Tassi di cambio fissi e ordinamento internazionale

1. — Sfrondata dalle sovrastrutture tecniche e
dalle preoccupazioni di breve periodo la discus-
sione sui tagsi di cambio fissi o variabili rientra
coime un aspetto particolare nel piti ampio dibat-
tito tuttora in corso tra i fautori deli’integrazione
economica internazionale (basata sul meccanigmo
def prezzi ed un comune standard di valore) e i
difensori del nazionalismo economico. Nel campoe
dei rapporti monetari quest’ultimo si presenta sotto
forma di preoccupazione per U¢indipendenza mo-
netaria » di un paese, Stando a quanto affermana
i loro sostenitori, i cambi flessibili {o fluttuanti)
avrebbero il grande pregio di consentire ad un
paese [cioé al suo governo) di perseguire una po-
litica monetaria, finanziaria ed econornica, senza
preoceupazioni per Uequilibrio della bilancia del
pagamenti. Come ha scritto il prof. Lutz in questa
Rivista (1) «il principale vantaggio che una po-
litica di cambi flessibili presenta sta nel fatto che
essa. consente al paese che I'adotta di evitare con-
trolli quantitativi alle importazioni, e insieme di
perseguire.... una politica monetaria ¢ indipen-
dente », e cioé non influenzata da avanzi o da disa-
vanzi nella sua bilancia dei pagamenti ».

Diversi anni addietro, serivendo nello stesso stile
il prof. Hansen parlava di una ¢ tivoltizione nel
modo di considerare i problemi monetari» (2);
4 nel periodo tra le due guerre si & andato sempre
pit affermando un nuovo indirizzo di politica mone-
taria : un indirizzo che consentiva di sfuggire ai
processi di aggiustamento obbligatori in regime di
gold standard, e di seguire un programma di sta-
bilitd interna e di pieno impiego senza viguardo alla
bilancia dei pagamenii». Ho di proposito sottoli-
neato le wltime parole perchd esse esprimono,
come la precedente citazione de! prof. Lutz, una

(1) 8i veda l’articolo Per un sistema di cambi
flessibils, fascicolo di dicembre 1954, pag. 358,
(2) Arvin H. HANSEN, Monelary Theory and
Fiscal Poliey, New York, 1949, pag. 20 ¢ Segg.

diffusa (e profondamente errata) aspirazione di
certi governi (fortunatamente il loro nuwmero &
diminuito ¢ molto negli anni pih recenti) e di
troppi economigti ¢« accademici »: l'agpirazione ¢a
fare cid che s vuole » senza dover sopportare al-
cuna conseguenza avversa. Si tratta di un’aspira-
zione certo molto umana, ma che 1'esperienza
ha ripetutamente dimostrato irrealizzabile, ed in
cul & hen poco sagglo insistere.

Se Hansen parla di « emancipazione dai processi
di agginstamento dettati dal gold standard », Lutz
esprime il parere che « ortodossa applicazione del
gold standard per fronteggiare un disavanzo nella
hilancia dei pagamenti sia attualmente fuori dello
ambito delle possibilitd pratiche ». E picttosto af-
frettatamente aggiunge: «Con ogni probabilita
nessun paese si assoggetterebbe alla disciplina che
il gold standard impone » {3). Queste parole veni-
vano pubblicate nel dicembre 1954. Due mesi dopo,
per combattere un disavanze giudicato eccessivo
nella bilancia dei pagamenti, le Autoritd momneta-
rie inglesi adottavano un complesso di misure
non diverse da quelle che sarebbero state adottate
se il paese si fosse trovato ancora in regime aureo.
Non si dovrebbe mai considerare «impogsibile »
o ¢non desiderahile » ¢id che si ritiene « improba-
bile » sulla base di wvalutazioni meramente sog-
gettive. In realtd all'incirca dal 1g4g, 1 goveri
dell'Furopa Qccidentale si sono uno dopo laltro
allontanati da quells impostazione magnificata dal
prof. Hansen come ¢una rivoluzione nel modo
di considerare i problemi monetari». La stabilitd
monetaria interna & di nuovo considerata un obiet-
tivo preminente della politica economica ; e di con-
seguenza le difficoltd della bilancia dei pagamenti
non vengone pitt guardate con quella tolleranza
catatteristica dell'immediato dopogtierra. Un punto
importante in quest’evoluzione & costituito dal

{3} Loco cit.,, pag. 356.
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Rappotto « The Internal Financial Situation », pre-
parato nell’estate 1952 per I'O.E.C.E. da un
«griuppo di esperti indipendenti» che compren-
deva Bresciani-Turroni (Italia), I R. Iindah{
(Svezia), A. W. Marget (Stati Uniti), M. Maison
(Belgio), L. C. Robbins {Gran Bretagna), 8. Rueff
{Francia), ¥. Schueider (Germania).

