Il ritorno alla convertibilita
1926-1931 e 1958-¢

~ « Lo studio della storia, pur non con-
ferendo doti profetiche, pud indicare lince
di probabilitd ».

I Breve Regno di Pipino IV
di Jorw STEINBECK

Introduzione.

La «corsa alla convertibilith », prevista originariamente per il
1953, prese finalmente forma concreta — improvvisamente quanto
tardivamente — durante la settimana di Natale del r958. Pochi
giorni dopo i sci pacsi della Comunitd Economica Europea muove-
vano il primo passo sulla lunga strada diretta verso la completa
integrazione delle loro economie.

Questi due avvenimenti erano reciprocamente collegati: in
effetti, la decisione britannica di attuare la convertibilitd era stata
affrettata onde farla coincidere con la riforma valutaria francese
destinata, a sua volta, a consentire alla Francia di adempiere gli
impegni di liberalizzazione assunti in forza del ‘Trattato della
Comunith Economica Europea. Altri dieci paesi seguirono ben
presto 'esempio portando cosi all’applicazione dell’Accordo Mone-
tario Furopeo, approvato nel 1gss, ¢ alla liquidazione dell’'Unione
Europea dei Pagarenti, creata nel 1950.

_ Tale valanga di convergenti decisioni nazionali riscosse ampio
plauso come una nuova ed imponente dimostrazione della conti-
: nuitd della cooperazione curopea nel campo monetario ed econo-
mico. Sfortunatamente essa poteva anche essere interpretata in parte
come una conseguenza accidentale della stasi raggiunta, dieci giorni
prima, nelle trattative da lungo tempo in corso per un Trattato di
Zona di Libcro Scambio fra i 17 paesi dell’O.E.C.E. Durante le
difficili trattative dei mesi precedenti, vaghe minacce di rappre-
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saglie erano state mossc contro i Sei da alcuni degli aliri paesi nel
caso che non fosse stato raggiunto un certo accordo entro la fatale
data del 1° gennaio 1959. Lo scioglimento dell'U.E.P. aviebbe potuto
essere un necessario preludio ad azioni nazionali indipendenti nel
campo monetario, anche se in tal caso i paesl membri sarcbbero
rimasti tuttora legati — ma molto meno strettamente — dall'impegno
preso nel 1955 di far coincidere la liquidazione dell’'Unione con la
simultanea entrata in vigore dell’Accordo Monetario Europeo.

Questo allentamento dei vincoli di cooperazionc fra i paesi euro-
pei & tanto pitt inquietante se considerato sullo sfondo del precedente
ritorno alla convertibilitd dopo la prima guerra mondiale. 1l nuovo
sistema a cambio aurco (gold exchange standard) funziono piuttosto
irregolarmente dal 1925 al 1930 ¢ fini poi con Pessere spazzato via
nel 1931 dalle prime ondate della depressione mondiale, Pit tardi
la colpa del suo crollo fu attribuita alla natura incompleta della
cosiddetta « restaurazione » tentata dopo il 1g20, Dell’edificio d’an-
teguerra solo la facciata — si disse — era stata ricostruita ¢ ridi?
pinta; ma le sue fondamenta gia scosse ed 1 muri interni fatiscenti
non avevano ricevato altro che riparazioni sommarie (1).

Tali critiche contencvano una gran dose di veritd, ma non
andavano abbastanza a fondo e, inoltre, indirizzavano verso una
conclusione errata. Le parole « restaurazione » € « ricostruzione »
suggeriscono solo un ritorno a vecchic forme istituzionali rispol-
verate, senza alcuna considerazione dei mutamenti occorsi nell’am-
biente economico ¢ politico in cui debbono operare. Al contrario,
il sistema monetario del XIX secolo era stato un meccanismo molto
flessibile ¢ malleabile la cui versione del 1913 aveva scarsa rassomi-
glianza con il modello 1816. Per adeguarlo alle esigenze ¢ alle
condizioni del mondo del dopoguerra, sarebbero stati necessari una
ulteriore evoluzione e altri adattamenti, anziche un semplice ritorno
al passato.

Gid che era vero allora, lo & ancor pilt oggi. T grandi sommovi-
menti portati nel pensiero, nelle istituzioni e nelle politiche econo-
miche da due guerre mondiali e dalla grande depressione, banno
modificato radicalmente le condizioni in base alle quali la conver-
tibilitd internazionale pud oggi essere definita con piena aderenza di
_significato e resa realisticamente operante. Le implicazioni nega-

{r} Cfe. in particolare, W. A. Brown Jr., The International Gold Standard Reinterpreied,
19141934, New York, 1940,
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tive di questa affermazione son ben percepite dagli elaboratori di
programmi del 1958, cosl come le avvertivano i loro predecessori
del 1920 e oltre. Le riserve e le qualifiche che accompagnano le
decisioni concernenti la nuova convertibilitd (2) indicano chiara-
mente che nessun paese ¢ pronto a subordinare totalmente ¢ unila-
teralmente i propri obiettivi e le proprie tecniche di politica interna
al mantenimento dell’equilibrio internazionale, ed a rinunciare al
ricorso ad adeguamenti dei cambi ¢ a controlli valutari e commerciali
come strumenti alternativi per difendere Pequilibrio della bilancia
dei pagamenti.

Quel che & assai meno chiaro ¢ il contenuto positivo di questa
« convertibilitd alla 1959 » e le misure concrete che possono salvarla
da un altro collasso « alla 193t » qualora il ¢lima economico inter-
nazionale dovesse mutare ancora una volta da buono a discreto e da
discreto a cattivo.

Duc questioni strettamente legate mi sembra rivestano oggi
carattere di particolare urgenza. La prima riguarda la conservazione
— o il ripristino — di un livello di riserve e di liquiditd interna-
zionali adegnato ad un’economia mondiale in espansione. L’argo-
mento & stato trattato costruttivamentc durante la riunione del-
I’ Assemblea del Fondo Monetario Internazionale a Nuova Delhi. Esso
porta perd immediatamente ad un sccondo argomento, di pit vasta
portata, in merito al quale I'Assemblea suddetta ha mantenuto un
silenzio paradossale, quanto pieno di tatto: e cio¢ la vulnerabilitd
di un sistema monetario mondiale il cui funzionamento diventi
sempre pitt dipendente da una o poche valute nazionali, quali com-
ponenti principali delle riserve monetarie internazionali (3).

I medesimi due problemi avevano gia causato diffuse preoccu-
pazioni negli anni a cavallo del 1930. La Delegazione per l'oro
del Comitato Finanziario della Lega delle Nazioni discusse per
quasi tre anni i provvedimenti necessari ad economizzare le scarse

{2) Ovviamente la nuova convertibilith non potrd, come non lo pott dopo fa prima
guerra mondiale, reintrodurre nella circolazione monetatia nazionale dei paesi « convertibili »
monete auree accettabili da parte di tutti, Ancor pitt di allora essa dipenderd in arghissima
parte da disponibilitd in valute estere per integrare le insufficienti riserve auree mondiali. Essa
si applicherh ai non-residenti, ma non necessariamente ai residenti, ¢ alle operazioni riguar-
danti le partite correnti, ma noh necessariamente ai movimenti di capitali,

(3) Tale silenzio fa cadere qualsiasi speranza avessi potuto nutrire di aver stitnolato
Vinteresse del Fondo a questi problemi con le esortazioni contenute nel mio Ewrope and

. the Money Muddle (L'Europa ¢ la confusione motetaria), University Yale Press, giugno 1957,

Pp. 205-301.
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disponibilith di oro e ad ovviare i difetsi pitt evidenti del sistema
a cambio aureo (4). Anche economisti accademici furono colpiti
dall'importanza di questi problemi ¢, pur trovandosi discordi come
sempre su dettagli tecnici e sul rimedi proposti, si mostrarono sof-
prendentemente unanimi nel criticare il sistema a cambio aureco.
La saggezza di tali critiche venne, una volta tanto, prontamente
confermata dal crollo della sterlina nel settembre 1931, dalla totale
liquidazione del sistema a cambio aureo e dal successivo aggravarsi
della crisi mondiale a causa del susseguirsi a spirale di svalutazioni
e restrizioni commerciali ¢ valutarie. Considerata questa tristc espe-
rienza, ¢ davvero incomprensibile la compiacenza con la quale
stiamo ora tornando allo stesso disorganizzato sistema a cambio
aurco, su basi ancor pilt malferme di quelle del 1920-30. Un tal
pericolo, forse, aveva in mente il dircttore generale del Fondo
Monetario Internazionale, Per Jacobson, quando citd pilt volte, nel
corso dei suoi recenti discorsi, la frase di Santayana: « coloro che
non ricordano il passato saranno condannati a ripercorrerlo ».

11 presente articolo considerera soprattutto queste principali mi-
nacce che insidiano il successo del nuovo esperimento di conver-
tibilith. Sulla scorta di tale esame, un secondo articolo cercherd poi
di definire alcune delle riforme che potrebbero contribuire a ren-
dere gli attuali congegni di convertibilita meglio rispondenti alle
esigenze e alle possibilita del mondo d’oggi.

I. Convertibilita: quale e come?

La convertibility di ieri,

Il significato originale della parola « convertibilith ,, ¢ stato
completamente dimenticato nelle discussioni degli ultimi dieci anni.

{4) Cfr. le seguenti pubblicazioni deila Lega deile Nazioni:
&) Interim Report of the Gold Delegation of the Financial Commitice, 1930.

B) Selected Documents submitted to the Gold Delegation of the Financial Com-
mittee, 1930.

¢) Second Interim Report of the Gold Delegation of the Financial Committee, I1931.

&) Selected Documents on the Distribution of Gold submitted to the Gold Dele-
gation of the Financial Committee, 1931, .

) Dr. Ferixs Mrynanskr, The Functiening of the Gold Standard, 193t.
P Report of the Gold Delegation of the Financial Committee, 1932.
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Tn realtd esso era strettamente connesso a meccanismi istituzionali,
monetari € bancari del tutto differenti da quelli odierni. '

Ad eccezione di piccole quantith di-moneta metallica sussidiaria,
la moneta legale della maggioranza dei paesi era costituita princi-
palmente da monete d'oro ¢ d’argento che o venivano accettatc
alla pari — o quasi alla pari — dai residenti di pacsi esteri, o pote-
vano esser cambiate alla zecca contro qualsiasi altra valuta estera
necessaria per i pagamenti interpazionali (5)- Il problema della
convertibilith veniva aggirato, entro tale ambito, per mezzo del-
Pequivalenza materiale delle varie valute nazionali in termini del
loro contenuto d’oro ¢ argento. 1l trapasso graduale dal bimetal-
lismo al sistema aureo puro limitd progressivamente limportanza
dell’argento, ma fu accompagnato da un movimento parallelo di
spostamento dall’argento all’oro come componente principale della
circolazione monetaria in tutti i paesi a sistema aurco (6).

Lo sviluppo della moneta bancaria, sotto forma di banconoté
e depositi a vista, non cred da principio alcun problema specifico di
convertibilith. Le banche crano unicamente soggetic all’obbligo
generale di far fronte ai loro debiti in moneta legale, cio® inizial-
mente con moncte metalliche in oro e argento del paese in cui
operavano. Se una singola banca mancava a quest’obbligo, era sog-
getta alle medesime sanzioni d'inadempienza che avrebbero potute
applicarsi a qualsiasi altra azienda o persona — sanzioni che lascia-
vano indenne la valuta nazionale.

Particolari norme di « convertibilith » dovettero tuttavia essere
emanate per 'emissione di banconote quando queste venivano di-
chiarate « moneta legale » dallo Stato. In tal caso qualsiasi debitore
poteva liberarsi legalmente dei suoi impegni pagando con le ban-
conote; solo IIstituto di emissione non poteva pretendere di godere
dello stesso privilegio nei riguardi dei propri biglietti. Esso restava
obbligato a riscattarli, 0 a « convertirli » a richiesta in monete d’oro
(o d’argento) come prescritto dalla legislazione monetaria del paese.

Fintanto che la convertibilitd restava in vigore in um pacse a
sistema aureo puro, essa assicurava la stabilitd del cambio rispetio
a tutti gli altri paesi a sistema aureo. Le difficoltd che potevano

(5) i calcola che il rapporto fra le monete d’oro e d'argento e la circolazione monetaria
complessiva, per il mondo intero, abbla oscillato approssimativamente tra il 90%, e 1'Bo%, fra
il 1885 ¢ il xg13. Cir. V'interessante volume di Jaccves E. Merrens, La Naissance et le Déve-
loppement de I'Etalon-Or, Presses Universitaires de France, Paris, 1944, Tabelle 49-53.

(6) Cfr. Tabelle citate alla precedente nota.
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sorgere per il mantenimento della convertibilith non erano tuttavia
necessariamente connesse a disavanzi della bilancia dei pagamentl,
Esse potevano anche aver origine da un aumento della domanda di
monete aurec circolanti all'interno, come poteva accadere durante
un periodo di improvviso sviluppo dellattivitd economica interna,
indipendentemente dalla situazione della bilancia dei pagamentt
del paese. .

Una moneta diveniva « incovertibile » de facto o de jure quando
Plstituto di emissione cessava effettivamente di onorare il proprio
impegno di conversione o ne era esoncrato per legge. Cio pcrc‘? non
significava che 1 detentori di quella moneta perdessero la possibilita
di convertirla in oro o in divise estere: generalmente, cssi potevano
continuare a far questo, ma per il tramite del mercato privato e
ai tassi risultanti dal ginoco della domanda ¢ dell’offerta. 11 signifi-
cato originale della parola « inconvertibilith » non aveva quindi
miente a che vedere con la vera inconvertibilita, nel senso moderno
della parola. Oggi si direbbe piuttosto « flessibilith del tasso - di
cambio ».

La convertibilita d’oggi.

Questo cambiamento radicale nell'uso della parola convertibilita
& illustrato in maniera eloquente dalla proposta, ventilata cosi fre?
quentemente nel corso di discussioni ufficiali ¢ accademichf:-, dl
ripristinare la convertibilitd sulla base di tassi di cambio variabili
(flessibili), ossia sulla base di cid che ancora nel 1920-30 era la vera
cssenza della « inconvertibilith ». La spiegazione di questo paradosso
sta nel fatto che parecchi aspetti caratteristici del sistema di scambi
¢ pagamenti internazionali del XIX secolo, pitt essenziali della stessa
stabilitd dei cambi, crano allora dati per incontrovertibili, mentre
non possono pitt esserlo oggl. _ .

Il primo < tali aspetti era la liberth accordata ai movimenti
internazionali di capitali. Oggi la maggior parte degli autori, colpiti
dal carattere perturbatore dei movimenti di « moneta scottante »
dopo la prima guerra mondiale, considererebbero tale liberta non
esscnziale o addirittura indesiderabile. Tale opinione trovo sanzione
ufficiale nell’Accordo per Vistituzione del Fondo Monetario Inter-
nazionale, che specificamente autorizza ad imporre restrizioni per 1
movimenti di capitali ¢ a volte le rende addirittura condizione preli-
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minare per consentire ad un paese I’accesso alle risorse del Fondo (7).
La discussione che segue chiarird alcune delle ragioni che mi indu-
cono a dubitare della saggezza pratica di tale impostazione, e a
considerare la libertd dei movimenti dei capitali come una delle
caratteristiche essenziali di un sistema di convertibilitd internazionale
veramente funzionale.

Oggi la convertibilitd viene generalmente identificata con Peli-
minazione di tutte le restrizioni quantitative agli scambi ¢ ai paga-
menti riguardanti le partite correnti. Questo ¢ troppo e troppo poco
allo stesso tempo.

E poco perché trascura le restrizioni tatiffarie, che possono, se
sufficientemente elevate, instabili o discriminatotie, dimostrarsi per
gli scambi internazionali pit dannose di moderati sistemi di -restri-
zioni quantitative, stabili e non discriminatori, & troppo perché non
fa distinzione fra restrizioni quantitative ed il diffuso ricorso a sistemi
bilaterali di scambi e pagamenti che in pratica possono accompagnare,
ma non necessariamente, 1’uso di-controlli valutari e commerciali (8).

Una definizione della convertibilita nel suo pieno significato
deve necessariamente abbracciare tutte le tecniche alternative me-
diante le quali possono:in pratica esser raggiunti risultati similari.
Essa deve quindi prendere in considerazione le tecniche restrittive,
sia commerciali che valutarie, e le restrizioni tariffarie non meno
di quelle quantitative. Spinta alle sue ultime conscguenze logiche,
la definizione di convertibilith oggi pitt diffusa, ciog I’eliminazione
di tutte le restrizioni quantitative sugli scambi e le valute, dovrebbe
quindi portarci a confondere la convertibilita con I'ideale mancheste-
riano ‘del libero scambio.

Raramente, tuttavia, gli obiettivi pratici di una determinata
politica possono essere costretti entro rigide definizioni logiche. Se

(7) Vedi Art. VI, Sez. 1 ¢ 3 in particolare.

(8) Ci si avvicina, ma solo approssimativamente, a tale distinzione con la linea tracciata
generalmente fra convertibilith per i «residenti» e per i « non-residenti». La convertibilitd della
sterlina per i non-residenti, per esempio, significa che i residenti nell’area sterlina possone
restare soggerti a restrizioni di vario genere per le operazioni con l'estero, ma che i percettori
i sterline fuori dell'area sterlina possepo usarle liberamente per pagamenti — almeno per
le partite correnti — non solo nell’area sterlina ma in tutto il mondo. Questo & in realtd un
buon passo avantl versa l'eliminazione pratica di sistemi bilaterafi di scambi e pagamenti,
ma lascla ancora la porta aperta all'applicazione di severe restrizioni discriminatorie sugli
scambi fra i residenti nell'area sterlina e i paesi che userebbero alerimenti i loro proventi in
sterline in maniera tale da esporre il Regno Unito ad un serio drenaggio di riserve auree e di
valuta forte. La minaccia d'applicare restrizioni discriminatorie del gepere nei confronti det
residenti pubr essere usata per strappare a quel paesi concessiond o privilegi bifaterali.
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vogliamo designare come « convertibilitd » obbiettivi di politica eco-

- nomica internazionale suscettibili di concreta attuazione in un am-

biente storico concreto, bisognerd definire la convertibilita in termini
relativi anzichd assoluti, L’esperienza del diciannovesimo secolo
suggerisce di definire la convertibilith come una struttura istituzionale
che minimizza le forme pid dannose di interferenza statale nei rap-
porti economici reciprocamente vantaggiosi fra pacsi indipendenti.
Cid dovrebbe implicare un massimo grado di multilateralismo, di
sability e di libertd nel sistema internazionale di scambi e paga-
menti, ma non richiederebbe la piena ed incondizionata osservanza
di nessuno dei tre suddetti postulati.

1l multilateralismo dovrebbe forse essere considerato il pitt im-
portante ed anche il pit facile da realizzare. 1l suo opposto — il
bilateralismo - - caratterizzd il crollo della convertibilith nei primu
anni del dopoguerra. La quasi eliminazione del bilateralismo dopo
il 1950 fu essenzialmente il risultato dell’accordo U.E.P. ¢ del codice
d&i liberalizzazione del’O.E.C.E. Eppure, entrambi gli accordi accet-
tavano implicitanente un certo grado di discriminazione come un
prezzo che valeva la pepa di pagare per ’abolizione dei sistemi
bilaterali e la graduale soppressione delle restrizioni quantitative
negli scambi fra i paesi europei.

