Per un sistema di cambi flessiblili

Nelle discussioni per il ritorno dei paesi del-
I'Huropa occidentale e dei loro territori agso-
ciati alla convertibilitdh momnetaria, sono da
tempo emerse divergenze di opinioni sull’op-
portunitd di combinare la convertibilita con
l'introduzione di cambi #essibili. Sebbene
manchino — a prescindere dal Rapporto del
Comitato Randall, favorevole ai cambi fles-
sibili —- dichiarazioni ufficiali in merito, si
ritiene generalmente che «1’abbinamento »

abbia forti sostenitori negli ambienti gover-

nativi americano e inglese, e che invece la
opinione continentale «ufficiale» sia piutto-
sto incline al mantenimento di cambi fissi.
Anche tra gli ecomomisti i cambi flessibili
trovano maggior favore nei paesi anglosas-
soni che in quelli dell'Europa continentale (1).

I1'problema dei cambi flessibili deve essere
esaminato su due diversi piani. Prima di tut-
to bisogna domandarsi se il ripristino della
convertibilitd esige I'introduzione di cambi
flessibili almeno per un limitato periodo di
tempo, dopo il quale possa prospettarsi un
ritorno ai cambi fissi. Nel caso di una risposta
affermativa, resta da vedere ge il ritorno ai
cambi fissi sia opportuno a lungo andare.
Tratteremo queste due questioni separata-
mente,

(1) In una tecente pubblicazione sul problema
deila convertibilitd (« Die Konvertibilitat der euro-
péischen Wiahrungen », A. Hunold, Zurigo, 1954)
il Professor Habetler {Harvard University) e il
Professor Meade {(London School of Heonomics)
si gono pronunciati in favore dei cambi flessibili,
analogamente al Professor Friedman (dell’Univer-
8itd di Chicago) in un'altra pubblicazione («Essays in
Positive Eeonomics », Chicago, 1953, pp. 157-203).

Gl autori « continentali », nei loro contributi alla
prima di queste pubblicazioni, hanno preso deci-
samente posizione contro I cambi flessibili ; il Pro-
fessor Posthuma {Olanda) & glunto ad affermare
che un sistema di cambi fissi & un elemento essen-
ziale della convertibilits monetaria.

I.

Data la diversithy dei significati che la pa-
rola convertibilith ha finora acquisito, sem-

- bra necessario cominciare con qualche defi-

nizione, « Plena convertibilith » di una mo-
neta esiste se chiunque — cittadino o «stra-
niero » — sia in possesso di tale moneta pud
cambiarla liberamente in qualunque altra va-
luta, «Convertibilitd per stranieri» esiste
quandoe gli «stranieri » che acquistano quella
data valuta possono cambiarla in qualunque
altra, mentre i «residenti» non sono liberi
di acquistare valuta estera a volonth. « Con-
vertibilitd per i residenti» significa che i cit-
tadini di un paese sono liberi di acquistare
tutta la valuta estera che desiderano mentre
gli stranieri, o almeno certi gruppi di «stra-
nieri», non sono liberi di convertire in altre
valute la valuta del paese che li ospita: un
esempio pratico di questo tipo di converti-
bitita & offerto dal franco svizzero. Tutti e
tre questi tipi di convertibilitd sono compa-
tibili con l'esistenza di restrizioni quantita-
tive alle importazioni. Qualche autore, tut-
tavia, sembra considerare 'agsenza di tali re-
strizioni come parte integrante del concetto
di «convertibilitdh per i residenti»; infatti

- — si afferma — un cittadino che non pud

importare qualunque cosa desideri & de facto
costretto ad astenersi da acquisti di valute
estere che avrebbe altrimenti compiuto. A noi
peraltro sembra preferibile usare il termine
«liberalizzazione delle importazioni» per la
abolizione delle restrizioni quantitative alle
importazioni, e riservare il termine « conver-
tibilita » alla libertd di scambiare le valute
tra di loro. Altritmenti saremmo obbligati a
riconoscere che anche in Svizzera, dove si .
applicano certe restrizioni quantitative alle
importazioni di prodotti agricoli, la «conver-



364 | MONHTA E CREDITO

tibilitd per i residentis’ non esiste; e dovrem-
mo ammettere che la convertibilita monetaria
& sparita in TFrancia e in ogni altro paese
fin dal 1930, quando furono introdotte re-
strizioni guantitative alle importazioni, e
cioé molto prima del crollo del gold standard.

Mentre «la-piena convertibilith » deve co-
stituire 'obiettivo finale, si ammette gene-
ralmente che essa non pud conseguirsi di col-

po. Non sembra neppure possibile introdurre

nel prossimo futuro la «convertibilita per i
tegidenti », che presuppone liberta di movi-
mento dei capitali e che molti paesi — a
torto o a ragione — sono riluttanti a intro-
durre per il timore che p10voch1 vaste fughe
di capitale,

Il problema pratico immediato consiste per-
tanto nella scelta fra l'introduzione della
« convertibilita per gli stranieri » da una par-
te e dall’altra la completa liberalizzazione
delle importazioni, o, come & talvolta definita
(impropriamente, penso), la «convertibilita
per i residenti limitatamente alle transaziomi
corventi », Molte delle recenti discussioni si
sono svolte proprio intorno a questo punto :
quale dei due obiettivi — o procedimenti —
dovrebbe avere la priorita ?

Lo convertibilith monetaria non pud essere
fine a s& stessa ;| essa costituisce uno stru-
mento utile soltanto se imdirizza le impor-
tazioni e le esportazioni in direzioni giudi-
cate desiderabili. Ora, 'introduzione «della
convertibilith per stranieri» indirizzerebbe
indubbiamente il commercio internazionale su
binari preferibili a quelli sui quali oggi si
muove, it quanto toglierebbe di mezzo una
delle ragioni per le quali sono di solito adot-
tate « pratiche commerciali discriminatorie ».
Cosl, se la Gran Bretagna adottasse questo
tipo di convertibilitd, non avrebbe pilt mo-
tivo di ricorrere a discriminazioni nei riguardi
delle importazioni americane, dal momento
che un eccesso di importazioni da qualunque
altro paese potrebbe privarla di dollari al
modo stesso di un deficit commerciale nei
riguardi degli Stati Uniti. Di conseguenza,
se essa non potesse raggiungere la « conver-
tibilith per stranieri » senza 1'aiuto di restri-
zioni alle importazioni, petrebbe almeno ap-
plicare queste ultime in modo «non discri-

minatorio » (2) ; introducendo, ad esempio,
restrizioni sui « beni di lusso », senza badare
alla loro provenienza. In altri termini, gh
importatori inglesi satebbero in grade di
acquistare, fino al limite delle loro possibi-
lita, nei paesi nei quali i beni sono pill a
buon mercato : risultato indubbiamente desi-

derabile nell’interesse stesso dell'Tnghilterra.

