Realtd economica e illusioni di neo-liberisti
B (Tre studi di Sir Hubert Henderson)

& Realta efonemice o ilusfani di ngo-liberistiy & 4 “tilolo genersle con ecud Sir Lupsyt
5 HENERSON,  PilNsice  professore di ecomondn polilice dell Unlwersits i Oxford, ha aderito
& preseniare dn cwersioite Jinliaa tre stod receiti sagel partivolarmente significallvi per &
Froblemd economict del nosire’ feniho,

D Dei tre ecnlibuts, #t primo, « The Trice Systeni », wibrodnee une conferenza presidenziale
tewttla # 10. seibombre 3048 all’dssociesione Brilginiriea per 41 Progresso della Sciensa; 6l
seconda, « The Yunction of E:lchang_e Rales », ha abcrie #tel gennaiv 1949 Ia sova serle degli
-I,V A ’ Oxford Hconomic Papers, irasforimali in pubblicaziens periodica semestrale; 4l terzo, « The
: Ynerging Pattern of Internntional Trade »; & gl tesio delia lezione inungurale letta ad Oxford
il g seftemibre 1040 alla International Summwmer School dell'Tnstitute of DBankers, LA, ha og-
. giunto qualche wota nellotlobre 1949, I tavt jerimentt inserili dn calee dal dradiutiore —
¥ ©ber richigmnare allvd serittd ¢4 Sir HUnimt utili o precisarne la posizione nelle wvarield degli
? ' o . indirlnzl oggl propugnali — somo disthii con esierisca.

I, =TI sistema dei pr‘ezzi 0

1. - Un anno fa il prol. Drnnig Roser1sON,
nell’esercizio delle: funzioni in cui ogei lo sc-
stituisco, dedicd la maggior parte della sua
alrlecu;ione,zlll’esame “del dibattito allora vivo
intorno-alle possibilitd della pianificazione eco-
notnica, lo stesso ebbi a dare il mic contributo
a quel dibattito in una conferenza a Cambridge
nel maggio 1947 (%), conferenza cui ero stato
indotto in parte da cid chie a me sembrava ’in-
coerenza dell’ideologia pianificatrice allora pre-
valente, e in parte dal sospetto che la pianifi-
cazione facesse presa su molii come se avesse
la propefetd di un talismano che potesse porel

in grado, non di risolvere, ma di eludere i no-

(1) Allocuzione presidenziale tenuta alla Sezioune
1 della British Association for the Advancement
of Sclence i1 10 sett, 248

(*) The Uses and Abuses of Economic Planwing,
the Rede lecture ‘47,

« Il termine « pianificazione quantitativa » ... o05-
Servava {vi Sir I, HENDERSON — & spesso usate di-
sordinatamende per esprimere duc cose del tutio di-
verse: a) prograwmmi quantitativi — c¢id che Siv
Orrvir Bravks chioma « atti di volontd » ¢ « ording
azione n (« decisioni quantitative espresse in for-
Ma di pregravemi, ¢ anisure atte ad assicurarve la
retlizzazione dei programumi stessi»); b) mete sta.
Hstiche di larga approssimazione.

La mia tesi gemergle & che: a) in tempo di pace
Peinbito @ applicabitita per i primi & qssai limiiato

stri problemi, Da allora gli ideologi della pia-
nificazione sono rimasti per lo pifi sulla difen-
siva, mentre i loro avversari, marciando sotto
la bandiera della restaurazione del sistema dei
prezzi, hanno lanciato un attaceo generale, Ten-
go a confessare immediatamente che questa
missionaria ideologia del meccanismo dei prez-
zi mi semhrava contrassegnata dai medesimi

difetti che mi urtavano nell’ideologia pianifi-

catrice, vale a dire, da incoerenza ¢ da utopi-
smo. I'espressione « sistema dei prezzi » &
palleggiata come se il suo significato fosse per
se ‘stesso evidente e come se, anche essa, Pos-
sedesse le virtd di un talismano. Tn questa

{limitale ciod alle uecessitd, spiacevoli ma spesso
inevitabili, di adallarci a condizioni di scorsezza);
b) che ls secowde possono solignto giovare a in-
dicare I genere di polifica che pud esSerg necos-
saria »,

Con la prima enunciazione il Prof. HENDERsON
prendeva posizione cantro le covrenti che, impres-
sionate dai risultati ottenut; con la pianificazione
durante lo guerra, erano tratte ¢ considerare lo pia-
nificazione come un permanente strumento di e-
spansione economica. L'opposiziowe dell’A, al ri-
guardo erg wotivata Ao due ording & consideraziond,

In primo luogo, valeva anche per esso osserva-
zione — largamente diffuse gid nel 1947 — che
Panificare per la prosperitd in fempo di pace com-
porta ben pi gravi difficoltq che planificare per
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allocuzione mi propongo di esaminarla critica-
mente ; e per ridurre al minimo il pericolo di
equivoci, comincio con un’enunciazione di prin-
cipi elementari.

2. - Nel suo significato pitt generale il si-

stema dei prezzi & un portato inevitabile del-

I’uso della moneta, Qvunque si scambiano con-
tro moneta beni e servizi, devono esserci prezzi ;
prezzi che non possono a meno di esercitare
ognota un’influenza potente e penetrante. Sono
i prezzi che offrono il principale criterio per
risolvere ogni problema di scelta economica, sia
per individuo nelfla distribuzione delle spese
personali, sia per Pimprenditore nell’organiz-
zazione dei processi di produzione. Programmi
di razionamento e di assegnazione possono ri-
durre 'ambito della scelta, e per il consumatore
e per il produttore; ma dove ne permane la
possibilitd, la scelta & esercitata con un costante,
anche se tacito, riferimento al prezzo, Di fatto,
i problemi di scelta che sorgono nella vita cor-
rente privata e commerciale, sia pure in una
societd ampiamente controllata, -sono numero-
sissimi; quantunque sia numero insignificante
a paragone dei problemi che potrebbero presen-
tarsi se non fossero decisivamente risolti da una
subconscia applicazione del criterio dei prezzi

Pefficienza in tempo di guerrn, poiché da un lato
vien meno la semplicity e univocitd degli obiellivi
e si atlenug dall’altro Punity @i intenti e la wolonid
di sacrificio, ' L

Agpgiungeva Sir H. e sottolineave come fonda-
mentali due gltve differenze che rendono -—— a Suo
dive — illusoria Vanclogio dell’esperienza bellicq;
@) il successo otfenuto nel promuovere Il produzio-
ne di guerre con sistemi di plonificazione dipendeva
dal fatto che {1 Governo stesso eva il consumatore
dei beni mililari prodottl. I1 ruocle deilo Slato
come acquivente ultime di bemd mow militar] &
secondario — folta zcceziome per il seligre degli
Envestimentl a Ilungo termine, Onde, in tempo
di pace, nella maggior parte del sistema erono-
mico, programammi gquoniitgtivi non Ppossong assu-
wmere i1 ruole di « ordini d’azione» por un au-
mento della prosperitd. b) N&, in tempo di pace,
2 consentito irascurare indefinitamente — come &
lecito in guerre — certi oblettivi fondamentali in-
terconmnessi ;. equilibrio del bilamcio, equilibric tra
risparmi e investimenti, equilibric della bilancia
dei poagamenti, Ora, ad esempio, per il pareggio

della bilancia dei pagamenti, il Governo non pud -

senza, per cosi dire, venir chiamati in giu-
dizio. In veritd, noi non debbiamo scomodare
il nostro raziocinio per decidere se sostituire
il nostro servizio da tavola di porcellana con
uno pilt durevole in ore; né un editore deve
spendere un attimo a considerare se stampare
le sue pubblicazioni su carta o su pergamena.
Ma se non esistessero queste entitd dei prezzi,
ci si troverebbe di fronte a un'infinitd di que-
stioni del genere che qualcuno dovrebbe in
gualche modo tisolvere.

I’influenza del sistema dei prezzi, sotto que-
sto profilo, & di gran lunga pift penetrante che
non quella del movente del profitto. Un com-
merciante o un industriale privato, operante
in un mercato altamente concorrenziale, pud
essere pill vivamente conscio e sensibile a con-
siderazioni di prezzo e pill rapidamente reat-
tivo alle loro sollecitazioni che non gli ammini-
stratori di un’azienda pubblica. Ma nemmeito
questi ultimi trascurano di tenerne conto; né

fo potrebbero ; le loto decisioni possono si diver- .

gere da quelle suggerite dal criterio dei prezz,
vuoi per disattenzione, vuoi per imerzia, vuoi
per deliberato proposito determinato da ragioni
pift o meno fondate; ma anche per essi, in
tutte le loro decisioni, il criterio dei prezzi
& un fattore essenziale. ' la bussola che addita

efficacemente conirollore ambedue le pariile; non
essendo il compratore delle eSpovtaziond, non ne pud
determinare il volwwe; pud solo influenzarlo con
accordi speciali bilatevali, con effetti pur sempre
circoscritti; e 4 problemi dei costi e del prezzi re-
stano jondementali. Di « comandi- d'azigne» pud
trattarsi soltanto per il controllo delle importaziont;
controlle che Sir H. prospelio mecessario per un
« indefinito futuro» a fini restritiivi.

Com lo sug opposizione all'idenlogia planificalrice
— avvertivd Sir H. — egli non intendeva affatto
contrastare la test della necessity da parte dello State
@i interventi direttivi nell’economia pid larghi che
well’onte-guerra. Al conirario, quella opposizione
era in parte mossa dal tHimore che le delusioni con-
seguenti o tentativi i applicazione di abboracciati
criteri pianificatori potessero provocars una reazione
oltranzista a favore della dotlring liberista, con coM-
seguenze aliveilonto pericolose. Lo studio «Ii Si-
stéma dei prezzi », com la discussione delle insuffi-
cienze dell’économia di mercato im periodi @i vasii
squilibed, integra gquindi il precedente « Gl usl é
2li abusi della pianificazione economica » e dgfinisce
la posizione 4 Sir H. tra le ideclogie tn contrasto.

(N. d. T.)
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la direzione da seguire quando non ¢’& ragione
di scostarsene. Ii qui, pure, le questioni che
richiedono un atto di deliberazione scno solo
un’esigua frazione di quelle che sfuggono al-
Pattenzione perché la risposta data dal criterio
dei prezzi & categorica e ovvia.

Ecco dungue la prima proposizione che vorret
sottolineare: anche quando le nostre attivitd
economiche sono assoggettate a una moltitu-
dine di controlli fisici e anche se i1 pitt delle
nostre industrie maggiori dovesse essere na-
zionalizzato, 'influenza esercitata dalla strut-
tura dei prezzi esistente ad un dato moniento
permane forte, di vasta portata e fondamentale.
E’ percid importante che tale influenza sia
sana, che, ciod, la struttura dei prezzi sia tale
da orientare in direziont conformi all’interesse
pubblico. Il criterio dei prezzi pud funzionare
assai male — come la realtd attuale ci insegna
a josa - se le relazioni tra i diversi prezzi
sono, per usare un’espressione comune, di-
storte, Noi abbiamo bisogno di rapporti tra
prezzi che siano giusti, nei Hmiti, s'intende,
del possibile. Senza dubbio, questa esigenza
fu eccessivamente trascurata dalla politica go-

‘verpativa un anno o due fa (¥}, quando sembra-

va prevalesse negli ambienti ministeriali una
curiosa avversione a far attenzione all’influenza
dei prezzi ; lo sgnardo ne veniva distolto con un
senso quasi di pruderie, o forse, a dir meglio,
per una disposizione mentale che ricorda Iat-
teggiamento del sig Podsnap : « le forze del si-
stema dei prezzi sono non socialiste ; noi quindi
rifiutiamo di riconoscerne 1'esistenza ». Cid
nton pertanto esse esistono; ed & sempre im-
portante farle lavorare per, & non contro, il
pubblico bene, '

3. - Qui, peraltro, deve essere nostra cura
di non dar per risolto un problema centrale.
In materia di rapporti di prezzi, come in molte
altre, & pin facile essere certi che date cose
sono sbagliate che non sapere con precisione
cid che & giusto. In periodi di profondi squili-
bri economici, pud realmente esistere cid che
chiamiamo un prezzo giusto per ognl merce o
servizio o fattore di produzione? O possono
soltanto esserel confini largamente spaziati en-

(*) Si ricordi che questo scritto visale al settem-
bre 1948 (N, d, T.).
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tro cui i prezzi dovrebbero situarsi? F se esiste
quell’entitd che & il prezzo giusto, in che modo
va determinata ¢ stabilita?

A questo punto, ritengo che il modo miglictre
per sviluppare il mjo pensiero sia di considerare
la rigposta che a simili domaude darebbero co-
loro che chiamo per comoditd gli ideologi del
meccanismo dei prezzi. In termini approssima-
tivi la loro risposta suonerebbe cosi: «Afidate-
vi alle forze del libero mercato, operanti in
condizioni di concorrenza e con il minimo di in-
terferenza da parte delle Stato. I! prezzo giusto
sard allora determinato dal gioco reciproco della
domanda e dell’offerta sui prezzi, e dei preszi
sulla’ domanda e sull’offerta. E consisterd, per
ogni specifica merce, nel prezzo a cui domanda
e offerta saranno in equilibrio, Stabiliti i prezzi
d’equilibrio entro il sistema economico, ne verrd
come corollario che 1 prezzi relativi dei diversi
beni saranno giusti, nel senso che la loro
azione si eserciterd nelle direzioni volute dal-
Iimpiege pitl efficiente delle risorse produttive
della societd »,

Qualcosa di simile intendono di solito coloro
che oggi richisdong la restaurazione del mecea-
nismo dei prezzi, o formulato, naturalmente,
la loro tesi in forma elementare e sommaria. B
nessuno forse la sottoscriverebbe senza aggiun-
gere certe qualificazioni o riserve, Ognuno ri-
conoscerebbe che va tenuto debito conto dei
cosiddetti « sperperi della concorrenza ». Que-
sti sperperi sotio perd considerati da taluni ir-
rilevanti, da altri di estrema importanza; con-
trasti di opinione in tnateria rientrano fra gli
elementi delle confroversie per la scelta fra
nazionalizzazioni e imprese private. Ancora,
la maggioranza degli economisti ammetterehbe
o sosterrebbe che profonde disuguaglianze di
reddito o di ricchezza invalidano le mozioni
di fiducia proponibili pei risultati di una 1i-
bera economia di mercato; sehbene coloro che
chiamo ideclogi del sistema dei prezzi tendano
a respingere ogni deduzione a favore di espe-
dienti di controllo o razionamento e a ribadire
che il rimedio appropriato & di fare pil di
quanto non si sia gid fatto per ridurre le ine-
guaglianze di fortuna mediante misure fiscali
redistributive. Non insisto su simili qualifi-
cazioni né sulle questioni che esse sollevano;
passo invece a rilevare una fondamentale ri-
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serva che ci conduce alle soglie dei problemi
che desidero esaminare.

I pitt decisi propugnatori di un’economia
libera, sono oggl sempre pit inclini ad ammet-
tere che, per un suo corretlo funzionamento,
debba essere soddisfatta una preliminare condi-
zione. Precisamente, un equilibrio approssimato
dev'essere raggiunto tra offerta totale e doman-
da totale; altrimenti una economia libéra pud
dar Tuogo ad un processo inflazionistico, se la
domanda - & in eccesso, oppure, se questa &
deficiente, ad une stato di prolungata depres-
sione e disoccupazione, Invero, & questa un’am-
missione di grande importanza. Fgsa implica :

.primo, che, se la domanda e I'offerta totali
non coindidono, o comungue se la domdnda
totale supera di gran lunga [Pofferta totale,
pud imporsi in definitiva la necessitd di sistemi
di controlle e di assegnazione;

secondo, che una delle ragioni per cui tali
gistemi possono rendetsi necessari ¢ che di-
versamente i prezzi determinati dal libero ope-
rare delle forze economiche potrebbero essere
tutt’altro che giusti;

terzo, che Uindispensabile equilibrie fra do-
manda totale ed offerta fotale mon pud esserc
garantito dall’affidarsi alle automatiche reazio-
ni di un’economia libera. Questo compito — si
riconosee — pud goltanto essere assolto da una
politica i deliberato intervento che pud even-
tualmente concretarsi in nn avanzo «i bilancio
in taluni casi e in-un disavanzo in talaltri, ¢
magari coinvolgere modifiche del saggio d’in-
teresse e misure di stimolo o di compressione
degli investimenti; in ogni caso; consapevole
politica governativa, cui- viene assegnato un
ruolo positivo e centrale nel sistema economniico:
Tutto cid of porta ben lungi dal laissez-faive;
la qual cosa la maggior parte degli e¢sponenti
dell’indirizzo che sto esaminando & ansiosa di
proclamare e sottolineare, giacchd, quantungue
i panegirici del sistema dei prezzi-e di un'eco-
nomia- libera siano tornati di moda, non cosi
& avvenuto per la dottrina del laissez~faire in
senso stretto, : S

Pertanto, senza dimenticare le qualificazioni
sopra. mengionate, possiamo riformulare nel ge-
guente modo 11 precetto centrale «dell’ideclogia
del sistema dei prezzi: « Prenda cura lo Stato
dellequilibrio fra domanda totale e offerta to-

e, 8 concentri su quell’equiazions di fonda-
mentale importanza, ¢ lasci al libero gioco delle
forze economiche impersonali di provvedere a
tutti i minuti aggiustamenti el sistema eco-
nomico, Badi lo Stato a che sia raggiunto un
equilibrio globale, e non si presceupi di partico-

lari squilibri, Esso potrd allora lasciar libero

il produttore di produrre ¢id che crede e come
crede, in risposta alle sollecitazioni del sistema
A6l prezzi ;e potrd ristabilire un’avaloga libertd
di scelta per il consumatore, compresa ] la sceltd
tra heni di pmduaone numnalc 2 bem d’ini-
portazione ».

" Ho dato a questa riaffermazione liberistica
wna Torma corrente che egercita vasta e crescen-
te attrazione, soprattutto — a giudicare da re-
centi pubblicazioni — nel campo degli econo-
misti. Pur partendo da direzioni diverse ¢ con
importanti varianti personali, noi vediamo il
prof. Jrwkss, il prof. Harrob, il prof. MEADE
(*) e molti altri in Inglilterra e altrove con-
vergere verso la formula: « Fguagliate la do-
manda totale all’offerta totale c lasciate libero
il sistema dei prezzi ». N& questa formula & pro-
posta su basi puramente pratiche. Hssa rap-
presenterebbe, si sostiene, il frutto degli ulti-
mi sviluppi del pensiero economico astratto,
il prodotto distillato del genio di T,orn KRYNES,
1a sintesi profondamente eclaborata” di nuove
csperienze ¢ la saggesza della ragione stotica,
appropriata alle condizioni del nostro tempo.
Noi abbiamo estremo bhisogno, ve convengo, di
ina sintesi del genere ; ma, per parte mia, non
riesco a trovarla in quella formula.

