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Aree monetarie e trasferibilita delle divise

‘=' e o e e e e e

L’economia internazionale é giunta, nel settembre scorso, al punto critico delle questioni
monetarie, che si trascinavano da lungo tempo ponendo alternative drammatiche a taluni
Stati e particolarmente alla Gran Bretagna. Alla svalutazione dellu sterlina, dichiarata il 18
settembre, sono gia seguiti molti altri avvenimenti, consistenti sia in dichiarazioni di nuove
parita rispetto al dollaro, sia in mutamenti delle quotazioni di fatto del dolluro in Paesi che,
come U'Italia, non hanno voluto dichiarare un rapporto fisso. Sono modificazioni ancora con.
fuse e non equilibrate dei rapporti di scambio, rispetto alle quali sorgono problemi di pro-
duzione e di politica monetariu e commerciale la cui importanza appare immediata all’atten-
zione dei Governi responsabili.

Il prossimo avvenire indichera le vie del nuovo assestamento, che aivra riflessi politici ol-
treché economici; ed é certamente da augurarsi che Uimpostazione politica — prevalente, af
meno per la misura della svalutazione, e per il modo di attuarla unilateralmente, nel passo
compiuto dall'Inghilterra -- non venga a-sopraffare la serena valutezione degli effetti eco-
nomici. Frattanto, crediamo utile riprodurre una esposizione generale dei problemi mone-
tari come apparivano nel maggio scorso (in occasione del Congresso di Milano per il Com-
mercio estero) ad uno dei relatori. Inoltre i lettori potrannu conoscere il pensiero del Prof.
Dominedé intorno alle ripercusioni dei recenti falti moneturi su questo ordine di problemi,
attraverso le note aggiuntive che seguono in queste pagine.

(Nota della Direzione)

1. - Sotto il profilo valutario la politica degli scambi internazionali segue
a tutt’oggi indirizzi restrittivi che, escogitati mell’interesse di singoli Paesi,
costituiscono una rete di vincoli, assai dura e nom facilmente climinabile.
Cambi imposti d’autoritii, accentramento delle operazioni in divise estere
presso istituti affiancati alle banche d’emissione; rigido controllo delle partite
attive e passive della bilancia dei pagamenti, conti di clearing e divieti di tra-
sferimento dei saldi attivi dall’uno all’altro Pacse, aree monetarie chiuse o con
difficili comunicazioni, discordanze tra i cambi ufficiali e lc paritd dei poteﬁ
d’acquisto sono gli elementi pit noti del quadro in cui si effettuanc oggi i paga-
mcnti internazionali. E poiche l¢ restrizioni nel campo valutario sono parallele
alla disciplina delle correnti di scambio, si assiste purtroppo ad una continua
. mterferenza tra questa e quelle. Gli accordi internazionali, a loro volta, costi-
tuiscono soltanto soluzioni di compromesso per attcnuare ma non per soppri-
mere i vincoli, i quali, in sostanza, mediante gli accordi si trasformano in limi.

" "tazioni a carattere prevalentemente hilaterale.
~Una sitnazione siffatta, prima di esserc condannata in hase a un principio
" genenico di liberta, deve naturalmente essere compresa nella sua genesi e nelle
sue intrinseche finalita. Non si vede infatti altra via per uscire, e solo gradata-
mente, dalle attuali difficolta se non quella di riconoscere come esista una con-
ciliazione degli opposti interessi — anche se fortemente radicati — secondo i



principii vantaggiosi della solidarieta internazionale. A che rinscirebbe Iimpo.
nente complesso degli aiuti ERP se fosse dimenticata la meta finale o ne fossero
traditi gli scopi col perdurare di strumenti contradittorii? Sembra ingenuo
pensare che il mondo possa tornare indietro di quarant’anni nei metedi di scam.
bio e di pagamento internazionale; ma, s¢ i vincoli attuali vengono wiudicati
nelle loro cause determinanti e nella loro aderenza a situazioni non cerlo sta-
zionarie, le incognile del problema potranno essere individuate nel senso di
accogliere soluzioni multilaterali, che ammettano la compensazione dei crediti
¢ dei debiti al di fuori delle singole coppie di Paesi, pur senza risalire al
regime del puro gold standard tradizionale