- Questo tipo di convertibilith assicurerebbe
all’Inghilterra anche altri benefici : pet esem-
pio renderebbe piit attraente il tener conti in
sterline, e abolirebbe 1’aggio del dollaro sulle
sterline trasferibili.

IL’adozione della «convertibilita per stra-
nieri » esige naturalmente che il paese abbia
raggiunto un relativo equilibrio nella sta bi-
lancia dei pagamenti complessiva ; o addirit-
tura — mel caso che il suo comipetcio con
paesi a valuta « debole » presenti ﬁ\n eccesso
di esportazioni pagato in moneta «é‘iuconver-
tibile» — che segni un avanzo complessivo,
Senonche pud darsi che, sulla base dei livell
esistenti dei cambi e dei prezzi, quel paese
pon sia in grado di comsegtire 'equilibtio o
il surplus senza l'aiuto di restrizioni alle im-
portazioni. In tal caso bisogna confrontare
il vantaggio conseguibile da pratiche comimer-
clali non discriminatorie con lo svantaggio
derivante dal mantenimento o dall’inaspri-
mento di restrizioni alle importazioni (3).
¥ comprensibile che, in siffatte circostanze,
molti economisti ritengano che la liberalizza-
zione delle importazioni deve precedere 1'ado-
zione della convertibilith. Questo punto di
vista & evidentemente condiviso dall’OECE;
esso rappresenta senza dubbio I'opinione pre-
valente nell'Huropa continentale,

(2) Con cid si intende una « non-discriminazione »
puramente formale quanto at paesi di provenietiza
delle impottazioni ; & chiato peraltro che le restri-

zioni alle importazioni imposte su certi beni soltanto
sono, di regola, discriminatorie anche fra paese e

paese, Esse contraggono infatti le importazioni dai
paesi da cui quel determinati beni provengono,
senza contrarre quelle dei paesi da cui provengotlo
i beni rimasti sulla «lista libera»,

(3) Come ho indicato nel testo, le restrizioni alle
importazioni sarebbero regolate gecondo anovi
criter, e pertanto un confronto tra i livelli delle
restrizioni prima e dope l'introdunzione della cofl-
vertibilita non potrebbe essere molto preciso.
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Il punto che vorrei sottolineare qui & che
il doppio obiettivo- del ritorno alla converti-
bilitd, anche nel senso ristretto di «conver-
tibilita per stranieri», e della liberalizzazione
delle importazioni non pud essere conseguito
se non sia accompagnato, nella maggioranza
dei paesi considerati, da una politica di cam-
bi flessibili.

Per dimostrare tale agsunto, raggruppiamo
i paesi del mondo in tre categorie : la prima
& costituita da paesi che, nonostante le re-
strizioni alle importazioni, presentano ancora

disavanzi nelle loro bilancie dei pagamenti ;

la seconda categoria consiste di paesi, i quali,
con l'aiuto di restrizioni alle importazioni,

sono appena-in grado di mantenere la bi-.

lancia dei pagamenti in equilibrio ; la terza
¢ composta da paesi con la bilancia dei pa-
gamenti in attive. Nell'ultima categoria le
restrizioni alle importazioni sono gia ridotte
a un minimo, giustificato non da preoccupa-
zioni di equilibrio della bilancia dei paga-
menti ma da scopi protezionistici,
Supponiamo ora che tutti i paesi libera-
lizzine completamente le loro importazioni.
Posto che 1 tassi di cambio restino fermi al
livello attuale, possiamo rischiare, quanto a
risultati, le seguienti generalizzazioni : il pri-
mo gruppo vedrd crescere il suo deficit ; nel
secondo gruppo l'equilibrio si muterd in de-
ficit ; il terzo gruppo aumenterd i suoi saldi
attivi (4). In queste condizioni i primi due
gruppi non saranno in grado di adottare la
convertibilitd, ma dovranne restare nella con-
dizione di paesi a valuta debole, con i loro
deficit finanziati dai paesi creditori attraverso
I'UEP, a meno che non g verifichi uno di
questi fatti : o i paesi debitori esercitano una
azione deflazionistica sul reddito e sul livello
interto dei prezzi per annullare i loro defi-
cit ; oppure pongono in funzione un mecca~
nismo che riconduca la loro bilancia dei pa-

(4) Vi sono alcuni paesi che non possono essere
inclusi in nessuna di queste tre categorie; paesi
che hanno quasi completamente liberalizzato le
loro importazioni nonostante le precarie condizioni
della, loto bilancla dei pagamenti. Hssi, natural-
mente, beneficleranno delle liberalizzazioni delle
lmportazioni adottate da altri paesi per intero,
senza che il loro vantaggio sia neutralizzato da

Y

ulteriori liberalizzazionl da parte loro. L’Italia &
un tipico esempio di questo caso, :

gamenti all'equilibrio in qualche altro modo
— e la sola possibilita in tal senso & costi-
tuita dal meccanismo dei prezzi nella forma -
di cambi flessibili, Poiché non vi possono es-
sere dubbi sulla riluttanza di tutti i paesi ad
adottare volontariamente soluzioni deflazio-
nistiche, a causa della disoccupazione che pro-
babilmente ne conseguirebbe, la scelta deve
cadere sulla politica dei cambi flegsibili.

La « convertibilita per stranieri » pud essere
adottata, all’attuale Ilivello dei cambi, con
I'aiuto di restrizioni alle importazioni; ¢ la
liberalizzazione delle importazioni pud essere
consegtiita, ai cambi odierni, purché qualche
paese almeno si astenga dall’introdurre quel
tipo di convertibilith, rimanga cioé un
paese a valuta debole. Ambedue gl scopi,
peraltro, tion possono essere raggiunti insieme
se non si consente ai cambi di muoversi. Cio
significa che I'attuale struttura dei cambi &
artificiosa e che deve essere « riaggiustata » se
si vuol rendere convertibili le mounete e in-
sleme liberalizzare le importazioni. Improv-
vise svalutazioni momnetarie «una tantum »
non possono costituire soluzioni adatte, per-. .
ché.i cambi d’equilibrio non possono essere
calcolati in anticipo ma devono essere indi-
viduati dal mercato.

IT.

Il propugnare cambi flessibili come misura
temporanea durante le prime fasi del ritorno
alla convertibilita non significa affatto rinun-
ciare a sostenere la causa dei cambi flessi-
bili per il periodo lungo. Proprio questo ¢,
anzi, I'aspetto del problema sul quale ci vo-
gliamo ancora soffermare. Per prima cosa
perd consideriamo, a titolo di confronto, al-
tri metodi volti a superare situazioni di squi-
librio delle bilancie dei pagamenti.