Fino ad un certo punto, essa sembra senza’

dubbio adatta alle necessitd pratiche attuali
della nostra Inghilterra: Giacche, quanto meno

by

a mio avviso, & <'importanza vitale eliminare
Veccesso i demanda totale nella nostra econo-
mia. Un tale eccesso, se protratto a lungo, im-
poverisce le scorte di prodotti finiti, di materie
prime, di componenti e di parti di ricambio,

(%) L'4. allude a « Are these Hardships Neceasa:
ry?» delle Hamwop (London, K. Hart-Dovis, 1947,
pp. 178), « Ordeal by Planning » del JIWKHS (Mac-
millan e Co, Lid., 1943, pp. 248) e « Planning and
the Price Mechanism » del Mramg (George Allen &
Unwin Lid,, pp. 130), voluimi recensiti, nell’ording,
nei numeri 2 € 4, 1048, di qwesm Rmasm (pD. 220,

544 546) (N, del T.). ‘

REALTA BCONOMICA E

che costituiscono 'indispénsabile lubrificante
per un regolare funzionamento del sistema eco-
nomico ; aggrava la difficoltd di render dispo-
nibile per P'esportazione un adeguato volume
i prodotti; imprime ai prezzi e ai salari una
tendenza inflazionistica, e implica il perma-
nente pericolo che la forza di questa tendenza
diventi incontrollabile. Non ho dubbi percid
sull’estrema importanza pratica di eliminare
quanto pifi rapidamente possibile Veccesso della
domanda totale. B sarebbe avventato, vorrei ag-
giungere, allentare i nostri sforzi diretti a tal
fine fincheé won abbiamo la piena certezza di
averlo raggiunto. Tutto cid, perd, lascia senza
risposta i problemi relativi del perché & sorto
quelleccesso di domanda totale e del pelwché &
tanto dlfﬁule eliminarlo.

- Per continuare sul tema principale, an-
ch’io spero e crede che leliminazione dalla
nostra economia della tendenza inflazionistica
generale dovrebbe portar con sé 1'eliminazione
di- molti squilibri particolari, e cosl porei in
grado di abolire mumerosi controlli che oggi ci
vessano e di semplificarne altei, Ma ¢i porrebbe
in condizione di abolirli tutti? Questo, non lo
credo. Al contrario, credo che determinati con-
trolli — intendo eontrolli diretti, fisici, operanti
diversamente che per tramite del sistema dei
prezzi — resteranio indispensabili in taluni
importanti settori della nostra economia, Penso,
in particolare, alla regolamentazione delle spese
in investimenti a Jungo termine, che gindico de-
siderabile per uu periodo piuttosto.congidere-
vole, e alla regolamentazione delle importa-
zioni che di cerfo sard mecessaria per un pe-
riodo ben pilt lontano,

Tl mio dissenso dail’ideologia in esame &
molto pitt profondo di un senso di avversione
per cid che ogni persona ragionevele e ben in-
formata sicuramente trova in quell’ideclogia
Q’istanze oltranziste sul terreno della concreta
politica. T.e sue stesse fondamenta logiche mi
sembrano deboli. I idea centrale su cui essa

Y

riposa & il concetto di un prezze d’equilibrio
da determinarsi dalle forze dell’offerta e della
domanda. Ma in tempi di profondi squilibri
economici, questo concetto di un prezzo d’equi-
librio &, a mio avviso, ambiguo, La teoria del
valore si compone di due parti, 'una di pericdo
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breve e Paltra di lungo periodo, guantunque
—- come ALVREDO MARrsHALL ebbe cura di am-
monire — « 1ol ci sia ovviamente tna linea
netta e decisa di demarcazione fra periodi lun-
ghi e brevi ». In periodo breve, Uofferta pud
cssere considerata in ogni mercato come una
quantita pifl o weno fissa ; e il prezzo d’equili-
brio & quello che ridurrd una domanda =cces-
siva, oppure stimolerd wna domanda deficients
nella misura necessaria per pareggiarla con
Uofferta immediatantente dispouibile. Ta perio-
do lungo, Pofferta della maggior pdrte delle
cose pud radicalmente mutarsi; c il prezzo d’e-
quilibrio & quello che determinerd un saggio
d’offerta sufficiente a coprire la domanda che
a quel prezzo si formerd. Per una specifica
merce, di conseguenza, il prezzo d’equilibrio
di lungo periodo (3) corrisponde al costo di
produzione, incluso in questo termine un equo
margine di profitto,

Ora, in tempi « ordinari », quando il sistema
economico non risente -di recenti forti pertur-
bfunen’u i prezzi d’equilibric di hreve e di
lnngo periodo della maggior parte delle cose
di rado presentano marcate divergenze; e ogni
lieve divergenza derivante da qualche piccolo
squilibrio fra offerta e domanda serve da mezzo
efficace ¢ relativamente ineccepibile per correg-
gere lo sfasamento. Se, ad esempio, la domanda
per una merce o materia particolare si espande

cosi da superare il tasso corrente di produzio-

ne, il prezzo tende ad aumentare, la produzione
diventa pit redditizia del consueto, e il tasso
di produzione viene accrescinto finchg - dlvenga
sufficiente a coprire I’aumentata domanda,

tal fine, hasterd 1101'111211111&111{: un nlodeiatrs.sh
fio awmento di prezzo; e un moderatissimo
rialzo & invero quanto normalmente s veri-
fica quando i tempi siano del tipo che ho chia-
mato ordinario, sebbene aniche aliora possano
darsi notevoli eccezioni. Sono queste le condi-
Zoni in cui il meccanismo dei prezzi in una
economia libera funziona efficacemente.

{z) Ad evitare eguivoci, sottolineo che con i'ew
spressione « prezzo @equilibrio i lunge periodo
(long=term equilibritin price)» non intendo un2
previsione di ¢id che & probabile sia il prezzo in
un lontane futuro, ma il prezzo appropriato alle
condizioni correnti sulla base della teoria dell'e.
quilibtio di lunge periodo.
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Ben diversamente stanno le cose quando gli
squilibri da correggere sono di grande entitd,
Se si tratta di un forte eccesso della domanda
rispetto all’offerta, il prezzo d’equilibrio di
breve periodo pud invero essere altissimo, mol-
to pid elevato di quante sarebbe utile per sti-
molare aumenti di produzione, Giacchd un
prezzo esorbitante non stimola la produzione
in misura apprezzabilmente superiore che un
buon prezzo; spesso, anzi, la stimola meno, Tn
effetti, & un paradosso di comprovata fondatezza
che talvolta un prezzo eccessivo conduce ad una
contrazione della produzione, in quanto nume-
rose categorie di produttori sono inclini a lavo-
rare meno quando un dato reddito abituale pud
essere ottenuto con minor sforzo. D’altra parte,
gli inconvenienti di un prezzo esorbitante, o
per usare un’espressione popolare, di un prezzo
da profittatori, possono essere notevolissimi.

Non che io voglia affermare che in mancanza
di controlli un forte eccesso della domanda ri-
spetto all’offerta debba condurre ad un prezzo
che sia esageratamente superiore al costo di
produzione. In simili condizioni il prezzo ef-
fettivo dipenderd in gran parte dal tipe di mer-
cato in cui la merce & comprata e venduta, Sa-
rd prossimo al prezzo d’equilibrio di breve pe-
riodo per i beni venduti in borse organizzate,
come sono normalmente la maggior parte del
prodotti agricoli fondamentali. Ma per beni
prodotti su ordinazione, come per lo pitt sono
i prodotti industriali, i prezzi a cui avvengono
le ordinazioni rappresentano un certo compro-
messo fra quelli che potrebbero risultare da
una libera asta da una parte ¢ i costi di pro-
duzione dall’altra; un compromesso, ciod fra
i prezzi d’equilibrio di breve petiodo e di lungo
periodo. La sostanza del compromesso varia
da un tipo di merce all’altro. Per incidens, gio-
va notare che la deviazione del prezzo dalla
norma costituita dai costi di produzione &
d? solito minima quando il prezzo & fissato
dall’unilaterale decisione del produttore, come
avviene per beni brevettati, vale a dire quando
la concorrenza & particolarmente imperfetta.
Non & il monopolio, ma la concorrenza che
pilt spinge i1 prezzi al rialzo in condizioni
di scarsitd.

E’ pertanto un errore supporre che in sif-
fatte condizioni il prezzo d’equilibrio teorico

di breve periodo sia o quello che vorremmo
oppure quello ¢he normalmente abbiamo in
un'economia libera; q che i prezzi relativi sa-
rebbero « giusti » se lo Stato non vi interferisse
con controlli e sussidi. Il paradosso che il
prezzo delle automobili di seconda mano sia
gpesse parecchio superiore ai prezzi delle mac-
chine nuove del medesinmo tipo & di comune
osservazione oggigiorno (¥) — negli Stati Uniti,
non meno che in Gran Bretagna. Il caso ha
in s& peca importanza, ma pone in risalto le
anomalie che sono facili a verificarsi nelle re-
lazioni fra { prezsi in momenti di diffuse scar-
sitAd. Talune di queste anomalie hanno poi
sostanziale importanza; ed & necessario limi-
tarne lo sviluppo. Cid implica che — se non
vogliamo nscir di strada e spingere al rialzo
i prezzi teno mobili —— dobbiamo tenere a
freno i prezzi pill effervescenti con adatti stru-
menti di controllo. I prezzi mancano, in queste
circostanze, di adempiere alla funzione di sfron-
dare 1'eccesso. di domanda; e problemi di di-
stribuzione devono essere affrontati con altri
mezzi oppure lasciati insoluti,

E’ vero che scarsezze o sovrabbondanege ten-
dono ad essere particolarmente diffuse, e le
conseguenti anomalie particolarmente serie,
quando vi & una grande divergenza fra doman-
da totale e offerta totale. Ma non & altrettanto
vero che gli squilibri del primo tipo siano
sempre un puro sotte-prodotto di quelli del
secoundo. Possono talvolta avere un’origine co-
mune, come nel gravi perturbamenti econo-
mici causati da una grande guerra; possotio
talvolta sorgere indipendentements gli uni da-
gli altri; ma, addirittura, il rapporto di causa
ad effetto pud essere inverso, giacché talvolta
particolari squilibri possono contribuire for-
temente — come credo facciang ora -= a de-
terminare o a mantenere una sproporzione fra
domanda ed offerta totali. Comunque sia, par-
ticolari squilibri di grande entitd e di cruciale
importanza possono rimanere, una volta restau-
tato Dequilibrio totale. Ogni qualvolta essi
esistano, i1 prezzo d’equilibrio di breve periodo
pud divergere notevolmente dal prezzo d’equi-
librio di lungo periodo; e possono derivarne
difficolty e problemi comereti, cui lordinario

{*) 1048,
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mmeccanismo dei prezzi non offre soluzioni ade-
guate,

Sono queste le nozioni generali che mi sem-
bramo rilevanti. Sono consapevole che rasenta-
no il confine delle banalita, su cui non dovrebbe
essere necessario insistere cosl a lungo. Ma mi
sono sentito costretto a sottolinearle dal fatto
che sono cosl completamente, e talvolta si di-
rebbe cosl ostinatamente, ignorate nella cor-
rente ideologia del sistema dei prezzi. Passo ora
a congiderare il loro significate per il pil grave
dei problemi economici inglesi: il grosso e
persistente deficit della bilancia dei pagamenti.

5. — Hsiste realmente qualche ragionevole
prospettiva che la restaurazione dell’equilibrio
fra domanda totale ed offerta totale nella no-
stra economia interna ci possa porre in grado
di affidare la nostra economia esterna al mec-
canismo del prezzi, vale a dire, di rimuovere
le restrizioni imposte alle importazioni, incluse
le importazioni dell’area del dollaro o di altre
valute « forti»? E’ cid anche soltanto conce-
pibile, fintanto che i prezzi delle derrate ali-
mentari e delle materie prime che dobbiamo im-
portare soncalle altezze d'oggi giorno? Si trat-
ta di problema che noi siamo ormai in buona
posizione per wconsiderare; glacché, sebbene
non abblamo ancora eliminato [’eccesso di do-
manda totale nella nostra economia interna,
non siamo, spere, molto distanti da un tale
obiettivo. Il progresso che abbiamo fatto in
materia. non ci ha perd portato in prossimitd
di chiudere il disavanzo nella nostra bilancia
dei pagamenti, La stessa’ « meta» proposta
dall’ Economic Survey per il 1948 uon andd

- oltre ung riduzione di quel deficit a 250 mi-

lioni di sterline per il 1948 e, alla luce degli
sviluppi successivi, ¢’d poca probabilitd che
sia ragginnta.

I Inghilterra presenta un enorme dedicit in
questo vitale settore della sua economia nono-
stante che il volume globale delle sue importa-
zioni sia mantenuto da un austero programma
di restrizioni a circa 1’80 per cento del livello
d’anteguerra, e ad onta che il volume delle
nostre esportazioni sia notevolmente — di circa
un quarto — maggiore di quello prebellico.
Feportazioni addizionali richiedono di norma
addizionali importazioni di materie prime, Di

conseguenza, il volume delie Importagzioni di-
sponibili per i bisogai della popolazione resi-
dente in Inghilterra ¢ probabilmente di parec-
chio inferiore all’8o per cento del volute pre-
bellico, sebbene la popolazione stessa sia pifl
numerosa d’allora, D’altra parte, il nostro
consumo complessivo di beni e servizi, per
quanto il suo livellp esatto sia oggetto di con-
troversie in certo senso astruse, mom pud es-
sere ragionevolulente assunto di volume glo-
bale molto inferiore a quello d’anteguerra, al-
meno se si includono i beni capitali come & le-
gittimo includerli ai fini della presente discus-
sione, Sicché abbiamo questo contrasto: con-
sumo di beni d’importazione minore dell’80%
rispetto all’anteguerra, consumo totale intorno
al 100 per cento del livello prebellico.

Se 1 consumatori, unitamente agli industriali
e al commercianti, fossero liberi di scegliere
tra prodotti nazionali e d’importazione non v'¢
ragione per supporre che i beni d’importazione
costituirebbero sulla massa totale dei loro ac-
quisti una quota minore che per Uaddietro, I’
vero che in mancanza di sussidi i beni d’tmpor-
tazione avrebbero subito un maggior anumento
di prezzo. Di contro, perd, va posta la redi-
stribuzione di reddito nettc a favore delle ca-
tegorie a basso reddito, che spendono in ser-
vizi quote del redditc percepito minori che
non altre categorie, e guole maggiori in mer-
ci d’oltremare. Pettanto, qualora le restri-
ziond alle importazioni fossero abolite, sareb-
be ragionevole attendersi che il volume delle
importazioni risalisse da meno dell’8o per cento
a circa 1l 100 per cento del livello prebellico,
com un aumento di pitt che un quarto. Un tale
sviluppo, ai prezzi correnti, che potrebbero na-
turalmente essere stimolati al rialzo da acquisti
addizionali, accrescerebbe di oltre oo miliond
di sterline la nostra spesa per importazioni.

Quale influenza eserciterebbe su tuito cid
ia definitiva eliminazione di ogni traccia d’in-
flazione? Essa potrebbe servire a ridurre di
gualche po’ il nrostro consumo globale, e cor-
rispondentemente la domanda d'importazioni.
Tn difetto di un ulteriore sufficiente aumento
di produzione, & logico infatti supporre che il
nostro consumo totale dovrebbe contrarsi. Ma
nessuno, ritengo, e meno di futti i critici del-
I’ causteritd », si sentirebbe di sostenere che
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il nostro consumo totale di beni e servizi po-
trebbe subire una riduzione del 20 per cento
o pifl, quale sarebhe necessaria per evitare che
Iabolizione delle restrizioni sulle importazioni
avesse a tradursi in un aumento di spese in
beni d’importazione. _ ' .

Si pud altresi sperare che 'eliminazione del-
Peccesso di domanda avesse a contribuire ad
un aunmento delle esportazioni, I¥’ questa una
delle molte ragioni per cui guell’eliminazione
& cosl importante. Ma a noi occorre un cospi-
eno aumento nei ricavi delle esportazioni per
coprire Dattuale disavanzo della bilancia dei
pagamenti, disavanzo che Painto Marshall non
3 sufficiente a colmare ; e quando il piano Mar-
shall' cesserd avremo inoltre bisogno di ogii
riduzione legittimamente sperabile nei prezzi
d’importaziene. Nel frattempo, non ¢l & con-
sentito di pensare a un forte ammento della
spesa per importaziont. Noi dobbiamo tener
compresse le nostre importazioni, Be qualcuno
si lagnasse che ancora una volta sto elaborando
’ovvio, non potrel non -d_argli ragione. Osservo
peid che in <id & la condanna della dottrina
secondo eni, ristabilito Iequilibrio globale, po-
tremme lasciare alla bilancia dei pagamenti di
provvedere a se medesima.

6. — I/ideologia del sistema dei prezzi ha,
& vero, un altro dardo al suo arco; ciog, la
tesi che squilibri della bilancia dei paganenti
possalp sempre essere corretti mediante va;’ia-
zioni dei cambi, sebbene, quanto alle pratiche
applicazioni, vi sia poi grave divergenza di
opinioni, Nel suo Ordeal by Planning, il prof.
Trwkns sostiene che il livello dei cambi debba
essere affidato al libero gioco dell’offerta e della
domanda sti mercati delle valute. E sembra
invece considerare la fissazione di paritd di
cambio, sia pure sperimentale, come un’inter-
ferenza in sé stessa illegittima nell’operare
del meccanismo dei prezzi (3).

(3) « Che cosa sarebbe accaduto pell’economia di
mercato? T,0 Stato si sarebbe limitato alla suz
parte Jegittima i ridurre il velume della moneta
in misura sufficiente a impedire uno sviluppe in-
flazionistico. e egportazioni sarebbero state guindi
stimolate poiché la produzione non avrebbe avuto
altre possibilita di sbocco. T’effetto paralizzutore
dej controfli fisici sull’industria sarebbe stato evi-

In cid, perd il prof. Juwkws costitnisce, 10
penso, un’eccezione. Opinione pit diffusa & in-
vece che le paritd di cambio vadano modificate
di tanto in tanto, come mezzo per correggere
squilibri nelia bilancia dei pagamenti. I so-
stenitori di questo indirizzo non sono poi tutti
d’accordo se la sterlina debba oppur no esscre.
svalutata in Inghilterra, Taluni sembrano fa-
vorevoli alla svalutazione, ¢ almeno lo eramo
un anno fa circa, giacché in materia le opi-
nioni non solo differiscono ma sono soggette
a mutare. 11 prof, Muapk Pavversa (nella Te-
zone inaugurale alla London School of Econo-
mics) e si dichiara incerto se la svalutazione
potrd essere in definitiva necegsaria ;- ma - si
allea agli altri nell’insistere che la svalutazio-
ne, in contrapposto alle restrizioni sulle im-
portazioni, sard il rimedio appropriato per le
Aifficoltd della nostra bilancia dei pagamenti, se
esse dovessero dimostrarsi ostinate, Al con-
trario, i1 prof. HawirLy, che ritengo giusto
annoverare tra gli ideologi del sistema det
prezzi, sebbeme con caratteri spiccatamente
personali, sostiene l'opposto, l'aumento ciod
del nostro tasso di cambio con il dollaro, per
il motivo che la sterlina sarebbe attualmente
sottovalutata sulla hase dei relativi livelll dei
prezzi, con conseguenti sfavorevoll ragioni di
scambio e stimoli inflazionistici a nostro carica,

Non posso qui tentare um completo esame
di questi diversi punti di vista. Ne pongo solo
in rilievo la contrastante moltepliciti per illu-
strars la mia test centrale, I/ardeuis perora-
sione della svolutazione in astratto, cui si ab
handona la maggioranza degli ideclogi del 51~
stema dei prezzi, & attribuibile alla funzione
di cardine che essi assegnano al concetto di
prezzo d’equilibrio. Deve esserci, ¢ loro con-

tato, Non si sarebbeto fissate mete alle esportazioni,
che. i sarebhero lasciate libere di trovare il loro
livello. 1i tasso di cambio & lungo periodo avrebbe
avuto liperta di determinarsi da sé. Un disavanzo
uella bilancia dei pagamnenti sarebhe stato affron-
tato con utia caduta nel corgo del cambie, che au-
mentasse le esportazioni e riducesse le jmporta-
zioni, Se il Paese avasse condotto una vita :-31{1,32-
Yiore ai suoi mezzi, l1a cosa sarebbe stata immedsa—_
tamente segnalata a tutti e Vaumento dei prezzl
interni avrehbe ridotte il livello di vita entro 1
fimiti delle possibilita ». Jewiis, Ordeal 0¥ plan-
ning, pag. 234. I '
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vinzione, un certo cambio di equilibrio che
eguagli U'offerta e la domanda 4i doilari, Da
parte mia, obletto che quando la nostra bilancia
commerciale & cosl lontana da un assestamento,
c’¢ una enorme divergenza tra il cambic teo-
rico d’equilibrio di breve periodo e il cambio
teorico di lungo periodo. Il primo & quello.a
cui la domanda di divisa estera sarebbe in pa-
reggio con Vofferta derivante dalle transazioni
correnti. La norma valida per il cambio di
lungo periodo & invece, per usare I’espressione
coniata dal prof. Casser, nell’altro dopoguerra,
la paritd dei poteri d’acquisto, cosl come il
costo-di produzione & la norma di lungo periodo
per il prezzo di una nierce; sena i11'feri1'1ie,
ovviamente, che la paritd dei poteri d’acquisto
abhia probabilita di rimanere costante in tempi
d’instabilitd pidt di quanto possa rimanere co-
stante il costo di produzione di una merce,

E’ a.tale norma che il prof. HAWIREY si ri-
chiiama nel sostenere che la sterlina & ad un
cambio troppo hasso rispetto al dollaro. Io non
sono affatto sicuro che in questo egli abbia
ragione; prezzi politici e mutamenti nei rap-
porti di produttiviti trasformano in traboc-
chetti i calcoli sull’effettivo livetlo del prezzi.
Ma pud darsi che egli abbia ragione, o che la
tendenza dei costi relativi abbia a dargli pre-
sto ragione (4). Se cosi fosse, il nostro cambio
sarebbe, all’incirca, al livello cui dovrebbe es-
sere, (Glacché la ricetta che io propongo & che,
it situazioni di serio squilibrio, il prezzo deb-
ba si deviare dalla norma di lungo periodo in
direzione del prezzo d’equilibrio di breve pe-
riedo, ma soltanto di up piceslo angolo.