«I% oyvio — hanno seritto quegli autorevoli
esperti — che quelsiasi paese pud incorrere in
serie difficoltd nei conti con lestero se adotta alio
interno una politica di eccessiva espansione finan-
ziaria. Un aumento della spesa nazionale pili forte
sia dell’aumento della produzione che dei movi-
menti espansionistici che si verificano in altri paesi,

‘& destinato a provocare perturbamenti. Con un

tasso di cambio rigido, un aumento del genere,
incoraggiando le importazioni e scoragglando le
esportazioni, si tradurrd in uno squilibrio della
bilancia dei pagamenti, E questo il classico caso
di squilibrio provocato dall’inflazione ».

Gli esperti dell’0. E. C. K. proseguono :

«In un mondo in cui mutano continuamente i
mercati dai quali un pacse ricava il suo reddito
esterno ¢ sui quali effettua la spesa esterna, vi &
un'ulteriore possibilitda di turbamento ; e 'averla
dimenticata ha condotto a volte in passato a
impostazioni di politica economica profondamente
inadeguate. Squilibri esterni hanno probabitita
di insorgere anche quando in paese non tier conto,
nella sua politica finanziaria, di mutamenti nelle
condizioni degli scambi che non siano di carattere
puramente transitorio. Si supponga, ad esempio,
che per wna ragione qualsiasi vengano a ridursi
importanti fonti di proventi esterni. In tal caso,
se sul piano finanziario interno non vengono messi
in opera correttivi adeguati, si potranno avere
nella. bilancia del pagamenti ripercussioni simili
a quelle provocate da un'inflazione interna. I
motivi iniziali del turbamento sono diversi: in un
caso una positiva avventatezza finanziaria, nell’al-
tro solo una disgraziata congiuntura esterna. Ep-
pure, se a quest’ultima non si pone aleun riparo, e il
turbamento persiste, il risultato finale sara identico:
uno squilibrio nelfla bilancia dei pagamenti» (4).

Il lettore osserverd quanto si sia lontani, nelle
parole citate, delle esigenze nazionalistiche di
¢indipendenza monetaria», Gli «esperti indipen-
denti», autori del Rapporto O. K. C.E., ricono-
scono — ed & proprio per questo motive che il
loro lavoro va considerato come un passo impor-
tante nell’arduo cammiro verso un’economia in-

{(4) O.B.C.E., The Infernal Financial Situation,
Parigi, rg52, pagg. T1-T2,

terpazionale integrata — la duplice esigenza cui
deve obbedite la politica nazionale : evitate di per-
dere il passo rispetto agli altri paesi, indulgendo
troppo all'inflazione interna ; ed adottate i neces-
sari cotrettivi sul piano interno per fronteggiare
mutamenti esterni. Questi, schematizzati all’estre-
me, sono {.due ¢ingredienti» basilari di una poli-

- tica economica nazionale orientata in senso intet-

nazionalistico.

1L, — Ma che cosa dice il rapporto a proposito
dei tassi di cambio? Qualora I'inflazione interna
abbia raggiunto uno stadio molto avanzato, o
qualota i mutamenti nelle condizioni esterne siano
stati profondi, i nostri esperti esplicitamente rifiu-
tano di raccomendare « misure interne di natura
finanziaria’ che porterebbero ad wna severa con-
trazione dei redditi monetari o dell’occupazione ».
Al contrario «le autoritd monetaric dovrebbero
prendere atto che si & verificato uno squilibrio
fondamentale nel senso precisato negli statuti del
Fondo Monetario Internazionale, e che & pertanto
necessario apportare qualche modifica ai tassi di
cambio », Con una tale impostazione io concordo
in pieno, anche se con una o due qualificazioni
che preciserd pitt oltre. I alternativa dei cambi
«flessibili» o ¢« fluttuanti» non ha attirato l'atten-
zione di questo gruppo di economisti, i quali in-
vece inettono in guardia contra « un’impostazione
di politica inutilmente sensazionale », nel caso che
un paese si trovi di fronte ad une squilibrio nhei
suol conti con I'estero,

