Problemi attuali della

1.~ Ricorrerd presto il decimo gnniver-
sario degli accordi di Bretton Woods. Gli
speranzosi piani per la convertibilityd allora
tracciati sono rimasti per lungo tempo
dimenticati sotto il peso della cosidetta

“scarsezza  di  dollari che accompagnd la

ricostruzione postbellica, la crisi coreana e i

.primi anni del riarmo occidentale. Il 1933,
finalmente, ha visto uno spettacolare riag- -

giustamento mnella struttura dei pagamenti
mondiali. Da un deficit di quasi 11 miliardi
fra oto e dollari nel 1947, i paesi che com-
merciano con gh Stati Uniti si sono portati
gradualmente verso un surplus effettivo che
nel 1953 ha raggiunto, al netto degli aiuti,
quasi un miliardo di dollari. Le riserve di
oro e dollari, incluse le some ricevute dagli
Stati Uniti in conto aiuti, caddero di quasi
6 miliardi di dollari dal 1946 al 1948, ma
da allora sono aumentate di 8 miliardi, di
cui 2,6 miliardi nel solo 1933,

Somo cosi tornati di attualith, per la
ptima volta dopo molti anni, i piani nazio-
nali ed internazionali per la convertibilita

~delle  monete. Negli Stati Uniti il problema’

¢ stato riportato all’attenzione del pubblico
Poco pilt di un anno fa per iniziativa dell’In-

- - ghilterra, ma le proposte inglesi sono state

aecolte — jn questo paese, in Huropa e nello

Stesso Regho Unito — con uha sorprendente
... Mancanza di entusiasmo., T motivi sono
. semplici. Durante la discussione del piano
Cmersero ben presto divergenze profonde
~Ctea il vero significato da attribuire alla
Parola «convertibilith » nelle presenti cou-

dizionj economiche e politiche,

- La Commissione del Congresso america-
20 per la politica economica estera, sotto
Pabile direzione ai . B. Randall, si & inte-

e . . ! .
*Sata da vicino a questi problemi. La Re-

convertibilitd monetaria

lazione (1) presentata al Presidente ed al
Congresso nel gennaio 1954 (il cosiddetto
« Rapporto Randall » ) ha contribuito in mi-
stira mnotevole a chiarire quali stretti rap-
porti intercorrano tra'gli aspetti commerciali
e gli aspetti valutari della convertibilith
internazionale. Nel frattempo le proposte
inglesi venivato discusse anche all’O.E.C.E.
ed alla Conferenza del Commonwealth di
Sydney. Infine, nei mesi pitt recenti, alcuni
dei pitt importanti paesi (in particolare la
Gran Bretagna, la Germania e 1'0Olanda)
hanno adottato importanti misure per am-
pliate la trasferibilithy delle monete ed allen-
tare le restrizioni in dollari.

La recessione americana e 'imminente
dibattito dinanzi al Congresso sul Rapporto
Randall hanno creato un’atmosfera di at- -
tesa-che ha contribuito a rinviare Uadozione
di misure ancor pilt impegnative sul piano
nazionale ed internazionale. Sembra perd
certo che decisioni importanti non si fa-
tanno. attendere a lungo, e che saranno in-
fluenzate in misura determinante dal pro-
cesso di chiarificazione, oramai atteso da
tempo, della politica commerciale ameri-

cana.

I ~ Il piano inglese 1953 ed il Rapporto
Randall

2. — Il piano inglese presentato nella pri-
mavera del 1953 sl basava sostauzialmente
sulla distinzione tra «convertibilitd per re-
sidenti » e « convertibilita per non residenti ».

(1) Repovi to the President and the Congress,
Commissione per la politica economica esters,
Washington, 1954.
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J,a Gran Bretagna proponeva di rista-
bilite la convertibilith limitatamente alle:
sterline ricavate nelle transazioni correntt
(2) dai mom residenti nell’area sterh’:m, ma
intendeva conservare il diritto di imporre
restrizioni su tutte le transazioni con Vestero
compiute dai residenti nell’area sterlina.
Ovviamente, tali restrizioni avrebbero po-
tuto essere imposte allo scopo di limitare
ricavi in sterline dei 1on appartenenti al-
'area onde impedire il drenaggio di oro e
valute estere, drenaggio che si sarebbe in-
vece verificato se i detentori di sterline le
avessero cambiate in altre valute, e soprat-
tutto in dollari. Le restrizioni avtebbero
potuto essere applicate con criteri di.sctimi—
natori e perfino bilaterali, cosi da limitare
le importazioni da quei paesi che presentas-
sero alla conversione una quantitd «ecces-
siva » di sterline e da favorire invece le im-
portazioni da quei paesi che non presentas-
sero al cambio le sterline guadagnate o che
comunque le usassero per espandere i loro
acquisti nell’area sterlina stessa. .

Perche il pilano avesse possibilita di suc-
cesso veniva anche considerata necessaria
una sostanziale liberalizzazione della poli-
tica commerciale americana, nonche la. con-
cessione di forti prestiti di stabilizzazione o
di tinee di credito al Regno Unito da parte
del BM.I e degli Stati Uniti. _

Ta critica pilt grave mossa al plano sia
in America che altrove fu che la sua ado-
zione aviebbe potuto dar Vavvio ad una
nuova ondata di restrizioni commerciali, di
pratiche c_liscriminatorie e di bilateralismf').
TI Rapporto Randall fece sue queste cil-
tiche e rese noto che la Commissione « avreb-
be deplorato una convertibilita purarfle‘nte?
formale mantenuta a prezzo di restrizioni

(2) I’esclusione della contvertibility per le tran-
sazioni in conto capitale & stata generalmente ac-
cettata dopo gli accordi di Bretton ‘Woods gome
nna caratteristica permanente dei programini

post-bellici di convertibilita. T,a saggezza ¢ Vop- -

portunitd di una tale esclusione sollevar.lo problemi
molto complicati che non tenterd di esaminare
in questa sede, Pud esseie 'comunque os'servato
che l'esempio del F.M.I. non & stato seguito da.l-.
PU.E.P,, che ha esteso la convertibilita tra 1

Paesi membri anche alle trangazioni in conto ca-

pitale.

&
#

commerciali. Fssa ritiene che la timozione

‘delle testrizioni commerciali e valutarie deb-

ha procedere di parl passo». (3)

I paesi europei erano particolarmen.te
preoccupati delle ripercussioni dell’inizla,—.
tiva inglese sull’ UE.P. e sui programml
O.F.CE. di liberalizzazione. La Commis-
sione Randall espresse analoga preoccupa-
zione circa un prematuro smantellamento
dello sttumento pift efficace sinora costi-
tuito per la liberalizzazione del comitnercio e
la trasferibilith: delle monete: «1l'Unione
Furopea dei Pagamenti ha raggiunto note-
volissimi successi (soprattutto ha dimo-
strato che le liberalizzazioni commerciali e
valutarie possono procedere di pari passo);
e la Commissione ritiene di non poter dare
ia sta approvazione ad alcuna misura che
minacei di  distruggerla senza sostituitla
con qualche cosa di meglio» (4).

3. - Invero, queste eritiche possono sem-
brare in parte dettate da una visione ecces-
sivamente pessimistica circa la situazione
esterna della Gran Bretagna e la cosidetta
« scarsezza di dollarin (5). Se le bilance dei
pagamenti dei Paesi europel mnon saranno
ntovamente sottoposte ad wuna pesante
pressione, sembta ragionevole attendersi —
anche senza impegni di natura formale — un
alteriore sviluppo dell’attuale processo di
liberaiizzazione, che a sua voita potrebbe
essere rafforzato dalle misure attualmente
in discussione per la convertibilith moneta-
tia. .
Ma leventualita di nuove difficolta nella
bilancia dei pagamenti della Gran Bretagna
o i altri Paesi non pud scartarsi a prioti.
Tn tal caso una convertibility puramente
formale accordata ai «non residenti », notl
accompagnata da analoghi impegni nel
campo della politica commerciale, potrebbe
portare ad una ricaduta nel dedalo delle

restrizioni, delle discriminazioni e del bila-
teralismo, ed annullare i progressi sipofd -

compiuti verso un sistema multilaterf'xle
sia in campo commerciale che valutario.

(3) Rsport, etc.-p. 73
(4) Reporé, ete. p. 74
. (5) V. olire, pp. 116 sgg.
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Dopo tutto, la proposta convertibilithy
della sterlina & gia in atfo per le persone
residenti negli. Stati Uniti e negli altti Paesi
di « conto americato», le quali possono li-
beramente convertire in dollari i ricavi in
sterline. Ogui altro paese che lo desideri puo
non accettare sterline inconvertibili per le
sue esportazioni e richiedere invece ore o
dollari. Peraltro, la massima parte dei paesi
preferisce astenersi da tale facolth per il
timore di provoeare restrizioni pilt severe
sulle proprie esportazioni wverso 1 paesi
dell’area sterlina, e cioé restrizioni simili a
guelle da essi stessi applicate verso le im-
portazioni. provenienti dall’area dollare,
La convertibilith della sterlina limitata ai
non regidenti non & certamente considerata
la «vera convertibilitd » dagli esportatori
americani che gia wusufruiscono di questo
vantaggio ; e non & ricercata nemmeno dagli
esportatori degli altri paesi ai quali questo
« privilegio » & mnegato.

Queste considerazioni spiegano la fred-
dezza conr cui il piano britannico & stato ac-
colto: in Europa, negli Stati Uniti e persino
in larghi strati dell’opinicne pubblica in-
glese. Per quanto il pianc non sia stato an-
cora ufficialmente modificato, numerosi e-
lementi stanno ad indicare un graduale mu-
tamento di opinioni sia in Inghilterra che
nell’Furopa continentale, ed un avvicina-
mento notevole alla posizione assunta dal
Rapporto Randall. In termini piti chiari, la
convertibilita deve applicarsi al settore com-
merciale come a quello valutario, ai resi-
denti come ai non residenti. Cid peraltro si-
gnifica che i progressi non potrannc essere
che graduali e che il successo dipenderd
dalla presenza di certi prerequisiti cosi siun-

tetizzati nel Rapporto Randall: -

«La Commissione... desidera sottolineare che
ufla sana economia interna, desidercsa e capace
di controlare — a fini antinflazionistici — la
nassa. monetaria e 'andamento del hilancio pub-
blico, sufficientemente flessibile per fare il miglior
uso delle risorse disponibili, desiderosa. e capace

di fisparmiare onde aumentare la produttivitd e

migliorare la propria posizione concorrenziale sui
mercati mondiali, costituisce un prerequisito per
la‘ convertibilita ; e che il raggiungimento nel tempo
di queste condizioni dovrebbe costituite un punto
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di orientamento per capire con quanta rapidita cof
si potrd avviare alla convertibilitd piena » (6).
Certo, questi «prerequisiti - alla converti-
bilita » costituiscono un elenco pisttosto
preoccupante, specie se vengono conside-
rati non solamente quali condizioni neces-
sarie una volta tanto per il #istabilimento
della convertibilith, ma quali fattori perma-
nenti per il suo mantensmento. Ogni crisi sul
pianc interno significherd per il paese col-
pito I'automatica sospensione della conver-
tibilita ? Lid in che modo I'incapacith di al-
cuni. paesi a raggiungere o mantenere la
convertibilita influenzera le prospettive per
il raggiungimento ed il mantenimento della
convertibilitd s# scala mondiale ?