Clie I'angolo sia piccolo & cosa molto impor-
tantz. Proprio come un prezzo esorbitante ra-
ramente é pitt efficace di un prezzo « buono »
nellg stimolare la produzione di una merce,
anzi pud talvelta ridurla; cosi un cambio che
sia di molto al disotto della paritd dei poteri
d’acquisto & raramente pit efficace di un cambic
che ie sia di poco inferiore nel migliorare la
hilancia dei pagamenti di un paese in disa-
vanzo, anzi Ja pud pegglorare. Sarebbe per-
tanto stolido, ed eventualmente disastroso, il

(4} La previsione & stata, naturalmente, smentita
dagli eventi successivi (Notg eggiunia dall’d. mnel-
Pottobre 1949, €fr. It nota 4 mel successivo saggio
«La funzione del combin).
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cercare di far corrispondere i cambi effettivi
ai corsi d’equilibrio di breve periodo, quando
guesti fossero molio inferiori alle correnti pa-~
rita dei poteri d’acquiste. Nog &, guesta, ma-
teria di dogmatismo aprioristico. ¥’ la prin-
cipale leziene che ci fu impartita, anche se noi
mancamme d’lmpararia, dalle sirenate infla-
zioni europee dell’altro dopoguerra. Fu una
loro spiccata e quasi invariabile caratteristica
che lo svilio del cambio nei singoli paesi col-
piti anticipasse con scarti enormi il rialzo dei
prezzi interni, determinando disincentivi per le
importazioni e stimoli per le esportazioni d’una
forza quale potrebbe eventualmente desiderare
un idecloge del sistema dei prezzi. Eppure, la
bilancia dei pagamenti di regola peggiord, in
quanto P’effetto sulle ragioni di scambio superd
Peffetto sui volumi relativi delle importazioni
e delle esportazioni. '

I} processo inflazionistico fu percid ctunula-
tivo. L’aumento dei prezzi intermi fu una con-
tinua rincorsa della svalutazione esterna, che
mal perd raggiunse se non unelle fasi finali.
Tn tale situazione, il pareggio del bilancio si
dimestré impresa ardua; e il processo infla-
zionistico seguitd finché alla fine fu chiuse,
prima o dopo aver culminate in una completa
dégringolade, dall’adozione di gquello chie venne
riconosciuto il rimedio indispensabile : tener
fermamente per un certo periodo i corsi del
cambio — mediante prestiti esteri e con 1’"im-
piego genercso delle riserve auree nazionali —
ad un livello prossimo alla paritd dei poter:i
d’acquisto. Soltanto cosl s potd garantire
guella fage &i respiro indispensabile perché
le alire misure eventualmente necessarie per la
stahilizzazione potessero gvere effetto.

Queste cose accadevano nei tempi dei liberi
nercat! valutari, quando gli individui erano
arbitri <i collocare all’estero il loro denaro.
Tale libertd, sia dettc per incidens, era allora
considerata e lo fi invers fine al ‘1939, come
una caratteristica essenziale di -un’economia
libera. Oggi che i movimenti di capitale sono
strettamente controliati nella maggior parte dei
paesi, sono improbabili processi inflazionistici
che seguano sottg ogni riguardo il modello
degli anni dopo i1 "20. Quell’esperienza & petd.
oltremode pertinente gquanto al punto fonda-
mentale della capacitd, da parte di una svaly-
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tazione, di migliorare la bilancia dei paga-
menti di un paese, Chi poi preferisse Pespe-
rienza contemporanea, troverd indicazioni u-
gtalmente calzanti nei notevoli e rapidi rialzi
dei prezzi [rancesi, seguiti alla svalutazione
del franco nel gennaio 1948. Gli economisti
inglesi, a mio avviso, farebbero meglio a porre
attenzione a queste lezioni anziché discutere
su calecoli in termini di elasticitd concepite
comg rapporti quasi costanti, suscettibili i
misurazione, In realtd, tutti i calcoli del genere
eludono le questioni cruciali in discussione
dando come concesso : primo, che un paese pud
spingere la svalutazione del cambio a qual-
slasi grado desideri senza, influenzare il livello
interno dei prezzi; e secondo, che effetto sulla
bilancia dei pagamenti, supposto sia esso fa-
vorevole, aumenterd con il grado della sva-
lutazione, senza limite,

Jo sostengo, pertanto, che pext correggere
un profondo squilibtio della bilancia dei paga-~
menti, quale oggi pesa sulPInghilterra, mi-
sure finanziarie e antinflazionistiche, per quan-
to giovevoli, non possonc bastare, e che varia-
zioni «del corso del cambio potrebbero essere
dannose. B’ essenziale tener compresso il vo-
lume delle nostre importazioni con efficacia
pari all’attuale mediante restrizioni quantita-
tive. I non soltanto tener compresso il loro
volume totale ma pilt specialmente quella parte
di esse che proviene dalle cosiddette aree a
valuta forte. Il principio della non-discrimina-
zione non & adatto ad un mondo in cui Vintera
bilancia internazionale dei pagamenti & stata
sconvolta,

7. - Rimane un altro aspetto del problema
che vorrei richiamare. La necessaria limita-
zione delle nostre spese per importazioni mon
potrebbe forse essere assicurata da mezzi me-
glio armonizzabili, come si suol dire, col mec-
canismo dei prezzi che mon regolamentazioni
quantitative; per esempio, da elevate tariffe
doganali o dall’offerta all’asta di licenze d’im-
portazione, come il prof. MzEApR insistente-
mente suggerisce? La mia risposta & che
quando si abbia libertd di scelta, si debba
scegliere il metodo che assicuri pili semplice-
mente ed efficacemente il raggiungimento del-
Pobiettivo. Per talune merci, i dazi sono senza

dubbio la forma pill appropriata di limitazione
delle importazioni; i pensi, in particolare, al
tabacco, ove gli obiettivi sono compositi e il
risparmio indiretto di dollari conseguibile at-
traverso l'aumento delle entrate fiscali pud ben
essere preferito al risparmio diretto derivante
da una riduzione degli acquisti all’estero. Ma
molte delle nostre misure restrittive sono « di-
yieti », assoluti o quasi, almeno per le impor-
tagioni da particolari paesi, Nessun vantaggio
si avrebbe, nemmeno in forma di risparmio di
spese amministrative, sostituendo questi di-
vieti con dazi destinati ad essere proibitivi.
In questi casi, il metodo quantitativo & pid
semplice, pit diretto e pill sicuramente effi-
cace, Per altre merci pud essere importante
evitare aumenti di prezzo per il consumatore.
Di nuovo, una larga parte delle nostre importa-
zioni & oggi acquistata direttamente dallo“Stato,
onde ivi & evidentemente'impossibile eludere
il problema quantitativo, della quantitd ciod
che lo Stato dovrebbe acquistare,

11 principio che ho suggerito ha naturalmente
un pili vasto campo d’applicazione. Ovungue
si imponga la necessitd di una efficiente regola-
mentazione, il problema del metodo migliore
da impiegare dovrebbe essere risolto in base
ad un concreto giudizio di merito, alla luce
delle circostanze concludenti, e non in base a
preconcetti ideologici vuoi favorevoli vuoi con-
trari al sistema dei prezzi. Controlli quanti-
tativi, programmi di assegnazione efi similia
sono strumenti rozzi e grossolani che sarebbe
assurdo idealizzare, La mia stessa esperienza

personale conferma la vivace descrizione che il

prof. JEwkEs fa delle lunghe procedure ammi-
nistrative di mercanteggiamento assolutamente
antiscientifico con cui i programmi di assegna-
zione sono sovente elaborati, Ma non bisogna
nemmeno credere che i cosiddetti controlli fi-
nanziari che taluni preferiscono siano esenti
da difetti. Quando, ad esempio, si sostiene che
la necessitd di razionare merci essenziali scar-
seggianti potrebbe essere evitata da una redi-
stribuzione del potere d’acquisto operata con
misure fiscali realmente drastiche, & bene ram-
mentare che anche le tasse hanno i loro incon-
venienti e talvolta si prestano a critiche, che
la lora incidenza non sempre & giusta e razio-
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nale, e che le operazioni di accertamento e
riscossione esigono pure personale.

8. - Lo stesso schiema d'analisi che ho ap-
plicato ai corsi dei cambi e alla bilancia dei
pagamenti pud valere, con le opportune modi-
ficazioni, per il saggio d’interesse e la bilan-
cla tra risparmi c investimenti, Durante la
guerra, la produzione di beni capitali per ob-
biettivi «i pace fu virtualmente sospesa; di
conseguenza, la loro domanda in questi primi
anni del dopoguerra & eccezionalmente elevata.
Al contrario, per vari motivi, il saggio corrente
di formazione del rigparmio privato & eccexzio-
nalmente basso. In simili condizioni, un saggio
d’interesse estremamente elevato potrebbe eg-
sere necessario per pareggiate il saggio degli
investimenti reali al saggio del risparmio qua-
lora 1a domanda di beni capitali fosse incon-
trollata. Ci sono, perd, valide ragioni per re-
golare questa domanda, ragioni su cui nou
posso dilungarmi in questo seritto poighd esi-

gerebbero 'analisi delle complicazioni derivanti .

dalle interconnessioni tra mercato déi capitali e
sistetha mounetario. Convien comtingte ricordare
che il pensiero economico muderno — imipres-
sionato, credo, da ‘queste complicazioni — &
orientato in materia verso' ’abbandeno tout
court della nozione di un prezzo di equilibrio.
o ¢ anzi perfino sostenuto che non esistano li-
mitazioni, poste dalle sottostanti forze econo-
miche, ai poteri dei governi e delle autoritd

- monetarie i manipolare i saggi d'interesse.

(Questa evidente esagerazione, e tale I’ho sem-
pre considerata, contribul ad incoraggiare il
sig. Darron nel suo proposito indubbiamente
errato di condurre la politica del denaro a buon
prezzo ad estreme realizzazioni, L’errore com-
sistette nel tentative di forzare 1 saggi d’inte-
resse al disotto della norma di lungo periodo.

L

9. - Mi sono concentrate in questo scritto
su cid che potrei chiamare la meccanica del
preblema economico, T,a mia tesi principale
puo essere riasstnta in due brevi proposiziont :
primo, in situazioni di profondo squilibric il
prezzo ottimo va ritrovate, di regola, tra la
torma di lunge periodo e il prexzo d’equilibrio
di breve periodo, ma a distanza pil prossima
alla prima ; secondo, in tali situazioni pud es-
sere utile e talvolta indispensabile un sistema
di regolamentazione e di deliberata direzione.
Per chiunque abbia ad affrontare in funzioni
di responsabilitd i problemi che la realtd oggi
pone, la seconda propeosizione, guanto meno, @&
ovvic senso comune. Che sia necessario soste-
nerla fra economisti di professione & fatto che
displace. Un secolo fa gli economisti erano
irrisi come cultori della « trista scienza ».
Oggigiorno essi hen poco meritano quell’in-
sulto, o, vorrel dire, quel complimento, Temo
invece che debby essere rilevato che in un pe-
riodo in cui il pspolo inglese si & trovato di
fronte alle difficoltd economiche pitt dure - che
per essere superate richiedono innanzi tutto la
valutazione dell’entitd dello sforzo all’uope ne-
cegsario —, 1 pid stravaganti propagandisti di
facili illusioni, i pidl attivi spacciatori di debi-
litanti « paradisi degli sciocchi » si sono con-
tati propric tra economisti dei diversi orienta-
menti dettrinali. Noi ¢i siamo ormai sharaz-
zati, gpero, dell’illusione che condizioni molto
migliori potessero essere raggiunte da tutti
con estrema facilitd solo che Vindustria fogse
mobilitata per finalitd nazienali, come lo fu
per produrre Fido, e Pluto ¢ Mulberry. Non si
migliorerebbe affatto se ora le sostituissimo
P’iltusione che le nostre attuali « austeritd » non
sono necessarie € svanirebbero come neve se si
lageiasse rigplendere 11 sole del sistema dei
prezzi. - '

. 1L, - La funzione dei cambi

1. - I’idea che variazioni dei cambi possano
servire come un efficiente regolatore di un si-
stema  economico internazionale liberamente
operante ha guadagnato un sorprendente favore
presse economisti accademici inglesi, Sembra,
in. veritd, che sia diventato un fondamentale

articols di fede presso coloro che ancora consi
derano un ritorno a un sistema econcmico inter-
nazionale liheramente operante come una giusta
cawsa ¢ un obiettivo realizzabile. Cid, convien
notarlo ab initio, implica un notevole muta-
mento d'indirizzo, Non & lontano il tempo in
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cui gli estremisti del liberismo econotnico erano
inclini a sottolineare, e perfino ad esagerare, i
vantaggi di cambi fissi, Nell’epoca di espan-
sione economica internazionale — ante 1914 —
una rigida stabilitd dei cambi era, natural-
mente, assicurata dal funzionamento a raggio
quasi mondiale del sistema aureo. Dopo la
prima guerra mondiale, con lo scompiglio dei
cambi e la diffusione di vorticosi processi infla-
zionistici in Europa, la diplomazia economica
internazionale si concentrd — come su obiet-
tivo centrale della ricostruzione — sulla restau-
razione della stabilitd dei cambi attraverso un
ritorno generale al sistema aureo, Questa poli-
tica si raccomandava all’opinione pubblica in
generale, e al liberismo economico del momento
in particolare, per molti motivi. V’era tra
questi la considerazione, sottolineata nelle riso-
luziéni di conferenze internazionali, che il ri-
pristino della stabilitd dei cambi fosse un pre-
supposto essenziale per Pabolizione dei divieti
d’importagione, restrizioni, contingentamenti e
simili nuove varietd di pastoie al traffico mon-
diale. Negli anni dopo i1 ’30, dopo il collasso
del ricostitnifo sistema aureo, il persistente
rifiuto da parte delle avtoritd inglesi di rista-
bilire utia definita paritd aurea per la ster-
lina fu eriticato e censurato negli ambienti ul-
tra-liberisti come una forma deplorevole di cgo-
centrico nazionalismo economico. Per economi-
sti come il prof, Rorping e Sir THREODORE GRE-
GORY, per istituzioni come la Camera Interna-
zionale di Commenrcio, cambi fissi continuavano
ad essere una condizicne del benessere econo-
mico internazionale (1},

(1) « L'amara e¢sperienza della Conferenza Eeono-
miea Mondiale ha mostrato che se il futuro dei
camhi non & passabilmente certo, del tutto vana ¢
V’aspettativa di una sostanziale soppressione degli
ostacoli agli scambi, Non si pud negoziare efficace-
mente in materia di dazi doganali se non si ha
qualche idea sulla tendenza futura . dei valori, E
non si pud avere aleun’idea della tendenza [utura
dei valori se non si pud contare su un cambio pii
o meno stabile, Dopo tutto, molte delle- pastoie
che sarebbe estremamente desiderabile abolire {u-
rono in effetti determinate dalle difficolta provocate
da cambi fluttuanti. E sari vano sperarne leli-
minazione finché i cambi nen avrannd cessato di
fluttuare ». Prof, Tionky, Rosmns, in Llosds Bank
Monthiy Review, Aprile 1035, -

‘Un Rip van Winkle che avesse dimestichezza
con le controversie del precedente decennio’ po-
trebbe, percid, restar shalordito, risvegliandosi
oggl, <i trovare che alle variazioni dei cambi &
stata assegnata dalla dottrina ultra-liberista
una funzione costruttiva di prim’ordine, quasi
di congegno regolatore del futuro meccanismo
internazionale e di reale alternativa — la vera
— alla odiata regolamentazione quantitativa.
Pud essere istruttivo consideratre come si-sia
verificato un simile mutamento.

Nel decennio 1930-1040 1a perorazione di pa-
ritd fisse di cambio implicava Paccettazione di
tutta la tecnica del sistema atireo; e una parte
essenziale di quella tecnica era V'esigenza che
il volume di moneta, di-credito e di potere
d’acquisto all’interno di un paese fosse in rela-
zione al, e governato dal, volume della sua
riserva aurea. Questa correlazione costituiva il
regolatore indispensabile per un meccanismo a
funzionamento automatico. Un cospicuo & per-
sistente disavanzo nella bilancia dei pagamenti
di un paese soleva provocare un deflusso &i oro;
cid determinava una contrazione del volume
di credito e di potere di acquisto, ¢ quindi una
riduzione di redditi, prezzi e costi; un freno
alle importazioni e uno stimole delle esporta-
zioni, e cosi il ripristine dell’equilibrio esterno,

'Tale almeno era il quadro della catena di
reazioni riparatrici che una veneranda analisi
teorica aveva saldamente fissato, All’inizio del
periodo interbellico, degli eretici avevano co-
minciato a mormotare che in pratica il proce-

dimento era meno semplice € meno soddisfa--

cente. Un deflusso oppure un afflusso di oro
poteva derivare non soltanto da squilibri nella
bilancia dei pagamenti per le partite correnti
ma anche da movimenti di capitali; e movi-
menti «li capitali potevano rappresentare non
quegli investimenti internazionali a lungo ter-
mine che si erano guadagnata una buona repu-
tazione nel diciannovesimeo secolo, ma bensi

Vorgasmo i individui o imprese d’altr1 paesi

per collodare denaro all’estero per maggior si-
curezza o per ritirarlo non appena avessero ri-
preso fidueia, Simili movimenti erratici di mo-
ety « scottante » non erano una buona ragione
pér- rendere il credito andrmalmente facile in
Inglilterra in un certo momento e difficile in

un altro. Eppure, era questa la naturale conse-
guenza dell’automatismo del gold standard.