Coloro che auspicano tassi di cambio fissi
si contentano spesso di sottolineare i tradi-
zionali vantaggi di questi ultimi senza fer-
marsi sul problema cruciale delle misure ne-
cessarie nel caso di un serio deficit della bi-
lancia dei pagamenti. La scelta della futura
politica valutaria non pud essere decisa in
base alla presunzione di un perpetuo «hbel
tempo » Una tale ottimistica ipotesi elude il
problema concreto. Se ciascun paese potesse
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fare assegnamento su un permanente equi-
librio della bilancia dei pagamenti, I’alterna-
tiva tra un sistemna di cambi fissi e un si-

stema di cambi variabili perderebbe ogni si-

gnificato : anche in un sistema di cambi fles-
sibili, infatti, larghe fluttuazioni sarebbeto im-
probabili, sicché i due sistemi verrebbero pra-
ticamente a identificarsi I'uno con 'altro. It

proprio il caso di uno «squilibtio fondamen-

tale » nella bilancia dei pagamenti che dob-

“hiamo aver presente nell’effettuare la nostra

scelta. ‘

Posto che i cambi debbarnoe restare fissi, le
autoritd, di fronte a uno «gquilibrio fonda-
mentale », possono adottare parecchie mistire
alternative :

I) possono innanzi tutto esercitare una
pressione deflazionistica. I, uso di tale metodo
significa in definitiva un ritorno al gold stan-
dard, Se i prezzi e, in particolare, i salari
fossero flessibili anche all’ingifs, la deflazione
agirebbe in definitiva nello stesso modo - di
una caduta del tasso di cambio. Giacché in
ambedue i casi l'equilibtio della bilancia
dei pagamenti sarebbe ristabilito attraverso
una riduzione nel livello dei prezzi nazionali
rispetto al livello dei prezzi internaziomali.
Nelle condizioni odiernie, ove non esiste fles-
sibilith del prezzi e dei salari all’ingiti, una
politica deflazionistica provoca disoccupazio-
ne e riduzione del reddito nazionale, e quindi
una contrazione nella domanda d’importa-
zioni ; e il riassetto della bilancia dei paga-
menti si verifica prevalentemente attraverso
questa conttazione del reddito piuttosto che
per effetto di un relativo declino dei prezzi.
Le difficoltd di ristabilire I'equilibrio attra-

- verso processi deflatori sono probabilmente

inasprite dal comportamento dei paesi «in
surplus ». I quali, a meno che siano impe-
gnati in politiche monetarie espansionistiche
pet altre ragioni {ad esempio per combattere
la disoccupazione), saranno restii ad adot-
tare quella politica di aumento dei mezzi mo-
netari che le regole del gold standard racco-
manderebbero ; e cosi'intero peso del riequi-
librio graverd sul paese «in disavanzo », ‘Tali
considerazioni rendono difficilmente discuti-
bile il dubbio che I'ortodossa applicazione del
gold standard per fronteggiare un deficit nella
bilancia dei pagamenti sia attualmente fuori

dell’'ambito]delle possibilita pratiche, Con ogni
probabilita nessun paese si assoggetterebbe
alla disciplina che il gold standard impone.

2) Un metodo alternativo per mantenere
fissi i cambi di fronte a serie difficolta della
bilancia dei pagamenti consiste nell’introdu-
zione del controllo valutario, o almeno dj
restrizioni quantitative alle importazioni sotto
forma di contingenti o di lcenze. Il ricorso
a questo metodo segnerebbe una completa
inversione di rotta rigpetto alle direttive se-
guite dalla politica economica internazionale
durante la maggior parte di questo dopo-
guerra ; ¢i6 nondimeno sta di fatto che i so-
stenitori dei cambi fissi, una volta rifiutati i
metodi del gold standard, non hanno che uha
sola scelta: quella di raccomandare il con-
trollo dei cambi o le restrizioni quantitative
alle importazioni come I'unico mezzo per su-
perare una crisi nella bilancia dei pagamenti.
Indubbiamente esiste il grave pericolo che
proprio questo possa essere il metodo scelto
in futuro. Le esperienze e le discussioni degli
anni recenti sono abbastanza vaste perche ci
si possa esimere dal descriverne nei particolari
gli inconvenienti. I ’arbitrariets delle misure
amministrative da adottare ; il dirottamento
del commercio internazionale in direzioni di-
verse da quelle determinate dai vantaggi com-
parati; lo sfasamento di tempo con il quale le
misure sono adotftate, come & gtato chiara-
mente dimostrato dal caso dell'Inghilterra; la
difficoltd di eliminare i controlli quando po-
tenti interessi sono cresciuti all’ombra della
foro protezione ; la probabilith di provvedi-
menti di ritorsione da parte di altei paesi;
le ripercussioni interne che possono ostacolare
il conseguimento degli scopi cti tendono le
restrizioni fisiche {come accade quando i con-
sumatori, obbligati a rinunciare all’acquisto
di certi beni di importazione, impiegano il
potere d’acquisto corrispondente per com-
prare beni che erano prima esportati} ; que-
ste ed altre ragioni rendono la scelta del me-
todo in esame estremamente indesiderabile.

3) Molti di coloro che considerano ideale
il gistema dei cambi fissi, riconoscendo gli in-
convenienti di misure deflatorie o di controllo
sulle importazioni, propendono verso na so-

luzione di compromesso, vetso ciog il metodo

delle improvvise svalutazioni, mediante le
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quali un ntove cambio « fisso » si sostituisce
a quello che non pud essere oltre mantenuto.
H questo il metodo accolto dalle norme del
Fondo Monetario Internazionale. e svalta-
zioni dovrebhero verificarsi — e proprio in
cio le autoritd del Fondo ravvisano un parti-
colare vantaggio — in forma « ordinata »; esse
ciod dovrebhero essere concordate da tutti
i membri del Fondo, in modo da escludere
le svalutazioni concorrenziali. Parecchie obie-
zioni si possono muovere a questo metodo di
cura degli squilibri delle bilancie dei paga-
menti : .

@) se tutti gli operatori in valuta estera
devono tener conto della possibilita di im-
provvise svalutazioni, uno almeno dei prin-
cipali vantaggi dei cambi fissi va senz’altro
perduto : il vantaggio costituito dall’incorag-
giamento che i cambi fissi offrono ai movi-
menti internazionali di capitale a lungo ter-

mine. Quandp gli investitori non possono con- |

tare sulla certezza che le autorita monetarie
segiiranno una politica di cambi fissi costi

quel che costi, il capitale non si muovera.

pitt tra i vari paesi con la stessa facilita con
cui si muoverebbe in regime di gold standard.

b) Ogni qualvolta si verifica una tensione
nei cambi di una valuta, la possibilitd di una
svalutazione indurrda gli speculatori ad ope-
razioni al ribasso controla valuta in questione.
Questo tipo di speculazione & praticamente
esente da rischi: giacche il peggio che possa
capitare a coloto che la intraprendono & di
veder deluse le loro aspettative nel caso che
la prevista svalutazione non si verifichi ; in
tal caso se essi non realizzano profitti, non
subiscono neppure perdite, se si prescinde
dai costi dell’operazione che sono esigui. Il
punto importante da tener presente & che
in condizioni de! genere nessuna contro-
spectilazione pud entrare it campo ; la specu-
lazione & insomma esclusivamente del tipo
« di-stabilizzatore ». Operando soltanto in una
direzione, essa puo facilmente costringere le
attoritd a una svalutazione che sarebbe stata
altrimenti evitata.,