Per quanto la non-discriminazione debba essere considerata
come uno dei pilastri della convertibilita del XIX secolo, in pratica
essa non ebbe attuazione neanche allora come regola ferrea. La
non-discriminazione trovd allora la sua espressione nella famosa
clausola della « nazione pitt favorita », inserita nella maggior parte
degli accordi tariffari e commerciali. Tale clausola, tuttavia, era
soggetta a qualificazioni ed eccezioni. Cosl, erano tradizionalmente
ammesse preferenze regionali (specialmente entro Pambito dell'im-
pero britannico) fra alcuni paesi legati da vincoli geografici, storici
e politici, La non-discriminazione era anche temperata da criteri
di reciprocitd nel caso di paesi — gli Stati Unit in particolare —
che insistevano per upa interpretazione condizionata della clausola
suddetta. Inoltre, la clausola era, occorrendo, aggirata mediante
definizioni ridicolmente sottili di nomenclatura tariffaria, intese a
limitare i vantaggi di una nuova concessione a uno o a pochi paesi
soltanto.

Ma queste eccezioni restavano eccezioni. La loro influenza
quantitativa generale era moderata ¢ non apri mai la strada ad

1l ritorno alla convertibilitd: 1926-1931 € T958-F 1T

importanti affermazioni del bilateralismo negli scambi ¢ pagamenti
internazionali. Finche la situazione rimase tale, le restrizioni tarif-
farie ¢ commerciali protessero i produttori nazionali contro la con-
correnza estera soltanto entro i confini del loro paese. Il fatto che
i produttori di tutti i paesi potessero entrare a paritd di condizioni
nel terzi mercati assicurd il libero giuoco delle forze concorrenziali
fra gli esportatori di tutto it mondo e obbligd ogni pacse a mante-
nere prezzi e costi concorrenziali sul piano internazionale onde
conservare un livello di esportazioni sufficiente — insieme con altre
entrate o spese mette in conto servizi e capitali — a finanziare 1
pagamenti all’estero per importazioni di merci,

Grande ¢ quindi la tentazione di identificare la convertibilita
con il multilateralismo e di considerarla perfettamente compatibile
con l'uso non discriminatoric, o perlomeno non bilaterale, di tariffe
o di altre restrizioni commerciali e valutarie. Un tal criterio potrebbe
perd portare a conclusioni assurde. Restrizioni non discriminatorie,
ma abbastanza severe o instabili, potreb'bcro soffocare completamente
gli scambi e avere risultati assai peggiori di modici livelli di restri-
sioni moderatamente discriminatorie. In realtd, per il raggiungi-
mento degli obicttivi pratici della convertibilitd, & necessario far
posto a ragionevoli compromessi fra i tre criteri ideali del multi-
lateralismo, della stabilith e della libertd nei rapporti economici
internazionali.

Per ragioni che si renderanno presto evidenti, tali compromessi
dovranno forse essere diversi per dimensioni da quelli che potevano
realizzarsi nelle condizioni del diciannovesimo secolo. Le restrizioni
tariffarie erano allora estremamente moderate, se giudicate alla Tuce
dell’esperienza d’oggi, e quelle quantitative erano praticamente
sconosciute. Inoltre i dazi tatiffari subivano assai di rado modifiche
¢ spesso venivano consolidati per lunghi periodi per mezzo di accordi
comr‘ner-ci.ali. Fssi venivano usati sopratutto a scopi fiscali o protettivi,
quasi mai come strumento per riportare in equilibrio la bilancia dei
pagarenti.

Poich¢ perd nessun paese, convertibile o meno, pud sottrarsi.
alla necessith di pareggiare I'insieme dei conti con il resto del mondo,
il mantenimento della convertibilitd dipendeva nel diciannovesimo
secolo dall’applicazione di altre tecniche di aggiustamento, usate
come alternative di restrizioni valutarie o commerciali ¢ di varia-
zioni dei cambi. Queste tecniche dell’ottocento, nella misura in cui
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oggl non siano pitt funzionali od accettabili, devono essere sostituite
da nuovi congegni, altrimenti sarcbbe necessario adeguare i nostri
obicttivi di convertibilith a criteri meno ambiziosi di quelli di zert.
L’esame di questc questioni di pratica programmazione sard oggetto
di un prossimo articolo in questa Rivista.

Che cosa rese operante la convertibilits prima del 19137

Che cosa rese operante la convertibilita prima del 19137 Che
cosa impedi che funzionasse nei quarantacinque anni che seguirono,
cccezion fatta per la breve flammata del periodo 1925-307

Nel rispondere, le argomentazioni teoriche pongono l'accento
sul meccanismo dei correttivi automatici della bilancia dei paga-
menti. La teoria classica dava grande importanza ai flussi monetart
ed alla loro influenza sui movimenti « correttivi» dei prezzi e sul
ripristine i una struttura concorrenziale di prezzi e di costi. Le
teoric moderne pongono in maggior risalto il meccanismo dei
trasferimenti di reddito e 1 loro effetti sull’attivitd economica ¢
Poccupazione, nonche su prezzi ¢ costi. La loro analisi non ha
indebolito, ma rafforzato le tesi classiche sull’efficacia e sulle tendenze
equilibratrici degli aggiustamenti della bilancia déi pagamenti; ma
ha sollevato seri dubbi circa l'opportunitd teorica ¢ ['accettabilita
pratica del meccanismo rilevato quando il suo peso cada principal-
mente sull’attivit economica ¢ sull’occupazione piuttosto che sul
gistema dei prezzi, Cosi il fallimento deMa convertibilita dopo la
prima guerra mondiale venne imputato alle crescenti rigiditd inerenti
ai prezzi, costi e salari; ai conseguenti effetti delle modificazioni
apportate alla convertibility sui livelli dell’attivita cconomica e del-
Poccupazione; ed alle reazioni sociali e politiche che nc sarebbero
derivate.

Quest'analisi & in sostanza esatta; ritengo perd che non illustri
in maniera sufficientemente esplicita alcuni dei fattori istituzionali
che spicgano il successo della convertibiliti nel diciannovesimo
secolo.

Su uno di questi fattori si sono soffermati, con particolare
attenzione, Taussig ed i suoi scguaci: € ciod sull’enorme campo
d'azione assicurato dai movimenti di capitali al finanziamento degli
squilibri delle partite correnti della bilancia dei pagamenti, favo-
rendone cosi la perpetuazione anziche Peliminazione. Squilibri
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considerevoli, persistenti e spesso crescenti non mostrarono tendenze,
o csigenze, cotrettive per diecine d’anni, o addirittura per tutto il
secolo che separa le guerre napoleoniche dalla prima guerra mon-
diale. L afflusso metto di capitali verso gli Stati Uniti si stima abbia,
ad esempio, raggiunto in media 50 o piti milioni di dollari all’anno
durante il periodo dal 1850 al 1914, mentre il deflusso netio di
capitali dal Regno Unito crebbe da circa 30 milioni di dollari all’anno
nella prima metd del secolo a circa 250 milioni nella seconda meta,
per raggiungere quasi goo milioni meghi anni (1906-13) che prece-
dettero la prima guerra mondiale (g). :

Questo non significava, naturalmente, che fosse eliminata ogni
necessith di aggiustamenti correstivi ¢ che movimenti di capitale
privato avrebbero automaticamente fatto da cuscinetto a qualsiasi
tendenza squilibratrice dei conti internazionali di un paese. Al
contrario, la disponibilitd di capitali cuscinetto cosi vasti dipendeva
in gran parte dal fatto che si poteva prevedere che i disavanzi residui
— sulle partite correnti ¢ in conto capitale privato — avrebbera

" potuto esser corretti con relativa rapiditd e facilitd. Questo mecca-

nismo, comunque, finche funzionb, rese pilt facile ai paesi in deficit
di accettare e realizzare quegli aggiustamenti residui senza ricorrere
a restrizioni commerciali o valutarie e, nella maggior parte dei casi,
senza ricorrere a svalutazioni monetarie.

Tl secondo fattore che spiega il successo della convertibilitd nel
diciannovesimo secolo sta nel fatto che insorgere di un grave squi-
librio veniva smpedito ex ante dalla struttura istituzionale monetaria
¢ bancaria del tempo, anziche corretio ex post per mezzo di sostan-
ziali aggiustamenti di prezzi e di redditi. Nonostante la maggiore
clasticitd di prezzi e di costi nel diciannovesimo secolo, dubito molto
che una riduzione dei salari del 20%, o del 309, se richiesta per
ristabilire P’equilibrio della bilancia dei pagamenti, sarebbe stata
allora tollerata pidt di quanto lo sarcbbe oggi. La realth ¢ che solo
in rare occasioni la capacity del sistema di correggere gravi squilibri
con aggiustamenti interni di prezzi e di redditi fu messa alla prova -
nei principali paesi occidentali che costituivano il nocciolo del

) {9) Queste stime sono state tratte dal Balance of Paymenis Statistical Supplement pub-
blicato nel \1953% dal Department of Commerce (p. 10) ¢ da British Balance of Payments and
Export of Capital, 18161973, di Arvsrr A. Ivam, in « Economic History Review », 1952,
pp. 208-239.
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sistema stesso. Dovunque Ja prova fu tentata — come avvenne
ripetutamente nella maggior parte dei pacsi dell’ America La.tina —
la correzione venne raggiunta con svalutazioni monetarie piuttosto
che con gli adattamenti interni postulati dal sistema aureo.

Aumenti di prezzo e disavanzi della bilancia dei pagamenti sono
forme alternative, ¢ spesso complementari, di adattamento ad un
ecoesso ex ante delle spese rispetto alla produzione. Un tale divario
pud sorgere solo s viene finanziato; e il suo finanziamento, per un
paese nel suo insieme, pud derivare soltanto da due fonti: dlsm\.re—
stimenti esteri netti da parte dei settori non bancari dell’economia,
o prestiti netti concessi dal sisterna bancario nazionale (10). _

1 primo di questi due metodi di finanziamento non comvolg_c
il sistema bancario e non crea quindi alcun problema di converti-
bilith. Liafflusso di fondi dal’estero — o il disinvestimento di fonds
precedentemente accumulati all’estero — assicura, d"altra parte, non
soltanto il finanziamento globale delle spese eccedenti, ma :3.11c:he3
in particolare, 1a divisa estera necessaria a finanziare l’cc.cesso di
importazioni rispetto alle esportazioni. Aumenti moderati di prezzo
sarebbero sufficienti a stimolare tali importazioni in eccedenza, le
quali, a Joro volta, servircbbero a frenare forti aumenti di prezzo.
Gid si & notata I'importantissima parte sostenuta da tali finanzia-
menti esterni negli aggiustamenti della bilancia dei pagamenti nel
diciannovesimo secolo.

Una singolare forma di disinvestimento estero netto era rappre-
centata dal finanziamento delle spese eccedenti mediante lo smobi-
lizzo di monete auree —e¢ inizialmente di monete d’argento —
accettabili sui mercati internazionali. A differenza di quanto accade
oggi, una notevole aliquota delle disponibilith monctarie del Pub—
blico era allora costituita da monecte metalliche del genere, anziche
da ragioni fiduciarie di credito verso il sistema bancario. I finan-
ziamento delle spese eccedenti mediante simili detesoreggiamenti di

(10) L’Organizzazione per Jz Cooperazione Economica Europea pubblichefré. pmssim:.l—
mentc cstese indagini sugli sviluppi monetari del dopoguerra nei diclassette paest mcmbn‘,
nelle quali il «ipo di analisi enunciato brevemente nel testo & spiegato diffusamente ed aPPh-
cato a dati empitiel, I lettori perplessi possono, nel frattempo, ricorrere alle mie conside-
raziont in Europe and the Money Muddle, pp. 49-53, € in A Simplified Scheme lfor the If”""
grasion of Monctary and Income Analysis, nel vol. IV, pp. 293-311, de:L Memotia dt?l Quinto
Congresso degli Esperti delle Banche Centrali del Continente Americano, pubblicato dal
Banco de la Reptblica, Bogotd (Colombia), 1957,
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disponibilitd liquide a circolazione internazionale forniva automati-
camente anche la valuta estera necessaria a finanziare le importa-
zioni eccedenti ¢ a limitare P’eventuale aumento dei prezzi interni.

Problemi di convertibilitd potevano sorgere soltanto se il finan-
ziamento delle spese eccedenti fosse stato alimentato da un’espan-
sione del credito bancario o da una contrazione nella disponibilita
di biglictti e depositi esistenti nel paese interessato. Le difficolta che
avrebbero potuto essere causate da un simile finanziamento non
erano tuttavia mecessariamente legate a situazioni di disavanzo della
bilancia dei pagamenti, n& coinvolgevano necessariamente il destino
della moneta nazionale. Lsse si sarcbbero concentrate dapprima su
singoli istituti bancari il cui ritmo di espansione creditizia fosse stato
eccessivo in rapporto ad altri istituti, e ¢id poteva verificarsi indipen-
dentemente dalla bilancia dei pagamenti del paese nel suo insieme.
La banca imprevidente avrebbe potuto trovarsi costretta a sospendere
i pagamenti, ma cid avrebbe colpito soltanto la liquidita dei suoi
depositanti e non la moneta del paese in generale. Nella maggior
parte dei casi, naturalmente, la Banca centrale usava intervenire
in tempo per ovviarc alle difficoltd, ma di nuove non in misura
tale da compromettere la propria liquiditd e la soliditd defla moneta
nazionale, Le altre operazioni di credito della Banca centrale, sia
con clienti privati che con lo Stato, solevano essere anch’esse imper-
niate sulla conservazione della sua posizione di liquiditd piuttosto
che su obiettivi di portata nazionale come il mantenimento della
piena occupazione, la stabilitd dei prezzi o I'equilibrio della bilancia
dei pagamenti.

Le suddette tradizioni finanziarie crearono, ovunque venivano
osservate, la pilt efficace barriera contro eccessi inflazionistici suscet-
tibili di provocare forti squilibri di prezzi e di costi. Esse: dipen-
devano, naturalmente, da principi prevalentemente liberistici degli
ambienti dominanti finanziari, economici ¢ politici di ogni paese.
Deviazioni occasionali da questi canoni accettati di condotta avreb-
bero potuto essere imposte alle autoritd da guerre interne o esterne,
ma erano per lo piti limitate a paesi sottosviluppati non legati da
vincoli politici con I'Occidente. Al di fuori di casi del genere, le
maggiori fluttuazioni nei prezzi e nell’attivitd economica erano pitt
o meno parallele nei principali paesi metcantili e richiedevano sol-
tanto riaggiustamenti moderati al fine di conservare la convertibilita
monetaria.
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1l crollo della convertibilita dopo la prima guerra mondiale.

Questa spontanca armonizzazione delle politiche finanziarie
nei vari paesi & stata irrimediabilmente sconvolta da due guerre
mondiali e soprattutto dalla grande crisi. E nuove concezioni €
nuove tecniche nazionali sono emerse che subordinano, ogni qual
volta si trovino in reciproco contrasto, la difesa della libertd degli
scambi e della stabilith ad altri preminenti obicttivi. Le nuove tec-
niche implicano, nel campo commerciale e finanziario:

1) un largo uso del potere Jd’emissione da parte delle Banche
centrali a sostegno degli stessi disavanzi dello Stato ¢, inoltre,
Pespansione del credito delle altre banche ogni volta che tale espan-
sione sia conforme agli obiettivi, o anche solo alle disposizioni
vigenti, delle autoritd monectarie nazionalis

2) la riluttanza a subordinare completamente la politica cre-
ditizia alla difesa o al ripristino di una struttura concorrenziale di
prezzi e di costi, nonche di un equilibrio globale con Pestero, ai
prezzi ¢ cambi corrent, compatibile con la disponibilitd delle riserve
d’oro e di divise estere;

3) un ricorso a svalutazioni della moneta, a restrizioni valu-
tarie ¢ commerciali, o perfino a sistemi generali di razionamento,
o a combinazioni di dette misure ogni volta che un paesc sia costretto
dallesaurimento (o quasi esaurimento) delle riserve monetarie a
ridimensionare le spese all’estero sui ricavi dall’estero.

ILa conseguenza pill generale di questa evoluzione per il sistema
mondiale degli scambi ¢ dei pagamenti 3 stato il crollo del sistema
aureo verificatosi nei periodi del dopoguerra ¢ fra le due guerre,
ossia la generalizzazione dell’instabilits dei cambi ¢ delle restrizioni
valutarie ¢ commerciali. 11 crollo fu graduale e culmind nello sfre-
nato bilateralismo dei primi anni del dopoguerra. Gli svantaggi di
un tale sistema per ciascun paese € per la stessa comunita interna-
sionale divennero alla fine talmente ovvi da stimolare una concreta
e paziente azione rivolta ad invertire la direzione degli sviluppi in
corso e a ripristinare Liberth e stabilith nei congegni esterni di
scambio e di pagamento.

Rimandando Pesame delle tecniche che sotto questo riguardo
si sono dimostrate pitt realizzabili ed efficaci, fermerd ora l'atten-
sione sull’influenza esercitata dalle suddette politiche sui movimenti
di capitali ¢ sulla funzione delle riserve monetarie.
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17'
. La nuova funzione delle riserve monetarie.

I radicali cambiamenti verificatisi nei sistemi monetari e bancari
nazionali ed internazionali hanno profondamente cambiato la fun-
zione delle riserve monetarie ¢ degli altri movimenti di capitale negli
aggiustamenti della bilancia dei pagamenti.

Le discussioni odierne sul fabbisogno di riserve sottolineano
principalmente il loro ruolo mel fronteggiare disavanzi dclla bilan-
cia dei pagamenti; e, per un’approssimata anche se molto grosso-
lana misura dell’adeguatezza delle riserve stesse, si basano sul rap-
porto fra le riserve complessive di un paese e le importazioni o
vendite di divise annuali, Tale concetto sarcbbe stato estraneo agli
economisti de] diciannovesimo secolo; e in realtd, nelle analisi acca-
demiche o di politica economica, esso acquistd un posto impor-
tante solo al tempo della seconda guerra mondiale (11). Le dispo-
sizioni legislative riguardanti le riserve e le emissioni monetarie
variavano sostanzialmente da pacse a paese, ma non si richiamavano
mai ai livelli delle importazioni o esportazioni. Esse si preoccupavano
esclusivamente e direttamente di evitare eccessive emissioni di mo-
neta, € a tal finc si affidavano o a plafonds globali per le emissioni
stesse, 0 a limiti massimi per le emissioni fiduciarie (eccedenti ciog
le riserve metalliche tenute come contropartita presso la Banca di
emissione), oppure a ‘rapporti minimi fra le riserve e le emissiont
di biglietti o gli impegni a vista. Questultmo criterio era quello
che pid si avvicinava all’esperienza pratica delle banche in materia
di liquiditd, e tendeva sempre pili a improntare le disposizioni legi-
slative e i canoni consuetudinari sull’adeguatezza delle riserve. Un
rapporto di circa un terzo fra riserve liquide ¢ impegni a vista
divenne a poco a poco il livello minimo usuale per le Banche
centrali e per le banche commerciali.