«La Commissione ritiene che dovranno essere i
singoli paesi interessati ad assumere la responsa-
bilita di introdurre la convertibilita, ed a scegliere
il momento ed i metodi pitt opportuni, Bssa rico-
nosce ‘peraltro che il problema della convertibilita
monetaria deve essere esaminato alla luce degh
orientamentl di politica economica seguiti negli
altri paesi e specialmente negh Stati Uniti» {7).

Dal testo della Relazione emerge anche
chiaramente che a giudizio della Commissio-
ne il ristabilimento della convertibility della
sterlina, se da un lato agevolerebbe grande-
mente il ristabilimento della convertibilita
da parte degli altri Paesi (o forse sarebbe
addirittura necessario ?), d’altro lato risul-
terebbe molto facilitato «se qualche altro
dei maggiori paesi interessati riuscisse a ren-
dere convertibile la sua moneta simuita-
neamente alla sterlina » (8).

4.— In sostanza, il Rapporto Randall
sembra patrocinare. un ristabilimento wuni~
laterale della convertibilita da parte di cia-
scun paese isolatamente, ma nello stesso term-
po riconosce linterdipendenza tra le deci-
sioni e le politiche dei vari paesi, e soprat-
tutto degli Stati Uniti, della Gran Bretagna
e degli altri pitt importanti. I1 riconosci-
mento di questa interdipendenza & in felice
contrasto con quella teoria piuttosto inge-
nua, ancora prevalente mnei circoli accade-
mici e pratici e che domind a lungo negli

(6) Repori ete., p. 73+
(7) Report ete., pp. . 72-73.
(8) Report etc., pag. 74. .
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stessi ambienti del Pesoro americano secondo
cui per rendere possibile la convertibilita
« basterebbe che ogni paese tenga la sua casa
in ordine» bloccando linflazione, aggiu-
stando i tassi di cambio, abolendo i con-
irolli commerciali e valutari, e richiedendo
pet le proprie esportazioni e per le altre
transazioni con lestero pagamenti comple-
tamente in oro o ifi moneta convertibile.
Persino un paese cosl solido sul piano interno
ed internazionale come la Svizzera mon si
sente ancora in grado di adottare prescrizioni
del genere, e di correre il rischio di provocare
un’ondata generale di diseriminazioni con-
tro le proprie esportazioni.

T,a convertibilithy internazionale delle mo-
nete mon pud essere ristabilita — e, cosa
ancor pili importante, mantenuta — senza
un’attiva pattecipazione e cooperazione dei
maggiori paesi interessati. Questa coope-
razione, che poteva considerarsi senz’altro
presente nel secolo” XIX, non pud essere
assicurata oggi a mezzo di decisioni unila-
terali, ma richiede un minimo di organiz-
zazione collettiva e di impegni reciproci.

Prima di discutere la natura di questi im-
pegni & perd necessario chiarire il significato
della « convertibilitah monetaria », conside-
rata come un obiettivo di politica economica
internazionale. Scopriremo allora che i me-
cessarl’ impegni sono molto meno pesanti
di quei «prerequisiti alla convertibilita »
elencati nel Rapporto Randall, che invero
nessuh accordo internazionale riuscirebbe
ad assicurare,

$1. — Verso una definizione di convertibilita
[ operante »

5, — Secondo la definizione tradizionale,
wna moneta si diceva comvertibile quando
poteva essere cambiala 1 070 0 in altre monete
convertibili in ovo ad un tasso fisso di cambio.
Pud pertanto sembrare piuttosto parados-
sale trovare i moderni fautori della conver-
tibilita favorevoli a tassi di cambio flessi-
bili (o «fiuttuanti»), e contrari a tagsl ri-
gidi. Ma il paradosso & soltanto apparente.
T, rigidith dei tassi di cambio diventa in
larga misura illusoria se & mantenuta a prez-
z0 di restrizioni commerciali o valutarie che
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razionano . la valuta estera agli operatori
secondo un criterio arbitrario e a seconda
del diverso tipo di operazione ; e che possono
impedir loro di acquistarla a prescindere
dal prezzo offerto. La stabiliid dei-cambi ha
ben poco significato (se pur ne ha uno} se
non & basata sulla libertd dei cambi. Questa
ultima ipotesi era sottintesa in tutte le defi-
nizioni tradizionali di convertibilita. La vera
inconvertibilith monetaria - considerata co-
me un fenomeno diverso dallinetabilita dei
cambi - @& relativamente recente. Si ricordi
ad esempio che auncora lumgo il decennio
1920-30 le monete europee rimasero conver-
tibili anche se i tassi di cambio erano flut-
tuanti. :
Anche su guesto punto le soluzioni indi-

cate dal rapporto Randall costituiscono un

netto progresso rispetto’ alle precedenti im-
postazioni, e particolarmente rispetto agli
schemi di Bretton Woods che davane alla
stabilita dei cambi un peso esagerato. Ia
Commissione afferma invece di «esser fa-
vorevole all’idea dei cambi fluttuanti, che
costituisce una soluzione alternativa per
far fronte alle pressioni commerciali e valu-
tarie». (9)

In conclusione, secomdo I'accezione modey-
na, la convertibilitd significherebbe elimina-
vione delle restrizioni commerciali ¢ valuta-
rie. Ma una lotro eliminazione totale & conce-
pibile nel prevedibile futuro ? Ed una libe-
ralizzazione cosl intesa pud essere realisti-
camente limitata ai controlli diretti e quan-
titativi, lasciando le restrizioni tariffarie alla
merce dei singoli Paesi? Indubbiamente, vi
sono differenze molto importanti tra le re-
strizioni tariffarie e quelle commerciali e
valutarie. i tratta perd di differenze che per
lo pitt si riferiscono alle ripercussioni interne
sul reddito e sul flusso monetario. Dal
punto di vista delle ripercussioni inter-
nazionali, le differenze tra controlli tariffari
e «fisici » hon sono cost profonde da giustifi-
care una definizione di convertibilita in
termini di eliminazione totale di questi ul-
timi (controlli fisici) senza alcun riguardo
per i primi (controlli tariffari). Invero, ta-
sifie doganali elevate ed instabili possono

(9) Report, ete, p. 73
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essere dannose quanto e pitt dei controlli
quantitativi sulle importazioni e sui cambi
(purche si tratti di controfli moderati e non
discriminatori). |

Ma non siamo cost risospinti verso una
definizione di convertibilith che sarebbe
t'utt'uno col vecchio ideale del «commercio
libero », caro agli economisti classici ? Tn
tal caso i progressi sarebbero indubbia-
mente molto lenti; molto probabilmente
per reintrodurre una convertibilith cosi in-
tesa non basterebbero 1 nostri sforzi né
quelli dei nostri figli e nipoti.

0. — Chiarezza di pensiero ¢ senso del con-
cgfeto esigono di definive in termini mewno am-
biziosi gli obiettivi {mmediati della converti-
bilitd. Questa definizione pud esseve trovaia
—.anziché nella rimozione di qualsiasi prote-
zeone & favove della produzione interna - nel
ristabilimento di wun sistema multilaterale di
traffici e di pagamenti. 7

Questo era anche il vero significato della
convertibilitd nel secolo XIX, quando Ia
convertibilith non ando disgiuata da una
certa misura. di protezione a favore della
p'I'f)duzione interna. La differenza di maggior
rilievo tra le vecchie tecniche protettive e la
moderna inconvertibilith risiede nel fatto
che le prime limitavano la protezione agli
operatori mnazionali ed agivano solamente.
entro i confini del paese da proteggere, men-
tre la inconvertibilith moderna discrimina
a fa.vore di certi paesi esportatori a spese di
?thn, e tenta di proteggere gli operatori
nterni non solamente entro i confini del
Pacse ma su tutti i mercati esteri, Un tal
51‘ste.ma, una volta adottato da uno traipae-
81 pili importanti, per forza di cose & desfi—
11at.o a diffondersi, ogni paese tentando di
a&“.Slchrarsi speciali vantaggi, o per lo meno
di difendere i propri esportatori dalle mi-
Sflte‘ discriminatorie degli altri. Il commer-
Clo internazionale & cosl semptre pift spinto
nel dedalo delle negoziazioni bilaterali, men-
tre le considerazioni di prezzo e di q;.lalité,

- le forze della concorrenza e la sottostante

Struttura di costi e ricavi comparati veun-
8020 relv:agate sempre pitt nello sfondo. |
. @ chiave ds 'uo.lt?z per una convertibilitad

berante » wom visiede mella «liberid » del
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cm:n.m.effcia tnieynazionale — pev quanto questo
obieltivo  possa appavive desidevabile — ma
nel manienimenio di una complela concor-
venza sur berzi meyvcats. Le ricerche del prof.
MacDougall sulle esportazioni americane e
b.ritalmiohe nel 1937 hanno fornito una con-
V‘mccnte riprova della veridicita della teo-
. ria classica dei costi comparati, ma hanno
anchg messo in rilievo come la teoria si
rezf.lizzi sopratutto tramite la concorrenza
sut fterzi mercatt pinttosto che tramite il
commercio diretto tra due paesi. A

« ‘Prima, della guerra 1 salari settimmanali ameri-
cani ‘nell’industria manifatturiera erano all'incirca
doplp1 di quelli inglesi. Ora, noi troviamo che in
quei (.:asi in cui la produzione americana pro-capite
era 1?11‘1 del doppio di quella inglese, gli Stati Unisi
domma.\'fano stui mercati di esportazione, mentre
per quei prodotti in cui la produzione americana
not .ra.ggiungeva il doppio & quella inglese, la
massima parte dei mercati era in mano inglese...
ma, mentre nei normali esempi dei testi scolastici
si parla di commercio diretto tra due paesi, in
realtd la massima parte delle esportazioni sia c{egli
Stati Uniti che della Gran Bretagna era diretta
nel 1937 verso terzi paesi. Nel caso dell'Inghilterra
la percentuale superava il g5 %, per tutti i prodotti
meno tre, considerati nell’indagine ; nel caso degI,i
Stati Uniti, la percentuale superava il 95 %, per
tutti i prodotti meno sei. I vero che clascun paese
era qu.asi sempre un esportatore netto verso l'altro
di quei prodotti nei quali usufruiva di un vantaggio
comparato, ma cid ha un interesse limitato, dato
che in linea di massima il commercio diretto costi-

tuiva una frazione trascurabile del loro constmo
totale » (o).