¢) Un attimo di riflessione, e Uesperienza
trascorsa, dimostrano che una svalutazione
«ordinata » che sia preceduta da discussioni
tra i membri del Fondo ¢ impossibile per la
semplice ragione che simili discussioni, e la

pubblicitd che quasi inevitabilmente le ac-
compagna, provochetebbero immediatamente
dquel tipo di speculazione cui abbiamo or ora

. ricordato. Un paese che svaluta deve neces-

sariamente procedere unilateralmente e in
gran segretezza. Ma poicheé il cambio di equi-
librio non pud essere conosciuto in anticipo,
un paese che non sia legato da accordi inter-
nazionali tenderd normalmente a svalutare
al di 14 del limite che sarebbe desiderabile,
& cid per restare al sicuro : adotterd ciod una
politica da « beggar-my-neighbour» (¢pela il
tuo prossimo») .che urterd a ragione gli altri
paesl e potrd facilmente costringerli a ricot-
rere a loro volta alla svalutazione.

d) La decisione di svalutare ¢ di regola
rinviata finché la tensione, aggravata dagli
effetti della speculazione, diventa talmente
grave daimporla. Di nuovo, cid sigrifica che
il grado di svalutazione sary probabilmente
piltt ampio di quanto sarebbe stato necessatio,
semplicemente. perché le forze occorrenti a
ristabilire Uequilibrio sono chiamate in gio-
co troppo tardi.

Per tutte queste ragioni il sistema delle
svalutazioni improvvise non & raccomanda-
bile. Sotto tutti gli aspetti considerati, una
politica di cambi fluttuanti & — lo vedre-
mo -- piltt vantaggiosa del sistema previsto
delle norme statutarie del Fondo Monetatio.

III.

Conviene evitare un’abitudine piuttosto dif-
fusa tra gli economisti : quella cioé di rilevare
i punti deboli di una data politica, scartan-
dola immediatamente, senza fermarsi a comn-
sidetare se esista una migliore alternativa.
Cid che abbiamo fin qui detto non giustifica
ancora un definitivo rifiuto né della politica
dei cambi fissi (sia pure perseguita a costo
di pressioni deflatorie o di controlli all’impor-
tazione), né di una politica di svalutazioni
improvvise. Dobbiamo ancora dimostrare che
una politica di cambi flessibili & preferibile
ad ognuno dei suddetti due metodi. ,

Naturalmente, anche una politica di cam-
bi flessibili ha i suoi punti deboli: non esi-
ste un metodo « petfetto » per superare le dif-
ficolta della bilancia dei pagamenti. Anche
se 1 pro e i contro di ciascuno del metodi
in discussione potessero essere definiti chia-
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ramente e di comune accorde, la loro valu-
tazione o ponderazione comparativa — pre-
liminare per la formulazione di conclusive
raccomandazioni — lascerebbe certamente
largo campo al giudizio soggettivo, sicche cf
sath sempre da aspettarsi dissensi tra eco-
nomisti e esperti ; alcuni, per esempio, tutto
sommato, preferitanno i controlli sulle imp_or—
tazioni, altri preferiranno i cambi flessibili;
e la scelta sark senza dubbio influenzata dai
rispettivi pregiudizi a favore o contro l'intes-
vento governativo nel processo economico.
Pér parte mia tenterd di individuare i punti

di forza e i punti deboli del sistema dei cam-.

bi flessibili e di presentare il mio personale
punto di vista sul guesito : in favore di quale
politica pende la bilancia ? '
I1 principale vantaggio che una politica di
cambi flessibili presenta sta nel fatto che essa
consente al paese che 1'adotta di evitare con-
trofli quantitativi alle importazioni, e insieme
di perseguire (almeno entro certi limiti che

richiameremo piti avanti) una politica mone-

taria «indipendente », e cioé non influenzata
da avanzi o da disavanzi nella sua bilancia
dei pagamenti. Con un sistema di cambi fles-
sibili un deficit non costringe ad una contra-
zione dei mezzi di pagamento — col risul-
tato della disoccupazione —, né um avanzo

obbliga ad un espanswne — con conseguenti

aumenti di prezzi. Nella maggior parte delle

discussioni si sottolinea soltanto la prima di

queste situazioni, mentre anche la seconda
merita attenzione. La sud importanza & evi-
dente sopratutto oggi, che le aytoritd mone-
tarie di ralcuni dei paesi creditori in seno
all'UEP cominciano a dare segni di nervo-

sismo a causa dell’espansione monetaria pro-

vocata dai surplus di cui i loro paesi bene-
ficjano ~— com,cid dando, tra parentesi, a ve-
dere che nion sarebbelo propensi a seguire le
norme del goid standard che esigerebbero au-
menti del mezzi di pagamento interni di fron-
te a saldi attivi nella bilancia dei pagamenti.

Questo atgomento in favore del sistema
clei cambi flessibili ¢, secondo i suol opposi-
tori, neutralizzato o indebolito da un certo
ntimero di considerazioni :

1) Sicontesta innanzitutto la fondatezza
dell’intera teoria secondo cui un sistema di

cambi flessibili sarebbe in grado di determi-
nare il riequilibtio della bilancia dei paga-
menti E questa un’oblezione che, se fosse

“corrett \dovrebbe naturalmente valere anche

contro il ‘metodo della svalutazioni improv-
vise., Chi Ia sostiene fa notare che tn declino
nel tasso di cambio di un paese pud avete
I’effetto desiderato sulla sua bilancia dei pa-
gamenti soltanto se siano soddisfatte certe
condizioni d’elasticitiy, e nega che in realta
tali condizioni siamo soddisfatte. Al livello
puramente teorico ¢ stata costruita una for-
mula complicata sulla base di quattro ela-
sticith ; le elasticitd dell’offerta dei beni ri-
spettivamente esportati e importati, e le ela-
sticita della domanda per le stesse due cate-
gorie di beni. Di queste quattro elasticit le
due pilt importanti sono quelle relative alla
domanda. Se ci concentriamo soltanto su esse,
e ciod se supponiamo che le due elasticita
dell’offerta siano infinite, la formula si riduce
al semplice assunto secondo cui quando un
Paese parte da una posizione di equilibrio nella
sua bilancia commerciale, una caduta del cam-
bio provocheri un eccesso delle esportazioni
stille importazioni, sempre che la somma delle
due elasticity della domanda sia superiore
all’uniti, Parecchie indagini statistiche sono
state effettuate per determinare i valori effet-
tivi di queste due elasticith in vari paesi;

e i risultati hanno provocato quello che &

stato chiamato un «pessimismo dell’elasti-
cita » e, per conseguenza, la diffusa convin-
zione che, nelle attuali condizioni, le restri-
zioni quantitative afle importazioni rappre-
sentino l'unice modo di affrontare con effi-
cacia una crisi nella bilancia dei pagamenti.