Superfluo aggiungere che cid poteva portare ai pitt disparati
rapporti fra riserve delle Banche centrali e livello delle importazioni,
Per il 1913, ad esempio, questo rapporto pud esser stimato a meno
del 5%, per la Banca d'Inghilterra, rispetto al 40%, ed oltre per la

. {rr) 1l suo esplicito riconoscimento fra gli svariati criteri di orientamento per I'azione
o una Banea centrale avvenne nel 1o4q. Cfr. Monstary and Banking Reform in Paraguay,
oard of the Gavernors of the Federal Reserve System, Washington, 1946, pp. 82-84, 136-37.
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Banca di Francia (1z). Una tale disparita non era senza importanza
per la gestione monetaria, ¢ critiche furono spesso rivolte - alla
frequenza con la quale la Banca d’Inghilterra doveva ricorrerc a
modifiche del tasso di sconto al fine di proteggere Yammontare
lithitato delle sue riserve. La Banca, peraltro, era un’azienda privata,

idata da motivi dj lucro non meno che da pit gcnerali finalitd di
pubblico servizio, e si mostrava quindi molto restia ad accumulare
infruttifere riserve auree in misura superiore alle esigenze di liquidita
valutate alla luce della sua esperienza passata. T movimenti di capitali

privati erano considerati come il mezzo normale per far fronte a -

fluttuazioni nella bilancia dei pagament, e, ove necessario, potevano
essere accclerati mediante operazioni di mercato aperto € variazioni
del tasso di sconto. Dal punto di vista della Banca d'Inghilterra, la
prova dell’efficacia di questo meccanismo stava nel fatto che qual-
siasi sostanziale drenaggio di scorte auree potesse essere arrestato
molto prima di compromettere la ligquiditd della Banca stessa.

I cambiamenti radicali recati alle istituzioni e alle politiche
monetarie dalla prima guerra mondiale e dalla grande crisi, rivolu-
sionando la funzione delle riserve monctaric, hanno portato a punti
di vista completamente diversi per ¢id che riguarda criteri di calcolo
ed adeguatezza del loro volume.

In primo luogo la scomparsa delle monete auree dalla circola-
zione monetaria attiva ha profondamente modificato il significato
della liquiditd della Banca centrale. Non ¢'& pit bisogno di tener
riserve per convertire depositi bancari € cartamoneta in valuta aurez
legale per esigenze di circolazione interna, Prelievi dalle riserve st
riconnettono ora esclusivamente a disavanzi della bilancia det paga-
menti. Tn un’economia chiusa la liquidita della Banca d’emissione
sarchbe assicurata dalla semplice capacita di stampare banconote;
eccessive emissioni di biglietti si riflettercbbero in pressioni infla-
zionistiche sui prezzi, ma non intaccherebbero la liquidita della
Banca centrale.

(12) Solo in piccola parte tale sotprendente divario & dovuto alla differenza dei rap-
porti fra riserva autea e passivo delle due Banche (circa il 35% per la Banca d'Inghilterra 1l
50, per la Banca di Francia). Per la tnassima parte ¢sso va attribuito all’importanza di gran
lunga maggiore assunta in Inghilterra dai depositi presso le banche private nella massa totale
di moneta; nonch® alla diversitd dei rapporti, rispetto al reddite nazionale lordo, delle impor-
tazioni {rapporto molto pilt alto in Inghilterra) o della massa monetaria (rapposto pill basso

in Inghilterra).

{}
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~ In secondo luogo non si pud pilt fare assegnamento su fussi
1ntc:1"naz-1onal1 di capitali privati come mezzo principale per fr ,
teggiare squilibri delle partite correnti. Spesso, invero gm-ori 01(;:
svalu‘FaZ{oni ¢ di restrizioni valutarie tendono ;‘sti'mol;rc trasfe -
mc-nt‘l.dl capitali privati da paesi in disavanzo a paesi in sur lusr:
quindi ad.aggravarf:, piuttosto che a mitigare, gli effetti di s I:ﬁl:ibri
nelle partite correnti (13). Questi movimenti dj « moneta Célzalda >
svolsero un ruolo' di particolare importanza nel periodo fra le du::
gg;gsﬁic \:;uﬂn casi continuano ancor oggi a eludere le reti dei
D’al.tra.parte lo sviluppo senza precedenti di prestiti e gratuite
assegnazioni « ufficiali » fornisce oggi cospicui capitﬁli chgc sosti-
tuiscono 1‘.16116 funzioni equilibratrici i flussi di capitali ,privati del-
era ‘dcl.smtcma aurco. Il Fondo Monetarjo Internazionale, la Banca
In-FernazmnaIe per la Ricostruzione ¢ lo Sviluppo 1"Union;: Europe:
dei Pagamenti, il Fondo Europeo, il Piano di Colombo, ¢ cos ‘I:iaa
furono creati specificamente per questo scopo. Francia e, Inghilfcrra:
han.no anch’esse fortemente aumentato gli aiuti finanziari ai propri
territori d’oltremare ¢ alle aree monetarie associate. Il Piano MaEifshE;ll
ed z-zlm programomi di aiuti americani misero in ombra, nei prim:
anni ficl dopoguetra, le correnti piuttosto modeste di i-,nvcstir};cntt
privati ftll’e§tcro e rappresentano ancora — anche se siescludono
gli .alutrmﬂitari — circa la metd del totale delle esportazioni di
capitale americano, P @
. Pr.cstlti ¢ assegnazioni ufficiali non possono tuttavia essere con-
siderati £9nti normali € sicure di finanziamento per squilibri di
l-arevej periodo. Di solito essi richiedono lunghe e incerte trattativ;
il cui. successo pud dipendere a volte da condizioni politiche o eco
normch‘e inaccettabili per i1 paese che dovrebbe beneficiare chlt;
concessioni. Nonostante le procedure pidy elastiche ed automatiche
recentemente introdotte dal Fondo Monetario Internazionale — e
dall Unione Europa dei Pagamenti sino alla sua recente cessazione —
i vari paesi devono tuttora considerare le loro riserve monetarie

;::me la Rrima e pit i-mportante linea di difesa contro disavanzi
mporanei delle loro bilance dei pagamenti.

(13) Le tensioni politiche i ionali
p e internazionali sono un altro fattore d’instabilitd che conti-

nuelebe a para]lzza P p 1 W CO-

A re o Jdistorcere 1 flussi di ca h i ristinars: na jerl
Pltale anche se potesse ri i

Pleta ii([uua ﬂell oculatezza dcgli iudirizzi economici.
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La funzione principale delle riserve monetarie non & pilt guclla
di assicurare la liquiditd delle singole Banche centrali, ma di con-
sentire il finanziamento di disavanzi di breve periodo nei conti con
Pestero. 1 tipi di disavanzo che possono essere f—rontcggiati‘in tale
maniera si dividono in due categorie. Prima categoria: disavanzi
reversibili che riflettono fluttuazioni puramente temporanee negli
introiti ¢ nelle uscite per partite correnti ¢ per movimenti di capi-
tale. T ovvio che disavanzi del genere vengano « finanziati » anziche
impediti o immediatamente corretti con misure di clon.trollo. Aggiu-
stamenti di fondo - ad esempio, con provvedimenti di dcﬂazmnc.o
con svalutazioni — a fattori temporanei di squilibrio dCPOI'erbf.frO in
realty i germi di pitt gravi ¢ pit lunghi squ.i-libri -ne{l’cconomm del
paese. E pit probab'ilc che, nei casi in questione, un (-iw:-ntualc scar-
sith di riserve induca a ricorrere a restrizioni commerciali o valutarie
che altrimenti sarebbe facile evitare.

Nella seconda categoria rientrano gli squilibri di fo.ndo, chc:
richiedono azioni correttive ma pei quali le misure pitl idonee di
riparo agiscono con relativa lentezza € 1asciano'residui fabbisogni
di finanziamento per disavanzi via via decrescenti. o

In ambedue i casi un volume insufficiente di riserve costringerd
il paese in disavanzo a ricorrere a misure di deflazione, di svaluta-
zione o di restrizione, che altrimenti non sarebbero state necessarie.

. Calcolo delle riserve e valutazione della loro adeguatezza.

Tali profondi cambiamenti nella funzione d.ellec riserve mone-
tarie comportano corrispondenti variazioni dei criteri di misura de!
loro livello e di valutazione della loro adeguatczza, senza che ta:h
criteri possano essere codificati in upa precisa .fgrmulg'vahda in
ogni tempo e per oghi pacse. Se P'ambicnte politico ed economico
3 instabile, le riserve debbono essere pit alte di quanto sarebbe
pecessario in upa situazione mondiale meno incerta. D’altra parte,
i paesi sottosviluppati, per Pestrema variabilitd dei rica'vi .d’esporti-
zione e delle importazioni di capitali, abbisognano c_h riserve pit
consistenti che i paesi con economie pitt ricche c‘dwers1f1\catc. E
purtroppo anche 'onere dell’accumulo di riserve r1s1.ulta. pili grave
per i paesi sottosviluppati in ragione dei 19ro hvel'h di r(?ddlto e
di risparmio ¢ delle concorrenti necessith di finanziare le importa-
Zioni essenziali per lo sviluppo economico. Tutto sommato, & quindi
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probabile che i paesi sottosviluppati assegnino un pitt basso grado
di prioritd che i paesi economicamente pitt evoluti ad un livello
di riserve sufficiente ad evitare o limitare indesiderabili svalutazioni
o restrizioni commerciali.

La valutazione del fabbisogno di riscrve per ogni singolo paese
in un determinato momento deve tener presenti questi e altri ele-
menti. L'ordine di grandezza di futuri disavanzi da coprirc con
riserve potrebbe esser valutato, in prima approssimazione, sulla basc
dell’esperienza passata. Tale valutazione dovrebbe esser poi corretta,
in pilt 0 in meno, alla luce di altri pertinenti elementi circa i proba-
bili sviluppi cconomici interni ed internazionali (14).

Un’impostazione del genere non pud esscre adottata in un
csame panoramico dei fabbisogni di liquidits mondiale, come &
quello che affrontiamo in questa sede. Le disponibilith di dati e
Pesigenza di semplicitd di calcoli condizionano inevitabilmente la
scelta dei criteri di valutazione applicabili a confronti inter-temporali
e inter-nazionali di tale ampiezza. In fatto di « adeguatezza » di
riserve i risultati che se ne ricavano sono certo troppo grezzi per
individuare un preciso livello; si dimostreranno perd pivr che suffi-
cienti per indicare se le riserve attuali e future potraono facilitare,
o ostacolare seriamente, il regolare funzionamento di un sistema
di convertibilitd internazionale,

Come avvio, sia pur grossolano, di una valutazione di cid che
pud essere un livello di riserve adeguato sard in seguito considerato
il rapporto fra riserve lorde ¢ importazioni annue. La principale
ragione di tale scelta — debbo confessarlo — sta nel fatto che il
recente studio del F.M.1., International Reserves and Liquidity (15),
riporta questi rapporti gia calcolati per undici anni dell’anteguerra
e del dopoguerra, per tutte le zone del mondo e per pit di ses-
santa singoli paesi. Secondo motivo: il rapporto in questione &
stato particolarmente divulgato dalle discussioni avutesi nel dopo-
guerra sull’argomento, talché le autoritd monetaric di molti paesi

(1) I rapporto tra le riserve e Dinsieme della cditcolazione e degli altri impegni
« liquidi » del sisterna bancario pud essere particolarmente importante nel casa, per esempio,
che precedenti politiche anticongiunturali abbiano alzato a livelli anormali il rapporto tra
tali impegni liquidi. e il prodotto nazionale lordo, II livello delle disponibilitd liquide delle
banche ordinaric e 1a minore o maggiore efficacia degli strumenti di controllo a disposizione
delle autoritd monctarie influenzano d’altra parte la rapiditd con la quale, in caso di necessitd,
pud essere realizzata un’agione correttiva,

(15) Washington, 1953,
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sono portate a gindicare in base ad esso delladeguatezza delle
riserve e ad agire in conseguenza (16).

Va infine notato che le stime delle riserve monetarie usate in
questi calcoli danno una esagerata impressione di precisione e di
comparabilitd nel tempo ¢ nello spazio. T metodi di rilevazione non
sono invece uniformi per tutti i paesi, e, soprattutto, Ieffettivo
valore come « riserve » delle disponibilitd in sterline ha variato
notevolmente nel tempo. L/utilitd e laccettabilita delle sterline
« trasferibili » e specialmente « bilaterali » si erano notevolmente
ridotte nei primi anni del dopoguerra: era questo un inconveniente
di poco conto per i paesi normalmente in deficit nei confronti del
Regno Unito o dell’area della sterlina, ma di particolare importanza
per i paesi i cui disavanzi bilaterali’ — principalmente verso i paesi
dell’area del dollaro -- non potevano essere regolati con I'uso di
saldi in sterline.

Inoltre la ripartizione delle riserve nelle loro principali compo-
nenti (disponibilits in dollari, sterline, valute U.E.P. e B.R.L) ten-
tata dal Fondo pud essere considerata solo una grossolana appros-
simazione, specie per quanto rigunarda le riserve in sterline, le cifre
delle quali sono disponibili solo da poco e limitatamente ai dati a
fine 1945, 1951 ¢ 1957 (v. « Economic Trends», Maggio 1958,
p. viil). Le stime del Fondo considerano riserve ufficiali tutte le
disponibilitd in sterline, tranne quelle di pertinenza dele colonie
del Regno Unito e dell’area del dollaro.

Per quanto importanti per una piti rigorosa analisi del problema,
tutte queste qualificazioni non compromettono il nostro tentativo di
determinare, in via approssimativa, il livello di adeguatezza delle
riserve. Comunque, esse saranno richiamate nei pochi casi in cui le
nostre conclusioni, fondate su elementi indicativi solo di grossolani
ordini di grandezza, possano esserne sensibilmente influenzate.

IV. Lo situazione delle riserve alla fine del 1957.

[ livelli delle riserve a fine 1957 possono essere valutati anzitutto
in base all’esperienza passata e, in secondo luogo, in relazione a

(16) Tersonalmente avrel preferito il rapporto tra riserve ¢ introiti valutari (invece delle
uscite) per le partite correnti (anziché sola per quelle commerciali), includendo perd anche i
trasferimenti unilaterali netti di privati, che hanno un’importante funzione equilibratrice
per la bilancia dei pagamenti di diversi paesi- Non credo che gli argomenti pro’ e contro
questa mia preferenza meritino 'attenzione del lettore. Si tratta infatti di questione di

e e :

1l ritorno alla convertibilitd: 1926-1931 ¢ 1958-7 23

quanto si sa o si suppone circa le stime che ciascun paese compie
del proprio fabbisogno di riserve. ‘

1 dati globali per il periodo 1913-1957.

Le riserve mondiali di oro e valute estere a fine 1957 sono state
calcolate dal Fondo Monetario pari al 49% circa delle importazioni
delanino, contro il 42% del 1928 e il 219, del x913. Limitata-
mente al solo oro tali cifre diventano, rispettivamente, 35%, 32%
e 19%, (r7). Dette stime escludono perd le monete d’oro in circo-
lazione extra Banche centrali ¢ tesorerie governative. Data V'impor-
tante funzione correttiva della bilancia dei pagamenti svolta dalle
disponibilith private di oro sino alla prima guerra mondiale, tale
esclusione non pare molto giustificata: quelle disponibilith infatti,
pur sfuggendo al diretto controllo delle autoritd monetarie, spesso
rappresentarono un potente complemento delle riserve centrali in
momenti di difficold (18). Se si include la circolazione aurea, il
rapporto fra oro monetario e importazioni risulta nel 1957 all’in-
circa pari al rapporto sia del 1913 che del 1928 (35-36%). Tali
livelli crano perd gid piuttosto bassi rispetto a quelli ante 1913 (19),
molto lontani dai livelli del periodo 193039 (circa 100%) e note-
volmente inferiori anche a. quelli degli anni prossimi al 1950
(55-60%,)-

Simili raffronti hanno un significato relativo, e cid per aume-
rosi motivi.

Anzitutto, a partire dalla prima guerra mondiale, le riserve in
valute hanno avuto una parte molto pill importante nel sistema
monetario internazionale che non nel diciannovesimo secolo, Queste

interesse accademico, dato che entrambi i metodi portano a risultati per lo pit simili, Gli
studiosi dovrebbero invece meditare la penctrante trattazione sulla sufficienza delle riserve
di Tisor Scrrovsky, in Feonomic Theory and Western Euvopean Integration, Stanford Uni-
versity Press, 1958, pp. 10I-I09.

(17) International Reserves and Liquidity, p. 18.

(18) Nel suo studio British Imernational Gold Movemenis and Banking Policy 1881-
1913 (Harvard University Press, 1935), W. Enwaros Brach sottolinea la forte correlazione
inversa csistente tra movimenti interni ed esterni di oro, tanto negli Stati Uniti (p. 146) che
nel Regno Unito (pp. 76-77). L’esodo dell’oro werso Vestero in dipendenza di disavanzi della
bilancia dei pagamenti veniva in parte alimentato e correto da una simultanea contrazione
della circolazione interna di oro monetato ¢ dal suo afflusso verso la Banca centrale,

{19) Calcoli parziali per gl ulimi anni delt’8oo, basati sulle stime della Delegazione
per 'Oro della Lega delle Nazioni, hanno suggerito una percentuale di circa il 38%, per
il 1873, 1880 & 18go, ma di circa # 45% nel 1868 e 1897.
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riserve consistono in gran parte in impegni a breve verso Pestero
degli Stati Uniti ¢ del Regno Unito, le cui disponibilitd lorde di
riserve in relazione alle importazioni, di conseguenza, non possono
pill essere considerate un indice attendibile della situazione di
liquidith dei due pacsi. Basta questo a rendere fuorviante, ¢ assolluj
tamente non indicativo, il rapporto medio tra riserve lorde mondiali
ed importazioni,

TasErra 1

RAPPORTO TRA LE RISERVE E LE IMPORTAZIONI ANNUE, 1913-1957
(in percentuale)

q i paesi, csclusi gli S.U.
Totth § paest o lelflw;{lé:gio Upi%o
Valute ’
Totale| Oro | Valute; Totale] Oro Totalel Dallart §::: Euggl
Incluso I'oro in circolazione:
IQL3 . 0 - e oo e 39| 36 2| 35| 32 3
1928 . . . o . . . 461 g5 11| 44 | 28] 16
Escluso l'oro in circolazione:

7% S 22| 19| 2| 20 17 3
1928 . . - . .. - 43| 32| 11 ] 42| 26| 16
1932 .+ . e e e 97| 89 8 85| 74 11
1037 « a0 - e e oo ico| 92 8 55 44| 12 ‘
938 . . . o o . 0w 1187 110 gl 621 51 i34 3 8| —
TQ4F - e e e e e 84| 61| 26| 54| 19) 35 5 31 | =
1048 . . v . e e #8| 55| 23 | 46| 13| 31 6| 25 | —
1040 -« o . e e os 73| 55| 18| 401 16| 24 61 17| —
IGRG . e e e e e e 80| 57| 23] s0| 19| 30| 19 18 I
172 SRR 58| 42| 16| 37| 15| 22 71 13| 1
Ig52 .« . 0 e e e s 590 42| 17| 38 36| 22 8| 11| =2
1653 - .« e . e oo 641 45| 10| 44 | 18| 26 11| 12 3
154 . 0 e e o 631 44| 20 44 18 26 2| 12| 3
IGES .« . e e oo e s 581 40| 18|42 | 18| 24| 12| 10 2
1956 . . . . e . 541 37| 17| 39| 17| 22| 1f 8| 2.
057 . . - e e sof 35| 15| 35 16 | 19 9 21 2

Fouti ¢ note: ¥. Tabella in Appendice, pp. 58-59.