Dopo la caduta della sterlina nel 1931, questa
considerazione pesd fortemente contro il ritorno
all’oro. A quel tempo, d’altronde, i movimenti
di moneta « scottante » avevano raggiunto tali
proporzioni da convincere le nostre autoritd
che fosse ormai indispensabile una riserva di
potere d’acquisto internazionale molto mag-
giore della tradizionale riserva aurea della Ban-
ca d'Inghilterra. Ne segui Vistituzione nel 1932
“dell' Exchange Equilization Fund; e, partico-
lare della riforma, fu spezzato il legaine che
fino allora ‘aveva avvinto il volume del nostro
potere d’acquisto interno alle riserve monetarie
disponibili per pagamenti all’estero. In tal
modo divenne possibile di isolare il nostre mer-
cato monetario e il nostro sistema creditizio
dagli effetti perturbatori di movimenti di fondi
verameiite massicel sia in entrata che in uscita,
T,e nostre autoritd monetarie vennero semipre
pitt apprezzando 'opportunitd di gimile evolu-~
zione per svariate finalitd, e segnatamente per
Iininterrotto perseguimento della politica di
danaro a bhuon prezzo intesa a stimolare la ri-
presa economica. Per questa via, la percezione
dei crescenti inconvenienti deil’automatismo del
sistema aureo nelle condizioni interbelliche si
trasfuse gradualmente in un cauto apprezza-
mento dei positivi vantaggi che un sistema pidt
isolato presentava col dischiudere nuove possi-
bilitd di politica deliberata e costruttiva.

Gli estremisti del liberismo internazionale
guardavano, tuttavia, a questi sviluppi con
oechio critico. Sostenevano essi che la decisa
reintroduzione di definite paritd di cambio fosse
il vero rimedio per i movimenti di moneta
« scottante », e che, a tal fine, fosse indispen-
sabile essere pronti a stabilizzare la sterlina,
Essi non si sentivano attratti dalle pitt larghe
possibilitd c¢he un sistema monetario autonomo
apriva per una politica di deliberata direzione,
giacché erano prevalentemente d’indirizzo lais-
sez-faire, B i pilt riflegsivi tra di essi esplicita-
mente insistevano perché fosse ripristinato il
legame fra potere di acquisto interno e riserve

d’oro e di valute estere {2). Il meccanismo eco-

(2) « Le [uttuazioni nelle risorse dell’Exchange
Equatization Fund dovrebbero edsere frattate nello
stesso modo usate per le fluttuazioni della riserva
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nomico internazionale che essi desideravano
ricostruire avrebbe cosl avito in seno il suo
tradizionale regolatore,

Cid mon & pid vero. Che io veda, oggi non
¢’¢ pill nessuno che desideri far variare il vo-
lume del nostro potere d’acquisto interne con il
variare dell’entitd delle nostre riserve mone-
tarie. Per P'avvenire, quel volume deve essére
determinato, secondo la ricetta ora «i moda,
esclusivamente in funzione del mantenimento
della piena occupazione, Con qualche parola di
prudenziale riserva per questa enunciazione,
il prof. RossiNs ha dichiarato la sua adesione
a simile politica. « Io sono faverevole, cosi
seriveva nel 1947 (3), a qualcosa che, se volete,
potreste chiamare pianificazione finanziaria glo-
bale », intesa a mantenere una « stabilitd ge-
vale della domanda totale, pur consentendo la
massima fléssibilitd di movimenti fra le vatie
patti componenti ». Questo obiettivo, giova no-
tare, & raccomandato non per una fase provvi-
soria di emergenza ma per il periodo « che si

_aprird una volta superati i problemi della tran-

sizione ». Il prof. RoeeiNs riconosce che ¢id
implica un certo mutamento d’opinione : « con-
fesso che questa convinzione non & sempre stata
cosi forte in me come ora ». Ma, in realtd, il
mutamento & di gran lunga piti radicale di
guanto esprimano queste sue parole: significa
spostare il criterio per la determinazione del
volume effettivo del nestro potere d’acquisto
da una base riferita alla nostra posizione inter-
nazionale ad una base esclusivamente riferita

aurea in un centro definitivamente stabilizzato cu
base aurea. Se la riserva mostra seghi di grave im-
poverimento, si dovrebbe rialzare il saggio 4f scon-
to e prendere misure atte a rendere il rialzo effi-
cace. Senza dubbio, Ia proposta suona sgradevol-
mente, Nei cf siamo cosl avvezzati alla droga del-
Vg ultra-cheap money » che riesce assai seccante
il pensiero che per godere dei benefici di uha ri-
presa internazionale sl possd esgsere costretti a ri-
nunciare ai benefici di ignorare le condizioni in-
ternazionali. Ci piace pensare che la ripresa inter-
nazionale si sovrapporra alle delizie dell’irrespon.
sabilith. E non ci rendiamoe conto che la mancata
ripresa internazionale &, almeno in parte, il prezzo
che dobbiamo pagare per la politica da moi finora
segnita ». L. Roeeins, in Llovds Bank Monthly
Review, aprile 10935. o

(3) Cir, The Fconomic Problem in Peace gnd
Way, p. 68 .¢ segg.
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alle nostre condizioni interne, I1 che, certamen-
te, avrebbe incontrato, prima della guerra, la
decisa disapprovazione del prof. RoBBINS.

Da tutte le apparenze, questo mutamento di
opinione & diffuso. 11 criterio puramente inter-
no per regolare il volume del potere d’acquisto
& oggi accettato da coloro che ancora sperano
nel ritorno ad una libera economia internazio-
nale non meno che da altri. La fiducia nel vec-
chio regolatore del sistema aureo pare sia sva-
nita quietamente durante gli anni di guerra,
Pud darsi che le apparenze siano fallaci; forse
¢’ gualeuno che non ha mutato opinione, ma
& soltanto silenzioso e imbarazzato. Certo, &
pinttosto curioso che la giterra abbia determi-
nato un simile rivolgimento d’indirizzo. Giac-
che, ora che Gran Bretagna e molti altri paesi
hanno sottoposto a controllo valutario i movi-
menti di capitale, si potrebbe sostenere, non
senza ragione, che il sistema aureo potrebbe in
futuro funzionare pin soddisfacentemente, Non
¢he i nuovi sistemi di controllo abbiano nai
probabilitd di essere cosi efficaci da impedire

ina lenta, continna perdita di capitali se le’

forze economiche di fondo premono energica-
mente in tal senso, Ma dovrebbero essere suf-
ficienti ad evitare massicei, improvvisi, fortuiti
movimenti di « moneta scottante ». Di conse-
guenza, ci si pud attendere che i mutamenti
nelle riserve monetarie di un paese riflettano
pilt esattamente che in passato la situazione
della bilancia dei pagamenti per partite cor-
renti, e siano suscettibili di essere modificati
od aggravati soltanto da una persistente tenden-
za verso quei deflussi o afflussi di capitale cul
si pud sostenere sarebbe opportuno si confor-
masse la struttura del credito interno. Su tali
basi, si sarebbe ben potuto avanzare la tesi che
il sistema aureo sarebbe sufficientemente am-
modernato se si mantenesse il controllo valuta-
rio sui movimenti di capitale, e che dovrebbe es-
sere fra gli obiettivi della politica economica
di ripristinare i suoi elementi essenziali, cio¢
la. fissitd delle paritd di cambio e un rapporto
determinato fra potere d’acqmsto interno e ri-
serve monetarie, .

In realtd, perd, si & presa una strada coni-
pietamente diversa. Durante il petiodo bellico
di pianificazione per il dopoguerra divenne abi-

tuale ’omaggio a un potentato alquanto ar-

bitrario, comosciute come « il clima deil’opi-
nione pubblica »; e su nulla, si sentiva, esso
tanto insisteva quanto sull’esigenza di assicura-
re il pleno impiego ed evitare processi di defla-
zione in qualsiasi circostanza, In simile atmo-
sfera gli estremisti del liberismo si interessa-
rono principalmente a dimostrare che Pobiet-
tivo poteva essere raggiunto con ogni sempli-
citd e senza incidere seriamente sulla struttura
dell’economia di mercato mediante ’espediente
che il prof. Rosping ha chiamato « pianifica-
zione finanziaria globale », Questo assunto fu
reso pidt plausibile da una nuova ingegnosa tec-
nica eargomentativan, inventata credo, da Lord
Beveridge e in seguito largamente adottata.
Difficoltd imbarazzanti, come le ripercussioni
di una forte domanda sui salari e prezzi che pet
P’innanzi sarebbero state considerate pertinenti
all’essenza del problema, furono eliminate col
riconoscerle, con evidente sinceritd, « assumen-
do » che sarebberg state in un modoe o nell’al
tro superate e quindi ignorandole. Con Paiuto
di questo accorgimento molti economisti han-
no saputo ipnotizzare sia se stessi che gli strati
pit esigenti dellopinione pubblica ad abbracs
ciare la straordinaria credenza che il problema
di impedire per 'avvenire seri fenomeni di di-
soccupazione fosse stato trionfalmente risolto
dalla moderna teoria economica, petr quanto
priva essa fosse del sostegno dell’esperienza, e
per quanto si basasse sull’ipotesi manifesta-
mente irreale di un’« economia chiusa ».
Fssi, perd, non hanno potuto aceecarsi fino
al punto d’ignorare che la nuova « piani-
ficazione globale finanziaria » implica necessa-
riamente la rinuncia al vecchio regolatore mercé
il quale venivano corretti gli squilibri detla bi-
lancia dei pagamenti, L’idea di una deliberata
regolamentazione con strumenti sul tipo di
restrizioni delle importazioni e di programmi
quantitativi ripugna in modo particolare agli
ideologi .del sistema dei prezzi, salvo che
come espediente strettamente temporaneo. Per
sjtuazioni normali essi reputano ‘es-é,enz_ia.la
di trovare un nuovo regolatore automatico;
ma non ne vedono alcuno di possibile ap-

plicazione, se non le variazioni dei cambi.

Un’opinione- ottimistica sulla loro -efficacia &
pereid diventata per molti autori una necessitd
iinposta “dalla logica delle rispettive posiziont
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dottrinali. Cid che, senza dubbio, giova a spie-
gare Pincompletezza dei ragionamenti e la man-
canza di senso eritico e di senso comune con cui
le variazioni dei cambi vengono raccomandate.

2. - Consideriamo i presuppost necessari

per giustificare la tesi che le variazioni dei
cambi possano servire da efficace regolatore.

Per prima cosa, & evidentementie necessario
assumere che Ia svalutazione del cambio di un
paese di norma migliorerd la sua bilancia dei
pagamenti, e che un tale effetto sard durevole.
Percheé cid si avveri & condizione indispensahbile
che il livello dei prezzi e redditi interni non
salga in misura proporzionale alla svalutazione
nemmeno a lunga scadenza. Sulla base di tale
ipotesi ¢ nozioue comune che ’effetto di una
svalutazione sulla bilancia dei pagamenti sard
la risultante di tendenze op_po-sté i da una parte
un peggioramento della ragion di scambio, dal-
I'altra un aumento delle esportazioni e una con-
trazione delle importazioni in volume. Donde
la necessitd dell’ulteriore assunto, che la se-
conda tendenza prevalga sulla prima.

T.a ragionevolezza di quest’ultimo assunto '@
stata oggetto di lunghi dibattiti e contrasti, ne.
cessariamente inconcludenti. Ia veritd essen-
ziale al riguardo pud essere riassunta, a mio
avviso, nelle seguenti proposizioni ;

a) a lunga scadenza giova di norma alia hi-
lancia dei pagamenti di un paese che la moneta

nazionale sia « sottovalutata » pinttosto che

« sopravalutata » ; vale a dire, che il suo valore
irterno, vssia il potere d’acquisto in termini 1i
lavoro e Ai prodotti di origine nazionale, sia
alquanto pill alts del suc valore esternn, che
rappresenta il suo potere d’acquisto rispetio a
beni d’importazione e dipende in parte dai corsi
del cambio ¢ in parte dal livello dei prezzi sui
mercati esteri. La presunzione che ne deriverd
un vantaggio netto & in parte originata dal fatto
che una - sottovalutazione implica una caduta
nel totale del reddito e del potere d’acquisto
nazionali, se computati in termini di monete
estere, [ effetto sul volume delle importazioni
¢ delle esportazioni tende, pertanto, ad essere
maggiore di quello che sarebbe esercitato da
sole influenze di prezzi,

b Tuttavia, quel vantaggio netto non cre-
scerd indefiuitamente in relazione alla misura
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della sottovalutazione. Oltre un certo punto ghi
efietti negativi di un ulteriore grado di sotto-
valutazione sulla ragion di scambio saranno
maggiori degli effetti positivi sul volume delle
importazioni e delle esportazioni. B’ conclusione
questa che si evince dal’esperienza delle in-
flazioni galoppanti, nel corso delle quali ’entitd
della sottovalutazione & di solito, nei singoli
momenti, estrema,

¢) Per correggere una sfavorevole hilancia
dei pagamenti ¢’& quindi, in astratto, un grado
ottimo di sottovalutazione ; grado che, sebbene
possa variare da paese a paese e da periodo a
periodo, & solitamente, a mio avviso, esiguo.
Ho detto « in astratio », giacché non voglio
suggerire che possa essere calcolato con pre-
cisione né il grado effettivo di una sottovaluta-
zione nd il grado che sarebbe ipoteticamente il
pitt desiderabile.

Ho toccato piuttosto [rettolosamente questa
questione poichd non la reputo il punto vera-
mente cruciale. Sembra a me pid importante
esaminare invece attentamente le altre questioni
che da essa direttamente criginano. Come va
realizzato e mantenuto il grado ottimo di sotto-
valutazione, qualunque esso sia? I’ probabile,
o anche solo concepibile, che 1’espediente delle
variazioni dei cambi possa servire efficacemente
allo scopo? Nell’esame di siffatti problemi non
va mai perduto di vista il fatto che la sottova-
lutazione da realizzare non & un’entitd semplice
ma una relazione fra tre fattori, di eni il cam-
hio & uno e soltanto uno; gli altri due sono il
livelle dei costi e dei prezzi nel paese coumde—
rato, e il livello dei prezzi all’estero,

L"eﬁ“etto di un deprezzamento del cambio
sulla suddetta relazione «dipenderd in pratica,
con ogni probabilitd, dal comportamento del-
Pultimo fattore, che, ovviamente, sfugge al
controllo della politica nazionale, Ci i pud ra-
gionevolmente attendere che quel comporta-
mento sla in senso favorevole, sia dal punto di
vista della bilancia dei pagamenti che sotto

altri riguardi, in periodi di grave depressione

mondiale, quando i prezzi presentano marcati
movimenti al ribasso in termini di oro e 4i al-
tre monete, In situazioni del genere un deprez-
zamento del cambio, entte debiti limiti, non
provocherd anmenti nei costi e prezzi interni,
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se non eventualmente come ripresa da cadute
immediatamente precedenti, L'effetto generale
sard -di impedire o limitare la necessitd di una
riduzione nei salari e nei prezzi interni intesa
a mantenere il pacse in posizione concorrenziale
sul mercati internazionali, Invero, il processo
di adattamento alia necessitd di un pitt basso
livello di preszi & notoriamente lento e penoso
e suscettibile di essere incompleto, Riduzioni
salariali non sono mai di facile realizzaziome.
Taluni dei prezzi e redditi monetari sono pill o
meno « rigidi » per lunghi periodi, o quanto
meno sono « al riparo» dalla pressione della
concortenza internazionale. Ini tal modo i red-
diti reali di molte persone tendono, in condi-
zioni deflazionistiche, ad aumentare. Cid aggra-
va il peso incombente su altri; e i produttori
meno « riparati » devono subire una riduzione
sia nel reddito reale che nel reddito monetario,
se non si vuol pregiudicare la capacitd concor-
renziale del paese, Sottrarre alla necessith di
procedere ad un riassestamento di tal fatta, e
alla pressione in tale direzione, & senz’altro un
servizio meritoriz e pud essere una grazia Su-
prefia.

Fu in condizioni di grave deptessione e de-
flazione mondiale che la caduta della sterlina
nel 1931 si dimostrd di grande beneficio per Ve
conomia, inglese, e giovd per un certo periodo
a miglorare la capacitd concorrenziale delle
industrie britanniche sni mercati internazionali
¢ la bilancia britannica dei pagamenti, L'idea
che un deprezzamento del cambio, per Paddietro
considerato come tna calamitd, potesse pint-
tosto essere una benedizione divenne di moda in
seguito a -qﬁesta esperienza, e ricevette una
pronta, sorprendente applicazione nella delibe-
rata riduzione del valore aureo del dollaro nel
1933. Gli eventi successivi mostrarono che
quell’idea aveva seri limiti e inconvenienti an-
che in una sitnazione deflazionistica. La sva-
lutazione della sterlina e del dollaro ebbe disa-
strose rispercussioni sulle economie dei paesi
del « blocco » aureo, soprattutto sulla Francia,
che alla fine furomo costrette esse pure a sva-
lutare ; e ad un certo punto si delined in modo
grave il pericolo di un caotico processo di sva-
lutazioni concorrenziali, che fu scongiurato con
un « gentlemen’s agreement » (I’Accordo Tri-
partito del 1936) che impegnd Stati Uniti, Gran

Bretagna e Francia ad astenersi per il futuro
da deliberate svalutazioni. Simile esperienza
non offre nulla che incoraggi a ritenere che
aggiustamenti dei tassi di cambio da parte
di particolari paesi possano costituire una buona
base per un’ordinata economia internazionale.
Rimane solo vero, che gualora dovesse ricor-
rere una grave crisi e deflazione mondiale la
svalutazione del cambio sarebbe utile e fotse
indispensabile per paesi con bilancia dei paga-
menti dissestata,

Ma non si pud inferirne che essa sarebbe pa-
rimenti utile quando i prezzi mondiali tendono
al rialzo, @ nemmeno guando sono pidt o meno
stahili. In tali condizioni una riduzione dei
corsi del cambio provocherehbe rialzi dei prezzi
interni in termini assoluti, e non soltanto rela-
tivamente ai prezzi del paesi esteri, Il rialzo
non sarebbe limitato ai prezzi dei beni d’im-
portazione, ma si diffonderebbe gradualmente
per tutta Peconomia nazionale. In Gran Bre-
tagna pitt particolarmente, una svalutazione
senderebbe a determinare o un'inflazione sa-
lariale, per effetto di anmenti nel costo della
vita, oppure un’inflazione finanziaria se si ten-
tasse di agire sul costo della vita con ulteriori
sussidi calmieratori. Tn qualsiasi ambiente di-
verso da una situazione deflazionistica d’esten-
sione mondiale una svalutazione d’entitd congi-
derevole inevitahilmente esercita sui prezzi un
forte effetto rialzista,

Se non fosse per la natura dinamica dei mo-
vimenti inflazionistici, si potrebbe indubbia-
mente sosteriere che aumento dei prezzi ¢ costi
interni dovrebbe essere meno che proporzionale
alVentitd della decisa svalutazione; e tentativi
furono fatti, credo, una volta per calcolare il
grado d’inflazione che rappresenterebbe un ap-
propriato aggiustamento sulla base di una
data presunta rigiditd di certi prezzi e redditi.
In pratica, tuttavia, una volta posto in atto un
movimento inflazionistico, le sue possibilitd di
sviluppo sono imprevedibili, Fsso & suscettibile
di svolgersi con processo autogeneratore, € di
crescere d'impeto, a meno che e fin quando
non sia arrestato da qualche impedimento o
forza contraria per cui perd nella tecnica delle
svalutazioni non ¢’d matrice di sorta, Non v'¢
quindi garanzia aleuna che Paumento dei prez-
7 interni si arresti a questo o gnel punto astrat-
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tamente appropriato. Sarebbe un caso fortunato
se cosl accadesse,