A un pit attento esame i metodi ed i risul-
tati delle ricordate indagini si rivelano di

dubbia validita per tutta tna serie di ra--

gioni. Basti qui richiamare {attenzione su due
di esse. Innanzitutto (come Orcutt ha dimo-
strato) (5), i metodi statistici impiegati sono
tali da indirizzare i risultati verso U'identifi-
cazione di elasticitad basse. In secondo luogo,
& proposizione quasi concordemente accet-
tata che non si possa fare molto assegna-
mento sui risultati di indagini condotte sulla

(5) GUy H. OrRCUT, Measurement of Price Ela-
sticitics in International Trade, « Review of Eco-
nomies and Statistics », 1950, pp. r17-32.
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elasticita della domanda globale di importa-
zioni o esportazioni — concetti questi che, -

sia detto pér inciso, acquistano un significato
definito solo se si pud presumere che la com-
posizione delle esportazioni o delle importa-
zioni complessive resti immutata, sicche tutte
le importazioni e le esportazioni possano es-
sere trattate come se fossero un’unica e iden-
tica merce. In seguito alle critiche mosse ai
tentativi di determinare elasticith globali, le
indagini statistiche sond state sempre pit
indirizzate verso la valutazione delle elasti-
cith per beni specifici. B questo, certamente,
un metodo pilt soddisfacente ; ma data 1'en-
tita di lavoro che implica, & stato fin qui
necessario limitare le indagini alle merci pitt
importanti tra quelle, per esempio, impor-
tate negli USA ; partire dai dati relativialla
elasticita di questi beni specifici per inferirne
generalizzazioni riferibili alla elasticity deile
importazioni complessive ¢ procedimento ov-
viamente soggetto ad ampie critiche.

Anche solo per queste due ragioni, sembra

assal dubbio che I risultati statistici raggiunti
possano giustificare la conclusione che una
flessione del cambio non sortird Ueffetto desi-
derato sulla bilancia dei pagamenti. Personal-
mente sono invece propenso ad accettare
I'opinione del prof. Friedinan secondo cui « da
un punto di vista strettamente teorico wvi
sara sempre tina certa struttura di tassi ca-
paci di riequilibrare il mercato e, in prossi-
mita di almeno una di tali strutture, un rial-
zo del camhbio provocherd una contrazione
neila domanda eccedente ... e un tibasso, un
aumento della domanda eccedente » (6). E mi
sembra moito probabile che avessero ragione
quegli autori i quali, come Marshall, soste-
nevano che lelasticita della domanda per le
esportazioni di un dato paese dovrebbe essere
alta, poiche quel paese & normalmente concor-
tente con altri che forniscono beni uguali o
analoghi. « Oggi, scrive il prof. Haberler, si
pud affermare con fiducia che «1'ottimismo
dell’elasticita » degli autori classici, basato su
considerazioni generali d’ordine teorico ed
empirico e su una lunga esperienza, ha retto
alla prova molto meglio del « pessimismo del-

(6) Op. cit,, p. 160,

Pelasticitd » apparentemente giustificato dai
lavori degli econometrici» (7).

Se il « pessimismo dell’elasticity » fosse gitt-
stificato, esso basterebbe da solo a condan-
nare la tesi favorevole ai cambi flessibili.
Ma anche se esso, come io credo, non & giu-
stificato, restano ancora un certo numero di
obiezioni contro i cambi flessibili. Riservando
le ohiezioni pill serie ail'ultima parte di que-
sto lavoro, ci occuperemo innanzitutto di ta-
luni rilievi di importanza secondaria.

2) Personalitd responsabili della dire-
zione di banche centrali affermano talvolta
che I'obbligo di mantenere cambi fissi li mu-
nisce'di una’ potente arma di difesa contro
le' varie pressioni ad espandere 1a massa mo-
netaria che vengono di comntinuo esercitate
nei loro confronti; senza tale arma la loro
capacith di resistenza s’indebolirebbe perico-
losamente. C'¢ indubbiamente qualcosa di ve-
ro in questo rilfevo. Ma la sua efficacia &
strettamente limitata al caso in cui le pres-
sioni, siano di tipo inflazionistico. Nel caso
di una seria crisi della bilancia dei paga-.
menti, quando il mantenimento di cambi
fissi esige la politica opposta, cloé un’azione
deflazionistica, nesstina banca centrale sard
oggi autorizzata a seguite una politica di ef-
fettiva contrazione dei mezzi monetari per la
pretesa necessitd di mantenere inalterato il
tasso di cambio. Per quanto riguarda le pres-
sioni in senso inflazionistico, I’'argomento pesx-
de efficacia se il paese sta attraversando un
periodo di depressione economica. In tale
situazione un’espansione rhonetaria & normal-
mente desiderabile, e Ia possibilith di- con-
sentiria — possibilitd che un regime di cambi

(7) HABERIER, Die Ausgleichspesetze der Ameri-
cawischen Zahlungsbilanz, in « Schwelzerlsche Zeit-
schrift fiir Volkswirtschaft und Statistik », p. 500.

Una disamina accorata di questo punto esige-
rebbe un articolo a parte. Nou credo che la questione’
possa essere impostata sui quattro tipi di elasticita
ricordati nel testo. L'applicazione del metodo d’ana-
lisi dell’equilibrio parziale a un settore cosl vasto
come quello del commercio estero non ¢é giustifi-
cata ; soltanto l'analisi dell’equilibrio generale, che
tiene conto delle ripercussioni di un mutamento
del cambio sul livello del reddito, sulla distribuzione
del reddito e sui prezzi relativi, & in grado di for-
nite risultati teoricamente corretti,
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fissi tenderebbe, per ragioni di equilibrio dei

pagamenti, irrealizzabile — rappresenta pro- .

prio uno dei vantaggi dei cambi flessibili.
Nel caso in cui la pressione inflazionistica si
verifichi in condizioni di «pieno impiego»,
opptire in un’economia affetta da un tipo
di disoccupazione mon eliminabile con un’e-
spansione monetaria, si pud ammettere che
I'argomento abbia una certa validitd. Ma,
tutto coansiderato, il sacrificio sarebbe troppo
grave se dovessimo rinunciare al vantaggi
dei cambi flessibili solo per fornire alla Banea
centrale una pift solida posizione di resistenza
ad ingiustificate pressioni verso una_ politica
inflazionistica.