Il criterio meno arbitrario ¢ considerare separatamente la posi-

zione di questi due paesi come centri monetari mondiali, ¢ limitare’

quindi I'indagine, in una prima fase, alle disponibilita di oro ¢
valute di tutti gli altri paesi.

1l ritorno alla convertibiliths 1926-1931 € 1958-7 25

Per questi ultimi, il rapporto tra il totale delle riserve e quello
delle importazioni & all'incirca al livello del 1913, ma notevolmente
pits basso che in ciascuno degli anni indicati nella Tab. L

Possiamo sin d’ora scartare, come cccessivi rispetto alle esigenze
minime, i rapporti anormalmente elevati del periodo 1930-1939. Le
alte percentuali di quegli anni eran dovute alle diffuse svalutazioni
monetaric ¢ alla catastrofica contrazione del commercio mondiale.

Anche gli alti livelli delle riserve nei primi anni del secondo
dopoguerra sono da accogliersi con cautela, includendo forti dispo-
nibilitd in sterline inconvertibili che difficilmente potevano consi-
derarsi equivalenti a vere ¢ proprie riserve internazionali, In realtd
nessuno sosterrebbe che la situazione delle riserve internazionali
fosse allora piti soddisfacente di oggi. : :

Ogni paragone diretto con il 1913 e il 1928 & impedito dai cam-
biamenti strutturali successivamente verificatisi. Il fatto che le attvahi
riserve sono inferiori pud esserc tuttavia considerato significativo,
dato che quei cambiamenti sono stati tutti di natura tale che richie-
derebbe un pia alto rapporto tra riserve ed importazioni per age:
volare il mantenimento della convertibilitd in un contesto caratte-
rizzato da maggiori divergenze tra le politiche economiche dei vari
paesi e da meno favorevoli condizioni per quanto riguarda sia il
volume che la direzione dei movimenti di capitali in tempi di crisi.
Neé si deve dimenticare che anche nel 1928 esistevano preoccupa-
zioni sulla sufficienza delle riscrve, preoccupazioni che avevano
dato origine ad accurate indagini del Comitato Finanziario della
Lega delle Nazioni (20). '

In sintesi si pud concludere che alla fine del rgsy le riserve
erano ad un minimo assoluto rispetto agli ultimi cento anni e che
dalla fine del 1954 si crano andate contracndo ad un ritmo piut-
tosto preoccupdnte. Per tutti i paesi, esclusi Stati Uniti e Regno
Unito, esse corrispondevano al 359, delle importazioni annue.

« Standards » nazionali di riserve in un regime di convertibilita.

Per motivi gia ampiamente discussi (21), la valutazione di cio
che & un desiderabile ¢ realizzabile livello di riserve varia grande-
mente da paese a paese, in ragione sia dei fattori strutturali ricordati,

(20) V. nota n. 4 a p. 6. ]
{21) V. in particolare pp. 17-18 € 20-21.
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che facilitano o ostacolano il mantenimento di un alto livello di
riserve (livelli relativi di reddito ¢ risparmio, rapporti tra circola-
zione bancaria e totale dei mezzi di pagamento, tra mezzi di paga-
mento ¢ importazioni e prodotto nazionale lordo, ecc.), sia della
maggiore 0 minore capacitt o determinazione nel contrastare pres-
sioni infazionistiche e nell’evitare il ricorso a restrizioni commer-
ciali e valutarie.

Lo studio del Fondo di molto risalto a tali differenze e, con
una serie di prospetti, sottolinea le forti oscillazioni, tra paese €
paese ¢ da un anno all’altro, dei rapporti riserve/ importazioni. Cosl,
nel 1957 le riserve della Bolivia erano pari solo all’t?, delle impoz-
tazioni, mentre per il Portogallo salivano al 137%. Il numero dei
paesi industrializzati — esclusi gli Stati Uniti ed il Regno Unito —
con riserve inferiori al 309, delle importazioni si ¢ raddoppiato’ dal
1055 al 1957, passando da un quarto alla metd del numero totale.
Nel rg57 il 27%, dei paesi non industrializzati aveva riserve infe-
fiori al 20%,, mentre quattro anni prima tali paesi rappresentavanc
solo 18%. '

Queste ampie variazioni pascondono perd tendenze costanti
che sono debitamente rilevate nel rapporto del Fondo. Cosi, molti
pacsi non industrializzati accumularono durante la guerra riserve
cccezionalmente elevate, che furono poi ampiamente wtilizzate per
ricostituire le scorte e per i programmi di sviluppo quando i rifor-
nimenti divennero nuovamente . possibili. I1 rapporto medio delle
riserve alle importazioni & sceso per questi paesi dal 73% del 1948
al 37%, nel 1957. Per contro, 'Europa continentale, che aveva subito
forti perdite di riserve nel periodo bellico e nel primo dopoguerra,
nel decennio 1948-1957 le ha pilt che raddoppiate.

Entro ciascun gruppo alcuni paesi, come la Svizzera, il Porto-
gallo, il Venezuela, 'Irak, PIran e P'Uruguay, tendono, per nume-
rose ragioni, a mantenere un livello di riserve relativamente alto,
mentre altri paesi, come la Norvegia, la Danimarca, la Jugoslavia,
Israele, il Canada, il Sud Africa e 12 Malesia, sembrano accontentarsi
Ji riserve notevolmente inferiori al 30% o persino al 20%, delle
importazioni (22).

(22) V. International Reserves and Liquidity, pp. 46-55 ¢ Tab. II nel testo. Tuttavia
nei pacsi non industrializzati notevoli contrazioni delle risetve si chbero tra la fine della
guerra ed il 1948, cantrazioni non indicate nella Tab. TL. :

1l ritorno alla convertibiliti: rg26-1931 e 1958-7
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Tap \
VARIAZIONI DELLE RISERVE PER GRUPPI DI PAESI nossa 11

1928 | 1937 | 1948 | 1957

1. In rapporio %, rispetto alle impoviazioni . . . 43 109 - 39 55
A. OECE continentale ~. . . . . . . | 46 78 40 42
B. Aree non indus"tria]izzatc e e 42 51 73 37

I. Ame.r-Jca Iatina . . . . . . . 47 51 44 41
2. Paesll dell’arca sterlina (Regne Unito escl.) 28 46 95 41
3. Altri paesi (incluso Giappone) . . . . 50 67 74 30
C.Canmadd . . . . . . . . . 7 21 33 29
D. Regno Unito . . . . . . . . . 3 81 24 2T
E. Sati Unii . . . . . . . . . 85 | 358 | 303 161

IL. In rapporio %, vispeito ol totale dordo delle viserve

mondali
A 100 roo 100 100

A. OECE continentale

‘ 39 2 1 28
B. Arec non industrializzate * ;

i ‘ 25 14 28 21

1. America Latima . . . . . . g 3 6 7

2, Paesi defl’area sterlina (Regno Unito escl.) 6 5 16 8

. 3. Altri paesi {incluso Giappone) . . . . 11 6 7 6

C. Canada 1 2 3
D. Regno Unite . . . . . . . . . 6 15 4

E. Stad Unid . . . . . . . . . 24 46 52 43

Fonti: F.M.L, International Reserves and Liquidi i

. s : quidity, Appendice Tavela I, pp, Too-101.
Lcﬁdﬁe‘;@ze tra queste stime e quelle relative ai totali della Tabella 1 sono do'vﬂgc ileopla(:'tt
a lievi divergenze tra i risultati ottenuti dallo stesso FMI, ma principalmente all’esclusione
dalla presente Tabella dei tersitori eoloniali.

Lc divergenze nelle politiche nazionali e nelle condizioni eco-
nomiche non sono importanti come sembrerebbe a prima vista -~ ¢
come il Fondo fa a volte notare (23) — per una valutazione dei fab-
b}Sf)gﬂi di liquidita del mondo nel suo insieme in regime di conver-
tibilith monetaria. E cid per due ragioni. La prima ¢ che poche
dcl%e nazioni con riserve costantemente basse assorbono quote note-
voli del commercio internazionale; la maggioranza dei paesi che
ad esso pill largamente partecipano hanno per tradizione riserve

‘notevolmente superiori al 30%,. La seconda ¢ che la maggioranza

—— e

(23) Cfr., per esempio, i commenti a p. 73 dello studio del Fondo.
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dei paesi con basse riserve mantengono restrizioni commerciali ¢
valutarie molto piu severe degli altri. Le due circostanze — dedu-
cibili dai dati defle Tabelle T ¢ IV — suggeriscono le seguenti
considerazioni: :

1) aleuni pacsi probabilmente continueranno a temere riserve
relativamente basse, ma incontreranno anche, probabilmente, grandi
difficoltd nel ripristinare ¢ mantenere la convertibilita;

2) il mantenimento della convertibilith, tuttavia, dipende
principalmente dalle politiche dei principali pacsi commerciali ¢,
ovviamente, la loro astensione da restrizioni commerciali e valu-
taric dipende dalle loro capacitd di mantenere adeguati livelli di
riserve (24);

3) i fabbisogni di riserve di questi ultimi paesi esercitano
un’influenza preponderante sulla richiesta mondiale di riserve
monetarie.

Nella Tabella 11T sono classificati i sessentadue paesi (Stati Uniti
e Regno Unito esclusi) che il Fondo Monetario- ha distinto in tre
gruppi, sulla base del rapporto medio delle riserve alle importazioni
nei tre anni « pit normali » del periodo postbellico: 1953, 1954 €
1955. Il numero dei pacsi di ciascun gruppo € grosso modo lo
stesso, Peraltro, i paesi con riserve inferiori al 33%, delle importa-
zioni rappresentano solo un quinto del totale delle importazioni e
meno di un decimo del totale delle riserve; tutt, inoltre, applicano
restrizioni valutarie ¢ commerciali molto piti rigorose della mag-
gioranza dei paesi a pil alte riserve. .

Glj altri quarantuno pacsi rappresentano I'80%, del totale delle
importazioni, e pilt del go%, del totale delle riserve mopetaric dei
sessantadue paesi in esame. Tra i 41 paesi sono compresi tutti 1
paesi curopei ad eccezione della Scandinavia e dell’Islanda, e tutti
gli altri paesi con importazioni superiori ad un miliardo di dollari
all’anno, tranne il Sudafrica ¢ la Malesia. T la politica di questi
paesi, insieme naturalmente a quella degli Stati Uniti e del Regno

(24) 11 bilateralismo rappresenterd una quota relativamente piecola del commercio mon-
diale almeno sin quando gli Stati Unid, il Canadi ¢ V'Furopa accidentale — con i quali st
svolge il pitt del commercio dei paesi terzi — ¢l asterranno dal partecipare ad accordi bilaterali.
1 funzionamento del « gold standard » nel diciannovesimo secole dipese essenzialmente dalle
politiche dei principali paesi mercantili & non fu mai ostacolato dalla instabilith dei cambi di
altri paesi, specie dell’ America Latina. Lo stesso si pud dire oggi per le restrizioni valutarie
esistenti 2l i fuori delPEuropa e del Nord America.

Il ritorno alla convertibilith: 1926-1931 e 1958-7 29
Taserra 111

LIVELLI MEDI DELLE RISERVE, 1953-1955
(Tutti t paesi, esclusi gli Stati Unid ¢ il Regno Unito)

Raj?pnrto Numero Rapporto Rapporto
mlcdm delle dei al totale al totale
rlserve a-llc. pacsl ) delle delle
importazioni importazioni riserve

L. Riserve inferiori al 337, delle im-
portagioni . . . . . . . . 22 % 21 209 99
Jugoslavia (6), Danimarca {13}, ’

Norvegia (15), Paraguay (i6), Bo-

livia e Cile (18), Perli ¢ Spagna

{1g), Haiti e Israele (21), Costa-

Rica (22), Nicaragua ¢ Islanda

(23), Formosa e Sud Africa (25),

Malesia (26), Svezia (27), Sitia e

Finlandia (29), Colombia (31).

11,

=1

Riserve dal 33% al s0%, delle
imporfgiont . . . . . . . . 409 22 2

Repubblica Dominicana e Francia % Bt
(33), Messico, Corea ¢ Nuova
Zelanda (343, Filippine (35), Hon-
duras ¢ Equador (36), Brasile (37),
Indonesia (38), Canadd (30), Li-
bano {40), Turchia e Belgio {42),
Italia {43), Giappone e Paesi Bassi
(45), Irlanda (40), Vietham (47),
Venezuela (4g), Guatemala e Sal-
vador {50).

1L Riserse superiors al 50%, delle
importazioni G e
Argentina (51), Ceylon e Austria
(52), Germania (54), Panama (56),
Grecia (60), Australia (61), Bur-
ma {y6), Cuba (78), Etiopia (81),
Iran (85), Tailandia (8g), Pakistan
{1o1), Traq (rof), Uruguay (110),
India (136), Egitte e Svizzera
(13%), Portogallo {180}.

819 19 289 489

Totale . . . . . . 489, 62 100 % 1009

Fonte: F.M.L., Internaiional Reserves and Ligquidiry, Appendice Tavola I, pp. 100-Tor.

Unitq, che avra un’influenza determinante sull’esito del presente
esperimento di convertibilitd. Tale politica sard a sua volta influen-
zata largamente dalla maggiore o minore capacita di mantenere un
livello di riserve sufficiente ad evitare eventuali ricorsi a restrizioni
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commetciali e valutarie. BEd & il complesso dei fabbisogni di riserve
degli stessi paesi in relazione all'offerta di oro e altre disponibilita
— specie saldi in sterline ¢ dollari— che determinerd domani la
sufficienza o insufficienza delle riserve mondiali per il manteni-
mento della convertibilita.

Dodici dei quarantuno paesi in questione assorbono circa il
60%/, delle importazioni totali dei sessantadue paesi considerati ¢
detengono il 65%, delle riserve. Le percentuali riserve/importa-
zioni di questo gruppo per gli anni 1950-1957 sono esposte nella
Tabella TV. Solo in tre casi tale rapporto ¢ stato inferiore al 20%;
due riguardano la Germania per gli anni 1950-1951, prima che il

pacse tisorgesse dallo stato di prostrazione economica ¢ finanziaria .

in cui I'aveva lasciato la guerra; il terzo caso ¢ quello della Francia
durante la grave crisi valutaria del 1957. In diciasette altri casi le
riserve sono scese sotto il 33%, delle importazioni: di questi, nove

Tapsria IV

VARIAZIONI DELLE RISERVE DEl DODICI PAESI PIU' IMPORTANTI
NEI, COMMERCIO INTERNAZIONALE, 1950-1957

{rapporto percentuale tra riserve € valore delle importazioni)

) Numero dei casi
1950|1951 | 1952|1953 | 1954|1955 | 19561957 sano | [ sa%
i -
2;% 3% Dlil'e
Canadd . . . .7 55 44 42 38| 43| 37| 31| 29| — 2 6
Germania . . . ol 13| 31| 32| 58] s3| 65 75 2 I 5
Francia . . . - 441 200 23| 24| 32] 44 24| 13 1 5 2
Olanda . . . . 29| 24| 47| 52| 45| 40| 29 26 | — 4 4
Belgio . . . . . 38| 40| 42| 44! 41| 40l 35) 33, — | — 8
Italia . . . . . 59l 46| 39 39\ 43] 46| 41| 42| — | — 8
|
Giappone . . . | 58| 46| 54| 37| 43} sal 47| 24} —| T 7
Australia . . . . g2| 47! 52| 93| 61| 39| 49| 68| —  — 8
Brasile . . . . 61| 26, 26| 46| 30l 38| 50 32| — 4 4
Svizzera . . . . 150 | 120 | 138 | 150, 141 | 124 107 98 | — 1 — 8
India . . . . . | 172| 105! 102 1461 137 | 127 8o) 43| — | — 8
Venezuela . . . 56| 49| 51| 52| 46| 481 75) 77 | — | = 8
Totgle. . . 1 3| 17| 76

Fonte: BM.L, Inteynasional Reserves and Liquidity, Appendice Tavola 1, pp. 100-10%.

i
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1l ritorno alla. convergbilith: rg26-1931 ¢ 1958-2 3t
riguardano la Francia ed il Brasile, e si sono accompagnati a gravi
restrizioni valutarie. In tutti gli altri scttantasei casi, le riserve sono
state invariabilmente al di sopra del 33%.

L'esperienza generale degli otto anni 1950-1957 induce a pen-
sate che la maggioranza dei pill importanti pacsi sard portata a
cercare di mantenere un livello di risetve non inferiore al 40%,,
ad adottare severe misure equilibratrici qualora quel livello dovesse
scendere al di sotto di un 30-33% e a ticorrere a drastiche misure
di controllo dei cambi in caso -di una persistente flessione al di
sotto di tale quota critica (25). Un livello del 20%, di riserve lorde
dovrebbe esscre considerato come un minimo assoluto e riservato a
rare emergenze, come lo scoppio di una guerra, o per costituire la
garanzia necessaria a contrarre un prestito estero a medio o breve
termine.

In condizioni normali, I'eccedenza di riserve oltre il 339 di
alcuni paesi dovrebbe superare di molto le differenze in meno
dccusate da altri paesi. Non v’¢ quindi dubbio che il livello medio
del 359, registrato nel 1957 per linsieme di tutti i paesi, esclusi
Stati Uniti ¢ Regno Unito, rappresenti il minimo di ogni ragio-
nevole valutazione dei fabbisogni mondiali di liquiditd, e che ogni
ulteriore caduta di questo livello renderebbe molto difficile a nume-
rosi paesichiave di applicarc con fermezza quelle-politiche di con-
vertibilitd che sarebbero desiderosi di perseguire.

Se si accettano tali conclusioni, bisogna porre altre due inter-
rogativi :

1) | previsti sviluppi e disponibilitd di riserve nei prossimi
anni hanno probabilitd di aggravare oppurc di alleviare la scar-
sczza di riserve che si lamenta per I'insieme dei paesi considerati
(esclusi Stati Uniti e Regno Unito)?

2) Come possiamo valutare le attuali ¢ future riserve dei due
pacsi-chiave dell’attuale sistema di « gold exchange standard »,
Stati Uniti e Regno Unito? '

I paragrafi seguenti saranno dedicati a questi due problemi.

) (25) L'csame del Pondo osserva (p. 48) anche che la maggior parte dei paesi industria-
lizzati « sembra aver cercate di raggiungere una percentuale di riserve tra il 30 e 50% o
forse tra il 40 e 509, nel senso che quando le riserve erano al di sotto di tale livello hanne

cercato di aumentarle, mentre, oltre quei limiti, hanno ritenuto oppoftune politiche pilt
espansive ». :
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V. Le riserve necessarie per il decennio 1958-1967.