Cio solleva un’imbarazzante domanda, per la
quale ¢ importante conoscere la tisposta, Che
cosa si pensa debba avvenire, in un sistema
regolato con variazioni di cambio, se 'aumento
dei costi e prezzi interni conseguente ad un ab-
bassamento dei cambi dovesse andare oltre il

segro, e invece di lasciare un qualche margine -

di sottovalutazione, utile alla bilancia dei pa-
gamenti, finisse per determinare uno state i
sopravalutazione? Per quanto io so, 1 sostenitor]
di cambi variabili sono muti in proposito. Ma
evidentemente due soltanto sono le possibili so-
luzioni. L’una ¢ di abbassare ulteriormente i
tassi di cambio nella speranza di aver miglior
fortuna ; ma cosi decidendo si rinuncerebbe ad
ogni salvagnardia contro il pericolo di un « vi-
zioso » movimento a spirale di deprezzamenti
del cambio e inflazione interna, capace di acce-
lerarsi e di continuare indefinitamente, I.'altra
soluzione & di chiamare a soccorso gualunque
struniento possa con pin efficacia agire per una
riduzione dei prezzi, compresa probabilmente la
restrizione del credito: in sostanza, gli stru-
menti che entravano in gioco pitt o menoc auto-
maticamente in regime aureo, nelle fasi di de-
flussi d’oro. Ma se tali strumenti devono essere
impiegati anche dopo un deprezzamento del
cambio, un’ulteriore domanda si presenta. Che
cosa i sarebbe guadagnato da quel preliminare
deprezzamento? Se, dopo aver ribassato i cambi,
pud essere necessario ricorrere ai tradizionali
strumenti deflazionistici per assicurate un certo
grado di sottovalutazione, perché non usari di
primo acchito per oftenere una sottovalutazione
alle originarie paritd? ~

Possono, & vero, essere fatti valere motivi di
preferenza per una svalutazione iniziale (4), che

.(4) Nei -dodici mesi precedenti il settembre sg4o,
gl argomenti in favore di una svalutazione ima
tantum della sterlina furono molto rafforzati dalla
caduta dei prezzi e dei costi di vendita negli Stati
Uniti, concomitante col persistere di una tendenza
inflazionistica in Gran Bretagna e nell’area della
sterlina, Diveune chiare che la sterlina era una
moneta decisamente « sopravalutata », laddove, se-
condo I'analisi esposta nel testo, era desiderabile
fosse « sottovalutata ». La svalutizione divenne in
tal modo jndispensabile, come l'ujica alterhdtiva
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talvolta posseggono molto peso. Per esempio, il
valore reale degli interessi da corrispondere sul
debito pubblico verrebbe ridotto da.un’infla-
zione ; e quando il carico per il servizio del de-
bito stesso assume proporzioni estremamente
elevate rigpetto al reddito nazionale e alle en-
trate fiscali, puod essere importante che le fi-
nanze pubbliche beneficino di un sollievo del
genere. B’ questione, questa, sulla quale molto
pud dirsi in genso contrario; ed io personal-
mente non credo che la tesi della svalutazione
come mezzo di alleggerimento del debito pub-
glico sia strettamente giustificata in Gran Bre.
tagna. Comunque, ¢id che va sottolineato & che
argomenti i tale fatta a favore di una svalu-
ta%zione una tantum non forniscone alcun appog-
gio all’idea di usare variazioni di cambic come
strumento regolatore della bilancia dei paga-
menti, Se quest’idea dovesse essere realmente
applicata, ¢ se utn deprezzamento del cambio
fosse seguito da una inflazione esattamente pro-
porzionale, non vi sarebbe modo. di sfuggire
all’altro corno -del dilemma, vale a dire, ad un
ulteriore svilimento del cambio € al rischio con-
nesso di una viziosa spirale, in cui valore in-
terno e valore esterno della moneta si incalze-
rebbero vicendevolmente al ribasso, :
La fondamentale inattuabilitd di quell’idea
comincia dunque a delinearsi; per portarla a
piena evidenza, pud essere utile e calzante ricor-
rere a espressioni di formalismo quasi mate-
matico. Le forze del sistema dei prezzi possono
servire a regolare o migliorare la bilancia dei
pagamenti soltanto col determinare ¢ mantenere

ad una drastica dose di deflazione, che eta poi,
quasi con certezza, inapplicabile,

Ilevento della svalutazione ha tuttavia servito
a convalidarc Je tesi fondamentali di questo scritto.
Alcune delle quali, in veritd, sembrano avere ora il
consenso uasi generale. H' divenuto luogo comine
in Gran Bretagna: 1) clie la gvalutazione non po.

trebbe ripelersi senza conseguenze disastrose; 2)

che & percid vitale arrestare la tendenza inflazionj-
stica interna con Ia massima rapiditdh possibile;
3} che la svalutazione ha reso pilt difficile raggiun-
gere questo necessario obiettivo,

B’ cosl, effettivamente, riconosciuto, anche se ton
completamente fine ad oggi, che il criterio « ester-
no » dell’andamento delle nostre riserve moretarie
deve in pratica influenzare la nostra politica inter
na {(Nota aggiunia Gall’A, nell’otiobre 1949),

.
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"una - favorevole relazione fra tre fattori: corst
del cambio, prezzi interni e prezzi internazio-
nali. Uno dei fattori, i prezzi internazionali, &
fuori del controllo della politica nazionale. Deve
essere quindi possibile di far muovere uno degli
altri due fattori in qualsiasi direzione sia ne-
cessatio, mentre si tiene fermo 'altro a un de-
terminato punto o quanto meno gli si impe-
disce efficacemente di variare nella medesima
proporzione. F’ possibile far scendere 1 prezzi
interni, se questo & il movimento voluto, me-
diante I'impiego di strumenti deflazionistici mo-
netari e finanziari, mentre i cambi sono man-
tenuti saldamente alle prefissate paritd; per
quanto vi siano limiti alla estensione cui tale
processo pud essere in pratica portato. Questo
era i1 modus operandi del sistema aureo, Non
& possibite rovesciare le parti; ciod abbassare
i cambi, ¢ mantenere stabili i preszt interni o
garantire che essi non saliranno oltre un certo
punto. Giacché gli strumenti deflazionistici, o
anti-inflazionistici, non sono strumenti di pre-
cisione. Se applicati con sufficiente vigore e per
un sufficiente lasso i tempo, sono capaci di
rovesciare una fendenza inflazionistica ; ma so-

no incapaci del delicato lavoro di consentire -

un aumento nei prezzi «i tanto e non pik di
tanto, Ancor meno potrebbero tenere i prezzi
e 1 redditi monetari ad un livello costante, se
variano i corsi del cambio. '
Sarebbe questa una fatale debolezza del me-
todo del deprezzamento dei cambi anche se la
regolamentazione dei prezzi interni fosse as-
sunta a ohiettivo determinante della politica
mopetaria e finanziaria, -Di [atto, perd, tale
regolamentazione non & raccomandata, o almeno
non lo & dichiaratamente, dai sostenitori delle
variazioni dei cambi, Come ho gid accennato,
essi aderiscono, non importa con quali qualifi-
canti esitazioni, alla dottrina secondo cui gue-
sti strumenti andrebbero usati per mantenere
Ia domanda totale ad un livello giovevole alla
piena occupazione, B’ importante dedicare qual-
che altra considerazione al medo in cui quella
dottrina complica il problema in esame.

- A mio avviso, niente ha pill contribuito
a fuorviare moderni economisti della pratica
messa in voga da Loro Krynes dopo il 1930 i
ragionare in base all'ipotesi di un’« economia

chiusa ». Strutture elaborate di analisi teorica,
miranti a fornire Iuce e guida per i problemi
econcmici centrali del mondo reale; sono state
costruite, in sostanza, sul presupposto che non
vi sia quella tal cosa chiamata commereio in-
ternazionale, ¢he tutte le operazioni economiche
abhiasio luogo entro i confini di un singolo-paese
e siano percid nell’ambito del controllo del suo
governo. Naturalmente, si suppone clie questo
assunto valga puramente come ipotesi provvi-

‘soria. di semplificazione, introdotta per facili-

tare Pordindto sviluppo del pensiero; e in linea
di principio si riconosce che tutte le conclu-
sioni raggiunte su tale base devono essere sotto-
poste a successiva revisione alla luce del fatto
che le nostre reali economie some ben lungi
dall’essere «<hinse », Ma, purtroppe, guesto
compito finale & soggetto ad essere eseguito
shrigativamente, e talvolta addirittura negletto.

T’ paradossale che economisti inglesi abbiano
capegggiato simile moda intellettuale, davanti
alia giale Apamo Surrm, R1cARDO, JOHN ST UART
M1, Bacrmor e ALvrino MARSHALL avreb-
hero certamente aggrottato la froute. Tl com-
mercio estero & da secoli un fattore di fonda-

. mentale importanza nell’economia britannica,

Anche prima del 1914 i nostri pifl seri fastidi
economici avevano la loro origine allestero;
fluttuazioni nella domanda esterna di esporta-
zioni inglesi — sia i beni di consumo che di
beni capitali — esercitavano sul livello della
nostra @ttivitd industriale. un’influenza ben
pitt sensibile che le fluttuazioni, peniamo, nella
domanda interna di nuove case d’abitazione, che
sovente si moveva in direzione opposta alla ten-
denza generate delPattivitd economica. In qual-
siasi momento, quindi, dell’epoca moderna, sa-
rebbe stato incongruo e fuorviante il trattare
problemi cconomici inglesi come se ghi sviluppi
internazionali fossero una pura complicazione
che si potesse ignorare in una provvisoria ana-
lisi. Che queaia moda sia fiorita dopo la guerra
del 1914-18 ¢ fatto ancor pitt paradossale. Oggi
i nostri principali problemi e difficoltd d’ordine
ccotomico sono quelli del commercio e dei pa-
gamenti internazionali, T tali erano, in una for-
ma alquanto diversa, anche durante il periodo
interbellico, Tn simili circostanze, generalizza-
zioni ¢ precetti di politica, suggeriti da- un’a-
nalisi teorica basata sull’ipotesi di un’« ccono-
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mia chiusa », sono suscettibili di essere peri-
colesamente fuori centro,

Eppure & su quella base, e con un’assoluta
trascuranza di questo pericolo, che 'analisi
cconomica di moda ha condotto l'esame del
problema della disoccupazione, e pretende di
averne « scoperto » il segreto. Simile pretesa,
durante Pultima guerra, fu prontanente accet-
tata ad literam da un pubblico incline o ragio-
nare non su realtd di fatto ma per desiderata,
e ricevette nna certa dose di avallo ufficiale nel
Libro Bianco sulla politica d’occupazione
(White Paper on Employment Policy) redatto
dal Governo i concentrazions nazionale verso
la fine della guerra. Secondo questo credo, la
chiave per risolvere il problzma & di mantensre
la domanda totale ad un livello adeguato. Per-
tanto, se una notevole contrazione della do-
manda dovesse verificarsi in qualche settore
dell’economia, un’espansione compensativa —
cosi si propone -— dovrebbe essere provocata
nella domanda in altri settori, con qualsivoglia
mezzo possa pift efficacemente prestarsi allo
BCOPO. '

Come proposizione generale, la tesi appare
attraente ; .ma essa include Uimportante caso
sptcme che, se le nostre esportazioni dimi-
nuissero cost da rvidurre la domanda di lavoro
nelle. industrie esportatrici, si dovrebbe stimoc-

lare un aumento compensativo di domanda nel

mercato imterno. Cio implica, evidentemente,
una passiva accettazione del peggioramento del-
la bilancia dei pagamenti derivante dalla ca-
duta del commercio d’egportazione ; non solo,
ma la politica prospettata aggraverehbe ulte-
riormente quel peggioramento. I.’espansione
della domanda interna comdurrebbe idiretta-
mente ad un aumento nella domanda di beni
d'importazione ; e se dovesse essere sufficiente-
mente ampia da superare i seri ostacoli « strut-
turali » che rendono difficili i « trasferimenti »
del fattore lavoro, comporterebbe aumenti nelle
tariffe salariali e nei costi di produzione dannosi
alla nostra capacitd concorrenziale sui mercati
internazionali. Tnoltre, nella misura in cui le
altre industrie riuscissero ad assorbire con suc-
cesso forze lavoratrici trasferite dalle industrie
d’esportazione, tanto pilt queste ultime sten-
terebhero a 1~i.acq11i5i1'e- sufficienti maestranze

se in seguito Jovesse rianimarsi la domandd
per le lore produrioni.

Poiché Ia dottrina della piena occupaziong
mantenuta con lo strumento di una sufficiente
domanda totale fu sviluppata in un ambiente
di ceconomia chinsa », queste difficolid furono
agevolmente tenute in crbra. D'altronde, quan-
do vi si richiamd "attenzione, fu possibile so-
stenere senza, evidente assurditd — era il de-
cennio prebellice — che esse costitulvano non
pidt che i1 minore del mali, e che i1 manten:-
mento della piena occupazione ers di gran lunga
preferibilz ad una miglior bilancia dei paga-
menti, Oggi, perd, dovrebbe esser chiaro che &
fuori luogo la compiacente indifferenza di fronte
alle ripercussioni sulla bilancia dei pagamenti

che questa politica presuppone. Negli anni av-

venire noi non saremo affatto in grado di adat-

tare la nostra econemia ad tna perdita di cor-
renti d’esportazione mediante misure che pega

giorerebbero la hilancia dei pagamenti,

Ta pelitica in guestione, nelle circostanze in
cui con ogni probabilitd dovrebbe operare, pro-
vocherebbe direttamente un aumento del disa-
vanzo della bilancia dei pagamenti. Ne& ¢id ba-
sterebbe, Essa toglicrebbe la possibilitd di cor-
reggere il disavanzo mediante restrizioni del
volume del potere d’acquisto interno, Ci prive-
rebbe quindi — se dovessero essere lasciati in
disparte anche gli strumenti di regolamentazio-
ne quantitativa e di controllo diretto — di
qualsiasi mezzo efficace per mattenere la stabi-
1itd dei cambi, nel caso cle quesia fosse il de-
sideratum. Nom basta ancora. Quella politica
sarebbe fatale per ogni speranza — per temue
che fosss -— i correggere il disavanzo col si-
stema del deprezzamento «el cambio, se & cor-
retto guanto Lo ragionato nel paragrafo prece-
dente, Giacche sarebbe impossibile applicare lo
sttuments di una limitazione del potere di
acquisto interno per il difficile compito di impe-
dire che Paumento dei prezzi e costi interni su-
perasse la misura della svalutazione, Per ogni
pacse con debole bilancia dei pagamenti la
situazione sembra senza via d’uscita, Coloro i
quali hanno cosl affrettatamente cencluso che

il segreto per mantenere il pieno impiego ¢ stato
scoperto mella formula di una sufficiente do-
manda totale devono tornare a meditare,
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I doveroso dire che le pill recenti enuncia-

zloni di questa formula rivelano preoccupazioni .

quanto a talune delle sue implicazioni. Ma tali

timori sembrano attualmente limitati alle im-.

plicazioni che toccang problemi di politica in-
terna, La recente opera del prof. Myrang, Plan-

mwng and the Price Mechonism, fornisce un

curioso esempio i questa limitazione. 11 pro-
fessor Mwuapr ¢ turbato dalla possibilitd che
un’elevata domanda totale porti ad eccessive ta-
riffe salariali, ¢ ha una particolare avversione
per la prassi di aumentare i salari per bilan-
ciare aumenti nel costo della vita. Egli addita

il pericolo che quella prassi possa condurre a .

una perdita di correnti d’esportazione ; e all'am-
monimento agginnge una nota (p, 74) che me-
rita di essere riprodotta per esteso:

« A meno che, s’intende, non compensiamo 1'au-

mento dei nostri costi interni con un deprezvamento.

del cambio, nel gual caso 1 prezzi delle derrate
alimentari d’importazione e quindi il costo della
vita aumenterchbero wlteriormente, Se a sua volta
ne seguisse un aumento dei salari, dovremmo da
capo o perdere mercati d’esportazione oppure sva-
lutare ulteriormente la sterlina, il che provoche-
rebbe un ulferiore rialzo nel costo della vita, B cosi
ad infinitun »,

Sembrerebbe ragionevole inferire che un de-
prezzamento del cambio dovesse essere un assal
pericoloso rimedio ad un disavanzo mella bi-
lancia dei pagamenti. Eppure, nel capitolo con-
clusivo, il prof. MEADE patrocina ardentemente,
senza turbamento di dubbi, I’impiego di questo
espediente per obiettivi di lunga durata, Fgli
ragiona diffusamente la sug superioritd, in
quanto rimedio da sistema dei prezzi, sul me-
todo delle -restriziomi delle importazioni, igno-
rando del tutto la possibilitd che redditi.e
prezzi abblano ad aumentare, Invero, egli va
tant’oltre da affermare (p. 96} che  «’istanza
per una rettifica del cambio & conclusiva » se
« una riduzione relativamente modesta nei prez-
zi delle nostre esportazioni sui mercati esteri
causasse una espansione relativamente notevole
nel volume ‘dei beni che potremmo vendere ».
I’ questo un palmare non-sequitur, se $i & am-
messo che, per effetto di aumenti -salariali,
possa non esserci alcuna durevole riduzione dei
prezzi d’esportazione praticabili.

Pué essere che il prof. MuaDE supponga che,
avendo insistito sull’opportunitd di non rial-
zare 1 salari a seguito di rialzi nel costo della

vita, sia autorizzato ad assumere che i salari
non si muoveranno, Hgli, perd, non supera il
difficile punto con tanta arbitraria fiducia al-
Jorche discute di questioni di politica interna.
Ché anzi sottolinea {p. 71) il « veramente ama-
ro dilemma » cui la comunitd pud trovarsi
di fronte, se le organizzazioni sindacali insi-
stono nello sfruttare la loro forza contrattuale
in situazione di elevata occupazione : dilemma,
ciog, tra continua inflazione ¢ wotevole disoc-
cupazione, :

11 prof. Rosmins, in The Economic Problem
in Peace and War, discute lo stesso dilemma se-
condo linee molto simili, e conclude con la for-
mula che Pobiettivo dovrebbe essere di « man-
tenere la domanda totale ad un livello che, @i
saggt salariali correnti o leggermente crescentt,
assicurasse un livello ragionevolmente elevato
di occupazione e (i utilizzo di risorse » (p. 71).
(Il ¢orsivo & del prof, Robbins stesso). Ma non
accetina affatto che il dilemma abbia qualche

rilévanza per il nostro problema economico

esterno.