. Stando cosi le cose, il mantenimento o il
ristabilimento delle tradizionali forze con-
correnziali nel-commercio internazionale di-
pe.ndera essenzialmente non tanto dalla eli-
nzunazioue di ogni protezione per la produ-
zione interna quanto dall’ offrire a tutti
gli esportatori wgmali possibilith di acces-

'so ai singol mercati nazionali. I,elimina-

zione di ogni protezione a favore della pro-
duzione interna mnon si & mai avuta nella
realta ; e sembra invero un obiettivo rag-

(10} G.D.A. MACDOUGALY, British and Ameri-
can Exports : A Study Suggesied by the Theory of
Ct.)mpamtiw Costs, Parte I, in « Heonomic Journals
(J‘))(;; 1951, Pp. 697-724, particolarmente pp. Goy-
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giungibile solamente con l’uniﬁcazi-one.l?o—
litica ed ecomnomica dei vari Statll; Un -
guale possibilitd di accesso. ai levzl f;?fww:atﬁ
ha sempre costituito la sastamzq ed il noc-
ciolo della comcorvemza. internazionale.

». — Ta convertibilita non & qu:'mdi incom-
patibile con una certa migura di proteziofie
e di restrizioni. Il passato & in g_uesifo. caso
una goida per il futuro. Per r1st§b111re la
convertibilita non & necessario aboln:je qual-
siasi forma di protezione e di pratllcl?.e re-
strizionistiche ; & sufficiente abolire 1 sfl\stgnn
discriminatori ed il bilateralismo. Cio im-
plica : N

a) la possibilita per il ];:.aesre A di fron-
teggiare i deficit con i paesi X, Y Z, ecc.,
servendosi del surplus con i paesi .B, C, D,
ece. - e cloé la completa trasferibilita delle
valute ; ’

b) l'assenza di tecniche bilatetali..f) .dl—
scriminatorie intese a spostare alrt1hc1a1—
mente le correnti commerciali dagli espor-
£ato1‘i a basso costo verso quelli a costo pitt
elevato, e in tal modo ad alterare ia normale
azione delle forze comcorrenziali nomn .sola-
mente tra operatori nazionali ed esteri ma
anche su tutti i terzi mercati (11).'

T due presupposti sono in larga misura
inseparabili perche sotto quest.o ‘p.roﬁlo gli
stramenti valiutari e commerciali si mte‘:gra}m
4 vicenda e pOssONo spesso essere lmpie-
gati alternativamente per raggiungere lo
stesso obiettivo. ' .

La debolezza del F.M.L deriva in lzlx_rga
misura proprio dall’artificiale selt‘»araz..lo'ne
istituita tra questi due strumenti di po}ltlca
economica (I'uno affidato al Fondo e Ia'ltro
al G.A11Y), anche se, forse, la r.agwne
piti profonda va individuata nel s1ste1'naL:
com cui-si volle affrontare il proble-ma:
della. trasferibilith delle monete. I singoli
paesi possono indebitarsi con il Fo_nd_o
ma non possono servirsi di questo Isti-
tuto per convertire la _valuta di un paese
in quella di un altro. Si aggiunga (?he in pra-
tica il Fondo ha fatto ben pochi tentativi

(xr) Questa deﬁﬁizione & molto simile a 'qu:ella
proposta negli «staff papers» della_Comnussmne.
Randall, pp. 467-468. ..
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(se pur ne ha fatti) per disting.uer.e tra re-
strizioni vatutarie e discriminazioni. In teo-
ria Vart. VII dell’Accordo sancisce la' pos-
ibilita di una discriminazione organizzata
contro una «moteta scarsa», ina que?ta
disposizione non ¢ mai stata applicata. D al-
tro canto, in base all’articolo XIV dell Acl—
cordo, i paesi membri hanno tt'lttom il
diritto di applicare discriminazioni valuﬁua.w
tie contro le valute sia forti che del?oll.
Secondo Uaré, VIII una tale discriminazione
figtira come tna caratterist.ica permauentg,
anche se per la sua applicazione ‘e\. necessaris
une specifica approvazione del I*ondo..

Per contrasto, i notevoll stlccessl ragf_
giunti dall'Unione Tauropea dei l‘?'agameuit‘I
sono dovati in larga misura proprio alla pitt
ampia impostazione data al prob.lema: al-
I’'adozione, ciogd di un sistema })1ename.nte
multilaterale sia inh campo commerciale
(non discriminazione) che in guello Valuta?~
rio (trasferibilita delle monete): Questo si-
stema muitilaterale & pero '111‘[111:8.1:.0 al sin-
goli paesi membri, e non & esteso ai rapp(_)rh
commerciali e valutari con gli altri paesi, e
particolarmente con gli Stati Uniti. Inver?,
le disposizioni U.E.P. prevedono una pat-
ziale “convertibilita in dollari U.S.A.f ma
clascun peaese pud regolare come c.rede 1 suol
rapporti commerciali e valutari con gli
Stati non membri (12). .

T,e dificoltd incontrate dal‘l’q.E:P. nej
suol quatfro anni di vita e le ohiezioni cor.xtro
di essa mosse si ricollegano per la 1-.nass1ma
parte proprio alla limitazione («regicnale »)
dell’Accordo. Questa limitazione, che era
necessaria quando VU.E.P. inizid ad operare,
non lo & pitt probabilmente nelie condiziom
presenti {aunzi, forse ora & dannosa), ma la
se eliminazione potrebbe risultare perico-
losa per il caso che sorgesse Ufla nuova
scarsezza’ di dollari, perché potrebbe C(.)I‘Ltl’lj
buire ad una diffusione non necessarid di
forze deflazionistiche, e provocare pet tal
via una ricaduta generale nel bilaterahsm?-

(12) Peraltro i pagamenti con i paesi n‘on .meltiz-
bri dell’area stetlina vengono effettuati tian?.lé

il Regno Unito e sono soggetti aile si‘:esse‘ non:n;

che vengono applicate nei confro.11t1 <.3_e1 pae.i_

membri, Cio vale anche per tutti ghi altri trasf_e% :
menti in sterline. - : :

[P
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IIT — I “presupposti’” della convertibilita

- 8.+ La convertibilita & stata sopra defi-
nita come T'assenza di discriminazione, e
particolarmente del bilateralismo, sotto il
profilo sia commerciale che wvalutario. Un
sistema del genere, per quanto indispensa-
bile al mantenimento della concorrenza in-
ternazionale, & soggetto ad un inconwe-
niente tutt’altro che irrilevante. FEsso tende

a diffondere in tutto il mondo le forze de-

flazionistiche che possono svilupparsi — a
segiito di una depressione economica o di
restrizioni commerciali — in qualcuno dei

«centri» pitt importanti del commercio in-
ternazionale. Ovviamente, le importazioni

del paese in crisi si contrarranno ; ora, se i ..

paesi pitt duramente e direttamente colpiti
da questa contrazione adottano — per rista-
bilire V'equilibrio nella propria bilancia dei
pagamenti — una politica non discriminaioria

{deflazione interna, svalutazione monetaria,

restrizioni generali nel campo commerciale
e valutario, ecc.) ne risentiranno gli effetti
negativi anche le bilance dei pagamenti de-
gli altri paesi, i quali, a loro volta, potranno
essere costretti ad adottare politiche ana-
loghe o a rafforzare le misure gid prese,
mettendo cosl in moto una spirale deflazio-
nistica di svalutazioni e di restrizioni. 11

_brocesso continuera sino a quando non sard

stato completamente elitninato il surplus
del primo paese, ma condurrd ad una restri-
zione multipla nel commercio mondiale (o
ad un’ ampia svalutazione monetaria) che
avrebbe potuto essere invece evitata da una
politica discriminatrice -diretta solamente
verso il paese con la bilancia dei pagamenti
In attivo.

Ma perché una simile alternativa abbia
successo, 1 paesi deficitari devono discrimi-
nare solamente comtro i paesi globalmente
creditori e non contro quelli creditori su un
Piano bilaterale, perché questi wltimi, con-
siderando - U'insieme dei loro rapporti con
Vestero, possono risultare debitori anziché
creditori, Se peraltro la discriminazione &
lasciata alla discrezione dei sizgoll paesi,
Prendera inevitabilmente la forma di upa
discriminazione bilaterale, e comporterd di-
storsioni ancora pitt gravi nel commercio
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intetnazionale ¢ probabilmente una sua pif
forte contrazione (r3).

La possibilitya di una discriminazione con-
cordata contro tn paese a moneta scatsa
era stata prevista dal TFondo, ma la sua at-
tuazione solleverebhe enormi difficolth. Pro-
babilmente I'opinione pubblica del paese a
valtuta scarsa presterebbe ben poca atten-
zione & simili intricate questioni economiche
¢ reagirebbe violentemente contro le te-
strizioni imposte dalle altre nazioni verso
le sue esportazioni. Il timore di ritorsioni
spingerebbe molti paesi a non partecipare
ad un’iniziativa del genere. Quest’eventua-
lith sembra tanto pift probabile in quanto
tina discriminazione .cosl intesa comporte-
rebbe severe restrizioni contro le importa-
zioni di prodotti essenziali provenienti dal
paese a valuta scarsa, mentre le importa-
zioni non essenziali provenienti da altri pae-
si seguiterebbero ad entrare liberamente.
F difficile che gli interessi nazionali vengao
sacrificati in questo tmodo a favore di un
astratto concetto di equilibrio internazio-
nale. Inoltre, 1'esatta misura di attuazione
per ogni partecipamte, solleverebbe pole-
miche e discussioni a non finire,

6. — Un modo pilt pratico per affrontare il
problema delle valute scarse consiste nello
estendere la non discriminazione alla piir
ampia area possibile sulla base di accordi ed
impegni reciproci, e non nel porre in guaran-
tena internazionale il maggior paese credito-
re. I/ esperienza dell’U.F.P. rivela in tetrmini
molto chiari quali impegni sono mnecessari

per un efficace funzionamento di un’area su-

pernazionale su basi multilaterali. Nell’ U.E.P.

i paesi creditori debbouo facilitare ai paesi

- {r3) Su questi problemi, e particolarmente sul
problema della scarsezza di dollari, la letteratura
¢ ormai numeroga. 8i vedano in particolare

E. M. BERNSTEIN, Scarce Curvencies amd the
International Monetary Fund, « Journal of Politi-

cal- Beonomy », LIIT (1045). pp. 1-14;

RacNAR FrIsCH, On the Need for Fovecasting
o Multilateral, Bolence of Payments, « American
Economic Review », XXXVII (1947), PP 535-551;

Jonuw M. WiLiiaws, Tvade not Aid @ A Program
for World Stability, Harvard University Press,
1953« - ... - - - - :
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debitori P'adozione di misure di riaggiusta-
mento mon discriminatrics !

a) innanzi tutto non OStaCOIELl'.ld(:)le con
not necessarie restrizioni commerciali e va-
lutarie all’importazione ;

b) in secondo luogo mettendo a.dispo-
sizione dei paesi membsi con 'risarve. insuffi-
cienti gli opportuni mezzi di ﬁnanzmx_nen@
onde consentire ad essi di superare deﬁcﬂ?
momentanei nella bilancia dei pagamenti e di
predisporre le necessarie misure nel campo
fiscale e monetario ;

¢) infine evitando aziomi di ritorsione
contro quei paesi che possono essere costret-
+ a ristabilire temporaneamente misure re-
strittive per far fronte a deficit pitr gravi
nella bilancia dei pagamenti. Questa terzzf
clansola & perd soggetta a due condizioni
limitative, ¢ cioé : 1) le restrizioni non devo:
no avetre carattere discriminatorio tra i paesi
membri ; e 2) il paese che adotta misute re-
strittive & tenuto a sottoporre il suo caso al
libero esame- degli organi competenti della
O.FE.C.E., esame che pud non limitarsi alle
Iﬁisure di carattere esterno -adottate, ma
estendersi all'intero campo della politica mo-
netaria, fiscale ed economica. '

IV — Dalla convertibilitd (regionale) alla con-
vertibilitd internazionale.