Fabbisogni previsti di riscroe.

Lo studio del Fondo calcola lo sviluppo delle riserve mondiali
che sembra necessario nei prossimi dieci anni per evitare che il
rapporto riserve /itnportazioni abbia ulteriormente a diminuire.

1] Fondo basa tali calcoli sul presupposto di un aumento delle
importazioni del 3% all’anno, Per il decennio 1957-66, le riserve
mondiali dovrcbbero quindi aumentare di 19 miliardi di dollari,
contro i 7 miliardi circa derivanti dalla monetizzazione dell'oro di
nuova produzione ¢ di provenienza da vendite russe. I Fondo
riduce poi la cifra da 19 a 8 miligrdi, ritenendo improbabile ulte-
riori incrementi per quattro paesi ad alte riserve: Stati Uniti, Ger-
mania, Svizzera ¢ Venezuela, Il divario tra Vincremento di riserve
fitenuto necessario ¢ quello che potra derivare dalla produzione
d’oro e dalle vendite russe non appare quindi preoccupante;
potrebbe essere facilmente, e forse abbondantemente, colmato da
un ulteriore sviluppo delle riserve in valuta (specie dei saldi in
dollari) e da un’eventuale contrazione dcll’oro e dollari in mano
di privati (26).

Tali ottimistiche conclusioni prestano perd il fianco a serie
obiezioni. La prima ¢ la pilt importante riguarda il tasso di sviluppo
del 39, assunto come « normale » dal Fondo. T dati che sono alla
base dj tale valutaziotie, esposti a pag. 70 dello studio del Fondo
e qui condensati nella Tabella V, non sembrano giustificare un tasso
cost basso. Il quadro che ne emerge & piuttosto per un tasso di
sviluppo di circa il 3-4% per il periodo di relativa ‘depressione tra
1 1880 e la fine del secolo, del 4% o pit nell’ultimo decennio prece-
dente la prima guerra mondiale ¢ del 6%, Tanno tanto dal 1920
al 1929 che ncl secondo dopoguerra. 1l tasso di sviluppo del 3%
postulato dal Fondo sarcbbe plausibile solo se si facesse una media
tra gli sviluppi avutisi nei « normali » periodi di pace con quelli,
cccezionalmente bassi ¢ in realtd prevalentemente negativi, dei
periodi bellici e della grande depressione del 1930. Ma la determi-
nazione di un adeguato livello di riserve per il futuro basata sul
presupposto di una terza guerra mondiale o di un’altra prolungata

crisi economica generale, non ¢ un criterio d’orientamento incorag-

(26) V. International Reserves and Liguidity, pp. 6975
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TARELLA V

TASSI MEDI DI ACCRESCIMENTO DEL COMMERCIO INTERNAZIONALE
E DELL'ATTIVITA' MANIFATTURIERA PER GLI ANNI 1876-1957

{in percentuals; base composia)

Commercio
— | Autivitd
Prodotti Marnu- ma-n.i-f:at-
pritmari fattl turiera
L Durante ghi amni di guerrs ¢ lo grande
depressione del 1930
A.Dal gegafrgze . . . . . - -1
B. Dal 1913 &l 192125 . . . . - R ¥ - 2,6 0,3
C. Dal 1926-29 ak 193133 . - - . - - 1,9 —~ 5,7 - 1,5
D, Dalxg38al 1948 . . . . . . ) 37
11. Durante « normali » anni di pace
A. Dal 1876-80 al 1got-05 . - .« - - 3,3 2,8 41
B. Dal 1gor-05 al 1913 . . . . . ¢ 3.5 47 412
C. Dal 1921-25 al 1g26-29 . . . . - 6,3 7,1 6,8
D. Dal 1gq8 al 156 . . . . - - 7,5 6,1
E.Dal rg50 al 1956 . . . . - 6.5 5,7
F,Dal 1gs0oal 1957 . . . - « - - 6,3 5,1
G.Dal g5z al 1957 . - - - -+ 5,4 5,0

_ Fonii: Le stime per gli anni « normali » sono tratte dallo studio del F.M.L, Inier-
national Reserves and Liguidity, Tab. 17, p. 0.

o Le stime per gli anni di guerra e per la depressione del 1930 sono state ottenute dagli
indici esposti nella chnt:: originale (Lzca prrtr Nazronr, Industrialization and Foreign Trade
1945, Pp- 130 ¢ 157) citata a pag. 104 dello studio del F.M.L I tassi medi di questi anni
non sono qui esposti separatamenge (tranne che per il periodo 1938- i i nei tassi
e i i Tung, per il p 1938-48), ma inclusi nei tassi

giante per la politica economica. A mio avviso, si dovrebbero almeno
prospettare calcoli alternativi basati su differenti ipotesi di sviluppo .
delle importazioni, comprese — poniamo — fra tassi del 3%, c del
6%/, all'anno. In senso provvede la Tabella VI (27).

. s deve anche notarp che tuttl questi calcoli rifexiti ad un presunto tasso di sviluppo
fisico prt-:scindono dall’influenza di anmenti dei prezzi sui fabbisogni di liquiditi, Cid & ragio-
nev‘o‘le, in quanto non s dovrebbero programmare aumenti di liquidita mondiale che possana
fac1h.tarc o rafforzare pressioni inflazionistiché, Tuttavia, se i principall paesi non riuscissero
a evitare aumenti di prezzi, corrispondenti adeguamenti delle tiserve di liquidith protrebbero
essere preferibili ad aggiustamenti alternativi, come una rivalutazione dell'oro o Pinaspri-
menta di restrizioni valutarie o commerciali. !
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Tapgira VI
INCREMENTI DELLE RISERVE CORRISPONDENTI A VARI TASSI Di SVILUPPO
(in miliardi di dollari USA)

al tasso di sviluppo del

39 | 4% | 5% 6%
1. Nzi dieci annt 1958-1967
1. Tutti i paesi . . . .« . - - 18,5 | 25,8 | 33,7 | 423
2. Escludendo Stati Uniti, Germania, Svizzera €
Venezuela . 7,5 | 10,4 | 13,7 | 17:2

3. Includendo un aumente delle riserve della
Francia e Gran Bretagna sino al livello del
4% o e e s

4. Percentuale delle difre sub 3) che verrebbe
coperta dalle ipotizzate disponibilita di oto

fornite dalla nuova produzione e da ven-
dite URSS .+ . « + o+ . s 559 [43% | 35% | 29%

12,7 | 16,2 | 20,0 | 241

1I. Nel 1667, in base al.l'ipotcsi sub 32)
1. In miliardi &t dollari USA . . . . 1,0 1,5 2,0 2,6

2. Percentuale coperta dalle ipotizzate disponi-
bilith di ora fornite dalla nuova produzione
e da vendite URSS . . . . . . vod | 48% | 35% 27%

Fonti:

1. Le stime delle riserve alla fine del 1957 sono tratte dal numero del gennaio 1955
delle « International Financial Statistics » del F.M.L (§ 53.600 milioni per tutti i paesi, § 31.864
milioni per gli Stati Uniti, Germania, Svizgera ¢ Venezuela wnitamente considerati, ¢ § 3.149
milion] per Regno Unito e Francia, escludendo ln differenza iniziale in meno di % 3.883 milioni
di riserve rispetto al 40% delle loro importazioni 1957 calcolate nella medesima pubblicazione).

a2, I previsti incrementi delt’oro mondiale che verrd destinato 2 scopi tnonetari nel
decennio 1g58-1g67 (§ 7 miliardi) sono tratts datlo studio del F.M.L, Insernational Reserves
and Liguidity.

Upna seconda causa di sottovalutazione nelle stime del Fondo
& Pesclusione dei paesi ad alte riserve — Stati Uniti, Svizzera, Ger-
mania ¢ Venezuela — senza una parallela rettifica in pitt per nes-
suno dei pacsi a basse riserve. Il Fondo pota, al contrario (p. 72);
che « pud esser dubbio che tutti gli altri paesi vogliano aumentare
di molto le loro riserve ». L’osservazione & formalmente corretta,
ma anche gravemente. fuorviante. Infatti, mentre ¢& probabilmcntc
vero che non #utti questi paesi aumenteranne la consistenza globale
delle loro risetve in maniera da evitare un'ulteriore riduzione dei
gid bassi rapporti con le importazioni, & da prevedere che tali ridu-
Zioni saranno pilt che compensate dalla ricostituzione di adeguati

1l ritorno alla convertibilitd: 1926-1931 e 1958-? 35

livelli di riserve da parte almeno di aleuni di quei paesi che giusta-
mente ¢ solennemente proclamano la necessitd di aumenti del genere
per permetter loro di realizzare ¢ consolidare un soddisfacente
ritmo di progresso verso la piena convertibilita monetaria.

Nella Tabella VI le stime del Fondo sono state rettificate in pid
solo per due paesi: Francia e Regno Unito. I.’aumento da noi postu-
lato & tale da portare il livello delle riserve dei due paesi al 40%
delle importazioni, ossia, rapportate alla situazione di fine 19570,’
a $ 4.564 milioni per il Regno Unito ¢ a $ 2.468 milioni per la
Francia. Queste cifre possono essere confrontate con i 5 miliardi
di dollari spesso indicati come meta in precedenti discussioni inglesi
sulla convertibilitd, e con i 2,1 miliardi di dollari raggiunti effetti-
vamente dalle riserve francesi alla fine del 1955.

Anche accogliendo il tasso di sviluppo del 3%, assunto dal
Fondo, la prevista offerta di oro di nuova produzione e di origine
russa c.oprirebbe soltanto il 559 dei fabbisogni di liquiditd nel
decennio 1958-67. Questa percentuale si riduce al 43% nell'ipotesi
di un tasso di sviluppo del 4%, al 35%, con un tasso del 5%, ed al
29%, con un tasso del 6%. Con le suddette ipotesi, pertanto, il
mantenimento di un adeguato livello di riserve richiederebbe
aumenti della produzione di oro, diminuzioni del suo tesoreggia-
mento, o ulteriori offerte di riserve di altro genere, per cifre com-
prese tra 6 ¢ 17 miliardi di dollari per i prossimi dicci anni.

Previsiont sull’offerta di oro monetario,

_ La stima del Fondo di un aumento di $ 7 miliardi delle riserve
di ore nei prossimi dieci anni poggia su fondamenta molto pid
solide delle sue stime sui futuri fabbisogni di riserve. Essa ¢ basata
su una precedente, ottima indagine di un economista del Fondo
stesso (28), le cui principali conclusioni sono condensate nelle prime
tre colonne della Tabella VIL. |
. Tali previsioni appaiono ragionevoli, Il valore assegnato agli
{mpleghl non monetari d’oro pu¢ sembrare a prima vista alto; non
¢ perd tale s¢ — messo da parte il periodo di forte detesoreg-
giamento che segul la rivalutazione dell’oro negli anni dope il
1930 (29) — vien valutato alla luce della passata esperienza tenendo

(28) Oscar L. AutMan, A Note on Gold Producti iti i
, tion and Addit
Reserves, IMF Staff Papers, aprile 1958, pp. 258-288. ions 0 nternationat Gotd
{29) Vedasi oltre, pp. 38-35.




36 Moneta e Credito

TapeLta VII

OFFERTA ED UTILIZZO D! ORO
(Medie anune in milioni di § USA; oro @ $ 35 Voncia)

T‘ Previsions 1457-67 Medie di periodi precedenti

Bessi-| Ot | oo | 1g§2-11945-{1939-1934-|1929-| 1914|1890

mi- mi-

k| e | oblle | ro57| 1951 1944 1938] 1933 1928) 1943

1. Nuova produzione (1) . | 1050; 1150 1100| 940| 800 | 1090 970 =80 | 6yo| 520
2. Vendite del'URSS . . |—(2)| 200| 1oo| 1ref 10| 30| —10p -— i - —
(2

3. Offerta totale (1+2=4

+5) . 1o50| 1350| 1200| 1050| 810 1120 960 280| 670 520
4. Ust non monetari (1} . | 760| 330| 470 500 440~ 70| ~310 480 280 220
a) Artigianato ed indu-
stela . . L L . 210| 130 170| 210 180| 1CO| TOO| 100 140 130
b) Tesoreggiamento . . 450| =200 300} 290| 260 | —170- 410 380| 140( 90
5. Usi monetari (1) . . . 390 rozo| 730 §50 37011901270 300 | 390 300
(2) | (2)

{5) L'Unione Sovietica & inclusa sino al 1934-

{2) Lo studio citato dell’ Altman calcola le vendite russe in una cifra costante di $ 100
milioni; pertanto gli aumenti ivi previsti dell'oro monetario variano solo da § 500 milioni
a $ g20 milioni.

Fonti: Questi datl approssimativi sono stati messi insieme in base alle scguenti fonti:

@) Fonpo MoNETARIO INTPRNAZIONALE: studio dell’ Altman, di cui si & detto; Interna-
sional Reserves and Liguidity; numero del gennaio 1959 delle « International Financial Stati-
stics ».

&) Tavole statistiche pubblicate regolarmente nel « Federal Reserve Bulletin »; arti-
colo, The Private Demand for Gold, apparso sullo stesso Bollettino, pp. ¢35-944, del settem-
bre 1954.

&) Sime sulla domanda di oro per usi privati, pubblicate dalla Banca dei Regola-
mentt Tnternazionali nell'ottava Relazione annuale {maggio 1938, p. 45) per il periodo 1931~
1937 « nelle successive Relazioni annuali per il periodo posteriore.

d) « Annual Report of the Secretary of the Treasury » per l'anno fiscale chiusosi

il 30 giugno 1954 (p. 204).
¢) Vari Rapporti pubblicati dalla Delegazione per 1'"Cro del Comitato Finanziario
della Lega delle Nazioni ¢ soprattutto I'fmterim Repor? 1930, pp. 79-84, go-94 € TE4-TI7.
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presente il fortissimo aumento mondiale dei redditi dal 1928 ad
oggl. Le cifre date per gli usi artistici ed industriali dell’oro sem-
brano anzi molto modeste alla luce delle stime della Lega delle
Nazioni per il periodo 1891-1928. Dal 1850 al 1929 la percentuale
della produzione di oro assorbita da usi non monetari oscillo — in
ogni decennio — tra il 40% ed il 60%. Lo stesso Altman ritiene
probabile (p. 287) che in futuro gli impicghi non monetari conti-
nuino ad assorbire tra un terzo e la metd della produzione aurea.
Una tale stima, posta in relazione alle previsioni di produzione
esposte nella Tabella VII, porta il valore probabile degli impieghi
non monetari tra 380 e 525 milioni di dollari, e il valore dell’oro
disponibile per usi monetari tra 525 ¢ g7o milioni di dollari, con
una cifra effettiva probabile di 750 milioni.

Tl lato pitt debole di queste previsioni & quello riguardante le
vendite della Russia all'Occidente. Tutte le stime relative agli
stocks d’oro, alla produzione c alle vendite della Russia sono, natu-
ralmente, molto congetturali. L’Altman propone stime di 7 miliardi
di dollari per gli stocks e di 6oo milioni per la produzione 1957.
Ancora pit incerto & lorientamento futuro della Russia per le
vendite: se le sue scorte d’oro dovessero essere impegnate aggressi-
vamente per scopi economico-politici, tutte le stime sulla futura
sufficienza o insufficienza delle riserve auree mondiali verrebbero
sconvolte.

Un cenno va aggiunto su un’altra ipotesi, ugualmente conget-
turale, ossia sul possibile detesoreggiamento di oro accumulato in
passato dai privati. Lo studio International Reserves and Liguidity
stima (p. 66), senza indicare fonti, il tesoreggiamento privato di
oro « dellordine di 10-12 miliardi di dollari, di cui una metd di
pertinenza dell’Europa occidentale ¢ circa un terzo della sola Fran-
cia ». Si tratta di cifre che possono esser tirate fuori solo dal cilindro
di un prestigiatore che, nel nostro caso, & il sig. Franz Pick, il noto
« broker » di oro e divise (30). Queste stime possono essere con-
frontate con quelle ricavate da fonti pid ufficiali ed esposte nella
Tab. VIII, che prospettano un valore di $ 21 miliardi per Yoro
« scomparso », ma solo $ 8 miliardi per il tesoreggiamento privato.
Anche qui, perd, il carattere altamente ‘congetturale delle stime,
specie per gli anni pit lontani, le priva di ogni realistico significato

(39) Vedas Avrman, op, cit., p. 286, nota s7.
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OFFERTA DI ORO E 8UO UTILIZZO, 1493-1957

‘Taszecra VIII
(in miliardi di §, oro a § 35 Ponda) ‘

Aleri usi Ammontare globale a fine periodo

Usi Oro scomparso

mone- ;l‘\rti' Teso- | Stocks | Oro |7 el T
tari | Totale g%ﬁ%":‘] reggia- | di | mone- giant:;o ‘Teso-
‘idustri.a mento | oro | tario. | Totale ed in. |TcBg1a-

mento

Produ-
zione

dustria

1493~1849 | 5,2 1,8 34 2,6 0,8 5,2 1,8 3,4 5,2 1,8
18501869 | 4,3 2,7 1,6 0,9 | o7 %5 | 45| 59| 3.6 .5
1870-1889 3,7 1,4 2,3 1,8 0,5 132 | 359 7,3 544 | 20

1890~1913 | 12,5 vz 5,4 3,2 2,2 | 25,7 | 13,0 12,7 | 8,6 4F

1914-1928 | 10,0 5,8 4,2 2,1 2,0 35,7 | 18,8 | 16,50 | 10,7 6,2

1929-1933 | 3,9 | 1,5 | 24 | o5 [ 19| 306 | 203 | 193 | tn2 | 81
Escludendo la preduzione URSS e degli altd
paesi dell’Furopa Orientale, ma includendo
le vendite russe . . . . . . . . 30,9 | 19,6 [ 17,3 | 10,1 7,2

1934-1938 | 4,8 63 |~1,5°* o5 |~20 41,7 | 25,9 | 15,8 | 10,6 552
1939-1944 | 67 | 7,1 |~0,4 | 06 [-1,0 | 48,5 | 331 | 154 10,2 | 4.2

1945~1951 5,7 2,6 3,1 1,3 1,8 54,X 35,7 | 18,5 | 12,5 6,0

1952-1957 | 63 353 3,0 1,2 L8 | 60,4 [ 390 | 20,4 | 13,7 | 7.8

Note: Per le fonti di tali cifre estremamente congetturali v, Tabella VIL. Le stime poste-
riori al 1634 sono ricavate dalle pubblicazioni della Riserva Federale, del FMI e della BRI ¢
sono probabilmente abbastanza accurate, tranne che per le ripartizioni fra gli «altri usi» ¢

er le stime dei valori globali di fine periodo della produzione totale e dell’« ore scomparso ».
L'attendibilith di eali stime dipende da un collegamento grossolano de! periodo 1928-33 con le
precedentt stime della Delegazione per 1'Oro della Lega delle Nazioni e dalla validied di
questi ultimi dati per quanto riguarda la produzione di oro negli anni precedenti. La produ-
zione di oro della Russia sino alla fine del 1929 fu calcolata da Kitchin in [ 389 milioni
(Interim Report of the Gold Delegation, p. s56), ciod a circa 3,2 miliardi di dollari attuali.
Le nostre cifte indicherebbero invece solo 2,7 miliardi di dollari a tutto il 1933. Le stime del-
l'cro monetario per gli anni precedenti includono dati molte incerti circa {*oro in circalazione
al di fuori deife Banche centrali e delle tesoferie dei vari Stati. Le cifre fornite dalle fonti

per il tesoreggiamento di oro per il periodo anteriore al 1930 si riferiscono all'India, Egitto
¢ Cina.