-

2. . Come & noto, 'alfiere di tutti i controlli valutari ha. per insegna
la difesa della monecta nazionale. Il quale proposito viene perseguito a mezzo
di provvedimenti che riguardano, o Ja determinazione e il mantenimento di
cambi ufficiali rclativamente sostenuti, oppure il pareggio per vie obbligate
della bilancia dei pagamenti.

Sul primo riguardo & ovvia ’osservazione che una politica economica ac-
corta non ha convenicenza, se non in periodi cccezionali, a supravalutare note-
volmente la proprin moneta. Circostanze eccezionali che favorirono una tale
sopravalutazione (non per motivi politici o di prestigio, come & il caso della
sterlina) si obhero, nell’inmediato dopoguerra, in quei Paesi — ad esempio
U'Tialio. — che dovettero far fronte agli approvvigionamenti e agli oneri ingenti
della ricostruzione con 1’aiuto nordamericano, prima ancora di avviare correnti

di cspontazione atte a fornire divise estcre. Il cambio funzionava essenzialinente -

per alcunc partite (spese dei militari, determinazionc dei prezzi interni delle
“merai importate dagli S. U. in assegnazione UNRRA, ccc.) controllate dalle
autoriti alleate; ¢, per frenare la svalutazione, sembrava opportuno in un
primo tempo tenerlo basso. Le esportazioni furono presto avviate, sia in com-
pousazionc con alire merci o materie prime, sia contro valuta di oui una parte
probabilmente rimancva all’estero. Nel contrasto tra le esigenze interuc e quel-
le internazionali non ¢ da stupire ohe le prime abbiano avuto il sopravvento,
dato che il deficit della bilancia internazionale era sostenato dal governo estero
finanziatore. L’innalzamento del cambio, effettuato per gradi, si rese poi
necessario per non scoraggiare le csportaziovi le quali alirimenti non sareb-
bero viuecite a coprire i costi. Non occorre rammentare come in Italia il pro-

cesso d’innalzamento porto il cambio col dollaro (nel gennaio 1946) a 225, €

come il sistema della cessione del 509% della valuta abbia in pratica sollevato
il valor medin del realizzo, mentre il cambio ufficiale, aumentato successiva-
mente (agosto 1947) a 350, raggiungeva infine col Decrcto 28-11-1947 un limite
effcttivo di parita mediante il riferimento alla media dei cambi liberi del wese
precedente. Parita, beninteso, sempre influenzata dall’offerta gratuita di dol-
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lari; ma parita approssimativa anche per riguardo al rapporto tra i livelli dei
prezzi in Italia e megli Stati Uniti.

'L’esempio dell’Ttalia, che tiene ginstamente a salvaguardare la propria sta-
bilita monetaria, e quindi non gradirebbe altre sensibili variazioni del cambio
col dollaro, non ¢ peraltro imitato da tutti i Paesi europei. Si puo anzi trac-
ciare una classificazione «delle politiche valutarie dei vari Paesi, a seconda che
facciano ancora leva su cambi arlificiali o abbiano invece intvodotto — pur
col mantenimento di controlli a base bilaterale — cambi ufficiali o di conto
adegwati ai livelli dei prezzi interni. In gnesta seconda categoria stanno forse,
nei confronti dell Italia, soltanto il Belgio e la Francia, quest’ultima dopo la
variazione di camnbio del '29 marzo 1949. Molti altri Paesi (Gran Bretagna con
la sua area, Svezia, Norvegia, Danimarca, Olanda, Spagna) appartengono in-
vece tuttora alla prima categoria, come pud dedursi, nei rignardi dell’Italia,
medinnte un confronto tra i cambi effettivi realizzati negli affari di reciprocita
e quelli ufliciali inerenti agli accordi di pagamento; per 'area della sterlina,
come diremo in seguito, la deduzione si trae (in mancanza di affari di recipro-
cita) dalle variazioni intervenute mel movimento commerciale di importazione
ed esportazione col nostro Paese.

