni monetari o la stampighatt}ra det
precedenti, Sono cosi avvenuie notevoli espes
rienze di deflazione generale instantanea ¢ mnec-
canica. Questi esperimenti di « cambio (}ei -
glietti », in parecchi casi non hanno pero rag-
giunto appieno il loro intendimento.
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19. - Cli allineamenti monetari operati nel

1036, attraverso « Paccordo tripartito », -dopo

la complessa molteplici dolorosa espe?i:euze,
sono una prova che si era alfine acquisita la
nozione che i problemi monetari, appai:ente—
mente nazionali, hanno sempre riflessi inter-
nazionali. Questa nozioni si rafforzd dur.ar‘lte
fa seconda guerra, giungendosi alla convin-
zione della possibilitd di predisporre un « dopo-
guerra monetario » meno arduo del prec-esiel.lt-e,
mediante la creazione di una qualche 1stitu-
sione che facilitasse una migliore distribuzione
intetnazionale delle riserve auree e reudes_se
meno gravi gli effetti degli squitibei nelle sin-
gole bilancie dei pagamenti.

Nefla primavera del 1943 sotse confempo-

raneamente presso il Governo britann'ic:o- e
presso quello americano, il proposito 41 pro-
muovere la creazione di un organismo di co]%a«l
borazione internazionale in materia monetaria.
T due schemi preseatanc gid nell’ufﬁci.ale. ste.-
sura originale singolari analogie di fini, di
mezzi e di congegni; ma altresi differenze le
quali rispecchiano le digparita di. situazim{e
e di prospettive : per la Confederazione ameti-
cana si aveva la prospettiva della disponibilitd
di un’enorme riserva sia in oro che in crediti,
mentre per I'Inghilterra si prevedeva un molto'
cospiciio indebitamento & P'esaurimento 'degh
anterior] investimenti di capitali sia nei do
mini coloniali che in aliri paesi transoceanici.
I due schemi furono oggetto di esame comula-
tivo e comparativo, con la formazione di un
testo definitivo noto col nome di « Accordo di
Bretton Woods », testo che si accosta molto
pitt all’originario schema americano che a
quello britannico.

20. - Lo schema britannico (noto col pome
di Keynes) costituisce un « panorama THODE
tario » che giova richiamare particolarmente,
anche per la sua importanza scientifica. ‘

Nel titolo figura lespressione I*ntew?atwml_
Clearing Undon, alludente alla crx?azmna d1
una specie di stanza di compensazione mon-
diale per la continuativa periodica nentraliz-
sazione reciproca dei crediti e debiti sorg"enti
tra 1 vari paesi. 1 organizzazione escogitata
dal Keynes — se anche non doveva e.ss?re 111115}
effettiva stanza di compensazione, simile agh
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uffici di liguidazioni creditizie esistenti nelle
. plazze commerciali — doveva peraltro pro-
muovere rapporti tali da sottentrare ai molti
clearing bilaterali che si erano formati nel men-
do e davano luogo al sorgere frequente di cre-
diti congelati,

1istituendo organismo doveva essere anche
un’autoritd monetaria con le contemporanee
funzioni della direzione generale del mercato
monetario e creditizio e di superbanca mon-
diale: & questd un abbinamento di funzioni
simile a quello che & avvenuto spontaneamente
lungo il secolo XIX presso le singole banche
centrali, Come autoritd tnonetatia mondiale la
Clearing Union doveva essere un ufficio di re-
gistrazione e riconoscimento della paritd mone-
taria adottata da ciascun paese; le paritd ini-
ziali dovevano essere riconoscinte e concordate
fra i vari paesi; era ammessa tuttavia la pos-
sibilitd di emendamenti, ma con particolari cau-
tele e per necessitd constatate. Come superban-
ca, la Clearing Union doveva avere la possibi-
lita di svolgere, entro certi limiti, il credito a
breve verso 1 singoli paesi aderenti, funzio-
nando per la banca centrale o pel fondo di pere-
quazione rispettivi come il « prestatore di ul- -
tima istanza ».