1 ritorno aila convertibilith: 1926-193x € 1958-? 39

per la formulazione di programmi e indirizzi d’_a\zione. Le stime
riguardanti il tesoreggiamento di oro in epoche piu recentt — pur
essendo scmpre scarsamente attendibili — sono probabilmente pil
vicine alla realth: esse indicano un aumento dell’oro tesorcggiato
di 3-4 miliardi di dollari tra il 1913 e il 1933, una diminuzione di
circa 3 miliardi tra il 1933 ¢ il 1944, ed un aumento di circa 4 mi-
liardi tra il 1944 e il 1957. .

Una nuova ondata di detesoreggiamento simile a ql?.(‘,lla d§g11
anni dopo il 1930 potrebbe eventualmente ridurre il ‘divanq previsto
tra produzione di oro ¢ fabbisogni di riserve per 1 prosstmi dieci
anni. 11 contributo che si pud realisticamente attendere da una tale
fonte & perd, nella migliore delle ipotesi, molto modesto, L’espe-
rienza degli anni dopo il 1930 & un po’ unica, esraltata dalla grande
depressione ¢ da drastiche e gencrali svalutazioni monctarie.

Per il problema della scarsezza di oro altre soluzioni appaiono
necessaric.

L'importanza delle riserve in valuta estera.

Le disponibilitd di valuta estera sono divenute, in questi. ul_tir-ni
anni, una fonte pill importante dello stesso oro per la llqu1d.1té
internazionale, Lo studio del Fondo (pp. 72473) ricorda che «I'in-
sieme dei saldi in dollari a breve termine nell’'ultimo decennio...
% aumentato alla media di circa $ 770 milioni all’anno, di cui 650
milioni rappresentati dalle sole disponibilitd ufficiali. T saldi in ster-
line sono paturalmente discesi dai massimi raggiunti alla fine della
seconda guerra mondiale... Considerando tutte le disponibi.lité- in
valute, si pud stimare che il loro totale sia aumentato di circa
2 miliardi di dollari nell’ultimo decennio, cio¢ in media di $ 200
milioni all’anno ». ‘

Si tratta di elementi non dubbi; essi confermano come ormal
Poro abbia cessato di rappresentare una fonte di liquidita %ntcma—
zionale adeguata per un’economia mondiale in espansione. Piu dc?lla}
metd dei fabbisogni internazionali di liquidita sono stati fronteggiati
dall’enorme sviluppo delle riserve in valute, particolarmente da saldi
in dollari. Le conseguenze di una tendenza del genere per la sta-
bilith del sistema monetario mondiale sono perd molto preoccu-
panti, ‘

Grosso modo, dalla fine del 1949, 'aumento delle riserve mo-
netaric fuori degli Stati Uniti, si & mantenuto al passo con I'espan-
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sione del commercio del corrispondente complesso di paesi. Tale
aumento negli otto anni 1950-1957 €& stato in media di circa il 514,
I’anno, cioé molto vicino al tasso massimo ipotizzato nella Tabella V1.
Tuttavia, dell’aumento generale delle riserve (§ 10,9 miliardi circa)
poco pitt di un terzo (36%) ¢ stato coperto dalla produzione di oro
¢ dalle vendite russe, mentre il 639, circa & derivato da una con-
tinua contrazione delle riserve nette degli Stati Uniti (Tab. IX).

TanpLLa IX
FONTI DI AUMENTO DELLE RISERVE MONETARIE EXTRA STATI UNITI, 1950-1057

In milioni In %
di § U.S.A, | del wtale

Aumento globale . . . .« < o s 10.936 100
derivante da:
1. Diminuzione delle rviserve nette US.A. . . . 6.851 63
@) Diminuzione di disponibilid di ore . . 1.706 16
&) Aumento di impegni pet riserve in dollari -. 5.145 47
2. Aumento delle riserve mondiali di oro . . . 3.915 36
&) Nuova produzione di oro al di fuori del blocco
sovietico . . . 0 . - e e e 2.342 6%
625 6
&) Usi non monetari (—) . .. - « - =« —~ 4.062 ~ 37
3. dlre fomi . . . . o e - 170 1
) Saldi in sterline . . . . . o« . - - 1.578 - 14
#) Disponibilich UEP e BRI . e 1.570 14
¢) Aumento deile disponibilith di ore di organiz-
gazioni internaziomali (—) . . .« - 8o -
d) Altre fontl ed errori . . . . .. 258 2

Fonii:

1) La produzione ¢ l¢ riserve di oro sono tratte o calcolate in base alle cifre esposte
ael « Federal Reserve Bulletin »; le vendite russe di oro sono ricavate dalle Relazioni annuali
della BRI

2) Tutte le altre cifre sono state calcolate sulla base delle stime del numerc di gennaio
1950 delle « International Financial Statistics » (p. 1) ¢ di International Rescrves and Liguidity

(p. 03},

Tale contrazione, sino a poco fa, non era stata motivo di serie
preoccupazioni. Anzitutto gli Stati Uniti erano usciti dal secondo
conflitto mondiale con riserve particolarmente cospicue, largamente
eccedenti ogni prevedibile necessita. Una pilt equa ripartizione mon-
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diale delle riserve era quindi considerata un passo necessario verso
la restaurazione di un efficiente sistema di convertibilita internazio-
nale. In secondo luogo, solo una piccola parte della contrazione nelle
riserve nette dagli Stati Uniti aveva preso la forma di perdite di
scorte aurce; queste dal 1949 al 1957 erano diminuite di soli
1,7 miliardi di dollari, cio¢ del 7%, circa, essendo I'incremento delle
riserve degli altri paesi costituito per quasi la metd da crediti in
dollari.

Tarerra X

DISPONIBILITA® DI ORC E VALUTE IN.PERCENTUALE DELLE RISERVE TOTALL
DI PERTINENZA DEI PAESI DIVERS! DAGLI STATT UNITI
E REGNQO UNITO (1913-1957)

(#n percentuale)

Valute estere
Oro
Totale Dollari Sterfinc  |UEP e BRI

IQI3 « .« - o+ e e 84 16

1928 . . . . - . 62 38

1932 .« o v e e s s 87 13

137 .« - e e e s 79 21

1938 . . . . . . e 82 18 5 13

1947 « - e e oo+ e 35 65 8 57

48 .o o . 33 67 13 53

1949 + o o« o o -k 41 59 15 42 I
IG50 - o o . . . s 19 61 19 37 2
IR « + . 4 - s s 41 . 59 18 35 4
G52 . - . 4 s e e 41 59 22 28 6
953 - ¢ e o4 s s 41 - 539 24 28 i
1954 + - 0 4 e o+ - 41 59 26 2y 6
1955 + . v . s s s 42 58 28 24 5
956 . . . . . e . 43 57 29 22 5
1957 . e e e 45 55 24 21 6

Fonti: V. Tabella in appendice, pp. 58-59.

1l problema ¢ sc e fino a quando tale « trend » ha probabilita
di durare. L'cspericnza passata non ¢ al riguardo rassicurante. Le
disponibilit in valute estere — principalmente in dollari e sterline —
rappresentavano alla fine del 1957 circa il 55%, delle riserve mone-
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tarie di tutti i paesi, esclusi gli Stati Uniti ed il Regno Unito. La
percentuale non sembra eccessiva in confronto ad altri anni di
questo dopoguerra, Un rapporto notevolmente pitt alto (67%) si
era avuto a fine 1948, costituito perd per il 53%, da saldi in sterline
non convertibili, e in parte addirittura congelati, ovviamente non
assimilabili a vere e proprie riserve internazionali.

Lo sviluppo delle riserve in valute estere durante e dopo 'ul-
tima guerra ha ripetuto, su scala molto maggiore, I'esperienza
degli anni successivi alla prima guerra mondiale, quando le riserve
suddette crebbero dai circa 500 milioni di dollari stimati per il 1913
(pari al 16%, del totale delle riserve) ai 3.250 milioni del 1928 (38%,).
Questa tendenza fu incoraggiata dalla conferenza monetaria inter-
nazionale di Genova della primavera del 1922 come mezzo corret-
tivo della carenza di oro, ¢ propagandata dal 1920 al 1930 dal Regno
Unito, la cul situazione di pacse a bassissime riserve era notevol-
mente agevolata dall’accumulo di saldi in sterline di pertinenza
estera, 1L ritorno dell’Inghilterra alla convertibilita nel 1925 trovo
cost un efficace sostegno nel maritenimento di disponibilitd a breve
termine di paesi stranjeri sul mercato di Londra.

Cid tuttavia rendeva la posizione inglese anche estremamente
vulnerabile, poich¢ questi fondi a breve potevano entrare ¢ uscire
con la massima mobilith sotto lo stimolo di variazioni dei tassi
d’interesse sui diversi centri monetari, specie Londra e New York,
e di mutamenti nelle previsioni circa il futuro andamento dei
cambi fra Londra e altre piazze.

In genere I'opportunita di trattencre tali fondi a breve a Lon-
dra mediante tassi di sconto pitt alti in Inghilterra che a New
York fu riconosciuta tanto dal Governatore della Federal Reserve
Bank di New York, Benjamin Strong, che dal Governatore della
Banca d’Inghilterra, Montagn Norman, ma diede spesso origine a
seti contrasti con altri indirizzi di politica economica nei due paesi:
in Inghilterra la disoccupazione e il basso livello di certe attivita
economiche suscitarono vive reazioni in favore di una politica cre-
ditizia pid liberale, mentre negli Stati Uniti si invocavano restri-
zioni creditizie per frenare la speculazione di borsa (31).

D’altra parte, dopo una fase di temporanea euforia durante la
fuga di capitali dall’Europa continentale nel periodo delle svaluta-

(31) Cfr, Lesrer V. CHANDLER, Benjamin Strong, Central Banker, PBrookings, 1958,
Cap. VIII, pp. 291-331. :

i
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zioni intorno al 1925, 'inevitabile inversione di tendenza cred gra-
vissime preoccupazioni a Londra, specie quando il franco francese,
salito al potere Poincaré, inizid la sua spettacolosa ripresa da 260 a
125 franchi per sterlina, La Banca di Francia fu allora costretta ad
effettuare fortissimi acquisti di sterline sul mercato per rallentare,
od infine arrestare, la rivalutazione del franco. La parziale conver-
sione di tali sterline in oro e dollari rappresentd inizio dell’emor-
ragia di riserve da Londra. 1l colpo di grazia venne nell’estate del

1931, quando gli sviluppi della crisi mondiale misero in difficoltd

il Credit Anstalt di Vienna, dando il via ad un movimento di
panico che, presto diffusosi per I'Europa centrale, portd a nuovi e
imponenti ritiri di fondi dal mercato londinese.

La svalutazione della sterlina del 21 settembre 1931 segnd la
fine del sistema a cambio aureo, La conversione delle sterline in
dollari fu accompagnata e seguita da conversioni di dollari in oro.
In questo processo la parte delle riserve mondiali rappresentata da
valute fu praticamente spazzata via, tranne che per i paesi dell’area
della sterlina. Le disponibilitd in dollari — private ¢ ufficiali —
caddero da 2,7 miliardi nel 1929 a meno di 400 milioni nel 1933.

Notevoli perdite di cambio furono subite, allora come di nuovo
nel 1949, particolarmente dai detentori di disponibilitd in sterline.
Alcune banche centrali vennero poi indennizzate per speciali dispo-
sizioni legislative; ma durante i relativi dibattiti i loro amministra-
tori non sfuggirono a severe critiche, B questa un’esperienza che
non ¢ stata dimenticata e che probabilmente agird da freno contro
ulteriori accumuli di riserve in valute estere oltre i gia elevatissimi
hivelli attuali. Qualsiasi riduzione dei tassi d’interesse per siffatte
disponibilitd a breve, o qualsiasi dubbio sulla stabilith delle monete
dei paesi-chiave, rallenterebbe ulteriormente I'accumulazione di
riserve in valute estere da parte di Banche centrali e potrebbe per-
fino provocare conversioni in oro di gran parte di esse.

In conclusione, sembra molto improbabile che lo sviluppo di
saldi in sterline o in dollari possa assicurare una durevole soluzione
al problema dell'inadeguatezza della produzione aurea rispetto ai
prevedibili fabbisogni di liquiditd internazionale in un’economia
mo.ndi.'alc in espansione. Con quel congegno il problema & stato
« rinviato » nel nostro dopoguerra, cosl come lo era stato dopo la
prima guerra mondiale, Il tempo perd stringe, e cresce di giorno
in giorno il pericolo che, continnando nell’inerzia, si abbia ad assi-
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stere alla ripetizione, in forma diversa, del collasso del 1931 del
sistema a cambio aurco.

Prima tuttavia di giungere ad una conclusione del genere, &
bene dedicare un breve esame alla situazione delle riserve dei duc
paesi chiave dell’odierno sistema monetario internazionale, Regno
Unito e Stati Uniti,

VI. La posizione dei paesi “chiave,,.
Regno Unito ¢ saldi in sterline.

I saldi in sterline costituivano, alla fine della guerra, il grosso
delle disponibilitd ufficiali in valute estere. Essi raggiunsero, secondo
le stime del Fondo (32), I'equivalente di 12,1 miliardi di dollari
alla fine del 1947, ossia 1'88%/, dei complessivi saldi ufficiali in
valute estere, rispetto al 12%/ dei saldi ufficiali in dollari.

I saldi totali in sterline, ufficiali ¢ privati, superavano allora 1
14 miliardi di dollari, pari a circa il 288%, delle esportazioni annue
del Regno Unito. Un cosi enorme volume di disponibilita in ster-
line, non sarebbe stato, ovviamente, accumulato durante la guerra,

né conservato dopo la fine delle ostilitd, senza un notevole clemento -

di costrizione. Ingenti importi di saldi in sterline furono bloccati
in forza di ordinanze inglesi; altri furono assoggettati a limitazioni
di vario grado quanto al loro utilizzo, dalla piena convertibilita, a
costo perd di rigorose restrizioni sulle importazioni, per i saldi
modestissimi di pertinenza dell’area del dollaro, fino ai conti pura-
mente bilaterali per i pacsi fuori dei sistemi dell’area della sterlina
¢ della sterlina trasferibile.

1l penoso fallimento del breve esperimento di convertibilita del
1947 comprovd la necessitd di una sostanziale riduzione — piuttosto
che di un’ulteriore espansione — dei saldi in sterline. Lo spettaco-
lare progresso in questa direzione nei successivi dieci anni fu un’evi-

(37) Si veda, peraltro, p. 22 sopra, Le disponibilitd « ufficiali » in sterline alla fine
del 1945 erano indicate in « Economic Trends » del maggio 1958, p. viii, come equivalent
a 11 miliardi di dollari, comprese le colonie britanniche, ¢ a 10 miliardi di dollari con 'esclu-
sione delle colonie. Nessuna cifra comparabile & disponibile per il 1547. Il totale dei saldi in
sterline, ufficiali e privati, declinarono soltanto leggermente {di citce 280 milioni di dollari)
ta i suddetti due anni: una complessiva riduzione di circa sz0 milloni di dollari nei saldi
privati e ufficiali di pertinenza di paesi diversi dalle colonic britanniche fu in parte com-
pensata dall’awmento concomitante {240 milioni di dollari) nelle disponibilith delle colonic.
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dente condizione preliminare pet un altro, e meno effimero, ritorno
alla convertibilitd.

Misurata in sterline, la riduzione complessiva intervenuta po-
trebbe sembrare molto modesta, 11 totale dei saldi in sterline « non
cerritoriali » cadde soltanto da 3,5 miliardi di sterline nel 1947 a
circa 3,1 miliardi nel settembre 1958, Una notevole parte della
flessione fu inoltre compensata da aumenti nelle disponibilitd in
sterline del Fondo Monetario e dell'U.EP. ¢ da altri prestiti uffi-
ciali inglesi stipulati a breve o a medio termine negli Stati Uniti.

In realth il miglioramento deve essere misurato in altro modo.
Lleffettivo carico dei saldi in sterline fu innanzitutto notevolmente
ridotto in termini di dollari e di merci dalla svalutazione della stet-
lina nel 1949 e da un aumento di oltre il 50%, nci prezzi delle
esportazioni inglesi. La simultanea espansione per circa 1'80%, del
volume delle esportazioni ha inoltre accresciuto la normale domanda
di saldi in sterline. Tn terzo luogo, i saldi in sterline di pertinenza
di paesi fuori dell’area della sterlina sono stati pitt che dimezzati
anche in termini di sterline; la massima parte di questa riduzione
& dovuta a un considercvole aumento dei saldi pitt facilmente con-
trollabili di pertinenza dei territori coloniali.

Tutto considerato, i saldi in sterline presentano oggi, rispetto
alle esportazioni inglesi, lo stesso rapporto che avevano nel 1938,
e quelli di pertinenza dei paesi fuori dell’area della sterlina corri-
spondono soltanto al 20%, delle esportazioni annue contro il 44%,
nel 1938, T saldi ufficiali di paesi non dell’area sterlina erano stimati
nel 1057 a meno di 850 milioni di dollari, rispetto a pit di 3,2 mi-
liardi di dollari alla fine del 1945.

La fiducia nella sterlina & stata accresciuta notevolmente da
altri, e molteplici, segni di ripresa dell’economia inglese nel dopo-
guerra, Sotto questo riguardo particolare importanza rivestono I'au-
mento delle riserve in oro ¢ dollari del Regno Unito a partire dalla
fine del 1957, e i cospicui e crescenti avanzi nelle partite correnti
segnati dalla bilancia dei pagamenti nel 1957 (0,9 miliardi di dol-
lari) e nel 1958 (pit di 1 miliardo di dollari soltanto nella prima
metd dell’anno).