« Nott tutti 1 casi di squilibrio esterno» — essi
proseguono ~— «sono fondamentali, specie se ven-
gono cortetti abbestanza per tempo, e noi pens
siamo che in frequenti casi misure finanzigrie in-
terne possano riuscive a yistabilive Iequilibrio senza
che sia wecessavio vicorvere a vavigrioni wei tasst
di cambic o a severi processi contratiivi sul planp
HLerno », -

Ho sottolineato le ultime righe di questa signifi-
cativa citazione perchd esse esprimone un punto
esseniziale per la cotrrente favorevole alle « parita
fisse n. Cid che preoccupa la thassima parte dei
sostenitori dei « cambi flessihili », come T,utz, Mea-
de, Haberler {5), & il timore che i paesi che devono -

(5), i vedano ad esempio: l'articolo del Liurz
gia citato nella nota 1 ; lo'scritto di G. HABERLER,
Cuwrency Cownvertibility, pubblicato a cuta della
American Enterprise Association, New York, ro54;
I'atticolo deéllo stesso autore Some Aspects  of
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fronteggiare una situazione avversa nella bilancia
dei pagamenti e che gono decisi a mantenere
fissi i tassi di cambio, si trovino sottoposti a forti
pressioni deflazionistiche, Giocano al rignardo le
diffuse apprengioni sul presunto -caratiere defa-
torio del gold standard ante 1914. Senonche quelle
apprensionl non sono mai state couvalidate da
prove concrete frutto di accurate ricerche storiche.
Come ho precisato in altra sede (6), 'esperienza
depli anni tra le due guerte mondiali & lungi
dall’essere conclusiva. Sta di fatto che durante
quegh anuni maturd negli ambienti accademici
una rivolta contro la disciplina del gold standard
{benn caratterizzata dal brano del prof. Hanset{ so-
pra riportate). La ¢ rivolta » ebbe parecchi precur-
sori, ma la voce pill eloquente e influente fu quella
del Keynes, nel volume A Tract on Monetary Ref-
orm, apparso, come & noto, nel 1923. Da allora si
sviluppd un’abbondante letteratura pro o contro
il regime aureo. Al termine della seconda guerra
mondiale i nazionglisti monetari sembravano es-
sersi saldamente affermati. Ma gli eventi li sorpre-
sero proprio quando pareva che potessero procla-
mare vittoria. Processi inflazionistici dovettero
essere arrestati ; e dove lo furono I'¢ ortodossia®
monetaria riapparve con benefici effetti per le
economie dei paesi interessati.

Belgio,” Ttalia, Germania occidentale, Olanda,
Austria, Portogallo ... tale & Pelenco tuttora in
aumento del paesi che negli anni recenti hanno
bloccato 1'inflazione, ristretto il credito, raggiunto
o avvistato l'equilibrio nefla bilancia dei paga-
menti: paesi che hanno adottato per libera deci-
sione e non per osservanza di impegni interna-
zionali, le regole venerande dell's ortodossia » mone-
taria e finanziaria e hanno visto il coraggio delle
loro autoritd monetarie coronato da processi di
egpansione ¢ non di contrazione economica,

Gli « esperti indipendenti » riuniti dall’O. E. C. E,
attribuirono, nel 1952, grande importanza a quel

Convertibility, in « Feonomia Internazionale», vol,
VIIL, 1. 1, 1955 ; il volume di J. F. MEADRE, Pro-
blems of Economic Union (cap. II), Londra, 1953 ;
I'articolo dello stesso autore Breiton Weods, GATT,
e bilancia dei pagamenti. una secomda lornalg ?, in
« Moueta e Credito», n. 19-zo0, 1952,