Diue questioni cruciali restano celate nelle
pieghe della formula del prof. Rospins. ' an-
chegli d’avviso che i salari monetari debbano
rimanere immutati, o rialzare solo di poco,
checchd possa accadere al costo della vita? T

pensa altresi che il volume del potere d’acquisto '

debha essere regolato in modo tale da impedire
che 1 salari aumentino troppo? Se le risposte
alle due domande song affermative, & evidente
che il prof. RomsiNs si aspetta molto dagli
strumenti finanziari e monetari disponibili, Per
impedire che notevoli aumenti salariali seguano
ad un marcato auwmento del costo della vita,
& probahile che sia necessaria una drastica re-
strizione del credito, e una conseguente grave
disoccupazione, Una politica di tal fatta sa-
rebbe radicalmente diversa da gualsiasi orien-
tamnento finora prospettato come politica di pie-
n1a oceupazione, comungue qualificata ; essa in-
fatti ricercherebhe il criterio regolatore del cre-
dita e del potere d’acquisto non pit nella situa-
siong d’occupazione, ma nel movimento dei
salari,

Cid suggerisce un’ulteriore domanda. Se i1
criterio per regolare il potere d’acquisto deve
in pratica divergere da quello di bella appa-

renza ma fallace fornito dallo stato d’occupas’
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zione, non potrebbe la pitl soddisfacente alterna-

tiva consistere ,in date circostanze, nel vecchio.

criterio dell’entitd delle riserve monetarie, op-
portunamente adattato alle condizioni moderne?
Nessiin, paese, dopo tutto, pud permettersi di
lagsclar svanire lé sue riserve monetarie. Se que-
ste stanno andandosene rapidamente, & d’uopo
intervenird per arrestarne il declino; ed & im-
portante che 'intervento sia teinpestivo ed effi-
cace. Percid, quali ¢he possano easere i principi

enerali propugnati, un’eccessiva perdita di
24 propug P

rigserve monetarie dev'essere ragione convin-
cente e determinante per restringere 1l volume
del potere d’acquisto. T che quei principi siano
riveduti in modo da dar esplicito riconoscimento
a simile conclugione sembra a me di reale im-
portanza. Subordinatamente, si presenta un’al-
tra questione. Le autoritd governative possono
decidere un'azione atta a limitare il potere i
acquisto secondo valutazioni personali dells sua
necessitd, senz’esservi tenute per legge. Certo,
¢ nel loro senso di respounsabilitd che dobbiamo
principalmente sperare. Ma sussiste ognora il
pericolo che impostazioni utopistiche, indeci-
sioni, pregiudizi oscurantistici, pavori politici
o settarismi le portino ad agire troppo timida-
mente e troppo tardi. Concordo quindi con il
prof. RopmiNg nel ritenere incauto i affidare
interamente simili vitali problemi alla saggezza
e all’iniziativa governativa, e nel degiderare di
integrarle con norme formali che prescrivano le
linee d’azione per determinate circostanze, se e
per quanto strumenti « automatici » si possano
ben congegnare,

Personalmente, sostengo che in Gran Breta-
gna sarebbe savio stabilire che, se e quando le
nostre risérve monetarie cadessero al disotto di
una data cifra scelta come il punto minimo di
sicurezza, dovrebbe automaticamente seguire
una cospicua riduzione della citcolazione, e che
ogni modifica di tale sistema possa essere de-
cisa soltanto con atto legislativo. Una riduzione
della cartamoneta porterebbe con s&, natural-
mente, pit alti saggl d’interesse a breve ¢ un
pitt ristretto volume di credito bancario. Vi sono
ragioni — probabilmente valide in circostanze
normali ~— per considerare grossolano un, sif-
fatto metodo di riduzione della domanda totale
e per posporlo ad altri, quali una gestione in
avanzo del bilancio statale e la limitazione de-

gli investimenti a lungo termine, Pertanto, fin-
ché le riserve superassero il minimo fissato, la
discrezionalitd del Governo di usare qualunque
mezzo ritenesse pitt adatto per regolare la do-
manda totale, non dovrebbe essere, a mio av-
viso, inceppata da automatiche regolamenta-
zioni della circolazione. Né& i Governi dovreb-
hero essere ostacolati da malintesi impegni in-
tervazionali o da pregiudizi ideologici quanto
all'impiego dei pilt diretti metodi di disciplina
dellg importazioni e di politica commerciale af
fine di impedire la caduta delle riserve al punto
critico. Ma quando questo punto fosse rag-
giunto, altri metodi dovrebbero essere utilizzati
in concomitanza. Il metodo delle restrizioni cie-
ditizie, per quanto grossolano possa essere, ¢&
fra quelli di comprovata, seppure limitata, effi-
cacia ; sarebbe essenziale ritornare ad esso come
arma di ultima istanza, e prudente provvede-
re in anticipo & che dovesse venir applicato
tempestivamente (5).

Questo & dunque il criterio fendamentale che
io propongo per la regolamentazione avvenire
del volume del potere d’acquisto : al di sopra di
un dato livello minimo di oro e di riserve in
divise forti, illimitata discrezionalitd per le au-
toritd monetarie, le quali perd dovrebbero sem-
pre guardare al movimento delle riserve come
al principale indice orientatore; al di sotto del
minimo, una riduzione automatica e cospicua
della circolazione e del credito. Nel proporre
un tal principio, io non penso soltanto alla
(Gran Bretagna, sebbene lo abbia ragionato e
affermato per chiarezza in termini inglesi. For-

i5) Poiché questa soluzione doviebbe funzionare
solo se la gitnazione divenisse cosl seria da ri-
chiedere un’azione realmente drastica, 1'importo
minimo potrebhbe essere considerevolmente inferiore
ai ou milioni di sterline, la cui conservazione &
stata dichiarata objettivo di « inalterabile politi-
ca », Forse potrebbe esgere fissato a 350 milioni,
Sarebbe invece importante garantire che una ca-
duta delle riserve al di soito di questo minimo
comporti una contrazione della circolazione e degl
credifo suflicientemente severa da dare risultati
concreti. La nuova disciplina dovrebbe percid es-
sere cosi organata da implicare una riduziche
della circolazione secondo un certo multiple (po-
niame tre volte) di ogni deficit delle riserve ri-
spetto al livello minimo.
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se, potrebbe essere di maggiore importanza im-
mediata assicurarne l'effettiva applicazioue in
altri Paesi, per esempio la Francia.

4. - I due principi éssenziali del sistema au-
reo eratio la fisgitd dei cambi e un determinato
rapports tra potere d’acquisto interno e riserve
monetarie, Ho per "appunto suggerito che sa-
rebhe saggio da parte nostra reincorporare il
secondo principio nella nostra disciplina mone-
taria, quantungue in forma noteyolmente mo-
dificata. Risulterd evidente dall’impostazione
generale della mia tesi che ritengo sarebbe pari.
menti saggio reintrodurre il primo principio,
sebbene pur esso con modificazioni,

I.idea che variazioni dei cambi possano esge.
re usate sistematicamente per correggere squi-
libri nella bilancia dei pagamenti non & solo,
come ho sopra sostenufo, fondamentalmente
irrealizzabile. Essa disconosce gli attributi dei
cambi; trascura ciod la loro speciale idomneitd
per una funzione di reale importanza. T cambi
sono una delle pochie cose nella realtd econo-
mica che possono essere fissate in modo defini-
to; ed & bene che qualcosa abbia ad essere sta-
bile. Ia vera funzione dei cambi & di provvedere
un elemento costante intorno a cui possanc
muoversi gli elementi pitt variabili e in riferi-
mento a cul possane essere aggiustati; in altre
parole di provvedere un centro di stabilitd in 1n
ordinato sistema dei prezzi. La fducia nella
stabilitd dei cambi diffusa dal regime aureo con-
tribu} molto all’eccezionale sviluppo della vita
economica internazionale nel secolo scorso. Con-
tribul anche, sotto un profilo pitt generale, alla
relativa efficienza con cni funziond in quel tem-
po un libero sistema dei prezzi. Qualcosa di
prezioso andd perduto quando quella fiducia
scomparve. Pud darsi che la gravitd della per-
dita sia stata un tempo sopravalutata; oggi
essa & certamente sottovalutata. Per la Gran
Bretagna il peso di questa considerazione ge-
nerale & di molto aumentato dalle considerazioni
speciali pertinenti alla sua posizione di centro
dell’area della sterlina.

Ie modificazioni desiderabili nelle attuali
condizioni possono essere meglio valutate e~
saminando 1 difetti e gli errori, reciproca-
mente contessi, su cui ricade la responsabilita
del fallimento del tentativo .Ji restaurare il

regiine aureo come sistema internazionale dopo

Jla prima guerra mondiale. Preminente, fra i

fattori responsabili, fu Vinstahilitd del potere

d'acquisto dell’oro, che si espresse nella grave

adut1 dei prezzi delle merci durante la crisi
mondiale del 1920-33. Se in avvenire dovessero
ricorrere gravi depressioni e deflazioni di rag-
gio mondiale, qualsiasi organizzazione intesa
ad assicurare stabili corsi di cambio fallirebbe
di nuovo. In simili condizioni, come ho cerca-
to di mostrare pitt sopra, singoli paesi possono
ricavare un sollievo di molta utilitd da un de-
prezzamento del cambio; e impiege di questo
espediente potrebbe diventare addirittura «im-
perative » in paesi con la bilancia dei pagamen-
ti dissestata, Per diverse e pitt complesse ragio-
ni, nna continua inflazione nei prezzi mondiali
si dimostrerebbe altrettanto incompatibile con
corsi di cambio fissi, Pertanto, una ragionevole
stabilitd nel potere d’acquisto dell’oro, se que-
sto dewe restare il metro rispetto a cud sono
definite le paritd di cambio, & una condizione
essensiale per la stabilitd dei cambi su scala
internazionale, _

Tn pratica i1 potere d’acquisto delforo dipen-
derd principalmente dalla politica perseguita

da quei paesi che non sono turbati da preoc-

cupazioni per la bilancia dei pagamenti e pos-
seggono abbondanti riserve auree, Su questi
paesi — e preminenti sono naturalmente ¢li
Stati Uniti — incombe percid una particolare
responsabilitd per 'apprestamento delle condi-
zioni atte ad assicurare la stabilitd dei cambi.
Nel frattempo, V'incertezza in materta & suffi-
clente ad impedire che alle moderne paritd di
catnbio venga attribuito quel carattere di sacro-
santa intangibilitd che possedevano ai tempi
dello splendore del sistema aureo, La possibi-

litd di modificare le attuali paritd, come un s

aller, deve esser lasciata aperta, sebbene si deb-
ba megare che su tale base possa essere co-
struito un nuovo e pilt ordinato sistema inter-
nazionale, '

Un’altra fondamentale causa del crolle dei
sistema atreo nel 1929-33 fu eccessiva tensio-
ne cui fu sottoposto il suo meccanismo dai pro-
fondi squilibri nelle hilance dei pagamenti in-
ternazionali. Poiché gli squilibri che oggi deb-
hono essere correttl somo ben pidl profondi, ¢
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inportante interpretare esattamente gli inse-
gnamenti di quell’esperienza, Nessuna impu-
tazione pud onestamente essere addossata al
principio della fissitd dei cambi. Qualche re-
sponsabilitd pud essere attribuita al fatte che
i cambi della sterlina vennero a trovarsi a l-
velli troppo elevati in conscguenza della deci-
sione delle autoritd inglesi di vitornare all’ero
alla paritd tradizionale, Ma dal punto di vista
internazionale, Perrore principale fu, a mip
avviso, di aver affidato 11 compito di restanrare
I'equilibrio troppo esclusivamente alle forze del
sistema dei prezzi. Tiepidi tentativi di sorreg-
gere queste forze con politiche deliberate e mi-
sure di controllo diretto furono deprecati ¢ sco-
raggiati come contrari ai sani principi e di in-
tralcio per il commercio internazionale, Paesi
con bilancia dei pagamenti in squilibric furono
persuasi a far leva invece sul soccorso di pre-
stiti esteri emessi nei centri dei paesi in posi-
zione pitt solida, e organizzati e sviluppati su
larga scala con 1'aiuto del buon volere € degli
sforzi solidaristici delle figure dominanti del
mondo baneario ¢ dei funzionari della Lega del-
le Nazioni. La tradizione del liberismo econo-
mico era allora troppo forte e fiduciosa neile
proprie sorti perché si potesse adottare un qual-
che altro tipo di politica. I fatti dimostrarono
perd che l'ainto offerto dai prestiti privati in-
ternazionali era infido e capriccioso e che le
forze pift automatiche del sistema dei prezzi
erano troppo deboli per compiere il lavoro che
ci sl attendeva da esse. _

Per i compiti ben pid vasti di riassestamento
che dobbiamo affrontare oggigiorno, una politi-
ca deliberata, che impieghi strumenti sul tipo
di programmi sistematici di importazione e ac-
cordi commerciali, non soltanto & indispensabile
per il momento, ma rimarrd indispensabile, a
mio giudizio, per molti anni avvenire, Sugge-
rire, come talvolta si fa, che le restrizioni alle
importazioni, sebbene oggi necessarie, possano
divenire superflue entro date relativamente
prossime qualora si conceda al sistema dei
prezzi di funzioi_iare piit liberamente, significa
alimentare illusioni. Come ho altrove sostenu-
to (6), il disavanzo della bilancia dei pagamenti

(6) Cfr. i1 precedente studio gui pubblicato « JI
Sistema dei prezzis,

inglesi potrebhe essere sanato dalle forze del
sistema dei prezzi soltanto a costo di un gravis-
simo abbassamento del tenore di vita, che sa-
rebbe insieme non necessaric e inapplicahile,

Una ulteriore causa, e superficialmente la pitt
importante, del crollo 1920-33 fu la soverchiante
entitd dei movimenti di capitali a hreve termi-
ne, che allora si svilupparono, Nonostante le
loro imperfezioni, i sistemi di controllo dei
cambi via via introdotti in molti paesi dovreh-
bero fornire — & lecito sperarlo — una salva-
guardia abbastanza efficlente contro il ricorso
di simili particolari perturbamenti. Per quanto
si puo prevedere, la necessitd di mantenere quei
controlli al fine di limitare i trasferimenti di
capitali continuerd indefinitamente. Questa
circostanza rappresenta, percid, un mutamento
essenziale nei congegni con cui si tsava mante-
nere a livelli fissi le paritd di cambio. '

I importante che con misure del genere i

nostri congegni monetari siano adattati alle mu-

tate condizioni dei difficili tempi odierni. 1
perd un grave errore pensare che sarebhe sag-
glo o giovevole invertire i principi che infor-
mavanoe la tradizionale strutturs monetaria,
rendendo variabile cid che era prima fisso, e
cercando invano di « fissare » ¢id che era prima
variabile. 11 fallimento economico del periodo
interbellico fu dovuto-meno alle imperfezioni
del sistema monetario che alla politica che,
senza sorreggerlo adeguatamente, gli commise
compiti- di riassestamento superiori alle sue
possibilitd, e che sarebbero stati superiori del
pari alle capacitd di qualsiasi altra organiz-
zazione del tipo sistema dei prezzi: La fssitd
dei cambi, come altre cose desiderabili, pud di-
mostrarsi non vitale in tempi di estremo disor-
dine (') ; ma & cosa sommamente desiderabile,
¢ I'obiettivo di realizzarla e inantenerla dovreb-
be rientrare tra i precipui della nostra politica.

(") V. precisuzion; su questo punto specifico- —
riferite al dibaltito inicrno all’opportunitd di. wuna
svalutaziona della sterling nell’estate 1949, Svaluta
zione da dijfferire secondo i1 Nostro finchd in Jnghil-
terra fossero im atio pressioni imflasionistiche —
siel Comment aggiunio da Sir H. all’articole del-
PHAwTREY sulle funzione dei cambi, nel numers di
giugno 1940 degli Oxford: Kconomic Papers,

(N. 4. T.)
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III. = La nuova struttura

1. — Comincerd col formulare quattro pro-
posizioni generali, le gquali combinate insieme
mi sembra costitniscano I’essenza del problema
del commercio internazionale nel nostro tempo,

Primo : le ripercussioni di due guerre mon-
diali, in una forse con talune altre tendenze,
hanno determinato un profondo squilibrio nella
bilancia internazionale dei pagamenti che &
tanto essenziale quanto difficile correggere. Se-
condo ; per riparare guesto squilibrio sono ne-
cessari considerevoli riaggiustamenti nelle cor-
renti del commercio internazionale, e insieme
nell’economia interna di molti paesi per quanto
riguarda sia le attivitd produttive che le abitu-
dini di consumo, Terze: il compito di realiz-
zare simili riaggiustamenti non pud essere la-
sciatp al solo funzionamento delle forze auto-
matiche di un sistema dei prezzi liberamente
operante. Queste forze sono capaci di realizzare
piccoli aggiustamenti in modo relativamente
agevole ; ma quando il lavore che devono com-
piere & di vaste proporzioni, esse sono esposte
a dimostrarsi lente; grossolane, sperperatrici e
irregolari; ed & necessario integrarle con mi-
sure pit dirette, fra altro con controlli fisict

e congegni quantitativi di vario tipo consape-

volmente preordinati agli obiettivi che devono
essere raggiunti, Quarto : & essenziale, d’altra
parte, assicurare che le forze del sistema dei
prezzi operino pur’esse in direzione di quegli
obiettivi, che cioé concorrano a promuovere €
non a ostacolare i riagginstamenti richiesti, La
influenza che le forze del sistema dei prezzi
esercitano & penetrante e continua ; ed & super-
ficiale e miope supporre che se si moltiplicano
i controlli e si elaborano piani con sufficiente
meticolositd non abbia pilt importanza la mi-
sura in cui possono essere incongrui i nostri
prezzi o errati i nostri indirizzi riguardo al li-
vello dei redditi monetari e del potere d’ac-
quisto,

2. - Ho enunciato le guattro proposizioni
in termini molto generali; mi propongo ora di
considerarle in modo pill particolareggiato,

Pud sembrare superflno aggiungere delf’al-
tro sulla prima. Di certo, non ¢’& pitt bisogno

del commercio internazionale

di diffondersi sulla imponenza delle difficoltd
che presenta il problema della bilancia dei pa-
gamenti. Ma pud forse essere bene insistere
eie si tratta di problema che deve essere ri-
solto. In taluni ambienti pare stia diffonden-
dosi la tendenza a lavarsene le mani, come da
un cattivo affare, a sostenere che il contrasto
fra la capacitd produttiva degli Stati Uniti e
guella dell’Buropa ¢ troppo grande perché la
Furopa possa mai riuscire a pagare le forni-
fure americane, ¢ a proporre che di conseguenza
gl Stati Uniti debbano assumersi la respon-
sibilitd di provvedere indefinitamente le forni-
ture stesse senza prospettiva alcuna di paga-
mento, Sarebbe questa, sicuramente, ung stra-
ordinaria applicazione del precetto « noblesse
oblige » ; o forse meglio la potremo conside-
rare come una curiosa applicazione internazio-
pale della dottrina comunista: «da ciascun
paese secondo la sua capacitd, a ciascun paese
secondo i suoi bisogni ».

Simili orientamenti non sono neé realistici né
giovevoli: e invero, a mio avviso, non & oppor-
tuno e neppure decoroso che commentatori in-
glesi o europei li sostengano. Per lg restaura-
zione della vitalita dell’economia europea il po-
polo americano si & mostrato pronto a interve-
nire con aiuti di una generositd che & senza
precedenti nella storia delle relazioni interna-
zionali. Cosi facendo, esso ha certamente sod-
disfatto in pieno ogni pretesa d’ordine morale
che pud onestamente esser fatta valere in base
alla solidarietd dello sforzo e alla ineguaglianza
delle sofferenze per la lotta sostenuta in comu-
ne. Al fine di evitare condizioni di caos o di
confusione e il pericolo della diffusione della
dominazione comunista, l"America potrebbe
essere forse incline a far dell’altro; a prendere
- in ogni caso - decisioni intese ad alleviare
le- difficoltd dell’Europa. Ma Pidea che il po-
polo inglese o altri popoli europei possano at-
tendersi di essere sovvenzionati dal popolo ame-
ricanc in via di soluzione indefinita, & assurda;
e quando suggerimenti in tal senso sono com-
misti, come spesso accade, con critiche severe
stll’arretratezza dell’economia americana se-
condo i metri del nostro « stato benessere »,
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essi assumono un tono di- fredda impudenza
che difficilmente pud predisporre gli americani
a fornire ulteriori aiuti. -

In un modo o nell’altro il problema della
bilancia dei pagamenti deve essere risolto, e,

naturalmente, in un modo o nell’altro, puod es-

sere tisolto, La curiosa e disfattista concezione
che correnti di scambio reciprocamente vantag-
giose e pagamenti in equilibric sianc im-
possibili tra paesi o continenti a produftivitd
comparativamente bassa o relativamente sta-
gnante e paesi o continenti con produttivitd
elevata o in rapida espansione, non trova gin-
stificazione né sotto il profilo storico né sotto i}
profilo del senso comune. E’ vero — fa anzi
parte delle tesi di questo scritto — che Penorme
sviluppo della produttivitd americana golleva
problemi di adattamento che concorrono a ren-
dere superati taluni dei metodi e degli indi-
rizzi commerciali che ci resero buoni servizi
nel secolo scorso. Ma & assolutamente falsa la
tdea che questa elevata produttivitd americana
sia fondamentalmente dannosa per l’In'ghilterm
ta o per 'Huropa. Se gli Stati Uniti nen fos-
gero stati in grado di risparmiare e sovvenire
al nostro consumo le forniture che il Piano Mar-
shall ¢i ha mesgo a disposizione, noi ¢i saremmo
trovati ben peggio, N& ci troveremmo meglio
se le forniture che ora reputiamo necessario
depennare dai nostri programmi di importa-
zione per mancanza di dollari, non esistessero
affatto, .