10, Una cooperazione cosi stretta come
quella cui ora si & accennato & difficilmente

ipotizzabile su scala mondiale. Hssa & pos-

sibile solamente tra paesi altamenteinterdi-
pendenti (le esportazioni verso I'area UE.P.
ammontano a quasi tre quarti delle egporta-
zioni complessive dei paesi membri), be.:n
consapevoli della loro interdipendenza 'ed in
grado di comprendere i loro ‘problemi e 1(*:
loro politiche reciproche. La prese%ﬂza. di
questi fattori splega il successo, ¢ g1.ust1ﬁca
Uesigenza, di una cooperazione « regmnale »
nel settore commerciale e valutario.
Ovviamente, il mantenimento di una mag-
gior liberta di commercio tra i paesi membri
rispetto ai ferzi paesi costituisce una forma

MONETA E CREDITO

di discriminazione. Ma si tratta di una di~.
scriminazione che, stratturata in impegni
reciproci del tipo sopra descrifto, pud giu§t1—
ficarsi sul piano sia politico che economico,
come si giustifica la discriminazione a favorc‘.:
della produzione intermna applicata d.a tut@
gli Stati, Nel secolo XIX la progressiva el%—
minazione delle imposte interne sul movi-
mento delle merci tra le citla e le provincie
di uno stesso Paese, o la non applicazione
della tariffa doganale al commerciq interno,
noi hanno mai suscitato obiezioni nel nome
della non discriminazione, Non vi sono mo-
tivi pitt validi per opporsi ad una maggior.e
liberthy di commercio tra paesi che sono di-
sposti ad accettare a tal fine impegni commer-
cali e finanziari limitativi della loro liberta
ecotioniica. o
Durante il periodo di tensione inflazioni-
stica che caratterizzo la ricostruzione post-.
bellica, 1'area della sterlina e gli accordi
U.E.P. hanno costituito un'alfernativa non
ad un sistema di convertibilita internaziona-
le pitt vasto ed efficiente, ma alla soluz‘ione
infinitamente peggiore di un hilateralismo
generalizzato nel settore sia commerciale che
valutario. Ma i due meccanismi (U.E.P. e
area sterlina) non potevano offrire uma fi-
sposta al fondamentale squilibrio allora esi-
stente tra queste zone e il yesto del 1110ndo:
e particolarmente al problema dei rapport}
commerciali e valutari con l'area dollaro.
Nell’area sterlina la responsabilita di affron-
tare tali problemi rimase soprattutto a.d.dos—
sata al Regno Unito, mediante la gestione
del « doltar pool» e listituzione di di'ffere.nh
tipi di conti in sterline (conti americani ¢
canadesi, conii trasteribili, conti per res%—
denti, conti bilaterali, ecc.), ognuno con di-
versi privilegi e limitazioni sotto il- profilo
della trasferibilith. Nell U.E.P. non si & ten-
tato di giungere ad una simile centralizza-
zione, ed ogni paese pud manovrare a sud
discrezione i rapporti commerciali e val'u‘
tari con gli Stati non membri. D’altra parte,
— in contrasto con Uimpiego esclusivo della
sterlina nei rapporti traipaesi dell’area ster-
lina — la clausola dei regolamenti parziali 10
oro o dollari nelle compensazioni U.K.P. hef
stabilito wi legame diretto tra la posizione dei
singoli paesi partecipanti e il mondo esterno.

|
|
[
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Un sistema del genere pud. tendere in
determinati casi a stimolare la discrimina-
zione contro una moneta esterna scarsa, ma
— contrariametite ad una ‘concezione lar-
gamente diffusa — opera in senso anti-
discriminatorio se la scarsezza non esiste.

I incentivo alla discriminazione scatutisce
dalle morme sia wvalutarie che commerciali
che regolano il sistema. I paesi creditori
sono forzati a liberalizzare le importazioni
dagli altri paesi membri, ma rimangono li-
beri di conservare o di allentare le restrizioni
sulle importazioni provenienti dal mondo
esterno. Ora, 1 surplus verso gli altri Paesi
U.E.P. vengono saldati solo parzialmente

in oro e dollari, e pertanto possono non es-

sere stuflicienti per far fronte ad eventuali
forti deficit con paesi non membri che ri-
chiedono pagamenti in dollari al r009%,. E,
anche se fossero sufficienti, 1 paesi interes-
sati potrebbero essere allarmati dal continuo

aumento dei loro crediti verso I'UE.P., &

sentirsi indotti a contrarre le importazioni
dai terzi paesi onmde spostare gli acquisti
nell’ambito deil’ U.E.P. e per tal via ridurre
la propria posizione creditoria.

Dal canto opposto, i paesi debitori preferi-
ranno normalmente andare in deficit con i
membri dell’Unione anziché con i terzi paesi,
dato che i primi richiedono pagamenti par-
zali in oro e dollari ; il resto, com’® noto, &
finanziato con il sistema dei crediti, Ma i
crediti sono limitati. Oltre un certo limite

la quota da versare in oro e dollari aumenta

progressivamente sino a raggiungere il 1009,
del deficit. A questo punto lo stimolo alla
discriminazione scompare, e pertanto il pae-
se deficitario diverrd sempre piit riluttante
ad importare liberamente merci meno es-
senziali o pilt costose dai paesi UE.P, e a
continuare a controllare severamente le im-
portazioni pilt essenziali o pitt a buon mer-
cato provenienti da altri Paesi.
Naturalmente, ai deficit persistenti di al-
cuni paesi fanno riscontro surplus altrettanto
persistenti di altri paesi, i quali saramno
tutt’altro che favorevoli a concedere crediti
extraquota via via pitt forti. Nelle attuali
condizioni I'Unione riceve dai paesi debitori
“estremi» pagamenti in oro al 1009, ; per-
tanto le sue risorse.in moneta convertibile

'
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aumentano, e la pongono in grado di effet-
tuare pagamenti addizionali ai paesi credi-
tori, sia elevando il rapporto «oro-crediti»
sia provvedendo ad ammortizzare crediti
accumulati it precedenza, r

Queste affermazioni trovano nelle vicende
dell’U.E.P, pratica conferma. Dei 1.350 mi-
lioni di dollari inizialmente disponibili per
crediti, i paesi membri ne hahno usato circa
T.150 milioni: ne rimangono quindi 200
milioni solamente. Per molti mesi la Lrancia,
la Turchia e la Grecia hanno dovuto effet-
tuare 1 pagamenti esclusivamente in oro e
dollari ed hanno sospeso i programmi di
liberalizzazione. Restrizioni fisiche furono
teintrodotte e mantenute anche dafla Gran
Bretaguna per tutto il periodo in cui la sua
quota era esaurita o si trovava pericolosa-
mente vicina all’esaurimento. 81 ricordera
che per un certo periodo fa Gran Bretagna
accettd anche pagamenti in sterline contro
merci in dollari comprate tramite Iondra.
Dal lato dei paesi creditori, notevoli paga-
menti di ammortamento furono concessi al
Belgio e al Portogallo nel giugno 1¢52. Aleu-
ne proposte attualmente in discussione pre-
vedono sia un aumento dei regolamenti in
oro extra-quota sia il regolare amrmerta-
mento di debiti o crediti persistenti.

11. ~- Questa normale evoluzione dell’ Unio-
ne verso la convertibilitd e la non discrimina-
zione pud essere bloccata solamente, a. lungo
andare, da una severa e generale scarsezza
di dollari, In tale evenienza Ia massima
parte dei paesi membri si preoccupera di
difendere le proprie esportazioni contro le
restrizioni pitt severe applicate al commercio
in dollari, e riconioscera che tn tale obiettivo
pud essere persegtito solamente con una
liberalizzazione del commercio reciproco e una

. convertibilitd monetaria limitata alle transa-

zioni intra-UEP. Ma se la posizione in dollari
della maggior parte dei paesi membri miglio-
rerd, il mantenimento di norme discriming-
torie ‘nel campo commerciale e valutario
verra sempre pill considerato dai singoli
paesi non solamente contrario al loro proprio
interesse, ma anche non necessario dal punto
di vista del gruppo preso nel suo insieme.
Si ricordi in proposito che 'U.E.P. ka sempre
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raccomandato al Paesi eccessivamente debito-
1i I'adozione di opportune politiche monetarie
e fiscall, A volte ha consigliato anche ritocehi
nel tassi di cambio, naturalmente comn quella
discrezione imposta non solamente dal buon
senso ma anche dal desiderio di evitare Cof1-
gitti di competenza con il F.M.L Queste
pressioni hanno influenzato in misura consi-
derevole le politiche dei paesi membri, €
particolarmente quelle della Cermania edel-
1’Olanda. Nel caso della Germania, ai consigli
¢ alle pressioni si aggiunse uno speciale pre-
stito megoziato sulla base di un programma
di risanamento elaborato in comune. In nes-
sun momente U E.P. ha accolto richieste ai
paesi debitori per ulteriori crediti, se questi
nel contempo non si impegnavano ad adot-
tare le opportune misure per riaggiustare la
loro bilancia dei pagamenti.

Possiamo pertanto comncludere che gli
impegni formali alla non diseriminazione e
alla trasferibility delle monete trovano la
massima probabilita di realizzarsi su un
piano di cooperazione « regionale », ma che
di faito tali impegni tenderanno verso una non
discriminazione e una convertibilith su scala
mondiale, Cid naturalmente non avverra
gquando la discriminazione contro una mo-
neta . scarsa diventa l'unica alternativa ad
una spirale internazionale di deflazione e di
bilateralismo. '

. Ma anche in qtest’ultimo caso il mante-
nimerito della trasferibilita monetaria edella
non discriminazione tra paesi membri con-
servera in aziome potenti forze comcorren-
ziali che impediranno ai paesi a costi pilt
clevati di cercare in accordi bilaterali — com-
merciali e valutari — una via di uscita, elu-
dendo il problema fondamentale del rtiag-
giustamento economico. Perche tali paesi
non potranno ottenere dai loro creditori
crediti bilaterali d’importazione, ne diseri-

minare a favore delle proptie esportazioni..