(6) 81 wvedanc: il mic wvolume Inizrnational
Monetary Economics, Londra, 1939 ; il capitolo
intitolato « Fixed Parities and Fluctnating Ex-
changes as Objectives of Monetary Policy», nel
volume A Forum on Finance, edito da George B.
Roberts, New VYork, 1490; il capitolo IIT del
volume The Tryade of Nations, New York, 1052,

passo delle loro dichiarazioni che ho sopra sotto-
lineato. Il loro testo cosl prosegue :

« A nol sembra che nelle recenti discussioni vi
sla stata la tendenza a trascurare proprio questa
possibilité. IL'equilibrio internaxionale dipende dat
movimenti relatind, piuttosto che da quelli assoluts,
dei redditi monetari. In fase di espansione mon-
diale, peggioramenti di modesta portata nelle
condizioni esterne di un paese possono spesso essere
curati senza mettere in moto un processo di contra-
sione all'interno, ma semplicemente rallentando
il saggio di sviluppo o arrestandolo per un certo
periodo. L'ignorare questa possibilitd pud portare
ad impostazioni di politica inutilmente senzazio-
nali e far trascurare metodi di azione molto pratici
e di facile attuazione »

A treanni di distanza i proff. Bresciani-Turroni,
Robbins, Schneider e colleghi potrebbero ancora
ripetere le stegse osservazioni., Durante ghi ultimi
anni, decisivi progressi sono stati ragpiunti nel
campo delle realizzazioni concrete. I,REuropa Oec-
cidentale «ha riscoperto la monetas, e ciod il
tasso di sconto ha ripreso la sua posizione cen-
trale nella strumentazione della politica monetaria.
Le discussioni teoriche invece, distinte dali’azione
pratica, sono rimaste indietro. In altre parole,
mentre nel campo della politica concreta il nazio-
naligmo monetario ¢ in declino (per lo meno nella
Europa occidentale), i suoi difensori accademici,
come si & gid notato, sono pieni di zelo, e con loro
ntumerosi funzionari proprio di quei paesi che sono
ritornati a concezioni internazionalistiche nell’im-
postazione deile rispettive politiche monetarie na-
‘zionali. Ma prima di cercare &i chiatrire tma situa-
zione che a prima vista sembra paradossale, &
necessatio premettere aleune osservazioni che pre-
cisino la posizione di chi serive in questo complesso
e delicato dibattito.

TIL. ~ La prima osservazione si riferisce pro-
pric ai concetti di parditd fisse e di tassi di cambio
fluttuanti (o flessibili o vardabili). Sino a che punto
i primi devono essere figsi, ed i secondi « flessibili »?
La mia risposta a questo interrogativo & semplice.
Se l'economia internazionale deve essere dotata di

qualche cosa che si avvicini a.una comune misura -

dei valori, le paritd debbono essere completamente
fisse — anche ge, in un monde in movimento, non
possono essere rigorosamente immutabili. In realtd
possono presentarsi situazioni in cui un mutamento
delle parita costituisce il male minore ; e gli esperti
O. E. C. E. piut volte ricordati non hanno mancato

i ritevare quiest’eventualita nel rapporto del 1g5z.
Gli accordi di Bretton Woods prevedono un caso
del genere nell’art, 4 dello Statuto del Fondo Mo-
netario Internazionale, anche se {e in cid si an-
nida una delle Joro gravi manchevolezze su cui
titornerd pitt oltre) non indicano un metodo ap-
propriato per stabilire una nuova e piit pertinente
paritd (%).

Quanto ai sostenitori della « flessibilitd », si pos-
sono distinguere due correnti. La pift accademica
ed estrema respinge qualsiasi forma di paritd uf-
ficiale tra le monete e vorrebbe affidata ai mercati
liberi delle valute 'la funzione di stabilire ogni
giornio il tasso corrispondente di volta it volta al
rapporto tra i rispettivi prezzi interni, e cosi via.
Ter lo pitt questa corrente & favorevole, per con-
trobattere la speculazione e neutrafizzare le cause
¢ accidentali» di fluttnazioni, a fondi di conguaglio
o di stabilizzazione manovrati dalle Banche Cen-
trali o dai Ministri del Tesoro. In linea di massima
essa rifinta di ammettere gli effetti perturbatori
della speculazione e ripone una fiducia che a me
sembra assolutamente eccessiva sull'effeito stabi-
lizzatore delle operazioni a termine, Per quanto
riguarda in particolare il problema della specula-
zione, lo spazio non mi consente in questa sede di
discutere adeguatamente le argomentazioni por-
tate a favore delle opposte tesi. Mi limiterd solo