3. — La mia seconda proposizione si rife-
visce alla varietd dei riagginstamenti necessari
per una soluzione del problema.

E’ chiaro che la Gran Bretagna deve mante-
nere un rapporto radicalmente diverso da quel-
lo in atto nel decennio 1930-40 {ra importazioni
ed esportazioni, ciod un molto pilt largo traf-
fico d’esportazione, oppure tn molto pift limi-
tato commercio d’importazione, oppure, proba-
bilmente, una combinazione delle due alterna-
tive.

E’ altrettanto chiaro che nella hilancia delle
importazioni-esportazioni degli Stati Uniti si
deve verificare un profondo mutamento in dire-
zione opposta ; gli americani debbono o impor-
tare di pidl o esportare di meno, o combinare le
due alternative. Inoltre si va facendo gradual-

mente chiaro che il commercio di altri paedl
deve essere profondamente toccato da questi
riadattamenti, I1 continente enropeo, per esem-
pio, era ahituato prima della guerra a pagare
te importazioni dal continente nordamericano
in parte mediante 1eccedenza di esportazioni
verso il Regno Unito, 1 cui ricavi potevano es-
sere convertiti in. doflari. Il Regno Unito si
troverd in futuro nell’impossibilitd di conti-
nuare nella sua precedente funzione; e conse-
guenti riaggiustamenti risulteranno percid in-
dispensabili nella struttura del commercio
estero dei paesi dell’Europa continentale, a
prescindere da qualsiasi altro mutamento even-
tualmente richiesto da condizioni specifiche a
singole nazioni.

La necessitt di simili profonde variazioni
nelle correnti del commercio internazionale
implica 1a necessitd di variazioni importanti
nelle economie interne dei paesi interessati,
Se ’America deve importare di pitt o espor-
tare di meno, ne deriva.che deve consumare

all’interno una maggior quantitd di beni, sia

strumentali che di consumo (ai nostri fini
considero Pattivitd d’investimento all’interno
come un settore di comsumo). Il saggio del
consumo interno cosi inteso dovrd aumentare
in America nella misura del mutamento del
rapporto importazioni-esportazioni pidt lo svi-
luppo della produzione interna; altrimenti
l'offerta tenderd a superare la domanda con
il seguito di movimenti di dépressione.e di
sperperi di capacitd produttive. Ma in pratica
non basta che consumo e investimenti si espan-
dano globalmente nella misura indicata. Se la
domanda di particolari merci manca di tener-
11 passo con la rispettiva offerta possono occor-
rere squilibri imbarazzanti, E, naturalmente,
Paumento di domanda per beni di consumo
derivante da un aumento nei redditi reali non
si. ripercuote in modo uniforme su tutti i beni
e servizi; di solito, esso prende la' forma di
un aumento notevole nella domanda di certe
cose, e di un aumento trascurabile nella do-
manda di altre,

Un ritmo molto rapido di progresso tecnico
quale ricorre negli Stati Uniti & percid suscet-
tibile di essere una fonte di instabilitd; e se
I’economia americana deve assorbire non sol-
tanto l'incremento normale di produzione ma
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un ulteriore potenziale anmento di rifornimenti
per maggiori importazioni o minori esporta-
zioni, la tensione ne risulterd accresciuta. In
particolare, riduzioni nelle importazioni in-
glesi di derrate agricole americane sono de-
stinate con agni probabilitd a porre seri pro-
blemi strutturali con ripercussioni molte vaste,
Queste considerazioni, indubbiamente, hanno
comtribuito ad accentnare la prontezza del po-
polo ¢ del Congresso americano ad approvare
soluzioni generose intese ad alleviare le dif-
fieoltd del periodo di transizione. Simili deci-
sioni presentano indubbi vantaggi dal punto
di - vista americano, come succede spesso di
politiche magnanime, sebbene sia sciocco infe-
rirne che sarebbe nell’interesse del popolo
americano di cedere gratis i swoi prodotti in
modo permanente. B

‘Non aggiungo altro sugli adattamenti ne-
cessari nell’economia americana, Che dire di
quelli necéssari in Gran Bretagna? Anche qui
il problema presenta un aspetto globale e un
aspetto strutturale, C’& il problema dell’equi-
librio fra il nostro consumo totale e la nostra
totale produzione ; ¢ ¢'¢ il problema della com-
posizione patticolareggiata dei due aggregati.
Considererd per primo il problema globale.

4. - "B chiaro che la nostra esigenza di tli-
niinate un grave disavanzo nella bilancia dei
pagamenti internazionali porta con sé il corol-
jario che dobbiamo spendere in consumi cot-
renti e in investimenti interni meno di guanto
cf sarebbe stato altrimenti consentito. Riuscire
a ¢id costituisce una indubbia difficoltad. La
‘produzione che abbiamo destinato negli ultimi
anni ad anmenti di esportazione non ha con-
tribuito in nulla ad accrescere 'offerta di heni
e servizi disponibili per il consumo interno.
Pur tuttavia, tale produzione genera potere
d’acquisto come qualsiasi altra; ed i salari e
tedditi che ricevomo i produttori di beni di
espoftazione entrano in lizza per Pacquisizione
delle disponibilitd interne di beni e servizi. In
altri termini, il processo inteso a correggere
una sfavorevole bilancia dei pagamenti cser-
cita un’influenza inflazionistica.

Ta difficoltd rilevata, tuttavia, non & neces-
sg1:ia1i1§11tc di. terribile gravitd. Sicurameute

in teoria,

di regola anche in pratica, essa
pud essere stperata con uba tassazione intesa
a impedire un eccesso di reddito globale netto.
1 se, come sarecbhe naturale attendersi in un
periodo post-bellico, la spesa pubblica si ri-
ducesge, 'tmpiego dello strumento fiseale si-
guificherebbe non un effettivo aumento di tas-
sazione, ma soltanto riduzioni minori di quelle
che altrimenti avrebbero potuto essere scon-
tate,

Disgraziatamente questo non & <id che
avvennto, Ia riduzione delle spese pubbliche
rispetto-al culmine bellico ha ceduto il passo,
anzi tempo, ad un nuove cospictio e ininter-
rotto aumento, Si & tentato, & vero, di coprire
il nuovo aumento com un aumentg di tassa-
zione ; e se I'influenza della politica finanziaria
sulla domanda totale potesse essere misurafa
da una semplice sottraziong, se cioé dipendesse
esclusivamente. dal fatto che le entrate pub-
bliche abbiano a superare le spese o viceversa,
la politica finanziaria della Gran Bretagna po-
trebbe ben essersi dimostrata sufficlentemente
austera da rovesciare al nostri glorni la fer-
denza inflazionistica della nostra economia. Di
fatto, essa non ¢ riuscita a tanto, L’inflazione
continua in Gran Bretagna, sebbene abbia ces-
sato quasi ovunque altrove, o almenp fuori del-
Varea della sterlina, B’ questo forse 'aspetto
pitt serio della crisi economlca inglese,

Questa lezione in corpore non avrebbe do-
vito essere necessaria a dimostrare l'impor-
tante veritd che l’effetto inflazionistico di un
cecessivo aumento della spesa pubblica non pud
essere eliminato da un aumento d’entitd pro-
porzionale nella tassazione, Una tassazione piit
elevata pud essere molto efficace nel fremare
un’espansione di spese personali, se questo &
tutto quello che occorre fare, Ma non pud zs-
sere impiegata con apprezzabile successo a ri-
durre la spesa personale al di sotto dei livelli
divenuti abituali, Se si tenta i spingerla fino
a questo punto, le sue ripercussioni principali
saranne sui risparmi. Colore che precedente-
mente risparmiavano parte del reddito, rispar-
mieranne meno; taluni di coloro che nom ri-
sparmiavano nulla preleveranno da risparmt
aecumulati, Gl effettl sul eonsump totale sa-
ranno insignilicanti.. '
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D’altra parte, un’alia percentuale dell’au-
mento nella spesa pubblica costituird un’ag-
giunta netta alla domanda. I aumento delle
spese per la difesa, ad esempio, rappresenta,
m parte, diretti assorbimenti di forze lavora-
tive, in parte produzione di armamenti. La

spesa in rapida crescita per servizi sanitari -

rappresenta per una notevole misura conswini
di medicine addizionali, di occhiali addizic-
nali, di dentiere addizionali, reclutamento di
altri dottori, infermieri dentisti e pérsonale
amministrativo, e la costruzione di ulteriori
edifici. Tutto cid ¢ un peso diretto e cospicuo
sulle nostre limitate risorse produttive; in
parte esercita perfino una diretta ripercussione
sulla nostra bilancia dei pagamenti (ad esem-
pio, per Pimportazione di lenti per occhiali).

Con spese del genete noi abbiamo aumentato
considerevolmente i nostri consumi nel corso
dei due o tre anni passati; e naturalmente non
siamo stati disposti a ridurre per compenso i
nostri consumi ordinari. 11 consumo totale &
quindi aumentato ad un ritmo decisamente
superiore all’incremento delle risorse disponi-
bili costituito dall’aumento della produzione
depurato dalle esportazioni addizionali. Di qui
il persistere dell’inflazione. Noi non siamo riu-
sciti, in altre parole, a realizzare quel riag-
giustamento globale interno interdipendente
con il nostro indispensabile riaggiustamento
esterno; e la forte espansione della spesa pub-
blica & il principale vesponsabile di questo
insuccesso,

E’ della massima importanza pratica per la
Gran Bretagna che oggi da parte nostra i si
renda perfettamente comto di tale situazione
¢ el si affretti a correggere I'indirizzo in atto.
[ attuale andazzo & estremamente pericoloso.
Noi non possiamo assolutamente permetterci
che U'inflazione continui, ora che i mercati del
venditore hanno ceduto il posto a mercati del
compratore in tutto il monde. Se i prodotti
inglesi restano molto pit cari di quelli dei
Paest concorrenti, il nostro commercio di espor-
tazione diminuira ininterrottamente, ¢ si al-

Jdarghers il disavanzo dells nostra bilancia dei

Pagamenti. E' un’illusione supporre che un
facile mezzo per superare queste difficoltd
Possa trovarsi in una riduzione dei cambi della

sterlina, Un tal passo, & vero, rendercbbe i
prodotti inglesi — pagati con una certa om-
ma in sterline — pitt a buon mercato in ter-’
mini di valute estere, Ma anmenterebbe anchs
1 prezzi in sterline dei prodotti di importa-
zione, i quali costituiscono un elemento im-
portante del costo della vita in Inghilterra ; e,
in una situazione inflazionistica wcontrassegnata
da una estrema eccedenza della domanda sul-
I’offerta nel mercato del lavoro, ci farebbe cor-
rere il serio rischio di un movimento a spirale
di rialzi nei salari, rialzi nei prezzi e ulteriori
deprezzamenti del cambio, Certo, ¢ diventate
fin troppo probabile che una svalutazione
abbia a dimostrarsi necessaria, Ma cid rende
ancor pitt importante” di porre fine rapida-
mente alla nostra inflazione interna; & vitale
che questo obiettivo sia il primo nel nostro
programma.

Per inflazione interna, desidero sottoli-
nearlo, intendo indicare nom tanto il ‘minyi-
mento 2l rialzo di prezzi e salari che sta offet-
tivamente verificandosi, quanto Ieccedenza
della domanda rispetto ail’offerta che & alla
base di quel movimento e che include il fon-
damentale fattore di una forte eccedenza di
domanda rispetto all’offerta di lavoro. Fin-
tanto che una tale eccedenza non venga cor-
retta, non possono avere successo tentativi di
bloccare il livello dei prezzi mediante speciali
espedient] quali controlli e sussidi, o abbuoni
di tasse di scambio o riduzione dei margini di
profitto consentiti sui prodotti tipo. Sono que-
sti dei palliativi, che possono essere utili op-
pure dannosi, ma che non vanno alla radice
del problema, Radice che sta nell’eccessivo vo-
lume del nostro consumo totale — i beni di
consumo e insieme di beni strumentali — il
quale & pift elevato di quanto non ci consenta

_la nostra produzione corrente, tenuto conte

della necessitd di far quadrare i conti nei jo-
stri rapporti internazionali, Eliminare questo
«eccesso» & un imperativo. B’ il riaggiusta-
mento interno essenziale che dobbiamo realiz-
zare, e che non ¢’& via di eludere.

I/aver mancato finora di realizzarlo «i
gspotle come commuta ad una seria imputa-
zione ; poiché questo campito patticolare non
avrebbe dovuto essere molto difficile. Non @&
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che dovessimo ridutre il nostro consumo to-
tale; dovevame soltanto evitare un €ccessivo
aumento, Il -mutamento siecessario nella no-
stra bilancia commerciale & forte in relazione
al volume prebellico sia delle impertazioni che
delle esportazioni. Hsso quindi significa un
profondo - riaggiustamento nelle correnti del
commercio internazionale che, in una situa-
sione di mercati dominati dai compratori, sol-
leva difficoltd e problemi che non ho ancora
toccati; ma & mutamento che rappresenta sol”
tanto una frazione comparativamente modesta
del reddito nazionale o della produzione nazio-
nale inglese. Perfino per il 1047, allorché la
nostra produzione fu seriamente ridotta dalla
crisi del carbone e da altri sfavorevoli eventi,
i1 disavanzo della bilancia commerciale com-
plessiva, per quantd imponente, raggiunse sol-
tanto 1'8% del reddito nazionale. Per il 1948
& stato calcolato in circa il 3%. Hsso avrebbe
potuté essere pienamente coperto da due o
tre anni di aumento della produzione al suo
ritmo normale di sviluppo, se il consumo, in

© pari tempo, mon fosse aumentato, Il Piano

Marshall ci concesse un Tespiro maggiote.

Per realizzare ¢id che ho denominato il riag-
ginstamento globale interno a noi richiesto,
avremmo quindi ‘dovuto soltanto impedire al
consumo totale di svilupparsi, per aleuni anmni,
ad un ritmo che superasse prop_orzioni niode-
stissime. In realtd, non sarebbe stato atten-
dersi troppo da noi, Cefto, non v'a stata scar-
sitd di parole intorno alla necessitd di strin-
gere la cintola e di un regime @i austeritd;
n& i relativi appelli ed esortazioni sono statl
rivolti a sordi. II pubblico inglese, nel com-
plesso, ha accettato abbastanza fiduciosamente
1o necessith di severe limitazioni delle impor-
tazioni, di diete monotone, di durissimi dazi
sul tabaceo, di alte tasse di scambio, di ogui
sorta di privazioni e restrizioni. 1 riochi si

sono sottomessi senza eccessive proteste a tas-

sazioni progressive sui redditi spinte sino al
limite del fattibile e a speciali imposte sul
capitale. I dirigenti delle organizzazioni sin-
dacall hanno fatto del loro meglio per corri-
spondere agli appelli ufficiali per una tregna
salariale; € Ie richieste salariali successiva-
mente avanzate, per quanto incompatihili con

MONKTA B CREDITO

le esigenze della. nostra posizione . internazio-
nale; non sono esagerate alla luce di doe fatti:
4) la schiacciante forza contrattuale delle orga-
nizzazioni sindacali; b) il reale hisogno i
taluni anmenti salatiali in determinati settori
per mantenere livelli di consumo ormai con-
solidati, .

Di fatto, il consumeo di carattere ordinario
non & aumentato ; certamente noil & anmentato
ad un ritmo eccessivo. N& io personalmente
considero eccessivo il tasso delle mostre spese
capitali degli ultimissimi anni, sebbene quelle
gpese contengano gualche voce stravagante e
il totale salga quindi a importi superiori a
quelli che ¢l possiamo permettere se ifisistiamo
a spendere largamente in altre direzioni. La
causa pl‘iucipa-le della nostra cattiva gestione

fu, come ho gid indicato, il femomenale svi-

luppo delle spese pubbliche, specialmente per
effetto  delle leggi sull’ istruzione pubblica
(Rducation Act), sul servizi sanitari (Flealth

Service) e per la difesa militare. Se mnot ci
fossimo limitati ad uno soltanto del nuovi co-
stosi progranimi, anziché adottarli ambedue,
o se le circostalize avessero perinesso una con-
tinua riduzione delle spese militari, forse

avremmio potuto cavarcela di misura, Cosi

come 1é coge sono andate, le spese pubbliche

si somo sviluppate ad un tasso che ci avrebhe
richiesto — volendo vivere entro i limiti del
nostri mezzi — di ridurre materialmente 1 no-
stri consumi ordinari. Cid che, molto natu-
ralmente, noi non abbiamo fatto. Ci troviamo
quindi presi in um intrico di costi al rialzo,
di crescenti incongruenze nella. distribuzione
delle forze lavorative e di decrescente rispar-
mio, da cui ora mon sard affatto facile trarci
fuori. ' :
Noi cominciamo a pagare lo scotto per i
disprezzo modernista verso tradizionali prin-
cipi di sana finanza, Alle nostre menti supe-
viori & sembrato cccessivamente angusta per-
fino la massima che lo Stato — in periodo di
pace — non debba assorbire in aumenti di
spese pitt di una ragionevole porzione dell’in-
cremento economico della nazione. Di -conse-
glenza, siamo ora giunti a un punto in cul
una rigida applicazione del precetto dj vecchic
stile di wna riduzione delle spese pubhliche é
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diventata un’indispensabile condizione .Ji 1i-
presa (¥). ' o

l.-'Io trattato di questo problema con una dif-
leSlOIlt.’;‘ che pud sembrare eccessiva in un arti-
colo rivguardante soprattutto il commercin in-
ternazionale. Ma i problemi del commercio
estero non possono essere gindicati nella loro
vera prospettiva se si tenta di affrontarli iso-
landoli dalla politica iuterna; e il problema
dell’eccesso del consumo totale in Gran Bre-
tagna ¢ sotto questo profilo di importanza cru-
ciale. Quando tuttavia si sard trovata per quel
_problema una soluzione, come va fatto senza
111{.1ugi0, rimarranno i problemi strutturali cui
prima accennavo. ' |

5.~ Come ho detto, il cambiamento che noi
dovevamo cercare di realizzare nella bilancia
commerciale ¢ di proporzione davvero consi;
derevole in relazione al volume prebellico delle
nostre importazioni ed esportazioni. Il calcolo-

(*) Al tema della necessity di « vaceoglimnenta »
nelle spesg pubbliche in Inghilterra Sir, H }IE?N—
bERSON ha dedicalo uno speciale comtributo — dopo
la svalutazione della stevilng — nella Lloyds Bank
Review del genntio 1950 : THE PROBLEM 0F RITREN-
CELMENT. « L’eliminezione della pressione mﬂ@zfdml
stica interna @ wvitale per la soluzions del nostro
problema esterrio; e per it superamento della pressio.
ne inflazionistica la compressione della spese pubbli-
che & condizione essemzinle. La svalutazione, e la
ripresa degli Stati Uniti da quella che & smt'a, una
blanda recessione ci hanno concesso un ulteriore re-
spiro per realizzare questo compito. Ma gli eventi
del 1949 contenmgono un monite cul faremmo bene o
prestar aitenzione. Essi pongowe in risgtto. la serie-
ty del pericoli che correremo se i mercati del vendi-
tove spariranne all’estero prima che Vinflezione sia
arrestate dllinterno. E' guesta una situazione che
wn paese con wna debole bilancia dei pagamenti deve
('JBTC.(E_T& con ogni sforzo di evilare », A tal fine « o
thirodotio nella sferg delle finanze pubbliche inglesi
wn po dellausterita applicata in tamti alty setiori...
I -fattore pid influenie a render ostica Pidea di pub-
bliche economie 2 la presa che il comcetio dello sta-
to-l-:v_enesseré ha acquistato nell’opinione fubblir:a.'.
¢ pia speciatmente L popolarita doi sorvizi sanitari.
EE bei Serviai sociali in generve, & per guelll sanitary
 specie che le spese sono pit rapidamente cresciule
wegli wltimi annl e assai probabilmente continae-
Yannmo a crescere. K questo & il campo in. cui & pid
;:gefw una revisione d'indirizein. Cfr. anche di
i%rT;I. I‘IENPERSON, The Moral of the British Crisis,
o e Review of Ecomomics awd Statistics, movem-