_ Non ¢ percid improbabile che nei mesi avvenire si abbia ad
assistere ad una notevole domanda di saldi in sterline da parte di
paesi stranieri. Invero, i saldi in sterline dei paesi non dell’area
della sterlina erano gid cresciuti di 325 milioni di dollari nei primi
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TaprLLa XL

SITUAZIONE DELLE RISERVE DEI PAESI « CHIAVE », 19281958

1928 11932 (1938 [1947 {1945 |1953 {1557 1958

1. Statt Uniti

A) Riserve di oro (miliardi §) . . 41 | 4,0 146 |22,9 24,6 |22,1 |22.9 20,0
B) Sﬂld!l. in dGﬂ‘a?‘t' (miliardi .%) B 2,5 0% | 2,2 | 7.1 8,2 12,7 16,6 17,5
Lo« internaziotrali » . .o — ] -] —la23)8x9l| 17| 1,9

2. singoli paesi . . . . . 2,5 1 o7 | 22 | 49 | 6.4 |10,8 14,9 15,6

a) ufficiali . . . . . . 05 | 1,8 | 3.4 | 6591166

&) privati . Co e
C) Rapporio %, dei saldi in dollari
{esclusi i saldi « internazio-
nali ») a.lle esporiagiont US4 . 48| 44} 71| 32 53| 68| 72| 87
1. Saldi ufficiali . . . . . 16| 12| 28| 43 ] 44 | 54|
2. Saldi privati Coe 551 19| 26 | 28| a7 | 33

D) Rapporto %, del iotale saldi in .
dollari qlle viserve di oro USA 61 v | 15| gl 33 57| 72 85

Y, Regno Unito

A) Riserve di oro ¢ dollar (mmi-
liardi §) . . . o - o
B) Saldi in sterline (miliardi §) .
3. « internazionali » . -

_1>7 2O | 2E | 44 | 57 | 59

0,7 | 6,6 | 2,9 | 2,2 1,8 | 2,5 | 2,4 | 3T

2,4 | T4 | 2,8 |15:7 (104 (11,2 |10,§ (10,9
- | — | 1,6 | 6| 2,8 | 1,8 1,8

2, singoli Racsi e e 2,4 | 1,4 | 2,8 j14,1 8,868 | 92|91
-a) Colonic . e 1,91 1,5 3,0 | 2,5 | 2,4
&) Altri paesi dell’area ster- 57 | 1,6 7,2 | 4,5 | 48 ] 5.1 | 4,8
lina ) e 0,7 | 1,2 | 50 2,7 | 1.8 1,0 | 1,9

¢} Paesi estranei all’area . . 17 | 1,0 06| 07| 1,0
(D OECE . . . . . i 33 | 1,81 1,3 ] 0,9 | 9,9

{2) Altri paesi . . . .

C) Rapporto %, dei saldi in_sier-
line (esclusi saldi = interfiazio-
nali ») alle esportazioni del Re-

gno Unito . . . . . . . Gg | 108 | 104 | 288 |12y [131 | 94 | 97
1. Colonie . . « « « .« . 390 22 | 41 | 26 ) 26
2. Altri paesi dell’area sterlina 54| 39 147 | 65, 54 | 53| 5¢
3. Paesi estranel all’area . . 54| 44 |102 | 30| 25| 16| 20

@) OECE . . . . . . . |‘ 35 | 14 8 71 10

by altl paesi . . . . .

D) Rapporte %, del totale saldi in
sterline alle viserve in oro ¢ $
del Regno Unite . . . . . |320 |240 | 95 705 [595 ]440 460 | 253

67 | =25 17 9| 10

Avgertenze - 1. 1 saldi ufficiali in dollari includono esigui importl in obbligazioni e
« notes » che sono stati rilevati solo dal 1949 senza perd distinzione tra disponibilitd ufficiali
e private.

2. 1 saldi in sterline calcolati per il 1928 sono stati tratti dal Commitsee on Fingnee and
Industry Report (Comitato Macmillan, Londra, 1931, Pp. 42 & z01). Le cifre per il 1932 sono
quelle indicate nello studia della BRI, The Sterling Arew (Basilea, 1953), ¢ praticamente
corrispondono a quelle della fine del 1931, Le cifre ealcolate per il 1g38 somo tratte dal
220 Rapporto Annuale della BRI (Basilea, 1952, p. r72). Queste ultime sono probabilmente
molto approssimative e non pienamente comparabili con le cifte calcolate nel dopoguerra ¢
pubblicate regolarmente in Economic Trends.

%1' Le stime dei saldi in dollari 4 fine 1958 sommano impegni a breve termine di fine
novembre con cbbligazioni ¢ « notes » di fine settembre. Per i saldi in sterkine le cifre
caleolate si riferiscono alla fine di settembre.
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nove mesi del 1958, ciod nel periodo immediatamente precedente
le decisioni di convertibilitd prese alla fine dell’anno.

Ulteriori aumenti sembra lecito attendere come comnseguenza di
due caratteristiche dell’Accordo Monetario Europeo che non hanno
ricevuto tutta attenzione che meritano. Primo, tutti i paesi O.E.C.E.
sono ora liberi di accumulare riserve in sterline se lo desiderano,
mentre per il passato ne erano impediti dal meccanismo di compen-
sazione mensile dell’accordo U.E.P, Secondo, i suddetti saldi go-,
dranno di garanzia di cambio in termini di dollari statunitensi, a
norma dell’art, 11 dell’ Accordo Monetario Europeo, mentre le dispo-
aibilit in dollari non fruiranno di garanzie similari in termini di
sterline, Sebbene una svatutazione del dollaro in rapporto alla ster-
lina possa ora sembrare una evenicnza molto remota e quanto mai
improbabile, questa differenza di trattamento non dovrebbe essere
completamente  trascurata. Di  maggior significato immediato &
peraltro il fatto che le Banche centrali europee sono ora libere di
accumulare sterline, se cosl decidono, senza correre nessun rischio
di cambio in caso di svalutazione della sterlina rispetto al dollaro.
In tal modo un notevole abbassamento dei tassi di interesse a New
York rispetto a Londra potrebbe facilmente provocare considercvoli
spostamenti di disponibilitd a breve termine da impieghi in dollari
a impieghi in sterline.

Cionondimeno non si dovrebbe far molto affidamento su un
futuro sviluppo di saldi in sterline per colmare il divario fra pro-
duzione aurea e fabbisogno mondiale di riscrve. II principale motivo
per una previsione del genere e che le riserve lorde inglesi sono
ancora molto basse in relazione agli impegni a breve termine in
sterline. Le difficoltd ripetutamente incontrate dall’'Inghilterra pro-
prio per tale ragione, nel 1931, nel 1947, nel 1949, nel 1951, nel
1953 ¢ nel 1957, probabilmente la indurranno a compensare ogni
aumento nej saldi in sterline con aumenti equivalenti, o pitt che
equivalenti, nelle sue proprie riserve. Da questa fonte, pertanto, ci
si dovrebbe attendere ben poco per I'aumento della liquiditd inter-
nazionale,

Stat: Uniii ¢ saldi in dollari.

1l probabile sviluppo dei saldi in dollari offre a prima vista

ey IR . . H
possibilitd pilt promettenti. Nonostante il loro enorme aumento 1n
questo dopoguerra, i saldi in dollari non sembrano ancora eccessivi
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in relazione alle esportazioni degli Stati Uniti. 11 loro rapporto
attuale rispetto a queste ultime (87%,) & soltanto leggermente pitt
alto del rapporto 1938, ma ancora sensibilmente inferiore al corri-
spondente rapporto del Regno Unito {(97%,). Inoltre, in nctto con-
trasto con la situazione inglese, le riserve auree U.S.A. sono ancora
notevolmente pitt ampie dei debiti U.S.A. a breve termine verso
Iestero. :
In realth & il persistente declino della posizione netta delle
riserve americanc che & stato finora la fonte maggiore di provvista
per lo sviluppo particolarmente soddisfacente delle riserve degli altri
paesi a partire dal 1949 (33). Questa circostanza ebbe poco risalto
finche il deflusso di riserve dagli Stati Uniti assunse la forma di
un aumento dei debiti US.A. in dollari a breve termine verso
P'estera piuttosto che di esodo di oro da Fort Knox. Dal 1949 alla
fine del 1957 le riserve aurce americanc diminuirono soltanto di 1,7
miliardi di dollari, ossia di circa il 7%,, mentre i debiti US.A. in
dollari pitt che raddoppiarono, passando da 8,2 a 16,6 miliardi di
dollari.

Questo rapido sviluppo dei saldi in doltari durante il dopo-
guerra rifletteva, almeno in parte, la sostituzione di dollari con-
vertibili a stetline inconvertibili nei regolamenti ¢ nelle riserve
internazionali. Un tale fatto rende ancor pill dubbia la probabilita
che I'accumulazione all’estero di saldi in dollari abbia a continuare
indefinitamente ad un ritmo comparabile a quello dell’'ultimo
decennio. La previsione che azzardai al riguardo nella primavera
1957 (34) sembrd avere qualche conferma nel 1958. Nei primi nove
mesi del 1958 le disponibilitd in dollari a breve termine dei paesi
esteri — incluse obbligazioni ¢ « nofes » — crebbero per meno di
300 milioni mentre gli acquisti netti di oro dagli Stati Uniti am-
montarono ad un totale di .goo milioni di dollari e salirono ulte-
riormente a 2.300 milioni alla fine dell’anno.

Le perdite d'oro nel 1958 da parte degli Stati Uniti comin-
ciano a far considerare con qualche preoccupazione il progressivo
indebolimento della posizione netta delle riserve statupitensi, L'ec-
cedenza delle riserve auree rispetto ai debiti a breve termine Verso
paesi esteri — incluse obbligazioni ¢ « notes » — si ¢ ininterrotta-
mente contratta, da 18,2 miliardi di dollari (fine 1949) a 5,8 miliardi

(37) 8i veda sopra, pp. 39-42 ¢ Tabella IX.
(34) Europe and the Money Muddle, Yale University Press, 1957, p. 297
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nel settembre 1958, vale a dire ad un tasso annuo di pitt di 1,3
miliardi lungo il periodo 1950-1957, € di circa 3 miliardi durante
i primi nove mesi 1958,

I, ovvio che un tal movimento non potrebbe continuare inde-
finitamente senza scalzare alla fine la fiducia che gli stranieri ripon-
gono nel dollara come sicuro mezzo di accumulazione di riserve.
Presto o tardi, verrd certo il momento in cui il processo di accre-
scimento di debiti a breve termine verso Uestero dovra o attenuarsi
o essere sostanzialmente fronteggiato da corrispondenti aumenti
nelle gia pingui disponibilith auree degli Stati Uniti. Se cid non avve-
nisse per iniziativa degli Stati Uniti, le Banche centrali stranicre lo
farcbbero in loro vece, arrestando 'accumulazione di disponibilita
in dollari e richiedendo per contro pagamenti in dollari per il
surplus complessivo negli scambi con gli Stati Uniti.

Pertanto, come nel caso dei saldi in sterline, non si pud fare
affidamento che ulteriori aumenti nei saldi in dollari possano con-
tribuire in misura considerevole e indefinitamente alla soluzione del
problema della illiquidita internazionale,

VIl. Il "gold exchange standard,.

Prima di discutere di altri possibili rimedi pud essere oppot-
tuno allargare l'esame del problema inquadrandolo in un ampio
contesto storico, In realthy non & problema nuovo; esso si € posto
a'nche in passato, sia pure in molteplici ¢ svariate forme, ed & stato
risolto in modo molto vario.

Non & necessario accettare rigide definizioni della quantitd di
moneta per riconoscere che un qualche legame & sempre esistito
tra espansione monetaria e sviluppo economico. Il legame & tutt’al-
tro che stretto ¢ non implica affatto un semplice rapporto causale.’
Lespan_smne monectaria non assicura automaticamente lo sviluppo
cconomico. Pud perd stimolarlo. Fatto ancora pilt evidente e pilt
importante aj fini del nostro esame, lo sviluppo economico & quasi
certamente destinato ad arrestarsi o a rallentare ad un dato punto

se 1 ri : ' aaa
non si riesce a trovare il modo di assicurare un aumento paral-

lelo P_ anche s pon proporzionale — della liquidith monetaria.
XIx s.relirc:?o dlf;:(l)l 1mpi;,ncnte sviluppo delle istituzioni bancarie nel
princil oloy ro ¢ l'argento ecano rimasti per molti secoli la fonte
: pale di provviste di nuova moneta nei paesi occidentali, La

loro i :
| relativa abbondanza o scarsiti non poteva mancare di avere

4
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una partc importante — per quanto non decisiva né esclusiva —
nell’evoluzione dei prezzi e dell’attivith economica. Ogni storico
dell’economia ha sottolineato, per esempio, I'influenza esercitata
sotto questo profilo dall’afflusso di oro e argento verso la Spagna
¢ I'Furopa nel periodo successivo alla scoperta dell’America. Flut-
tuazioni di lungo periodo nell’attivith economica del secolo scorso
i cosiddetti cicli Kondratiefi — sono state del pari ricollegate
da molti economisti al disuguale procedere delle scoperte e della
produzione di oro. Gli economisti, peraltro, sono inclini a dar
risalto all’originalita piuttosto che alla concordanza delle loro opi-
nioni, ¢ ad accentuare le differenze di interpretazione che li distin-
guono dai colleghi piuttosto che il fondo comune su cui tutti
potrebbero trovarsi d’accordo. In tal modo la fondamentale intesa
sui punti sopra richiamati € spesso offuscata da controversie sopra
il peso relativo da dare, nell’analisi degli eventi, rispettivamente
ai fattori monetari ¢ ai fattori reali e sulla direzione « causale»
che corre tra i due ordini di fattori. Ma poiche in questa sede
stiamo guardando alla foresta piuttosto che agli alberi, i suddetii
divari di opinione non invalidano la conclusione generale che un
ritardo nella espansione monetaria pud agire talvolta — e spesso
ha agito in passato — come un freno del tasso di sviluppo eco-
nomico.

Per molti secoli le ripetute riduzioni del valore intrinseco delle
monete metalliche costituirono la principale via di uscita dalle dif-
ficolth derivanti dallincapacitd defle scorte di oro e argento di
tenere il passo con il fabbisogno monetario di singoli paesi (35)-
La stabilitd dimostrata dalle maggiori monete occidentali rispetto
all'oro lungo il XIX secolo & in certo senso un’eccezione storica.
Essa fu in gran parte dovuta ad un’enorme espansione della pro-
duzione aarea ¢ allimponente sviluppo della moneta cartacea ¢
della moneta bancaria come strumenti complementari dell’'oro ¢
del'argento nelle transazioni monetarie.

Queste nuove forme di moneta, peraltro, erano nazionali piut-

tosto che internazionali, ed il mantenimento della stabilith dei

cambi venne a dipendere dalla loro convertibility, da parte degli
istituti emittenti, in moneta ad accettazione internazionale, L’inci-

(35) 1l contemuto aurco deila « Yiyre tournois » francese cadde gradualmente da circa 3,2
grammi di ora fino nel 1351 a 0,29 grammi nel 1795 (riduzione di pid del 9o%). 11 contenuto
di oro fino deolla moneta aurea inglese si ridusse un po’ meno, del #7%, tra il 1257 ¢ il 1816.
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denza di un tale sviluppo sul problema delle riserve internazionali
& giél stata delineata nei primi paragrafi del nostro studio. Un solo
rilievo giova qui richiamare: esso riguatda 'economia nell’'uso di
scarse scorte auree che fu realizzata dal graduale trasferimento di
moneta aurea dalla circolazione tra il pubblico alle riserve del
sistema bancario e, pit tardi, dalla circolazione privata e dalle
riserve bancarie alle riserve di una sola istituzione nazionale, ossia
del Tesoro o della Banca centrale, L’ultimo sviluppo fu uno dei
tre principali rimedi trovati all’insufficienza di riserve auree in
rapporto all’enormemente cresciuta circolazione di carta moneta
nazionale ¢ di depositi bancari durante e dopo la prima guerra
mondiale. Di fatto, le riserve auree all’incirca raddoppiarono fra
il 1913 ¢ il 1928, da 4,9 a 10 miliardi di dollari (incluso Poro russo);
ma del’aumento totale di 5,1 miliardi, meno della metd (2,3 mi-
liardi) fu ricavato dall’eccedenza della nuova produzione aurea
rispetto all’assorbimento in impieghi non monetari, ¢ quasi il 55%
(2,8 miliardi) dalla contrazione dell’oro monetario extra tesorcric ¢
Banche centrali.

Il secondo rimedio consistette nella drastica svalutazione di
molte monete rispetto all’oro e nella conseguente rivalutazione delle
riserve auree in termini delle singole valute nazionali.

Questi due ordini di misure non riuscirono a ripristinare pie-
namente la proporzione prebellica delle riserve auree alle emissioni
di carta moneta ¢ agli altri impegni a vista delle Banche centrali.
Il rapporto fra i due elementi cadde infatti dal 48%, nel 1913 a
citca il 40%, verso il 1929 (36).

Il terzo rimedio cui si ricorse durante il periodo.in esame fu,
come si & notato in precedenza, un molto pilt ampio uso di monete
nazionali « chiave » — principalmente di sterline e dollari — come
componenti aggiuntive delle riserve monetarié internazionali, Com-
bmando.lc stime sopra esposte con le stime del Fondo Monetario
per le riserve in valute estere (500 milioni di dollari nel 1913 e
3.250 mﬂ%oni Pel 1928), si giunge ad un rapporto fra riserve totali
¢ impegni a vista ‘d‘el 53-54% sia nel 1913 che nel 1928.
nCHaSil;c;f;cﬁzﬂs;;ntlildrlncdlm moﬂ(?ial% naslgondev.ano ampie variaz%oni
et o e mo;dpslc.arve i singoli paesi. Nel 1_928 quasi Ia

iali erano accentrate in due soli paesi, Fran-

(36) Interim Report he - : . R )
Nations, Gincvra, 39301?)’rp.0f9 43- e Gold Delegation of the Financial Committee (League of
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cia e Stati Uniti, mentre le riserve aurce della Banca d’Inghilterra
(750 milioni di dollari) erano meno di un quarto dei depositi e
delle cambiali in sterline tenuti o accettate a Londra per conto del-
Pestero (37).

In tal modo il crescente uso di saldi in valute estere come
mezzo di riparo per Villiquidita mondiale sotto il nuovo sistema
a cambio aureo indeboli fatalmente la posizione «in riserve » del
paese su cui il sistema principalmente poggiava per il suo regolare
funzionamento. 11 collasso della principale valuta « chiave » del
sistema nel 1931 trasse inevitabilmente nel gorgo altre monete ¢
portd al temporanco crollo dello stesso sistema monetario interna-
zionale.

Un livello senza precedente di liquidita internazionale fu rag-
giunto, cionondimeno, nel decennio dopo il 1930, ad onta della
quasi completa scomparsa dalle riserve mondiali della componente
« valute estere ». Questo sviluppo fu peraltro un sottoprodotto di
diffuse svalutazioni. monetarie e, soprattutto, di una drastica ¢ pro-
lungata contrazione del volume ¢ del valore del commercio inter-
nazionale. Deflazione, svalutazione e restrizioni furono le tre fonti
degli indesiderati livelli di liquidita monetaria internazionale del
decennio prebellico. Esse riflettevano anche, almeno in parte, la
vulnerabilith conferita dal regime a cambio aurco ai suoi centri
chiave ¢ per loro tramite trasmessa allo stesso sistema tnonetario
mondiale.