~ ad esprimere la mia adesione all'eccellente articolo

pubblicato da Sir Donald MacDougall nel fascicolo
dell'agosto 1934 della ¢« Westmingter Bank Review »
articolo che controbatte in anticipo le argomenta-
zioni svolte dal prof. Lutz nel dicembre 1954 (8)
per minimizzare il ruclo della speculazione, e che

non mi pdre convenienteriente confutato dal pid.

tecente scritto del prof, Haberler {g).
L’obiezione fondamentale che si pud muovere ai
sostenitori dei cambi flessibili senze [imitazione
alcuna, & che essi trascurano di tenere nel dovutoe
conto le cause degli squilibyi della bilancia dei pa-
gamenti, Ora, contrariamente a Minerva balzata
in armi dalle testa & Giove, tali squilibri non
sorgono gid maturi da una data situazione econo-

(7) Bu questo ed altri problemi connessi si veda
P'articolo del prof. 1. ROBBINS, The Inlernational
Economic Problem, in «Lloyds Bank Review»,
gennaio 1953 ; ed il volume dello stesso autore
The Economist in the 20th Ceniury (specialmente
il cap, VB, Londta, 1954.

{8) Nell’articolo gia citato, pubblicato su questa
Rivista, fascicolo di dicembre 1954.

%9) Pubblicate in « Economia Internazionale s,
vol, VIII, n. 1, 1955.

mica. Essi hanno le loto canse — non difficili da
individuare tempestivamente -— le pitt importanti
delle quali, inflazione interna o profondi muta-
menti sti metcati mondiali, sono state debitamente
sottolineate nei passi citati del Rapperto OFCE.
« 3quilibri fondamentali » {come sono chiamati ma
non definiti negli accordi di Bretton Woods) pos-
sono insorgere e di fatto insorgono. Spesso peraltro
essi possono essere evitati: se e quando si riesce
a controllare un'incipiente inflazione ; se e quando
gli dggiustament! ai mutamenti esterni sono efficaci
e tempestivi. Ma nulla incoraggia la rapida ado-
zione di correttivi interni pitt di un deflusso di
riserve in regime di cambi fissi, a condizione, si
intende, che le autoriti monetarie abbiano una
« mentalitd internazionale » e facciano ogni sforzo
per mantenere I'equilibrio esterno impiegando tutti
gl strumenti a disposizione sul piano interno, evi-
tando solo i controlli guantitativi sugli scambi
ed i pagamenti, ed eccessivi processi contrattivi
dell’economia nazionale,

Ho detto sopra che i sostenitori della « flessibi-
litd » si possono dividere in due correnti. La se-
conda si accontenterebbe di allargare i margini
delle oscillazioni consentite attorno ad una data
paritd {oscillazioni che attualinente, per i membri
del Fondo Monetario Internazionale, sono fissate
nell'r%, in entrambe le direzioni). Pitt che dagli
economisti accademici, la tesi favorevole all’allar-
gamento di questi nuovi ¢« punti aurel » & sostenuta
negli ambienti dellé Banche Centrali di taluni
paesi e dai relativi esperti.

Tra le due correnti favorevoli alla ¢ flessibilita »
la polemica & molte vivace, Ma bisogna ammet-

tere che la soluzione patrocinata dalla seconda

corrente (flessibilitd « limitata ») farebbe perdere i
vantaggi concreti dells stabilitd dei cambi senza
raggiungere quelli astratti postulati per un sistema
di completa libertd. Hssa si raccomanda all’'atten-
zione dei pratici solo se vengono soddisfatte certe
condizioni :

1) le misure correttive interne devono essere
adottate non appena sia stato superato il limite
inferiore del pil ristretto margine precedentemente
consentito (cotne alternative alla perdita di riserve
valutarie che si sarebbe vetificata sotto le pitt
tigide condizioni fissate nello Statuto del Fondo
Monetario Internazionale) ;

2) il livello delle riserve di oro e dollari deve
essere inizialmente cosi modesto da giustificare 1g

e e e
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patziale sostituzione di una svalutazione moneta-
tia ad una perdita di riserve valutarie. Ma anche
in questo caso, con ogni probabilitid la specula-
zione tendera ad aggravare lo squilibrio. « Contra-
tiamente a opinioni molto diffuse — ha scritto
recentemente lo Harrod — & probabile che, nel
caso di un andamento sfavotevole della hilancia
dei pagamenti, ci costerebbe pill oro sostenere la
sterlina entro ampi margini che non entro margini
pitt stretti. In questa seconda alternativa un alto
tasso di sconto potrebbe esserci d’aiuto, nella prima
no » (10).