Carattere particolare ed originale dello sche-
ma & l'adozione, quale moneta nella Clearing
Union, di una speciale moneta immaginaria,
il bancor, la cui dimensione doveva essere de-
terminata dal Comitato. Questa moneta avreh-
be dovuto essere soltanto immaginaria a somi-
glianza di certe monete d’altri tempi dianzi
rammentate, Essa tion doveva perd avere esclu-
sivamente un’esistenza astratta, ma essere una
vera istituzione monetaria, in quanto — pur
non essendo coniata fisicamente in metallo —
potevy essere creata quale tmoneta bancaria ed
essere cosl suscettibile di variazioni guantita-
tive. Hssa era suscettibile anche di variazioni
nelly sua astratta dimensione aurea. Questa
dimensione aveva una grande importanza in
quanto il bancor era MPunitd di misura per la
fissazione delle paritd per le singole monete
nazionali e quindi per le statistiche dell’Unio-
e, per le bilancie dei pagamenti e per tutti i
fapporti economici fra I"Unione e le autoritd
monctarie mazionali.
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I Unione poteva funzionare, in quanto ini-
zialmente ciascun paese aderente corrispondeva
in oro o in altra valuta, una propria guota.
In base all’assieme delle quote I'Unione avreb-
be potuto svolgere Pattivitd creditizia di su-
perbanca, Questa possibilitd erp resa elastica
dalle « overdraft, facilities », assegnanti al-
I'organismo maggiori mezzi di azione pel rag-
giungimento dell’equilibrio monetario, Se lo
schema fosse stato adottato, si pud presumere
che inizialmente ’organizzazione avrebbe avuto
una certa azione inflatrice, la quale-dn sé si sa-
rebbe rivelata attraverso una dinamica nel li-
vello generale dei prezzi approssimatvamente
analoga nei vari paesi; e non attraverso il pidt
sensibile sintome <i spostantenti nei corsi cor-
renti dei cambi, '

Maggiore importanza nei rispetti della dina-
mica economica generale poteva avere il pro-
gelto per la prevista possibilitd di variare even-
tualmente la dimensione del bancor e quindi
indurre automaticamente un’analoga variazions
nel valere dell metallo, misurato nelle monete di
tutti { paesi aderenti, Questa variazione del
bancor e di tutte le monete poteva essere pre-
vista per il caso in cui 'oro dovesse risultare .
troppo scarso o troppo abbondante, nei rispetti
dells, situazione econotnica generale, L’espe-
diente sarebbe stato il pill semplice immagina-
bile per realizzare, in via approssimata, I’an-
tico sogno della stabilitd nel potere di acquisto
del metallo.

21. - Gli Accordi effettivamente stipulati a
Bretton Woods hanne determinato Ia costitu-
zione di due organismi internazionali, funzio-
nanti distintamente, ma coordinati fra di loro:
il Fondo Monetario e 1y Banca di Ricostruzione
e Suiluppo. Sono entrambi organismi senza
esempio ancora nella storia economica, Il com-
pitd cumulativo comune & indicato astratta-
mente come quello di facilitare Parmonia fra
le economie dei vari paesi, in vista di raggiun-
gere un pilt altro grado di occupazione e un
pidl elevato tenore di vita, e cid con I'elimina-
zione degli ostacoli agli scambi commerciali.
. I due organismi sono essenzialmente banche,
concedenti prestiti rispettivamente a breve ed
a lunga scadenza. Il Fondo monetario ha per
fine di facilitare la realizzazione continuativa
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di posizioni di equilibrio nelle bilancie dei pa-
gamenti, ciod fa realizzazione di un assetto
conveniente nella circolazione monetaria inter-
nazionale. Deve mirare a conseguire la stabilitd
nei cambi e ad evitare che alterazioni nelle pa-
rith sieno effettuate come mezzo di concorrenza
comtherciale, TLa funzione bancaria del Fondo
si svolge essenzialmente mediante Loro e le
valute corrisposte dai paesi ‘aderenti come
quote di adesione.

_ Attraverso il Fondo si viene cosl ad effet-
tuare una certa redistribuzione topografica dei
mezzi di pagamento, guella redistribuzione che
dopo la prima guerra si procurd di evitare nei
riguardj dell’oro con Padozione del regime de
« gold exchange standard ». Mediante 11 Fon-
do, i mezzi monetari momentaneamente esti-
beranti in un dato paese, vengono convogliati
in via creditizia verso un altro paese in vista
di fare cessare per entrambi gli squilibri nella
bilancia dei pagamenti. Le «quote» dei sin-
goli paesi, mentre determinano gli importi da
corrispondere inizialmente al Foudo, limitano
’importo massimo ottenibile complessivamente
come prestito rispetto alla collettivitd degli
aderenti, I prestiti del Fondo non devono ser-
vire come trasferimento durevole di risparmio,
ma solo come movimento di mezzi liquidi, come
mezzo per realizzare Pequilibrio monetatio
breve ; i motivi delle richieste di prestiti devono
essere oggetto di preventive indagini, E’ pre-
vedibile che enormi sempre siane le richieste
4i dollari cosi da non essere copribili con le
disponibilitd derivanti dalla quota americana.
Ie valute che rimangomno « scarse », possono
cssere oggetto di acquisto mediante oro v
scambio con altra valuta o prestito accordato
dal paese dove circola la moneta scarsa. Poiché
nor si & voluto adottare l'espediente Keymes
della creazione di credito con guantitd addizio
nali di bancor, Pelasticith del sistema sta tutta
nello sviluppo dei crediti internazionali coneres
tati via via dal Fondo, Un movimento crediti-
zio di questo gemere si & sempre svolto attra-
verso 1 sistemi bancari delle piazae finanziarie
mondiali. Cosi nel passato come nell’avvenire,
un tale movimento creditizio pud raggiungere
Pintento in quanto i prestiti siano brevi, bre-