3) B stato detto che i cambi flessibili
intralciano il commercio internazionale in
quanto aumentano i rischi degli operatori.
I/obiezione perde molta defla sua forza se
si congidera che un mercato dei cambi a ter-
mine ben organizzato (mercato che dovrebbe
naturalmente costituirsi o ricostituirsi qualora
si adottasse una politica di cambi flegsibili)
permetterebbe agli operatori di assicurarsi
contro il rischio delle variazioni di cambio
trasferendolo sugli - speculatori specializzati
in materia. Bisogna inoltre ricordare che que-
sto gemere di rischio si presenta in ogni caso,
e che solo la forma che assume varia secondo
le differenti politiche adottate per riequili-
brare la bilancia dei pagamenti. Cosi, se per
eliminare uno squilibrio nella bilancia dei pa-
gamenti si ricorre a una politica di defla-
zione, il rischio dell’operatore sta nel possi-
bile declino della domanda e dei prezzi in-
terni; se sono applicati controlli alle impor-
tazioni, sta nella eventualith che tali controlli
eliminino, parzialmente o totalmente, Ie sue
possibilityd d’accesso alle fonti di offerta di
certi beni. Coloro che insistono sul fattore
rischio mettono spesso inconsapevolmente a
raffronto la politica dei cambi fissi in ipo-
tesi di equilibrio della hilancia dei pagamenti
con la politica dei cambi flessibili nell’ipo-
tesi opposta di squilibrio nella bilancia dei
pagamenti: propongono cioé¢ un confronto
logicamente scorretto. '

4) Si obietta anche che i cambi flessi-
bili riducono il volume dei prestiti interna-

zionali a Iungo termine. Sarebbe questa una

ctitica valida se gli investitori potessero es-

sere sicuri, come avvéniva nel XIX secolo,
che 1 paesi cuil prestanc i loro capitali non
altereranno comunqgue 1 tassi di cambio né
introdutranno controlli valutari. T) dubbio che
oggi, dopo 25 anni di sperimentazione di sva-
riati regimi mounetari, gli investitori interna-
zionali possano convincersi che i paesi impozr-
tatori di capitali non ricorrerantno mai a siffat-
te ‘misure per « proteggere la bilancia dei pa-
gamenti», E sembra estremamente improba-
bile che anche un formale riconoscimento
del principio dei cambi fissi possa avere
un'influenza sostanziale e indurre il capitale
privato, nel prossimo futuro, a spostarsi da
paese ‘a paese con la stessa facilita del se-
colo passato.

Veniamo ora ai due argomenti pift impoz-
tanti opposti alla politica dei cambi flessi-
bili ; il primo & il pericolo della cosiddetta
spirale prezzi-salari, il secondo & il pericolo
di quella che & comunemente definita specu-
lazione «di-stabilizzatrice » sul metcato dei
cambi. '

5) Una caduta del valore della momneta
sul mercato dei cambi, rendendo pitt carl
i beni importati, rialza il costo della vita
e provoca da parte dei sindacati richieste
di pit alti salari. Se queste richieste sono
soddisfatte — cosl si ragiona — i benefici
effetti della svalutazione della moneta sulla
hilancia dei pagamenti saranno perduti.

Ii questo un serio argomento contro i tassi
flessibili, che naturalmente vale altrettanto
bene per le svalutazioni improvvise. Se le
richieste di awmenti salariali saranno sod-
disfatte, le autorith monetarie dovranno finan-
ziarle espandendo il volume dei mezzi motle-
tari. Se invece registeranno ne risulterd con
ogni probabilita disocctpazione : in tal caso,
una politica di cambi flessibili si risolverebbe
pressapoco con le medesime conseguenze di
una politica di cambi fissi attuata mediante
pressioni deflazionistiche. E vero che le con-
seguenze non sarebbero proprio le stesse:
infatti, Ja disoccupazione che si verificherebbe
in regime di cambi flessibili sarebbe minOl"e
di quella creata da una politica deflazioni-
stica perché, in quest'ultimo caso, 1 saggl
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salariali reali dei lavoratori rimasti occupati
aumenterebbero anziché restare semplice-
mente immutati ai precedenti livelli. Pur-
tuttavia uno dei principali vantaggi con cui
sl giustifica una politica di cambi Hessibili
sarebbe perduto. Se invece le autorita mo-
fetarie aumentassero in modo adeguate i
mezzi di pagamento, si comporterebbero un
Po’ come se accettassero il serio rischio di
affidare la politica monetaria del paecse alla
azione sindacale. Questo ¢ soltanto un esem-
pio del dilemma di carattere generale che si
presenta ogni qualvolta i sindacati premono
per aumenti salariali che eccedono I"aumento
della produttivita del lavoro. In effetti, le
pretese salariali che seguono ad una caduta
del cambio sono della stessa natura, in quanto
il peggioramento della ragione di scambio de-
terminato dalla caduta del cambio esprime
in realtd una piit bassa produttivita del lavoro
che dovrebbe riflettersi, a sua volta, in pii
bassi salari reali. Il tentativo di mantenere
invariatiisalari reali, se riesce, si risolve nello
searicare la riduzione del reddito reale sulle
spalle di altri gruppi sociali, fra I'altro su
quelli che sono ridotti alla disoccupazione,

Peraltro, anche se ammettiamo che le ri-
chieste di aumenti dei salari monetari deter-
minate da una caduta del cambio non pos-
sano essere completamente eluse, non dob-
biamo esagerare la misura in cui per conse-
guenza va qualificato e limitato l'agsunto
secondo cui una caduta del cambio contribui-
rebbe a riequilibrare la bilancia dei pagamen-
ti, In nessun caso 'aumento dell’indice del
costo della vita rifletterd completamente la
caduta del cambio giacché per gran parte —di
regola per la imaggior parte — ibeni inclusi
nell’indice del costo della vita sono servizi e

beni di produzione nazionale. Sfortunatamen- -

te le indicazioni che al riguardo possiamo traz-
re dagli effetti delle svalutazioni monetarie eu-
ropee del settembre 1949 nom somo conclu-
denti. Anzitutto, solo il periodo dal settembre
1949 al giugno 1950 @& significativo, perche
dopo quest’ultima data gli effetti della crisi
coreana offuscano I'influenza esplicata dalla
svalutazione sugli indici del costo della vita.
In secondo luogo, i prezzi mondiali erano ca-
duti durante il 1949 ; e, sebbene si fogse
esaurito all’incirca nel settembre 1949, un

tal ribasso - a causa dei consueti sfasa-
menti temporali — deve avere influenzato
gli indici del costo della vita durante il pe-
riodo considerato. Pertanto, il fatto che gli
indici del costo della vita in questo periodo
abbiano segnato una reale contrazione in
Italia e in Germania e siano rimasti quasi
stabili in Gran Bretagna e in Svezia non
basta a provare che effetto di una svaluta-
zione del cambio sull’indice del costo della
vita ¢ irrilevante. D’altronde, in aleuni paesi
I'indice segnd effettivamente un rialzo : lo
aumento pit accentuato, se si prescinde dalla
T'rancia, nefla quale 'inflazione non era an-
cora finita, si verificd in Olanda, dove il
costo della vita, tra il settembre 1949 e il
giugno 1950, sall dell’rr % - rialzo che perd
con oghi probabilith non dipese in toto dalla
svalutazione del fiorino. In ogni caso, anche
se teniamo conto del precedente declino nei
prezzi mondiali che, misurato dall’indice dei
prezzi all’ingrosso degli Stati Uniti, risultd
del 10 9 tra I'agosto 1948 (quando l'indice
raggiunse il suo culmine) e il settembre 1949,
in nessun paese U'indice del costo della vita
ha subito spostamenti prossimi a riflet-
tere integralmente la svalutazione della