IV. — Vi sono peraltro circostanze in cui un
¢cambio fluttuante» & non solo accettabile ma neces-
sario. Cio si verifica quando una moneta si & disan-
corata dalle altre monete, a seguito di tna grave in-
flazione interra o di mutate condizioni del mercato
mondiale {ad esempio di una severa depressione svi-
luppatasi in uno dei pitt importanti centri econo-
mici del mondo), o di una guerra; in situazioni
del genere deve essere trovata una nuova parita.
Nel decennio 1920-30 ebbe voga in particolare la
teoria cosiddetta della « paritd dei poteri d’acqui-
sto», che riteneva possibile la determinazione a
priori su basl statistiche di una nuova parita.
Simili teotie sono ora cadute in discredito (1T}
e per la determinazione del nuovi tassi di cam-
hio si tende generalinente a riconoscere la ne-
cessitd di una ricerca empirica. Chiarificatore ci
sembra in proposito il seguente brano {ratto dal
pitt tecente volume del prof. Robbins, The Econo-
mist in the Twentieth Century (Londra, 1g54).

«Una volta stabilizzate le finanze interne, il
primo passo da compiere & la correzione‘ (.1i tass%
di cambio sopravalutati. Questa prescrizione st
presenta con un’aria di semplicita che nascoude
le difficolti e la delicatezza delle misure da adot-
tare..., misure i eui precisi aspetti tecnici dovran-
1o di volta in volta adeguarst alla diversita delle
circostanze ... In un'impostazione del genere a

{10) «The Financial Times » del 1¢ lugho 1955.
Il giornale aggiunge {1 seguente commento edito-
rigle : « I, linea di ipassima sembra che molte
argomentazionl portate a favore di un tasso di
cample fluttuanfe siano basate sul perseguimento
di una serie di oblettivi incompatibili », Dal canto
suo « The Heonomist», per gnanto sia favorevolg,
per motivi cui si accennerd pin oltre, ad una « sterdi-
na fnttuante », ammette (nell’articolo di fondo del
23 luglio 1955) che «non occorre molta fantasia per
rendersi conto degli svantaggi di un sistema di cam-
bi Auttuanti ... » (pag. 287}, ‘

{r1) Cfr., M. A. HEILEFERIN, International Mo-
netary Ecomomics (Cap. VII), T,ondra, 1939.

me sembra vi siano motivi molto seri per ricorrere
temporancamente ad un tasso di cambio fluttuante
allo scopo di saggiare il mercato. Una siffatta
misura, se accompagnats da ina qualche assicu-
razione al mondo esterno circa i limiti entro i quali
le fluttuazioni saranno consettite, potrebbe essere
considerata una prova che la politica adottata
tende sinceramente ad equilibrare, e non a scon-
volgere, i mercati dei cambi. To amerei vedere gli
statuti del T'ondo Mometatio Internaziomale mo-
dificati in tal senso, o per lo meno «chiaritiy,
cosi da consentire definitivamente una procedura
del genere. Ma sono ben lentano dal sostencre
che qtiesto sia I'unmico rmetodo possibile : & facile
immaginare casi in cui appalono preferibili ag-
giustamenti immediati di un tasso di cambio al-
trimenti fisso ; un evenfuale fallimento del primo
tentativo pottd essere corretto con un ufteriore
intervento» (pagg. 150-151; il corsivo & mijo).

Negli ultimi ani io stesso ho sostenuto la tecnica
della « flessibilitd temporanea » per la Francia (12);
sono perd nettamente contrario ad accettarla per
14 sterlina inglese.