Si aggiunga che il graduale allentamento
delle restrizioni commerciali tra i paesi mem-
bri apre i singoli mercati alla concorrenza
dei produttori a costi pift bassi e contri-
buisce per tal via in misura determinante

al tiaggiustamento della struttura interna-

dei costi e dei prezzi — elemento indispen-
sabile per far progredire la convertibilita

verso up piano mondiale. I chiaro che la
aperta concorfenza o il Belgio, la Svizzera
la Germania ed altri Paesi esportatori ha
in molt] casi esercitato sni produttori U.RE.P.
a costi pift elevati una pressione equiva-
lente {o quasi) alla concorrenza proveniente
dai paesi non membri.

Una conferma di questo fatto pud essere
trovata nella eliminazione pressoche totale
sui mercati liberi europei, dei disaggi per le
valute in questione e dei premi per T’oro
con oui recentemente sono state attuate im-
portanti misure a favore delle liberalizza-
zioni e di tna pih ampia trasferibilita mone-
taria. I abolizione del razionamento, la ria-
pertura dei mercati internazionali delle mer-
ci e dell’oro a T,ondra, la fusione in un unico
conto trasferibile di tutti i conti in sterline
per i non residenti (con [esclusione dell’area
dollaro), P'adozione di un sistema analogo
per i conti in marchi tedeschi, la liberalizza-
zione di molti prodotti d’importazione in
dolfari e di altre transazioni in Germania e
in Olanda, ecc. hanno gia ristretto conside-
tevolmente il divario tra convertibilita «re-
gionale s e « internazionale ». F tutto sta ad
indicare che il residuo divario pottebbe es-
sere colmato se si potesse trovare un qual-
che sistema per dissipare i timori sulla esi-
stenza o i risorgere di una scarsezza di dol-
lari su scala mondizale.

V _ Inflazione internazionale e scarsezza di
dollari.

S yz. - T,a «scarsezza» di una moneta (e
ciot 1a tendenza di molti paesi ad andare in
deficit verso un solo paese «a moneta scar-
sa») pud derivare da molteplici fattori. So-
stentita da diversi autori, & oggi molto
diffusa 1'opinione secondo cui il saggio pill
elevato di progresso tecnico negli Stati Uniti
tende a creare una scarsezza di dollari cro-
pica. Su un piano puramente logico, la
possibilita di un legame del genere non pud
essete negata a priori. Ma la dimostrazione
deila sua inevitabilita (o anche defla sua

semplice probabilith) dipende da ipotesi mol-’

to patticolari che vanno dall'esatta natura
di questi aumenti di produttivita, alle loto

PROBLEMI ATIUALYI DELLA CONMVIRIIRITITA! MONIMIFARIA

ripercussioni sui prezzi e sui salari monetari,

alle ragioni di scambio, all’elasticitd in ter-.

mini di reddito della domanda di importa-
zioni, ecc. Non sarebbe difficile costruire
modelli estremamente plausibili di incre-
menti di produttivitad negli Stati Uniti che
provocassero riduzioni anziché aumenti hel
surplus della bilancia dei pagamenti degli
Stati Uniti stessi, senza esercitare alcuna
pressione deflazionistica generalizzata suf
prezzi esteri, sul. volume delle esportazioni
sull’attivitd economica e sull’occupazione, ,

Indubbiamente, tutte le volte che mnella

“economia degli Stati Uniti si svilupperanno

pressioni meno inflazionistiche o pitt defla-
zionistiche che nel resto del mondo, il feno-
meno della scarsezza di dollari tendera a
manifestarsi. Questa vecchia tesi sembra a
me tuttora sufliciente per spiegare perche
mai durante i periodi di intense pressioni
inflazionistiche (come ad esempio durante la
guerra e la- ricostruzione postbellica) o nel
corso di una depressione mondiale caratteriz-
zata da una deflazione dei redditi pilt accen-
tuata negli Stati Uniti che altrove, i paesi
europel vedano riaffacciarsi il problema della
scarsezza di dollari in forma acuta.

Trovo invece estremamente difficile sco-
prire una tendenza cronica alla scarsezza di
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dollari nell’attuale struttura dei pagamenti
monfiiali. Te riserve di orc e dollari dei
paesi esteri sond aumentate, a quanto 51
stima, di circa otto miliardi di dollari negli
altimi cinque anni e di 2,6 miliardi nel solo
1953. Attualmente esse sono molto pit alte
di quanto siano mai state (. 7'ab. I)“ ¥ vero
.che in potere d’acquisto reale somo ancora
inferiori ai livelfi del 1938, ma & anche vero
c%le ora sono molto meglio distribuite in rela-
zione al  volume delle importazioni delia
massimea parte dei paesi.

I timori di un risorgere della scarsezza di
dollari vengono giustificati ricordando il ca-
tattere «speciale» dei fattori che stanno
alla base dell’attuale struttura dellabilancia
dei pagamenti. moudiale con gli Stati Uniti.
In particolare si tienc. a ricordare che :

@) 1 ricavi correnti in dollari dei Paesi
europei ed extraeuropei sono dovuti alle
forti ed «eccezionali» spese degli Stati Uniti
a titolo di-aiuto economico o per esigenze
militari ;

b) l'eliminazione - con il ristabilimento
della convertibilita — delle attvali restri-
zioni e discriminazioni sulle transazioni in
dollari, farebhe moth probabilmente atmen-

tare la domanda di dollari da parte dei paesi
europei ;

F g I
ONTE : Federal Reserve Bulletin, matzo 1954, P 245

. Tav. I
RISERVE MONDIALI DI ORO E DOLLARI ESCIUSI GII STATT UNIUIT
Miliardi di dollar 1953, in per cento dcl:
1928 1938 - 1948 1953 1928 1938 1048
I. Burora CONTINENTALE QOCIDENTALE , , . . . 4,8 7,3 & .
‘ . - s ) 5, 10,1 20
@) Francia . -, . . . . . . . ‘ ’ ’ 1—38 o
b s 2,0 3,0 0,8 I,I 52 35 Ij32
VIZZCIA . v . v . v e e e e e
. — . 0,2 0,9 1,9 2,1 1,080 230 112
. RSl L 2,6 3,4 3,1 6
. 9 307 177
2. Area sterlinag . . . . . ’ - o
............ 1,4 3.9 2,0 4,0 288 '
3. Canada , , , . , o o
R A 0,4 0,4 1,2 2,4
380 610
4 America Iatina. ’ ”
o ina ............. I, 0,9 2,7 0,6 320 38¢c 133
+ Tutti gli altri pe .
i g a‘tumc-si .............. 1,0 1,3 2,5 2,9 300 225
S Bodi Internamionali . . . . . . . . .., .. -
. T .t 354 353 — —_—
7 Totale , | | ) "
............. 8,4 13,8 18,4 26,4 300 190 1438
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Tav, IL

PRANSAZIONT IN ORO E DOLLART DEI PAESL «HSTERI» (*) NEL 1953
' (mikioni di dollari)

- —'#“ ] l : Tinti
Huropa Arca \ America Altrl ixate;nazio-
Mondo Cnnti&m]itanjle Stetling Canadd latina paesi o]
Occidentale
[, ] | )
rieer i ) . o
Valutazilmll‘(s .rlell’ incremento nelle tiserve di 01'!? 2.720 670 860 |— 20 250 130 0
cedolbari .+ < 0 s s r e e e e e s
—  MWediante gli aiuti americani (escludendo gli 1570 840 ] 400 | 2o 420 090
aiuti militari) . . . . o 0 e e e . . :
‘ jomi . ' 50 |— 20 230 |— 54 .
—  Mediante tuti gli altri tipi di tronsazionl. . . 950 840 45 7
A, Acquisti militarl USA i benie servizi al- .70 990 { 280 /50 20 t. 150
= v+ R .
—_— - 10 | — 1.6%0
B, Operazioni civili . .+« « + 0 0 o0 —1.620 | ~— 150 170 i7o 2 o -
o 220
1. Deflusso netto @i capitale UBA. . . . 590 | — 400 9o 35 340 _ #
a) pubblico . .+« . o e 0 ey 220 | — TIIO . N 4o 2 b
[2] gxivatn ) .o 370 | — 150 8a | 350 | —
» [ L L .
— e}
ioni . 5T0 o |—  ¥30 4
2. Trasferim, multilaterali ; esrori ed omissioni 160 200 rro ~ 3 630 ©
y : — ‘ 410 130 |— -
ati azioni USA , . |[— 270 i ele} 220 — a0
Z)) el:nlcatl nelle operazioni hie soo e ol 5 o
P < R S
i . — A r.eso| — 130 |—T.090 | -— 20
3. Conto cotrente con ghi Statl Uniti. . . |—2.370 | — 8o 30 I.03 3 60 -
Jentrake ., . v s 00 0o on 14.680 3,220 . 2.520 . 3.020 4.230 ;.720 4o
:} spese [ 17.050 3. 5300 2,550 \ 4.050 4.360 \ .

™ csclusi gli Stati raiti.

¢) una depressione americana potrebbe
aver pericolose ripercussioni sul volur‘ne delle
riserve, il commetrcio estero e 1attivith eco-
nomica in generale dei terzi paesi. .
Tsaminiaino brevemente questi tre punti.

A) — Le spese americane all’estero di carat- .

tere « eccezionale ».

13. - I paesi esteri hanno registrat(?_du-
rante il 1953 un incremento di oro e di do?—
lari notevolmente superiore alle somme ri-
cevitte dagli Stati Uniti in conto aiuti (14).
Noun solo, ma Vequilibtio in dollari dell’Huro-
pa occidentale e dell’emislero ocqidentale non
sarebbe in pericolo nemmeno se escludessimo
anche le spese militari sostenute all’estero
daghi Stati Uniti. Invece il resto del m.ond(?
avrebbe registrato in tal caso un deficit di

(14) Sono stati esclusi dal calc‘olo i cosiddethl
« military-end-use items » fornitl in n.aturet dagli
Stati Uniti in base al programmi di agsistenza
imilitate. T esclusione & giustificata dal fatto .c.h?
la loro importazione verrebbe con ogni probabilitd

" a cessare qualora dovessero aver termine 1 plail

di assistenza militare,

17,7 1ﬁiliardi (v. Tab. II). Aggiunge‘nd.o a
questa cifra 0,6 miliardi per acquisti di

scorte, il Rapporto Randall calcola i deficit

«nascosto» di doflari a citea due o ftre
miliardi annui, deficit destinato ancora ad
aumentare qualora si verificasse un muta-
mento nella situazione economica, ?ome
una tecessione americana o un deteriora-

- 3 H
mento nella ragion di scambio dell Europa

Occidentale. D'altro canto va ricordato che
fe spese «straordinarie » all’estero sono per
la maggior parte collegate allo sforzc? d%
difesa americano, e che i programmi di
difesa dei paesi europel si ripercuotono ne-
gativamente sulla "loro posiz.ione. c.ommel‘-
ciale, facendo salire’ le imporfaziont essen-
siali e assorbendo fattori produttivi altd-

menti disponibili per I'espansione delle espor~

tazioni (1%).