@ 1049, (N. &. T.).
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che alcuni anni or sono con grande pubblicity
lo poneva a cirea il 75% delle esportaziéni
ql1tegu-erra, non era certamente una soprava-
lui‘:azlone. B! difficile suppoire di poter riu-
scire, anch'e dopo aver ribassato i prezzi di
vendita a livelli concorrenziali, a sostenere un
trafﬁ_co d’esportazione aumentato, nella media
degli anni buoni e cattivi, per una misura di
tale entitd, E’ quasi certo che una notevole |
parte del mutamento dovrd essére realizzato
mantenendo basse le nostre impotrtazioni come
abbiamo fatto negli ultimi anni, ciod, note-
v.olmente al di sotto del livello prebellico; la
cifra attuale ¢ di-circa 1'80% di quel volume,
Se questo & vero, ne viene - e passo alla
terza proposizione — che sard necessario man-
tn‘anere per un periodo indefinitc un drastico’
sistema di regolamentazione delle importazioni
flel tipo ora in vigore. B’ sciocco pensare che
in materia ci-si possa permettere di restaurare
la libertd di scelta per il consumatore, e Ji
far affidamento cle le contrattazioni di met-
cato in regime di libera economia blocchine
le nostre importazioni intorno all’85% del wo-
lume prebellico, Non ¢’& motivo per supporre
che, lasciato libero di scegliere, il pubblico
consumatore, con comunercianti e industriali,
spenda in beni di importazione una quota di
reddito inferiore a quella di un tempo. I red-
diti sono oggl suflicienti a consentirci di con-
51:11‘119,1'6:, come comunitd, notevolmente di pidt
Eh quanto non facegsimo anteguerra; e sehbene
io ereda, come ho gid sufficientemente - sotto-
lineato, che stiamo consumande pid di quanto
¢i permettano le nostre condizioni,_certé,mente
questo eccesso di consumo non raggiunge -una
cifra dell’ordine - del 15%. o
Deve essere, evidenteniente, nostro obiettivo
di. ridutre la quota delle spese che dedichiame
all’acquisto di beni di importazione, come in-
fatti 1"abbiamo ridotta coi controlli suile im-
portazioni: Naturalmente, ¢id non .§i puo fare
senza sacrifici; ma si pud fare con sacrifici
miolto minori se la riduzione & selettiva — ciod
se colpisce gravemente talutie importazioni e ne

risparmia altre — che se & indiscriminata.

Se soffriamo di scarsitd di dollari, sarebbe seioc-

co permettere che una patte delle nidstre limita-
‘te scorte di dollari fosse psata per acquistare
“beni voluttuari oppure prodotti.che potremmo




) TBONITA 1T CHEDITO
416 :

ottenere all’interno quasi ugnalmente bene, a
costo di dove ridurre ulteriormente i nostri ac-
quisti di merci essenziali che mon possono €s-
sere ottenuti fiori delt’area del dollaro.

In simili circostanze, inoltre, sarebbe ugual—‘
mente insostenibile permettere ai singoli di
speadere dollari a discrezione In vatauze o viag-'
gi; e sarebbe gioco troppo rischioso qu.ello di
consentire a investitori o speculatori d1i spen-
dere dollari in acquisto di titoli su Wall Street
nella speranza di conseguire plusvalenze in
capitale. ‘

Queste considerazioni pongono in netto 1i1-
salto la necessitd di controlli quantitativi sulle
importazioni, di controlli sui cambi, e di restri-
zioni sui viaggi all’estero; necessita che perdu-

: 3 " .b . -
rerd fin quando il problema del dollaro rimarra

grave, ciod per un tempo che probajnilmente
sard lungo assai. Le stesse esigenze st presen-
tano in altri paesi con bilancia dei pagamenti 1n
disavanzo.

(46 non ¢ tutto. Deve essere nostro obiettivo
non soltanto di ridurre o tener compresse le
nostre spese in beni di importazione ma an.ch&?
di ridurre la porzione delle nostre importazioni
tratta da mercati a valuta forte. Vari altri paesi
&i trovano nellay stessa necessitd, Un radicale
nrutamento nelle correnti del commereio inter-
pazionale, un mutamento ciod nella distribu-
zlone geografica delle importazioni e d'elle
esportazioni, & in realtd essenziale per raggiun-
gere l'equilibrip della bilancia intern‘azm:ﬁm_ale
dei pagamenti, Anche questa eonstatazlon-e
sottolinea D’esigenza di cid che si chiama di-
scriminazione, di un trattamento differenziale
nella . regolamentazione delle inmportazioni a
seconda dei vari paesi di provenienza, ¢ di dazt
doganali preferenziali, Anche questa cslgenza
permarrd finchd dura il problema della scar-
sezza dei dollari.

Per tale ragione ho sempre considerata come
straordinariamente irragionevole Videa di ten-
tare di bandire le restrizioni alle importazioni
¢ le pratiche discriminatorie, Pidea cbe guido
le laboriose negoziaziomi sboceate nella Catta
deli’ Avana (*). Bisogna lasciare, cosl mi sem-

(*y La necessild di una regolmmentazione qucmti-.
tativa e seleltiva delle importasioni con sistemi
divetti di restrizione e discrimingzione erd gid st.:_.r,m
affermate dn S I, HENDERSON fin @alla fine del

bra, che la Carta rimanga lettera morta, o altri-
menti essa si dimostrerd utt serio ostacolo per i
rlaggiustamenti che devono essere realizzati, I’
fantasticare fuori della realtd il supporre che
questi riaggiustamenti si svolgeranno per moto
spontanco, solo che nei diversi paesi siano st:af--
biliti e mantenuti appropriati livelll di prezzi,
di redditi nazionali e di corsi di cambio, Non
contesto, al contrario sottolineo, la necessitd d%
assicurare appropriati Ivelli nei prezzi, nel
redditi nazionali e nei cambi. Essi sono inclli-
spensabili presupposti per gli stessi‘ riaggiu-
stament] richiesti; ma come motori e stru-
menti esclusivi per realizzarli, mi sembrano
forze troppo casmali e incostanti.

In queste materie non possiamo fare a meno
del soccorso di una deliberata politica, dell’im-
piego ciod di qualsiasi misura ahlxa probabi.litﬁ
di realizzare ’obiettivo preposto con maggrore
officacia. Fra le misure suscettibili di dimo-
strasi utile ve n’é una cui non ho finora accen-
nato: precisamente, gli accordi bilaterali d_i
commercio fra coppie di paesi, regolanti 1’acqu1:
sto reciproco di determinate quantitd di bent
¢ comprendenti talvolta accordi a lungo ’rer'm;ine
per Vacquisto di materie prime: I m.otm...e\t
favore di simili accordi sono, a mic avviso, piu
forti di quanto non si reputi comunemente. Tisst
sono di due ordini : a), la necessita di ampliare
i mereati di rifornimento nord-americani per
molti prodotti agricoli, e b), gli speciali risch'%
connessi con la produzione di prodotti agricoll
per niercati d’esportazione. Il periodo di tempo
richiesto per ottemere un aumento nella produ-
rione agricola & spesso assal lungo. Fsso varia,
naturalmente, a seconda dei diversi prodotti
agricoli, ed & particolarmente lungo per le
produzioni erboree come le noci di cocco e la

1045 net rillevi critici sullgccordo finonziario anglo-
americo ollova negoziaio da Lord Keynes (efr. The
Anglo-American Financial Agreement, in The Bul.—
letin of the Oxford University Institute of Stat?—
stics, gennaio 1g46; € successivamente The Impli-
cations of the Marshall Speech, conjerenzd del 56
luglio 1047, nello stesso Bulletin, 1947 P. 275-9)
La sua opposizione al « dotirinarismo» della Cag’ta
dell’ Avana & state da ultimo elabgraty nellrarticalo
« The Havana Charter» apparss nel nonero del
glugno to4g dell’American Feonomis Review.

N, d, T

REALTA KCONOMICA B ILLUSIONI DI NHO-LIBERISTL

gomma ; ma & di solito considerevole; e di con-
seguenza un lungo intervallo corre tra il mo-
mento in cui si decide di accrescere la produ-
zione e il momento in cui sono effettivamente
disponibili provviste addizionali.

Se nel frattempo i prezzi dei prodotti in gue-
stione subiscono forti riduzioni, i produttori
possono incorrere in serie perdite ; esperienza
del periodo interbellico & al riguardo inequi-
vocabile, Gli agricoltori prima di decidersi a
produrre maggiori quantitd di determinate
merei che siano scarse, debbono tener conto dei
prezzi che avranno probabilitd di spuntare
quando Ja produzione sard immessa sul mercato,
forse dopo un anno o due, forse dopo parecchi
anni,

I’ guesta la ragione per cui gli agricoltori
inglesi, americani, australiani e di altri paesi
pretendono qualcosa sul tipo di « prezzi garan-
titi » ; e in linea generale, e trascurando i parti-
colari, non ¢’¢ nulla di irragionevole in simile
richiesta, Dopo tutto, un industriale, di regola,
produce in risposta a definite ordinazioni, in
base a prezzi che sono specificati, Non & inna-
turale che anche gli agricoltori desiderine di
sapere quali prezzi otterranno per i loro pradotti
prima di produrli.

E’ diventato parte integrante dei correnti
orientamenti economici ipternazionali il prin-
cipio che qualcosa va fatlo per assicurare gli
agricoltori contro il ricorrere di prezzi cosi ca-
tastroficamente bassi come quelli quotati dopo
il 1930 per molte merci prodotte per esporta-
zione Il rimedio normalmente raccomandato é
quello di programmi di regolamentazions in-
ternazionali che cerchino di mantenere prezzi
ragionevoli restringendo la produzione di cia-
scun paese entro limiti internazionalmente
conicordati, Naturalmente, in concreto & agsal
difficile elaborare programmi accettabili di
questo tipo; molte difficoltd pratiche si frap-
pongono: Ma il difetto pili serio e fondamen-
tale di simile teenica & che essa ignora com-
pletamente 1’esistenza del problema della bi-
lancia dei pagamenti, Invero, essa & idonea ad
anchilosare ed accentuare gli squilibri, I1 cri-

terio usuale in questi schemi di regolamenta-

zione & di distribuire le quote di produzione
fra i diversi paesi in relazione al volume delle
tispettive esportazioni del passato; evidente-

417

mente, ¢id renderebbe ancor pitt arduo lo sfor-

zo di ridurre la dipendenza dell’Furcopa dagli

approvvigionamenti del continente americano.

Ridurre questa dipendenza & uno dei basilari
riaggiustamenti da realizzare. A tale fine &
essenziale sviluppare fonti alternative di ap-
provvigionamento, T contratti a lungo termine
o combinazioni similari, per cui gli agricoltori
dei Dominions o di altri paesi abbiano qualche
garanzia quanto ai prezzi che riceveranue, mi
sembrato un mezzo fondamentalmente adatto
per raggiungere ’obiettivo. B’ vero che Pam-
ministrazione degli Stati Uniti ha chiaramente
dichiarato la sua contrarietd a soluzioni del
genere in quanto intrinsecamenteé discrimina-
torie, e che, data la forza politica dei settori
agrari americani d’esportazione, I'opposizione a
guesta particolare specie di discriminazione ha
probabilitd di persistere. In materia, perd, &
la posizione americana che a me sembra fon-
damentalmente irragionevole, per quanto natu-
rale essa indubbiamente sia, Noi dobliamo
sempre essere pronti e volonterosi a comprare
dagli Stati Uniti per tutta ’ampiezza degli
intreiti in dollari che possiamo ottenére diret-
tamente o indirettamente .(con esportazioni
verse altri mercati). Ma non & né buona politica
né buon senso cercare di obbligarci ad acqui-
stare di pid.

Per questi motivi, ritengo probabile che
contratti a lungo termine e accordi bilaterali
di commercio avranno una parte importante
nella organizzazione degli scambi della nostra
generazione, Kssi presentano, naturalmente,
molte difficoltd pratiche e taluni pericoli, Quan-
to pif le circostanze i impongono di ricorrere a
simili espedienti, tanto pitt importante diventa
fa condiziome che livelli di prezzi, liveli del
reddito nazicnale e corsi del cambio siano con-
griii, Se i prezzi dei prodotti inglesi sono ra-
gionevolmente comparabili con quelli dei pro-
dotti americani, accordi o restrizioni che even-
tualmente vincolino acquirenti dell’area della
sterlina o di altri paesi a comprare prodotti
inglesi anziché prodotti americani in contro-
partita di reciproche concessioni di « sicirezza »
sul mercato britannice, hanno probahilitd di
funzionare senza attriti a reciproco vantaggio

dei paesi interessati e senza danno reale per

altri paesi, avuto riguarde alla necessitd di
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equilibrio nella bilancia dei pagamenti. Se in-
vece si tenta di basare simili combinazioni sul
criterio dell’indifferenza per profonde disparita
di prezzi, esse soro suscettibili di determinare
crescenti malumori e frizioni.

Sarebbe saggio che da parte mostra — in
Inghilterra — si facesse tempestivamente at-
tenzione al risentimento che, molto natural-
mente, sta oggi sviluppandosi su questo punto
in varie parti dell’impero coloniale. La Malacca
e PAfrica Occidentale sono, secondo la deno-
minazione comune, « netti percettori di della-
i » {net dollar earners), Gran parte della loro
gomma e del Joro cacao ¢ venduto sul mercato
americano contro dollari trasferiti poi alla Ban-
ca d’Inghilterra contro sterline, In cambio ot
si aspetta che essi coprano il loro fabbisogno
d’importazioni acquistando prodotti britannici
a prezzi molto pitt alti di quelli a cni prodotti
similari potrebbero essere ottenuti dagli Stati
Uniti. B’ ovvie che combinazioni del genere
non risultano a loro vantaggio. Per la prima
volta, dal tempo della guerra americana d'in-
dipendenza, noi ci troviamo fondatamente espo-
sti alla imputazione di sfruttare talune almeno
delie colonie per il nostro esclusivo tornaconto.
T’ questa una delle pilt serie conseguenze, sia
pure non intenzionali, del nostro voler vivere
al di 13 dei nostri mezzi; essa costituisce nna
ovvia minaccia per la coesione di quella peci-
liare istituziome che va sotto il nome di area
della sterlina,

Tl che cf porta ad un’altra questione di gran-
dc importanza, strettamente legata a quel]c cui
ho gid accennato. La sterlina inglese rimane
tuttora un importante mezzo di scambio inter-
nazionale; e la maggior parte dei paesi del
Commonwealth britannico continuano a tener
le loro riserve monetarie in forma di conti in
sterline (slerlmg balances). Tale circostanza &
nel complesso vantaggiosa per lIncrbﬂterra
T ssa libera una cospicua parte del nostro com-
mercio internazionale da complicazioni mone-
tarie e dal rischio di vicigsitudini di natura
estrema ; ¢ oggl che la sterling & inconvertibile,
serve, come un sistema di mutue preferenzc ta-
riffarie, a favorire gli scambi tra i paesi costi-
tuenti Varea della sterlinna. Ma queésti van-
taggi non gono — ME POSSONO essere — senza
controp'u‘tlta e mneppute PoSSON0 essere unila.

terali. I’area della sterlina pud sopravvivere
soltanto se le altre parti la sentono come isti-
tuzione nel complesso vantaggiosa anche nei
loro rignardi. Cid implica due cose in'partico-
lare, Primo, i paesi che posseggeno fondi in
sterline debbono seatirsi sicuri di poter di-
sportie in misura ragionevole in caso di neces-
sitd. Dopo tutto, questi fondi giocano nella loro
sconommia lo stesso ruolo che ha nella nostra la
riserva aurea, Ci sono naturalmente limiti alle
« esportazioni senza contropar tita » (wnreqmied

exports, nel ]111guagg10 nsuale) che noi poesmnm ,

permettercl di avviare attualmente verso paesi
dell’area della sterlina; e I'obbiettivo degli ac-
cotdi via via raggiunti quanto all’uso degli
sterling balances & appunto di definire questi
limiti. Ma taluni critici ragiomano come se
fosse. ﬂm'ato e ragionevole da parte nostra hloc-
care addiritfura quei fondi, proibire ciod al
loro titolari di operare qualsiasi prelievo, anche
quelli intesi a finanziare importazioni dalla
Gran Bretagna. A noi inglesi — cosl sembra -
sarebbe lecito ridurre le nostre riserve auree
per fronteggiare 1 nostyi disavanzi | ma nessun
altro paese dell’area della stetlina potrebbe far
qualcosa di analogo, Tn tal modo si tratterebbe
Parea della sterlina come un'istituzione volta
esclusivamente a beneficio del Regno Unito. Se
dovessimo agire con questo spirito, P'area si
disintegrerebbe rapidamente.

Sarebbe ngualmente fatale cercare di usare
fe intese che presiedono all’area della sterlina
come Ut mezzo per assicurare ragioni di scara-
bio particolarmente favorevoli per PInghilterra,
Nelle nostre operazioni con gii associati della
area, dobbiamo dare una giusta contropartlm
per cid clhe otteniamo. B’ guesta un’altra ra-
gione per cui & cosl importante che i nostri
prezzi siano 1ag10nevolmente concorrenziali,

. Le congiderazioni di prezzo — come av-
vertivo ab initio nella quarta proposizione ge-
nerale — non possono in realtd essere tra-
sctirate molto a lungo senza conseguenze disa-
strase. 11 sistema dei comtrolli sulle importa-
zioni, delle valute inconvertibili e degli accordi
bilaterali, sul quale le circostanze ¢ costringono

a far crescente affidamento, rende pOSSlbtle di
prestare Joro insufficiente attenzione per perio-
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di pitt lunghi di guanto sia saggio. Senza dub-
bio, & questo un serio difetto di quel sistema.
Pur tuttavia & un grave errore supporre che
a questo sistema sia possibile da parte nostra
rinunciare, per ritornare entro breve alle lihere
condizioni del passato. Nell’evidente fallimento
della nostra politica attuale & forse naturale
che molti siane indotti ad affermare: « Pro-
viamo. con un’economia libera. HEssa potrebbe
funzionare meglio. E’ difficile che possa fun-.
zionare peggion. Cid non & vero., Molte cose
andrebbero peggio, € nel peggio pongo un’in-
controllabile inflazione che sarebbe la pii pro-
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babile conseguenza di un’abolizione dei con-
trolli in un’atmosfera di finanza allegra. Paesi
con bilancia dei pagamenti gravemente squili-
brata non possono permettersi né politiche di
prodigalitd finanziarie nd politiche di laissez -
faire,

Nel settore esterno dclla nostra economia &
essenziale combinare controlli e regolamenta-
zioni con appropriati rapporti di prezzi. B’
questo forge 11 pift difficile e il pid importﬂ,nte
fra i compiti che oggi 1mpegnano la nostra
capacitd di governo economico.

Sir' H, Hiwpersow