V. — Quest'ultimo punto mi porta al gruppo
finale di comsiderazioni .che desidero svolgere in

questo articolo. Ad eccezione di alcuni miei pochi

confratelli accademici, nessuno vuole in realtd un
regime di instabilitd monetaria internazionale. Ta
veritd di questa asserzione ¢ stata ripetutamente
comprovata negli ultimi venticingtie anni dalla fre-
quenza con cul il controllo del cambi & stato im-
piegato per puntellare un tasso di cambio instabile ;
in maniera pilt positiva, da un punto di vista in-
ternazionale, & stata comprovata dall’« Accordo
Tripartito » che nella seconda parte del decennio
1930-40 Introdusse un po’ di stabilitd in una eco-
nomia internazionale sconvolta. I prof. Robbins
chiama cid ¢sete di stabilitd » (x3) e trae, dalle
esperienze alle quali mi sono riferito e che sem-
brano aver lasclato in lui la stessa profonda im-
pressione che hanno lasciato in me, queste con-
clusioni.

«L/idea di un mondo in cud i tassi di cambio
di ogni Stato sovrano siano permanentemente
liberi di Buttuare in termini dei tassi di cambio
di ogni altro Stato, & puramente fantastica. E
perfettamente realistico concepire tassi fluttuanti
tra grandi blocchi, ad esempio tra l'area sterlina e
T'area dollaro; non & invece realistico pensare a
tassi fluttuanti per tutti i paesi, Ma se le cose
stannoe cosi, io temo che non siamo riusciti ad eli-

(12} In « Portune », febbraic 1g54.
(13) ROBBINS. of. cit, pag. 10T,
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minare dal mondo la necessitd di mantenere lo
equilibrio a tassi fissi, in qualche parte ... Ma allora,
se la politica deve essere otientata in modo da man-
tenere fissi 1 tassi in qualche direzione, mi vien
fatto di chiedere se non sia alla fin {ine migliore
soluzione orientarla arcora in modo da mantenerli
fissi ovunque »,

Porsi 1a questione, per lo meno per quanto mi
riguarda, significa rispondere fn modo affermativo.

Se negli anni recenti i1 dibaftito sui cambi figsi
o fluttuanti & tornato cosl clamorosamente alla
ribalta ‘nonogtante ie discusieni e le esperienze
del periodo tra le due guerre, il motivo fonda-
mentale va ricercato nelle discussioni sulla conver-
tibilita della sferlimna, T sostenitori di una ¢ ster-
lina fluttuante » sono impressionati o dal livello
relativamente basso delle riserve di oro e dollari
dell’area sterlina oppure dal precario equilibrio nei
conti con Vestero del Regno Unito e dal progresso
dell’inflazione interna dei prezzi in relazione a si-
tuazioni prevalenti altrove {14). Ma la risposta
esatta a queste due considerazioni, indubbiamente
molte serie, sembra possa essere la seguente :

. (14) Quest’ultima preoccupazione & riecheggiata
e documentata nell’articolo Fixed ov Floating,
apparso su « The Economist », fascicolo del 23
luglio 1955.

1} & meglio rinviare la convertibilita, a tassi
di cambio fissi — e non limitata, come ora si
propone, solamente ai ¢non residenti» — sino a
quando non sard stato risolto il problema della
Hquiditd internazionale (15) piuttosto che ripie-
gare su di una soluzione riconosciuta in anticipo
inadeguata ;

2) & un grande errore voler instaurare una
convertibilitd ‘a- tassi di cambio fluttwanti anche
solo per i ¢non residentin, prima di aver rimesso
in ordine la casa sotto il profilo finanziario e mone-
tario. Una ¢ couvertibilitd » realizzata a tali con-
dizioni pud rapidamente diventare, per dirla con
le parole del prof. Rist, un ¢ amiable euphemism »
per indicare in sostanza una progressiva svaluta-
zione della sterlina rispette al dollare. E semhbra

- fuor di dubbio che severe ed impopelari misure di

disciplina monetaria del tipo di quelle adottate
dalle Autoritd inglesi durante 'anno in corso tro-
veranno un’opposizione ancora pitt forte qualora
fogse aperta la pilt facile strada della «flessibilita
al ribasso ».

: M. A. HEILPERIN

{15) 8 veda il mio articolo Liguiditd Inierna-
zionale ¢ Convertibilitd Monelaria (I928 ¢ I95%),
nella « Rivista di Politica Feonomica », gingno
1955.