Il costante riferimento all’Huropa occiden

tale nel Rapporto Randall lascia Pimpres-
sione che la Commissione non si sia resa conto

del fatto che «il deficit nascosto di dollari»

; - o
& un fenomeno preoccupante soprattutt

{(15) Report, ele, p. 5.

PROBIIEMI ATTUALI- D‘ﬂLLA dONvE-R TIBIL LA I\TONETARIA iig

peiirpaesi dell’esttemo Oriente, e particolar-
mente per il Giappone. E- ovvio che tali
paesi —le cui economie sono state sconvélte
dalla guerfa e che hanno in seguito ottentto
un alto volume -di aiuti militari da . parte
degli Stati Uniti — non accumulino ecce-
denze dioro e dollari in misura pari al totale
delle spese «.eccezionali » statunitensi in quei
paesi (spese militari per acquisto di beni e
servizi, pitt aiuti per la ricostruzione e la
difesa in Corea, pitt aiuti alla Cina naziona-
lista, ecc.). Ma parlare di un « deficit nascosto
in dollari» ha un senso solo partendo dalla
ipotesi che tali spese « eccezionali» spariran-
no completamente senza che subentri alcun
elemento di compensazione nelle importazio-
ni ed esportazioni in dollari, B questa una
ipotesi estremamente irreale. Le spese mi-
ligari degli Stati Uniti all’estero stanne an-
cora aumentando e, anche se declineranno,

declineranno solamente in misura graduale ;.

non vi & alcuna probabilith che cadano =a
zero nel prevedibile futuro. Ma tn loro de-
clino libererebbe per il consumo, gli investi-
menti o I'esportazione, fattori produttivi at-
tualmente assorbiti nella produzione di beni

" e di servizi connessi con le esigenze militari ;

e questa tendenza sarebbe ulteriormente raf-
forzata dalla contrazioue dei bilanci militari
dei paesi esteri, contrazione probabile nella
ipotesi ora assunta, _

Naturalmente l'assorbimento dei fattori
produttivi nella produzione civile compor-
terd difficili problemi di riaggiustamento. Per
I'Europa Occidentale, probabilmente il pro-
blema consistera pitt nel mantenere un certo
livello di attiviti e di occupazione che nel
difendere la bilancia dei pagamenti, dato che
== come gia detto —Faccumulo attuale di oro
e di dollari & gia uguale al totale delle entrate
ticevute dagli Stati Uniti a titolo di aiuto
economico e militare (v, Tab. II). Nell'Estre-
mo Oriente invece, probabilmente non man-
cherebbero ripercussioni pitt serie sui rap-
porti con ’estero ; e si imporrebbe pertanto
Una contrazione delle importazioni ed un
aumento delle esportazioni.

Certo,’ quatora il declino nelle spese mili-
tari- americane non fosse compensato, per
flo meno in parte, da un aumento nelle im-
Portazioni o -da esportazioni di capitale, il

2

processo di asgestamento potrebbe estendersi
ad altre zone e ricreare difficoltd generaliz-
zate nella bilancia dei pagamenti con gli
Stati Uniti. Peraltro, al tasso attuale di accu-
mulo di oro e dollari da parte dei paesi esteri
(2,7 miliardi all’anno) sarebbero sufficienti
mutamenti moderati nelle esportazioni o
nelle importazioni per assorbire qualsiasi pre-
vedibile riduzione di spese per aiuti.econo-
mici e militari. o

B) - Le discriminazions per le meved dollavo.

14. - II secondo elemento di timore e di
incertezza nella marcia verso la convertibi-
litax & dato dalla rimoziene delle discrimina-
zioni contro il commercio in dollari, Secondo
gli «staff-papers » del Rapporto Randall dla
domanda repressa di dollari pud essere valu-
tata tra uno e tre miliardi di dollari all’anno,
ma la. prima cifra sembra molto pitt vieina
alla realtd defla seconda» (16). Personal-
mente, sarei favorevole ad un’ulteriote ri-
duzione. .

Anzitutto non va dimenticato che oltre
la meta delle esportazioni statunitensi &
diretta verso il Canadi, I"Ametica centrale,
le Isole del Mar dei Caraibi, la Costa setten-
trionale dell’America del Sud, il Giappone,
le Filippine, ecc., tutti paesi che o non ap-
plicano affatto controlli sui cambi (come il
Canadd e la massima parte dei paesi della
America centrale) o non hanno alcun motivo
per applicare controlli discriminatori contro
le . merci in dollari come tali.

In secondo luogo,la proporzione delle espot-
tazioni gtatunitensi e canadesi al totale delle
importazioni del resto del mondo & gid molto
pitt forte di prima della guerra. Cid & vero
considerando non solamente il° mondo mnel
guo complesso, ma anche le singole aree pre-
se individualmente : T'unica eccezione di ri-
lievo & costituita dall’area sterlina. Per i
Paesi dell’America latina e per i paesi conti-
nentali U E.P., ii rapporto attuale supera di
un tetzo quello del 1937 ; per le altre zone,
del 209,.

In terzo luogo, se l'abrogazione delle di-
scriminazioni per le merci dollaro tendera ad

(16) Sm_f_f Papers, Commissione per la politica
economica estera, Washington, 1954, p. 18,
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incrementare le esportazioni ameticane, due
aftri fattori agiranno in senso opposto. La
riduzione degli aiuti esteri eliminera aleund
lementi di discriminazione @ favore delle
merei U.8.A., ora acquistate in base ai pro-
prammi B.CA, MS.A e FAO. Inoltre la

ripresa della produzione e ’abbattimento del-
le forze inflazionistiche nei paesi esteri ridur-

ranno la domanda per molti beni, attualmen-

te importati dagli Stati Uniti in quantith ec-
cezionali., Gia durante il 1953 la propor-
zione delle merci americane e canadesi alle
importazioni totali dell’Furopa occidentale
e dell’area sterlina & decresciuta in misura
notevole, nonostante aumento delle riserve
valutarie e la tendenza ad un maggior al-
jentamento delle discriminazioni, La conti-
nuazione di questa tendenza, in un ambiente
non inquinato da pressioni inflazionistiche,
potrebbe provocare un riaggiustamento dei
prezzi da parte deghi esportatori a moneta
debole, anziche forti spostamenti nelle cor-
renti commerciali internazionali. T cid sara
tanto pitt probabile se i maggiotri paest pro-
cederanno verso la non discriminazione di
pari passo anziche ognuno per proprio conto.

Per tutti questi motivi, Uallentamento del-
le discriminazioni commerciali e- valutarie
contro le merci-dollaro avra probabilmente,
sulla. posizione in dollari  dei paesi esteti,
ripercussioni molto pilt modeste di guanto
comunemente si teme. In ogni caso non va
dimenticato I'ordine di grandezza relativa-
mente modesto delle cifre assolute. Ad esem-
pio, un aumento del 259, delle esportazioni
americane verso l'arca sterlina (dove le di-
seriminazioni sono pilt severe ed efficienti)
significherebbe un aumento di soli 375 mi-
fioni di dollari: ed un auwmento del 10%
deile esportazioni verso I'’Europa - occiden-
tale continentale, e verso i Paesi dell’ Ame-
Hea latina che non fanno parte dell’area
dollaro, significherebbe un aumento rispetti-
vamente di 250 e di 100 milioni di dollari.
Si ha quindi un totale che non raggiunge i
#00 milioni. :

C) ~ Le vipercussions internazionals di una
recesstone ameriband.

‘15— T estremamente difficile calcolare le

possibili ripercussioni internazionali di una

recessione ameticana. Pud essere osservato
comungue che la leggera recessione dell'esta-
te 1953 ha avuto sui redditi in dollari dei
paesi esteri riflessi molto meno forti di quan-
to generalmente si temesse. Te riserve di
oro e dollari hanno continuato a salire ad un
rtmo di wno o due miliardi- all’anno per
tutto il periodo che va dall’ottobre 1953 al
marzo 1934. e spese estere in conto aiuti
economici e militari, che attualmente si ag-
girano attorno a 4,3 mifiardi di doilari al-
I’anna, continueranno per 4n qualche tempo
ad agire come potenti fattori di stabilizza-
zione, Per lo meno per altri due o tre anni
una recessione americana aviehbe sopratutto
Peffetto di rallentare I'attuale ritmo di accu-
mulo all’estero di oro e dollari, anziche
quelfo di ricreare un surpls notevole nella
bilancia degli Stati Uniti con il resto del
moado, _

Le ripercussioni internazionali di una re-
cessione americana non si limitano perd ai
rapporti diretti tra i singoli paesi e gl Stati
Uniti. T fenomeni pitt pericolosi sorgono spes-
so uella propagazione delle forze deflazio-

nistiche da un paese all'aitro attraverso i

canali commerciali sia reciproci che con gli
Stati Uniti. Questi canali di trasmissione

sono diversi. Basti ricordare che la domanda

di ciascun paese per le esportazioni degli
altri paesi — e non solamente americane —

pud contrarsi automaticamente in conse-

gienza di un pitt bhasso livello di reddito,
cisultante : 1) dalla perdita dei ricavi delle
egportazioni gid dirette verso gli Stati Uniti;
2) forse dal deterioramento della ragion Ai
scambio, consegtente alla recessionie ameri-
cana, Cid a sta volta influenzerd 1 livelli di
reddito nei paesi esportatori e reagira sulle
importazieni propagando le forze contrattive
da paese a Daese,

Questa spirale di tendenze deflazionistiche
pud essere fermata o accentuata a seconda
delle politiche economiche adottate in cia-
scuno stato !