~moneta (cosa che avrebbe implicato, per tna

svalutazione del 30 %, un aumento nell’ in-
dice del costo della vita, relativamente al
livello dei prezzi mondiali, del 43 %). In
realta, Ueffetto di una svalutazione monetaria
sulla bilancia dei pagamenti, sebbene possa
essere certamente modificato dail’azione della
spirale prezzi-salari, non sard da essa in nes-
sun caso annullato. Inoltre, il duplice sfasa-
mento temporale — dapprima tra la svaluta-
zione e gli eventuali aumenti del costo della
vita da essa provocati, e quindi tra I'aumento
del costo della vita e 'aumento dei salari —
assicurerd pur sempre un intervallo di note-
vole ampiezza durante il quale la caduta
del cambio esercitera in pieno la sua in-
fluenza sulla bilancia dei pagamenti.

Va anche osservato che la politica alter-
nativa a quella dei cambi flessibili, e cioé
I'imposizione di restrizioni alle importazioni,
non va del tutto esente dalle stesse obiezioni,
Le restrizioni infatti riducono le disponibilita
di beni esteri sul mercato nazionale e percid
provocano un atimento nel livello dei prezzi



interni, proprio come farebbe una svaluta-
zione monetaria. ¥ vero che — ed & questo
il miglior argomento in loro favore — le
autorita pessono limitarle, in tutto o in parte,
a beni che non sono inelusi nell’indice del
costo della vita. Ma un’azione circoscritta a
«beni di lusso o voluttuari» presuppone
naturalmente che essi abbiano occupato pre-
cedentemente nel complesso degli acquisti
all’estero un'importanza tale che la contra-
zione delle loro importazioni possa ridurre
il volume delle importazioni totali nella mi-
sura desiderata. Inoltre, anche in tal caso,
gli effetti primati delle restrizioni s‘ulla bi-
lancia dei pagamenti possono essete in parte
neutralizzati da certi effetti secondari. Co-
loro che non possono pift acquistare i beni
precedentemente importati acquisteranno al_—.
tri beni che possono consistere o in prodotti
esportabili, o in beni di importazione at}cqra
liberi da restrizioni, o in beni intermi in-
clusi neli’indice del costo della vita; tal-
ch& & probabile che le restrizioni alle impoz-
tazioni migliorino la situazione della bilan(:la}
dei pagamenti in misura molto mintl)re .d1
gquanto possa apparire a prima vista 1p.o1;1.z‘—
zabile, Se poi si tiene conto degli altri gia
ricordati svantaggi delle restrizioni fisiche,
mi sembra che il sistema dei cambi .ﬂessibil%
sia ancora preferibile a quello dei controlli
sufle importazioni.

6) Un altro argomento contro un siste-
ma di cambi flessibili & offerto dal timore
che grazie ad esso la speculazione sul mer-
cato dei cambi possa diventare del tipo « di-
stabilizzatore ». Finche gli speculatori sitl mer-
cato dei cambi prevengono future variazioni
del cambio e, operando di conseguenza, con-
tribuiscono a conferire un andamento pit
dolce ai necessari -agginstamenti, essi assol-
vono un compito importante. Se gli specu-
latori, visti nel loro ingieme, indovinano con
approssimativa esattezza il faturo mow.vi-
mento del cambio, la lotro azione sard in-
dubbiamente benefica, perche fara entrare in
gloco, molto per tempo, le forze capaci di
riportare in equilibrio la bilancia dei paga-
menti, Contrariamente a quanto accade nel
caso di svalutazioni improvvise, I'incentivo
ad esportare di pitt e ad importare di meno
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comincia in tal caso ad operare tion appena
le- difficolta della bilancia dei pagamenti si
profilano. all’orizzonte. Se dungue potessimo
contare sull’abilith degli speculatori a preve-
dere il futuro, i cambi flessibili, proptio in
ragione della spectlazione, costituirebbero un
meccanismo particolarmente rapido e fluido
per riequilibrare la bilancia dei pagamenti,

T critici sostengono, tuttavia, che la spect-
iazione di norma spingera il cambie al di
sotto del livello di equilibric. Il pericolo —
bisogta ammetterlo — esiste, ma non ¢ molto
grave. Prima di 'tutto,_ I"eccesso di acquisti
di valute estere sarebbe soltanto temporaneo
perché prima o poi provocherebbe un at-
mento delle esportazioni e una contraztone
delle importazioni in misura cosi marcata
da determinare un’offerta supplementare di
valuta estera che provocherebbe a sua volta
una ripresa del cambio. Secondariamente, la
ipotesi di «eccesso di speculazione » implica
che gli spectilatori, presi nel loro complesso,
debbano alla fine registrare delle perdite. Cid
¢ indubbiamente possibile ; sembra perd pilt
ragionevole supporre che, normalmente, le
opinioni -degli spectilatori sull’andamento fu-
turo del cambio siano, a partire da un certo
punto, divise, cosl che alcuni di essi comin-
cino ad operare in « controspeculazione», ven-
dendo valuta estera per realizzare i loro pro-
fitti (« controgpeculazione » che, come sap-
piamo, non si verifica quando gli speculatori
attendono un’improvvisa svalutazione). Non
sembra percid molto probabile che la specula-
zione nel mercato dei cambi accentuerd for-
temente le fluttuazioni del cambio, L'espﬁ-
rienza degli anni 1930-39, sulla quale il ti-
more di un «eccesso di speculazione » € s0-
pratutto fondato, non & affatto conclusiva.
In quel periodo gli acquisti di valuta estera
erano effettuati in parte per realizzare fughe

di capitale, e il fatto che in aleuni casi i’

cambi fossero spinti al di sotto del livello

che appariva giustificato non pud percid at-

tribuirsi soltanto alle operazioni degli s e-
culatori professionali. Nel caso della Francia,
la speculazione contro il franco, finche %a Fran-
cla rimase agganciata ad un camb_loli':lﬁso:
fu indubbiamente di mnatura « di—stabﬂlz?ﬂ*
trice », ma si trattava proprio di quel HP©
di spectilazione senza rischi che si & ricor-
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data a proposito della politiea delle svalu- -

tazioni improvvise, e che non pud quindi es-
sere addotto come un pertinente esempio di
«eccesso di speculazione » per un'ipotesi di
cambi fessibili.

IV,

Resta ancora un punto da discutere. I'in
qgui non abhiamo accennato ai fondi di sta-
bilizzazione che forse la maggior parte di
coloro che auspicano cambi flessibili consi-
derano come parte integrante del sistema pro-
pugnato. .