La fondamentale assurditd del regime a cambio aureo ¢ che
esso rende il sistema monetario internazionale altamente dipendente
dalle decisioni di singoli paesi per cid che riguarda 'uso continuato
di una o pitt valute nazionali come riserve monetarie, In mancanza
di dubbi diffusi circa la stabilitd dei cambi, la scelta di tali monete
« riserva » cade normalmente sulle monete dei paesi che hanno
una parte preminente nel commercio ¢ nelle finanze internazionali.
La sterlina, il dollaro e, sussidiariamente, il franco francese diven-
nero in tal modo le principali monete di riserva nel decennio prima
del 1930. Senonche, quando cominciano 2a diffondersi dubbi sulla

{37) Bspresse in sterline inglesi, le riserve auree della Banca d’Inghilterra erano alla
fine del 1928 di circa 154 milioni, T depositi e le cambiali in sterling tenuti a Londra pet
conto deli’estero — inclusi i prestiti al mercato dello sconto — ammontavano & complessivi
500 milion di sterfine. Le accettaziont per conto dell’estero assommavano ad oltre 200 milioni
di sterline, Cfr. (Macmmran) Comsmittes on Finance and Industry Report, London, 1031,

p- 3oL
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futura stabilith dei cambi, Ie valute pitt deboli tendono ad essere
rapidamente climinate dalla competizione, ¢ la scelta delle valute
di riserva 8 restringe alle monete piti forti, ¢ quindi pit sicure,
negli scambi e nelle transazioni internazionali. Quando anche que-
ste cominciano ad essere discusse, un definitivo spostamento verso
J'oro pud porre fine al regime a cambio aurco ¢ avviare di nuovo
la comunitd internazionale verso il precedente sistema aureo (puro
04 gold bullicm). )

Il regime a cambio aureo puo essere, tma non & mecessaria-
mente, utile ad alleviare una carenza di riserve monetarie interna-
sionali, Esso giova a tal fine soltanto nella misura in cui i paesi
delle monete « chiave » sono disposti a lasciar peggiorare la posi-
sione delle loro riserve mette attraverso aumenti dei loro impegni
monetari a breve termine non compensati da corrispondenti aumenti
nelle riserve lorde. Se tuttavia permettono ad uno sviluppo del
genere di continuare indefinitamente, tendono’ a provocare il col-
Tasso del sistema stesso a causa del graduale indebolimento delia
fiducia dei paesi esteri nelle valute «chiave ».

Cid accadde al Regno Unito nel 1931; il crollo fu allora deter-
minato da ampie conversioni in oro ¢ dollari di saldi in sterline,
conversioni che portarono alla svalutazione della sterlina. Accadde
di nuovo come conseguenza delle vicende dell’ultima guerra, e si
risolse, da una parte, nella svalutazione del 1949, dall’altra, nella
prolungata inconvertibilitd della sterlina ¢ nelle ricorrenti crisi della
bilancia dei pagamenti inglese lungo questo dopoguerra, Un’espe-
rienza siffatta spiega il contrasto di opinioni emerse in anni recenti
nel Regno Unito in merito ai vantaggi ¢ agli svantaggi relativi
derivanti all’economia inglese dall’ampio uso della sterlina come
valuta internazionale (38). Aiuta anche a spiegare perche altri pacsi,
come la Svizzera e la Germania, abbiano cercato finora di scorag-
giare, piuttosto che di favorire, I'uso delle rispettive monete nazio-
nali come riserva internazionale,

1’indebolimento della posizione della sterlina e di altre princi-
pali monete internazionali dopo la seconda guerra mondiale fece
convergere le scelte di tutti i paesi sul dollare statunitense, consi-
derato come lo strumento pilt solido, ¢ quindi pit sicuro, per
l'investimento delle rispettive riserve di valuta estera. In tal modo
si portarono vasi a Samo sotto forma di prestiti del resto del mondo

(38) 81 veda, in particolare, A.C. L. Dav, The Future of Sterling, Osford Press, 1958.
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al principale paese creditore. Cid aggravd la difficoltd che gli Stati
Uniti gid incontravano a sviluppare un sufficiente livello di espor-
tazioni nette di capitale per finanziare i loro cospicui surplus per
partite correnti e impedire I'accentuarsi della scarsita di dollari.

Nella misura tuttavia in cui gli Stati Uniti riuscivano in questo
tentativo, essi tendevano anche, inevitabilmente, ad aggiustare la
loro complessiva bilancia dei pagamenti per partite correnti e movi-
menti di capitali — inclusi doni e prestiti governativi — al persi-
stente afflusso sul mercato americano di saldi esteri 2 breve termine,
¢ ad indebolire corrispondentemente la posizione delle loro riserve
nette fino ad un punto che né& gli Stati Uniti n& probabilmente gli
altri paesi potrebbero supetare di molto senza preoccupazione. Come
si vide, il semplice attenuarsi di questo afflusso di capitale estero
si risolse nel 1958 in un deflusso di oro relativamente cospicuo. Se
il deflusso persisterd, o riprenderd in un momento successivo, gli
Stati Uniti dovranno affrontare qualche complessa revisione di
indirizzi economici al fine di restaurare un equilibrio di lungo
andare nei loro conti con estero. :

1l ruolo relativamente modesto delle transazioni con lestero in
rapporto al reddito nazionale e I'enorme forza e flessibilita dell’eco-
nomia degli Stati Uniti potrebbero facilitare simili processi di riag-
giustamento ed evitare difficoltd del tipo in precedenza incontrate
dal Regno Unito, Soltanto un impensabile eccesso di fiducia potrebbe
portare gli Stati Uniti fino al punto in cui indebolimento della
loro posizione « in riserve » stimolasse in definitiva massicce con-
versioni in oro di esistenti saldi in dollari di paesi esteri, e li
costringesse a sospendere o modificare le norme legali di copertura
aurea del Sistema di Riserva Federale. Anche una revisione del
genere potrebbe comunque essere compiuta facilmente se, in quel
momento, le considerazioni economiche non dovessero correre il
rischio di venire sommerse da forze psicologiche e politiche irra-
zionali quanto potenti. & troppo fantasioso immaginare che possa
allora essere invocato un embargo delle vendite o degli invii di oro
all’estero, ¢ che la minaccia di una tale misura possa precipitare
il movimento di conversione in oro dei saldi in dollari, ¢ obbligare
le autorith a ricorrere a provvedimenti drastici che in un contesto
pitt calmo sarebbero inutili? Un embargo sull’oro, peraltro, com-
porterebbe quasi inevitabilmente, anche se solo temporaneamente,
una svalutazione de facto del dollaro rispetto all’oro. Altre monete
si troverebbero probabilmente coinvolte nel processo di svalutazione,
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giacche eventuali aspettative di un deprezzamento del dollaro
rispetto all’oro sarcbbero quasi certamente accompagnate da aspet-
tative di analoght deprezzamenti di altre monete ¢ determinerebbero
fughe legali o illegali verso impieghi in oro o beni reali, in altri
paesi pit ancora che negli Stati Unid.

Non voglio pensare che sviluppi cosi drammatici siano proba-
bili. Li ritengo anzi del tutto improbabili. Le autoritd americane
sono ben consapevoli del problema qui discusso e decise ad affron-
tarlo molto prima che sia raggiunto il punto di pericolo. I vero
cischio che cortiamo non & quello di un collasso del dollaro. & il
fatto che un tal crollo possa in definitiva esscre evitato soltanto con
un considerevole rallentamento dei contributi recati alla liquidita
internazionale negli ultimi nove anni dall'ininterrotto indeboli-
mento delle riserve nette U.S.A. Una soluzione in questi termini
del problema del dollaro comporterebbe 'insorgere di nuovo o I'ag-
gravarsi del problema della liquiditd internazionale.

VIIl. Sommarie e conclusioni.

1 normali fabbisogni mondiali di riscrve monetarie, adeguati
. . . . NET] BRI
ad assicurare la continuazione di un regime di convertibilita da

_parte dei maggiori paest commerciali, con ogni probabilitA supe-

reranno notevolmente, per importi compresi fra 5 ¢ 10 miliardi di
dollari, nei prossimi dieci anni, l'apporto che a tal fine pud essere
atteso dai livelli correnti della produzione aurea (39).

Non & probabile che questo divario possa essere colmato da
apporti supplementari alla liquiditd mondiale derivanti d-a un ultc:
riore . sviluppo, come strumenti di accumulazione di riserve, dei
saldi in dollari, in sterline e in altre valute nazionali.

In assenza di specifiche misure e politiche di programmazionc,
la crescente inadeguatezza delle riserve mondiali condurr'ebbc, con
altrettale probabilitd, ed entro una serie relativamente  breve d.l
anni, ad un nuovo ciclo di deflazioni, svalutazioni ¢ restriziont

(39) Inelusi circa 200 milioni di dollari all’anno di vendite di oro russo all’occidente.
Le conclusioni di queste studio sarebbero compietamente sconvolte se la Russia decidesse di
usare in modo aggressivo sui mercati internazionali le sue ingenti scorte aurec per scopi
economici o politici, Cid potrebbe salvare oppure comprometiere definitivamente il regime
turea come meccanismo monetario internazionale, a seconda delle politiche che fosseto adot-

tate da ambedue 1 lati della cortina di ferra.
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internazionali, cosi come accadde dopo il 1929. Un tale ciclo
potrebbe essere eventualmente messo in azione da sfavorevoli svi-
luppi economici fuori degli stessi paesi « chiave », ma la sua dif-
fusione internazionale comincerebbe con le difficoltd che gli Stati
Uniti o il Regno Unito dovessero incontrare in conseguenza di un
considerevole rallentamento o di un’inversione del movimento di
afflusso di fondi esteri sui loro mercati. Gli insegnamenti della
grande crist ¢ 1 mutamenti radicali intervenuti in seguito negh
orientamenti e nelle politiche governative impedirebbero probabil-
mente un generale ricorso a, © un’accettazione di, forme di defla-
zione interna come strumenti di riequilibrio. Svalutazioni e restri-
zioni sarcbbero la pill probabile conseguenza della nuova situazione.

Fortunatamente numerosi ambienti responsabili sono ora vigili
di frontc a simili pericoli; e proprio durante Pultimo anno si ¢
potuto constatare qualche modesto inizio di programmazione anti-
cipata in questo campo. Il proposto ampliamento per il 50%, delle
quote del Fondo Monetario ¢ del 100%, per il capitale della Banca
Internazionale sono passi nella giusta direzione. Un aspetto meno
rilevato dalla stampa, ma importante, ¢ anche la garanzia di cam-

bio che 'Accordo Monetario - Europeo assicura ai saldi tenuti da

qualsiasi pacse firmatario nella valuta di ogni altro paesc parteci-
pante. B questa una norma che puo incoraggiare un pitt ampio
uso delle valute europee — ¢ specialmente della sterling — come
riserva da parte dei paesi interessati. Ancora: Iapplicazione delle
norme del trattato istitutivo della Comunitd Fconomica Europea,
riguardanti la coordinazione delle politiche economiche ¢ monetaric
¢ 'aggiustamento delle bilance dei pagamenti nell'ambito dei paesi
della Comunitd, potrebbe anch’essa portare utili frutt in avvenire.

Misure ben pitt vaste di quelle fin qui adottate restano tuttavia
necessarie per adattare i vecchi sistemi aureo ¢ a cambio aureo ai
bisogni dei nostri tempi e per fornire la comunitd interpazionale
di un efficiente meccanismo di pagamenti internazionali in un’eco-
nomia mondiale in sviluppo. La pilt promettente linea di approccio
per una soluzione a lungo termine del problema sta nella vera
« internazionalizzazione » della componente « valute estere » delle
riserve internazionali, tale che sappia proteggere il sistema mone-
tario mondiale dall’instabilitd risultante da arbitrari spostamenti da
una valuta di riserva verso un'altra o verso l'oro. Una soluzione
del genere dovrebbe essere considerata come il pormale corona-

mento di una delle tecniche impiegate in passato per adeguare il
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sstema monetario alle esigenze di un’economia in sviluppo, ossia
del graduale ritiro delle monete auree dalla circolazione attiva e
della loro concentrazione nelle riserve monetarie delle Banche cen-
trali dei singoli paesi. L'applicazione di soluzioni siffatte pud perd
svilupparsi, nel migliore dei casi, solo gradualmente ¢ programmi
prematuri o troppo ambiziosi, sul tipo di quello divisato da Keynes
nelle famose Proposals for an International Clearing Union, sareb-
bero oggi condannati al fallimento, cosi come accadde nel 1943.

. perd da sperare che accordi pilt modesti, ¢ quindi realizza-
bili, possano essere negoziati in tempo, sul piano sia regionale che
‘nternazionale. Tre istituzioni dovrebbero assumere una posizione
di guida sotto questo rispetto: la Comunitd Fconomica Europea,
PO.E.C.E. ¢ il Fondo Monetario Internazionale. I possibili ambiti
e direttive d’azione per ciascuno dei suddetti organismi saranno
oggetto d’esame in un prossimo articolo in questa Rivista,

Rosert TRIFFIN
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STIME « BASE »» PER IL CALCOL@ gLLE RISERVE, 1913-1957
Gn miligyt 1oMari)
19313 o tg2 8 i —_—
Oro In Oro in .
Riserve| circola-! Totale Riserve| circola-| Totale 1932 1937 1950 | (1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957
zione zione

L. Oro S . ~ 4,03 | 357 ‘ 7,60 | 9:76 | 104 10,80 11,35 | 25,31 33,83 | 33,94 | 33:94 | 3437 | 3498 | 3540 36,10 37,36
A) Stati Unitd . .« - ~ 1,29 0,63 1,92 [ 3791 40 4,15 4,05 12,79 22,82 22,87 23,25 232,09 21,79 21,75 22,006 22.86
B) Altri pacsi . 2,74 . 2,93 5:68 6,01 0,64 6,65 7,30 12,52 11,01 11,07 10,64 12,28 13,19 13,71 14,04 14’30
1) Regno Unito . 0,17 0,60 | ogy| 75| 009 0,84 | 0,58 4,14 2,90 2,20 1,50 2,30 2,55 2,05 1,80 1.60
2) Al 2,58 . 233 | 41| 526 | 055 | S8 672 8,38 8,11 8,87 | 915 | 498 | 1064 | 10,66 | 12,24 12,90
11. Valute estere 0,50 3,25 1,00 2,26 13,70 13,15 13,58 14462 15,55 16,02 16,70 16,24
A} RCgD.O U!"litﬂ . ‘ —_— - - - 77 0,17 0’46 0,25 0,25 O,I1 0,37 0,77
1. Dollati . . — - - - 0,40 | 013 | 035 | 022 | 02D | 0,07 | 033 0,67

2, UEP e BRI . . \ _ — — — 023 | — — — = o - »
3. Differenze . . —_— — _ — 0,14 0,04 0,11 0,03 0,04 0,04 0,04 0,10
B) Alii paesi . . 0,50 3,25 1,00 2,26 12,93 12,98 13,12 14,37 15,30 15,91 16,33 14,47
1. Dollari . . . 4:05 3,91 4,90 5,83 6,84 7,80+ 8,22 4,53
2. Sterline . . \ 7578 7,65 6.33 6,83 6,98 6,50 6,22 5,84
3. UEP e BRI . . 0,43 | 0,86 1,44 | 1,62 1,57 1,41 1,51 1,68
4. Differenze . . ) . 0,67 0,56 0,45 0,09 | -0,09 0,11 a,38 0,43
111. Tozale . C s3] 357 . g,10 | 13,01 | 1,04 | 14,05 | 1235 | 27,57 4733 | 4709 | 47,53 | 49.00 ; 50553 | 51,48 | 52,80 53,60
A) Stati Uniti . N . 1,29 0;63 1,92 3!75 G,4C 4:15 4:05 12;79 22,82 22,87 23,25 22,0¢ 21,79 21,75 22,06 22 86
By Aleri pacsi .« . . . | 324 . 2,93 . 6,18 | 926 | 064 | 90| B30 | 1478 2471 | 2422 | 24,28 | 26,91 | 2874 | 20,73 | 3074 30,74
1) Regno Unite . . | 0,17 o0 | o457 | ©75| ©09 084 | 058 4,14 3,67 2,37 1,96 2,55 2,80 2,16 2,17 2,37
2) Al . | 3,08 | 233 5 8,51 | 055 | 9,06 772 | 1064 21,04 | 21,85 | 2232 | 2436 | 2594 | 27,57 | 2857 28,37
1V. Importarioni .| 21,0 39,0 12,71 | 27,62 59,34 | 81,40 | Boz20 | 7657 | 75,61 88,58 98,21 107,39
A) Stati Unid . ‘ 1.8 404 134 | 357 960 | 11,88 | 11,56 | 1179 | 1,05 | 12,37 | 13,80 1417
B) Alusi paesi . 19,2 262 | T137 | 2405 ). : sore | Sosa | 6553 | 6478 | G858 | 7661 | Baux | 932

1) Regno Unito . ~ . 3,7 5!8 2’28 5’08 4,5@ 7,34 137 8’52 7131 13,03 9,74 9;36 9,45 IO,S 10,88
2y Alei . 15,5 20,4 9,09 | 18,97 | 163 394> 43,63 | 43,86 | 42,23 | 58,58 | 38,80 | 55,42 | 59,11 65,72 73,53 ;,‘3%
V. Rapporto %, delle riserve 8

lorde alle importazioni . 22 17 . 39| 43 3| 46 97 | 00 / 73 80 58 39 64 63 58 54 s0

A) Stati Uniti . 72 35 | 1o7| 83 9 94 302 358 393 326 238 193 199 187 197 176 6o 161

B Altri . . 17| 15 ~ 32| 35 2 | 38 73 61 43 37 50 35 35 42 42 39 36 33

1) Regno Unito . . ~ 5 16| 21 13 I 14 26 81 :"g 21 50 22 20 2y 30 20 20 2x

2) Aderi . . 201 15| 351 42 3 44 85 55 4 40 50 37 38 44 44 42 39 35

" Fonui delle swatistiche e note! :
1. La maggior parte delle cifre esposte sono tratte dalle statistiche del F.M.I. riguar-

danti Toro, le valute ed il commercio internazionale ed escludono le organizzazioni jnterna-
zionalj e i paesi del blocca sovietico.

Per gli snni 1937 e 1950-57 abbiamo seguito e pilt aggiornate tavole pubblicate dal
F.M.L («Intetnational Financial Statistics», febbraio 1950); 1e stime delle disponibilitd in valuta
neghi annd 1947-49 sono quelle csposte nella Tab. 3 di appendice di International Reserves and
Liguidity, mentre quelle dell'oro per gli stessi anni e quelle dell’oro e valute per il 1938
sono state tratte dalla Tab. 2 della stessa pubblicazione.

(2) Si sono inoltre consultate altre fonti per controllare ed integrace le stime del 1913,

1928 ¢ specialmente 1932. A tale scopo si sono seguite di preferenza le statist] i

ite 1 tistiche delle ri
:;1;;;& della pubhhcalzmn:z della Fedral Reserve, Banking arfz)d Monetary Statistics, W;shii;:::
mittéepgé ‘fﬁz}-slij, e stime d.ella circolazione della « Gold Delegation of the Financial Com:
Report, o cs 8agl.u: 01.5 Nations » {930 Interim Report, pp. 1I4-117, per il 1913; ¢ 1932
r-icostn;ii*.lcpin:?b-a& pgr il 1928). Le stime delle disponibilith di valuta per il 1932 sono state
ence. i oo :: IE\I altre” pubblicazioni della L.d.N. (specic Infernational Currency Expe-

5 Madens d}gnsn, L.d.N., 1044} e sono da considerarsi molto approssimative.

ifferenze sono pressochd inevitabili per stime riguardand un cosi tungo

periodo; donde un corrispond i i
X ente i ‘ i
B donde un con pl;r o annmra:gg;;lflgj;' errore per tutti i caleoli basati su questa