vissimi: in questo mercato i prestiti duraturi
sarebbero fenomeni patologici, '

11 Tondo monetario non & solo una banca
speciale, ma anche an’autorith monetaria mon-
diale. Ogni paese deve comunicare la paritd
della propria monets, espressa in peso d’oro.
Ogni membro si impegna a mantenere stabile
la paritd ; esso pud svolgere un regime di con-
trollo sui cambi, e pitt paesi possono collabo-
rare in tale controllo (ciod costituire un’area
monetaria), ma nessunm paese pud adottare
misure di discriminazione di corsi per la stessa
moneta, Le paritd devono rimanere “stabili,
poiche I’ideale della buona moneta per il Fondo
& quello stesso che fu per il reginie aureo. Ma
dopo le esperienze monetarie del trentennio,
non & meraviglia che fo statuto del Tondo pre-
veda la necessiti per un paese aderente di
modificare la propria paritd e disponga moda-
it severs per le indagini e le misure che
devono addurre alle variazioni. ‘

T.o statuto del Fondo ha accolto una delle
proposte essenziali contenute nello  schema
Keynes; § dirigenti del Fondo possono pren-
dere liniziativa di modificare il prezzo del-
Poro quale & espresso in tutte le monete dei
paesi aderenti, provvedimento questo analogo
alla vatiazione del peso del bancor : Iiniziativa
dovry sorgere quando nel momndo gl delinei
troppo scarsa o sovrabbondanie disponibilita
di oro. '

Ia Banca per la Ricostruzione e lo Sviluppo
& un organismo i credito mobiliare, cioé per
il finanziamento a lunga scadenza, dotato di
mezzi cospicti e suscettibili di ulteriore espan-
sione, mediante emissione di obbligazioni sui
vari mercati finanziati. E’ la prima organizza-
zione che sorga con costituzione pluristatale,
per riptendere quell’opera che lungo il secolo
XTX & stata svolta in maniera magnifica dalla
iniziativa privata ed ha condotto alla messd
in valore delle due Americhe e di parte di
altri continenti.

22. - T/ultimo panorama della nostra visione
o mostra un sistema semplice i istituti M0°
netari, ma bens} un sistema molto complesso.
Dopo la seconda guerra, dopo ghi accordi di
Bretton Woods, nei rispetti del funzionamento
del mercato mounetario internazionale, yengono
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a coesistere : a) 1l Fondo monetario come auto-
ritd 111011etar_ia; b) il Fondo monetario come
b.a}l-ca‘; ¢} i Fondi nazionali di perequaziome
dei cambi; d) i regimi di controllo del mercato
delle divise; ¢) 1 vegimi di controllo sul movi-
mento dei capitali; f) le aree monetarie, T'utte
queste istituzioni coesistono, e fra di esse si
presentano sia interferenze che distinzioni di
compiti. Talune intervengono per facilitare o
per ostacolare movimenti nel mercato, talune
mirano ad influire sulla entitd o sulla forma-
zione dei prezzi delle divise.

E’ un complesso di istituzioni, che cercano
— per via di adattamenti, coordinamenti o
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eliminazioni - di comporsi in una nuova orga-
nizzazione che instauri, come finalitd e come
pratica, pitt ampie forme di cooperazione inter-
nazionale,

T esperienza sui panorami monetari del pas-
sato non consente ora di giudicare se quello
prossimo futuro segnerd di nuovo lesistenza
di una « buona moneta » conforme a quella
del secelo XIX, oppure I'instaurazione di una
moneta che pretenda di essere strumento di

pianificazione econoniica.

Riccarne Bact