K perd tutt’altro che pacifico che un fondo
di stabilizzazione sia un desiderabile comple-
mento al sistema dei cambi flessibili. Un fondo
del genere eserciterd una funziome positiva
solo se i suoi dirigenti sono pitt abili o me-
glio informati degli speculatori privati, si che
sappiano prevedere il corso futuro dei cam-
bi con maggiore precisione. Non & facile ve-
dere perche le cose debbano proprio andare
cosl. Al contrario, esiste un certo pericolo che
i dirigenti del fondo, mel perseguire il loro
compito di attenuare le fAuttuazuoni di bre-
vissimo periodo, possang tentare per qualche
tempo di sostenere il cambio inm una situa-
zione che esigerebbe il riequilibrio della bi-
lancia dei pagamenti attraverso una svalu-
tazione. ‘

Ma questo non & il solo aspetto del pro-
blema. Se parecchi paesi adottano una poli-
tica di cambi flessibili e ciagcuno di essi di-
spone di un suo fondo di stabilizzazione la
cui attivitd non @ coordinata con quella degli
altri fondi, pué darsi che i vari fondi agiscano
con. obiettivi reciprocamente contrastanti e
finiscano per ostacolarsi 'un l'altro. Se do-
vegse verificarsi un tal caso, sarebbe certa-
mente meglio rinunciare del tutto ai fondi di
stabilizzazione. Se invece, cotne ¢ probabile,
i principali paesi insisteranno nel mantenere
o istituire fondi di stabilizzazione, & assolu-
tamente necessario che le loro attivity siano
in qualche modo coordinate. Cid implica deli-
berazioni comuni tra i dirigenti dei diversi
fondi, e pud equivalere in definitiva a qualche
cosa di molto simile all'istituzione di un Fon-
do Huropeo di Stabilizzaziorie che possa so-
stituire 'UEDP.

Mentre argomenti d'una certa validita pos-
sono essere proposti contro distinti fondi na-
zionali di stabilizzazione, un atteggiamento
di consenso merita un « Fondo Europeo », in
particolare se chi lo dirige dispone di poteri
d’intervento per la coordinazione delle poli-
tiche monetarie dei paesi membri.

- Naturalmente, nell’auspicare la flessibilitd
dei cambi, non proponiamo che ghi Stati Uni-
ti abbandonino il prezzo fisso dell’oro ;| nei
paesi che adottassero una politica di cambi
flessibili i prezzi interni dell’oro si muovereb-
bero pertanto in accordo col cambio del dol-
laro. Gli speculatori e il Fondo Europeo po-
trebbero operare sia in dollari che in oro.
I oro rimarrebbe un mezzo internazionale di
pagamento, pur non potendo naturalmente
i suoi movimenti produrre quegli effetti « equi-
libratori » sulla bilancia dei pagamenti che si
suppone esercitassero nel sistema ortodosso
di gold standard. Acquisti o vendite di oro
da parte delle banche centrali equivarebbero
a temtativi da parte loro’ di influenzare il
cambio ; con tali operazioni cioé agirebbero
nello stesso modo dei fondi di stabilizzazione.
Operazioni del genere da parte delle banche
centrali, almeno quelle di vaste proporzioni,
dovrebbero essere effettuate soltanto dopo
consultazione con il Fondo Furopeo.

% k%

I’analisi degli argomenti pro e contro una
politica di cambi flessibili, e pro e contro-
altri metodi di fronteggiare le difficolty della
bilancia dei pagamenti, mi porta a concludere
che il sistema dei cambi flessibili & il mi-
gliore a nostra disposizione. Mi guardo bene,
naturalmente, dal pronosticare che una tale
politica sara effettivamente adottata in fu-
ture. Nonostante il successo della politica in-
glese di cambi flessibili negli anni dopo il 1931
e nonostante il successo dell’analoga politica
canadese di questi ultimi anni, la maggior
parte dei dirigenti responsabili del continente
europeo soffre di una quasi istintiva sfiducia
in un sistema del genere. Per essi adottarlo
significherebbe partire per una terra scono-
sciuta senza disporre per guida di alcuna espe-
rienza anteriore ; il loro atteggiamento &
quindi comprensibile e per nulla sorprendente.
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Nondimeno, considerando le alternative a

. nostra disposizione, a mio modo di vedere

varrebbe la pena di rischiare l'inconsueto
yiaggio. ‘ N
Per facilitarlo, potrebbe essere opportuno
sperimentare innanzitutto un sistema che con-
senta ai cambi di oscillare soltanto entro li-
miti ben definiti, limiti che, peraltro, dovreb-
bero essere considerevolmente pilt ampi di
quelli attualmente ammessi., Un tale sistema
funzionerebbe fin quando gli speculatori fos-
sero convinti che 1 limiti possono essete man-
tenuti; in tale ipotesi la speculazione agi-
tebbe nella giusta direzione, tenderebbe cioé
a risollevare il cambio quando fosse caduto
al limite pitt basso ¢ a riabbassarlo quando
fosse salito al limite superiore. Il pericolo di

questo sistema sta nella possibilith che, non

appena gli speculatori avvertono che il li-
mite inferiore non pud essere tenuto, inter-
veinga una speculazione « a senso unico» del
tipo considerato a proposito delle svalutazioni
improvvise, la quale costringa le autorita a
sacrificare il limite inferiore. Pilt ampi sa-
ranno i limiti, tanto meno probabile sard 1'in-
sorgere di una sitnazione del genere, Se dun-
que si vuole che «limiti» legali di oscilla-
zione aprano la strada a una politica di cambi

flessibili, essi non dovranno risyltare troppo
angusti. Se un tal compromesso tra cambi
fissi e cambi flessibili pud facilitare il supera-
mento delle resistenze che a questi ultimi si
oppongono, sarebbe opportunoe tentarlo, anche
se una politica di cambi «illimitatamente »
lessibili, evitando il pericolo di una specula-
ziote « di-stabilizzatrice », sia in linea di prin-
cipio preferibile.

Un ultimo rilievo. I cambi flessihili non
significano mnecessariamente cambi instabili,
Finche Ia bilancia dei pagamenti fosse appros-.
simativamente in equilibrio i cambi non oscil-
lerebbero in misura ampia ; e per lunghi pe-
riodi di tempo la differenza tra un sistema
di cambi flessibill e un sistema di cambi fis-
si non dovrebbe essere profondamente avver-
tita. II timore pertanto che cambi flessibili
implichino un mutamento radicale della si-
tuazipne cui siamo abituati & ingiustificato,
fatta naturalmente ecceziome per il caso di
una seria crisi della bilancia dei pagamenti.
In tal caso la politica dei cambi flessibili,
come ho tentato di dimostrare, &, tra le pos-
sibili politiche di riparo, quella che riduce al
minimo gli effetti negativi sull’economia del
paese colpito dalla crisi.

Frigprice A. Lurz