a) alcuni paesi possone riuscire, me-
diante politiche compensative, a bloccare ult
declino nel reddito nazionale e a mantener®
ad 1n livello elevato la domanda di importa-
sdoni: in questo caso, perd, la bilancia del
pagamenti subirh - un- deterioramento e 1
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y Ttsportazioni | RISERVE DI ORC T DOLLART
d;SL::L Haportas. Hepottaz. ) lvc11s? ) IN PERCENTO DELXR :
ro el verso | | . B TSA
e dollart ol gli vsa |2 pereculo i |
r delle csportaz, - Esportaziond Tispottazioni
) complessise . totali verso USA
1. Buropa Contiventale Occidentale ¢ colonie.. . . 10,00 22,2 2,5
. , L] 3% 251 11 45 40
! I
2, Avea sterlba . . . . L. . :
stetHia . . . 0 L oo 1,05 , 18,4 1,82 To 22 242
3o Camadd . . . . .., . ‘ 0
h R 2,42 4,0 2,52 55 52 96
4. Amerlea Tatina, . . . . . L .. 0L L. 3,03 u, 0 8§ :
s 50 3,58 47 48 101
50 Altrl paesi , .. L, .
............ 2,90 6,0 T,47 -7 48 197
6.' Totafe |
23,04 59580} 11,50 20 39 194
7. Enti internaziomali , .-, . . . . . . 3,34 -
R
8, Tolale generale . . . . . . . . .+ . .« . .. B PR -
26, 0 ) |
,39 59,0 | 11,00 26 45 222

Ponti . 1, Riserve di oto e dollari: Fede 3 '
' di 4 dollari: F leral Resertve Bullebin, Marzo rgsg, 1. 2455 ’
ER ];:.anrtﬂ'z;{ml‘ totali : ..h::tcr{mﬁu?l-a_-.[ Fingnetal Siﬂti.;m'cs, Aprile |I,91‘iz}, 4‘pijp‘ '),2‘ & o245
3. BEsportazioni verso gli Stati Uniti: Swrvey of Curvent Business, M&u’zn'f‘js.i, m;. '22-23.

surplus precedente sari ridotto o addirittura
si trasformerd in un deficit con conseguente
drenaggio di riserve valutarie ; '

b) una svalutazione monetaria, un auv-
mento delle tariffe doganali, restrizioni com-
merciali e valutarie agpgraverebbero le dif-
ficolta degli altri paesi.

All'adozione di tali mistre si pud esser
S]‘n)inti dalla perdita delle riserve valutarie,
sia che si tratti di una perdita «automatica »
che di una conseguenza della politica compen-
Sfttiva sopra accennata ; oppure dalla neces-
sitd di trovare una soluzione alternativa alla
St'essa politica compensativa, che consenta
di controbilanciare — con un aumento delle
espf)rtazio11i ed una contrazione delle impor-
tazioni — gli effetti della recessione sulla
attivitd economica, il fivello dei redditi e
l'occtipazione. : :

Ma, naturalmente, il pericolo che una, re-
C(‘ef;smne americana si ripercuota in tono
Pl accentuato sul piano mondiale sara con-
Slderevolmente'ridotto se i Paesi interessati
ver.rs%nno agevolati-ed incoraggiati a seguire
Poh‘m:che compengative del tipo di quelle
descritte sopra alla lettera {a), anziché po-

litiche disgregatrici "del tipo di quelle indi-

;ﬂt@ alla lettera (). T anche ovvio che le dif-
coltd saranno molto minori se si agird agli

inizi anziché nel bel mezzo della crisi, quan-
do questa si & gia diffusa su un’area pilt
ampia.

Le ripercusgioni dirette di una 1‘ecessi'0ne.
americana saranno pitt forti in. quei paesi
che maggiormente dipendono dal mercato
americano per le loro esportazioni. I1 Canada
e 1I"America Latipa vendono negli Stati Uniti
circa la meth del prodottl inviati all’estero
(r7), mentre 1 Paegi europei e quelli dell’ Area
gterlina hanno sviluppato soprattutto il com-
mercio reciproco ; solamente il 109 delle
loro esportazioni totali & diretto wvergo gl
Stati Uniti (v. Tab. ITI). Al di fsori del-
Pemisfero occidentale questo rapporto &
stiperato in misura notevole solamente da
pochissimi Paesi : soprattutto dalle Tilippine,
dall'India, dall’Indonesia e dal Giappone.

Un declino del 309% nelle esportazibui
verso gli Stati Uniti non avrebbe quindi la
stessa importanza per:le diverse aree. Per
I’Europa_. occidentale corrisponderebbe sola-
mente 4l 3% delle esportazioni totali e sl

7,75% delle riserve di oro e dollari. Per il

(r7) Tra i diversi paesi dell’America Latina la
percentuale varin perd in inisura molto forte an-
Qando dal 259, nei paesi bagnati dal Rio della
Plata ad oltre '80% nel Messico, Guatemala, Fl
&alvador & Columbia, o
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Canadd corrisponderebbe invece al 169, del-
le esportazioni totall ¢ al 31 % delle riserve.
D'aftro canto la «reattivitd » delle esporta-
gioni dei diversi paesi di frontealle vicende
cicliche dell’economia americana varia forte-
mente a seconda dei prodotti. La recente
recessione americana & stata avvertita dal-
T’area sterlina in modo molto pilt forte, ¢
dal Canadly in modo molto pilt tente che

dalle altre zone. lLe esportazioni di lana

(Australia, Nuova Zelanda, Argentina, Ura-
guay) di minerali (Bolivia, Cile, Messico) e
di materie prime in generale risentono gl
offetti di una crisi americana in modo molto
pitt drastico che non le esportazioni di cafie
o di banane {Brasile, Columbia, America cei-
trale), di zucchero e di altri prodotti alimen-
tari. Prendendo in considerazione entrambi
questi elementi (rapporto delle esportazioni
verso gli Stati Uniti alle esportazioni totali
e al prodotto lordo nazionale ; elasticitd
delle esportazioni rispetto alle recessioni ame-
ricane) noi dovremmo aspettarci le ripercus-

" cioni dirette pili severe di una «crisi» ame-
ricana in alctni paesi dell’emisfero occiden-
tale (soprattutto Canada, Messico, Bolivia,
Cile, Argentina e Uruguay) nel Giapporne,
nelle Filippine, in Indonesia ¢ nei Paesi oltre-
mare dell’area sterlina.

16. - Te misure di politica internazionale
dirette ad eliminare o quanto meno ad atte-
nuare la diffusione e I'inasprimento di una
deptessionie possono dividersi in due grandi
citegorie : misure di politica monetaria e
misure di politica commerciale.

Per consentire a taluni Paesi di superare
-una crisi severa nella bilancia dei pagamenti
senza costringerli ad-adottare politiche de-
flazionistiche o restrittive (che aggravereh-
bero 1a depressione in altri paesi), ma facen-
do leva su misure interne « compensative »
(idonee a sostenere i livelli del reddito, della
occiipazione e ‘delle importazioni), possono
esser necessari prestiti liberi, erogati in mo-
nete convertibili, concessi sia da enti interna-
zionali che da paesi con forti riserve. La mi-
sura di assistenza necessaria dipenderd na-
turalmente dal livello delle .riserve.

Per tutti i pilt important: paesi (I unica
eccezione ¢ costituita dall’area sterlina.; .v:

col. §, Tab. TI1); i rapporti tra fe riserve di
oro e dollari ¢ le esportazioni totali oscilla
sttualmente tra il 40 e il 50%. Ma gli spe-
ciali congegni che regolano il funzionamento
dell’atea sterlina e dellU.E.P. consentorno,,
per le transazioni che si svolgono all’interno
di queste aree, una congiderevole economia
di oro e di dollari. Sintanto che questi ac-
corgimenti resteranto ir vigore, la necessita
di prestiti esterni di stabilizzazione sara,
per 1'Huropa occidentale e Uarea sterlina,
molto meno forte di quanto sarebbe stata
altrimenti, Cli altri mezzi (o la maggior
parte di essi) necessari per ricostituire le
riserve valutarie assottigliate daila recessione
americana potrebbero esser foruiti in parte
dal B M.I. (le cui risorse di oro ¢ dollari am-
montano a pift- di tre miliardi) e in parte
dagli altri paesi previsti creditori.

Certo, queste ultime qualificazioni ridu-
cono in misura notevole limportanza da
attribuire alla cooperazione monetaria in-
ternazionale quale strumento anti-recessione.
Tale cooperazione & indubbiamente pitt effi-
cace mnel prevenire tendenze deflazionistiche
o restrittive che nello stimolare una politica
di ripresa ; politica che molti dei paesi pilt
severamente colpiti dalla recessione ameri
cana potrebbeto trovare di difficile attua-

sione, anche se forti prestiti di stabilizza-

zione 1i avessero per ipotesi liberati da. ogni
preoccupazione circa le riserve e il «leficit
della bilancia dei pagamenti. Non & impresa
da poco trovare un impiego alternativo a
womini e fattori produttivi che la perdita
di un mercato di esporfazione ha lasciato
disoceupati ; specie se trattasi di paesi alta-
meute specializzati in uno o pochi prodotii,
come lo stagno, il rame, la gomma, ecc.

§i aggiunga che la capacita di tali paesi
a rimborsare in un secondo ‘momento i pre-

stiti richiesti pud spesso esser messa in dub- -

bio dal mutuante, 1 prestatori possono ri-
tenere, a ragione o a torto, che durante una
recessione le difficolta nella bilancia dei pa-
gamenti atmenteranno € che permarrailiio
per lungo tempo dopo la fine della crisi, @
seguito *di indirizzi di politica interna mal
congegnati o irresponsabili. '

Disaccordi su questioni del genere potrai”

1o it molti casi costituire ostacoli fastidiosi,
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MUTAMENTI PERCENTUALL
NELLE LSPORTAZIONI VRSO GIT STATI UNILI

: =
1923-24 | 1920-27 '1929-32 | 1937-38 | 1948-49

1. Huropa Continen-

tale Occidentale . — B . —7I | —32 | —1Iz2
7. Area sterling . . | ~— IT| ~ 18| —F%g | —48 | —18
3. Canada , . . . . i S P —05 { —33 2
4. Awerica Tatina - 41 | 8 [ —68 | —32
5. Allri pacsi (o) . | — 8 | .. —67 | ~—34 | — O
G. Tolabs . . . . . — 5 |— 6 [ —%0 [ —385 | — ¥

{7} Tsclusa UHuropa Qrientale.

specie quando le decisioni dovranno essere
adottate, com’® nel caso del T.M.I., da moltl
Eaesi, diversi sotto l'aspetto geografico, sto-
rico ed ecomomico. T.e difficoitda saranno
invece molto minori quando si tratta di
o’rganizzazi'oni piit ristrette, come 'U.E.P. e
larga ster.lina., che raggruppano paesi legati
da. tuna pitt stretta interdipendenza econo-
mica, pift consapevoli di questa interdipen-
denza, e con una maggiore conoscenza dei
problemi e delle politiche reciproche. Senza

voler minimizzare il ruelo dei prestiti di sta- .

b‘ilizzaziuue come misure antideflazionistiche,
cl sembra bene riconoscerne i limiti e ricer-
care altri strumenti in altri campi. Ad esem-
plo, per i paesi produttori di materie prime,

ar . '
un'impartanza di gran lunga nagglore del

prestiti monetari di stabilizzazione rivesti-
rebbe la stipulazione di accordi per l'acqui-
sj:o di prodotti e la formazione di scorte,
cosi da ridurre Veccessiva instabilita col tali
mercati sono soggetti. I attuazione di pro-
getti del genere non mancherehbe di solleva-
re enormi difficoltd, ma enormi sono anche le
loro possibilita ai fini della stabilizzazione e
dello sviluppo economico (18). |

Ii pertanto un peccato che su questo aspet-

‘to del problema il Rapporto Randall abbia

S?rvolato con disinvolta facilith, Tuttociod
che A2 o
1e di buono vi si trova sotto questo profilo

-

u (18) Vedi, Commodity Trade and Ecenomic Dey-
#opment, Nazioni Unite, New York, 1933.
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si riduce ad alcune frasi gemeriche che non
])()%30?10 certo alimentare molte speranze per
unaziote concreta nel prossimo futtiro @ co-
me 14 dove si afferma «la necessith di evi-
fare misure che interferirebbetro con I nostri
programmi di scorte e di controlio delle
nfle‘rci, misure che avrebbero effetti distrut-
tivi sul livello mondiale dei prezzi» (19);
oppure dove si afferma «la necessita di 11110,.
con‘.cinua consultazione e cooperazione cogli
altri paesi per migliorare le conoscenze della
oﬂ’-erta e della domanda mondiale di materie
prime e di prodotti alimentari, e per ricer-
care i possibili mezzi atti ad attenuare Pinsta-
bilita» (20).

Tvidentemente la Commissione - nufre
scarsa fidueia sulla possibilith di stabiliz-
zare con i sistemi da noi acecennati i metcati
del%e materie prime e dei prodotti alimer.-
ta:rl, e pertanto raccomanda «una politica
che' spinga verso una maggiore diversifi-
cazioite le economie dei paesi ora eccessiva-
mente dipendenti da un piccolo aumero di
prodotti» (21). In altri {ermini, oltre un
Icerto limite i benefici della specializzaziené
internazionale dovrannc essere sacrificati
alla stabilitd cconomica interna. In pratiéa
p(:ll‘b, i costi e le difficolta di questa politic::,
di «diversificazione » possono risultare al-
trettanto, e forse ancor pift gravi di quelli
necessatri per la stabilizzazione delle merci.

.Comunque, nella migliore delle ipotesi, le
misure accennate nel Rapporto varranno
ad attenuare, ma non ad eliminare, le ri-
percussioni dirette provocate sulle riserve
gmnetarie e lattivitd economica dei paesi
.1%1teressati da uwn minor ricave di dollari.
Ese;e dovrebbero pertanto essere affiancate
da altre misure dirette ad impedire, nei li-
miti del possibile, I'adozione di politiche
basate sulla ritorsione, le svalutazion{i 1110~
netarie, gli aumenti tariffari, 1 coutrolli
commerciali e valutari, la discriminazioie

ed il bilateralismo : tutti elementi molto

p‘encolom per la diffusione e lintensifica-

zione di una recessione sul piano internazio-
4

nale. Sotto questo profilo, particolarmente

(19) Report, ete, pp. 35-306.
{z0) Repori, ete, pp. 35-35.
(21) Repore, ete, pp. 35-36.
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importante si presenta {a cooperazione tra
le nazioni maggiori: le ripercussioni sugli
altri paesi delle politiche da esse adottate
sono pitt forti; la loro possibilita di impie-
gare misure alternative per combattere ten-
denze depressive interne, & pilt ampia.
Certo (sarcbbe vano attenderselo), mnes-
sun paese rinuncerd a migliorare il suo M-
vello interno ‘di attivitd e di occupazione,
anche a spese di altri paesi, sulla hase di
appelli platonici alla cooperazione inter-
nazionale. Ciascuno di essi potrid essere pet-
fettamente consapevole del fatto che la con-
seguienza tltima di una catena di restrizioni
reciproche sard quella di danneggiare non
solo gli altri ma anche il paese che le ap-
plica, ma nessuno vorrd ammettere che
saranno proprio le misure restrittive da
esso adottate (o la mancata adozione da
parte sua di misure restrittive) ad influen-
sare in misura decisiva le politiche degli-
altri. Data questa situazione, gli strumenti
piit promettenti per promtiovere al massimo

14 liberta commerciale ed il coordinamento

delle politiche antirecessionistiche, vanuo

apcora individuati in impegni reciproci —
siano positivi o negativi — che includano sia
il settore creditizio che quello commerciale. Ad
esempio, iniziative internazionali quali quel-
fe: dellT.T.0. e del G.A/LL. meritano da
parte degli Stati Uniti un appoggio pint forte
di quello ricevuto mnegli anpi recenti. Ma
anche in questo campo, come in quello mo-
netario, organizzazioni « regionali » possono
sviluppare un grado di cooperazione molto
pitt stretta di quanto non sia possibile st un
piano mondiale. Inoltre, la fysione degli
impegni e degli accordi commerciali, credi-
tizi, e di politica economica in una singola
istituzione pud portare ad un maggior stie-
cesso in tutti e tre i campi, come l'esperi-
mento O.E.C.E. ha ampiamente dimostrato
nel stoi brevi anni di vita. Noi siamo cosl
ritornati alle conclusioni che avevamo gia
raggiunto nelle precedenti sezioni di questo
articolo, quando discutemmo le prospettive
della convertibilith e i sistemi pit idomei
per ristabilirla e preservarla in un mondo
caratterizzato da stati indipendenti e sovra-
ni. Ta cooperazione « regionale» deve essere
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considerata un utile complemento, e non
wua rivale, degli accordi su scala mondiale.

V. — Conclusioni

17. - L/attuale saggio di accumulazione
di oro e dollari dell’Furopa occidentale e
dellarea sterlina, ¢ il prevedibile andamento
degli aiuti militari ed economici USA ai
paesi d’oltremare nei prossimi anni, costi-
tuiscono tila solida difesa contro ogni ipote-
tica depressione ameticana. Sarebbe quindi
logico atfendersi una continuazione, e persi-
no 1n acceleramento, dei progressi raggiunti
pegli anni & nei mesi recenti verso la trasfe-
ribilith monetaria e la liberalizzazione com-
merciale.

Ma — si ripete — questi rosei obiettivi
poOsSsono essere perseguiti solamente sinche
I'attivita economica e l'occupazione si man-
tengono a livelli elevati, In periodi di de-
pressione ciascuna vazione ritornerd quasi
inevitabilmente alle restrizioni cominerciali
e all’inconvertibilith mouetaria, nelio sforzo
di isolare la propria economia dalle influenze
deflazionistiche esterne, anche se, alla fine,
politiche del geuere noum potranno che fal-
lire perché le misure adottate da ciascun
paese tendono ad aggravare le difficolta de-
gli aliri allargando ed inasprendo le ten-

denze deflazionistiche gia all’opera. Poli- .

tiche nazionali antidepressive di tal natura
si somp sempre rilevate nel passato come
ano dei velcoli pift pericolosi per diffondere
ed accentitare le recessioni sul piano inter-
nazionale,

La spirale pud essere rotta solamente da
accordi. collettivi che diano un significato
concreto all’interdipendenza delle politiche
dei singoli paesi. Una adeguata possibilita
di accesso, in caso di bisogno, a speciali
«fondi di assistenza », nonche garanzie reci-
proche contro il ricorso hon necessatio- alle
resirizioni commerciali e valutarie dovreb-
berc rendere possibile (anzi vantaggiosa)
Peliminazione di ogni misura disgregatrice
Nel caso poi che le restrizioni divenisseto
assolutamente tecessarie, dovrebbero esser®
limitate di intensith ¢ nel tempo; le diseri-
minazioni unilaterali contro singoli paest
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partecipanti agli accordi dovrebbero essere
evitate.

Ma ¢& estremamente difficile impostare
ed attuare una cooperazione internazionale
del genere. Se si vogliono evitare disillu-
sioni, stanchezza e abbandoni & necessario
moderare gli scopi, le speranze, le promesse,
Accordi di tal fatta, se stipulati su un piano
mondiale, rimarranno unecessariamente piit
limitati nel loro contenuto effettivo. che se
stipulati su base « regionéle », tra paesi for-
temente interdipendenti l'un ['altro, per-
fettamente consapevoli di questa interdi-
pendenza, pitt pronti a comprendere ciascu-

no i problemi e le politiche dell’altro ¢ a

s?ttoscrivere in buona fede gli impegni re-
ciproei,

Comunque, entrambe le strade dovreb-
bero essere tentate, cosl da sfruttare al mas-
simo le possibilita e i vantaggi di ognuna.
Ac.l esempio, molto potrebbe esser fatto per
migliorare 1’ efficienza di organizzazibni
mondiali quali ii GATT e il FMI; e molto
potrebbe essere anche fatto nelle presen.ti.
favorevoli circostanze pet allentate alcune
delle limitazioni «regionali» dell U.E.P. e
dell’area sterlina. Talumi paesi, e partico-
larmente la Gran Bretagna, [a Germania ¢
'Olanda, hanno recentemente preso impor;
tanti misure in guesto senso; ed & oramai
tempo di modificare radicalinente lo Statuto
dell’U.H.P. per aggiornarlo ai profondi muta-
menti nel frattempo verificatisi nella strut-

tura internazionale commerciale ¢ valutaria.

I pitt forti paesi creditori, e specialmente

gli Stati Uniti, eserciteranno inevitabilniei-

te un’influenza decisiva sui progressi degli
altri paesi, nonche delle orgs‘m.izza-zioni;e—'
gionali e internazionali, verso la‘.éonvef—
tibilitdh monetaria ¢ le liberalizzazioni com-
m.erciaii. Agli Stati Uniti spetta un ruolo
di primo piano, .economice e politico,
nel promuovere . una  politica economica
estera liberale, e nel rafforzare e sviluppare
la economic dei paesi liberi, Tortunata-
mente questi obiettivi coincidono coun gli
interessi dei consumatori e dei produttori
verso tuna riduzione delle tariffe e delle
barriere doganali americane, e coincigidrid
altrest con l'esigenze di trovare pit ampi
mercati per le nostre esportazioni TUSA di
heni e di capitali.

II rapporte delin Commissione Randall- &
ora davanti al Congresso. 1. attenzione degli
ambienti accademici si & 111aggior1nenﬁe sof-
fermata sulle sue evidenti manchevolezze
quale documento fondamentale per oriet-
tare la politica economica internazionale a
lungo termine degli Stati Uniti, anziché sul
contributo recato alla chiarificazione di pro-
blemi urgenti ¢ realizzabili nell'immediato
futuro, sia in campo monetario che commer-
ciale. Ma [@'adozione delle sue principali
raccomandazioni fornird la base necesgsarid
per ulteriori e cousiderevoli progressi verso
le‘r ricostituzione di un sistema interna-
zionale che counsenta contemporaneamente

lo sviluppo ecomomico e la stabilitdh mone-
taria,
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