Ora & necesrario avvertire come il raggiungimento di cambi d’equilibrio sia
condizione essenziale per eliminare gradatamente i sistemi di pagamento bila-
terali. Questi infatti mirano a controllare il inovimento di ricchezza con cia-
scun Paese estero ¢ si appogiano a contingenti di merci, liste di divieti, mas-
simi di importazione ed esportazione, licenze: tutti accorgimenti ed impalca-
ture, che verrcbbéro meno se nom si temesse che un deficit nei pagamenti verso
un certo Paese non trovi modo di essere compensato da un attivo verso altri
Paesi. Tale compensazione diverra sistematica — se non proprio automatica —
quando i traffici avranno trovato le loro direzioni normali, e le monete saranno
mantenute a valore costante reciproco senza timori di svalutazioni, e il red-
dito nazionale si sara assuefatto a produzioni che traggono alimento dagli scam-
bi con I’estero. Ma non si vede, in concreto, come sia possibile raggiungere tali
vie d’assestamento se i calcoli di convenienza e i confronti di costi vengono alte-

-rati da cambi artificiali e specifici, contrastanti talora con quelli indiretti (cross-
rates) e manovrati ad arte dalle autorita politiche ¢ mounctarie dei Pacsi esteri.
Cid vale per ogni stato nei confronti di ciascun altro: sicché gli impedimenti si
ritorcono in definitiva a danno di tutti.

Il problema fondamentale consiste dunque nel preparare le correnti di
scambio che possano continuare a svolgersi quando la ricostruzione dell’appa-
rato produttivo ¢ la stabilita inonetaria saranno giunte a compimento. Per
Per allentare le maglie e creare le basi di una maggiore elasticiti, occorre che
gli ainti ERP siano intesi ed applicati cone una forza equilibratrice, destinata
a colmare lacune temporanee: una forza affine a quella che potrebbe venire dai
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ti esteri ma con effetti -produtuivri da valutarsi non gia attraverso rend;.

m‘j .. - . . ” :
. ali o saggi d’interesse, bensi in funzione della rinascita degli

menti percentu
scambi, in parte ricaleati su v . ] . |
fica, alla natura e ricchezza del territono. x.lamonnle,. ai calatten della popo.
lazione, in parte nuovi e adeguati ai compiti che ]:.1 libera imiziativa ringcira a
sperimentare. Per le ragioni ora dette, sulle guali convongono eminenti sty
diosi come Haberler, Hawtrey, Graham, Roepke. Bresciaui-Turroni ('), sem.

ccchie orme e rispondenti alla posizione geogra.

bra lecito affermare: N . -
1) La prevalenza del dollaro nei pagament: internazionali impone che,

anche nella fase transitoria, siano definiti i camnbi delle varie monete rispetto
al dollaro avvicinandosi al livello che risponde alla parita dei poteri d’acuisto,
E vero che questa & difficilmente accertabile, percheé i Paesi aiutati hanno pro.
duzioni quantitativamente diverse dall’anteguerra, ed ¢ pure vero che si do-
vrobbe distinguerc tra livelli dei prezzi all’esportazione e all’importazione,
questi ultimi probabilmonte piit clevati in ragione. della scarsita dei prodotti.
Ma per un raffronto approssimativo puod bastare un indice gcnerale dei prezzi
che, cspresso in dollari, non dovrebbe superare di molto I'indice dei prezzi ame.-
ricani ad cgual base. (Gna cerla dispariti pud ammettersi per il fatto stesso del
finanziamento, cosi come, nella teoria dei prestiti esteri, si rileva una tendenza
dei ‘prezzi-oro ad essere piul elevati nel Paese finanziato che nel Pacse esporta-
tore di capitale). Comunque, la disparita dovrebbe essere press’a poco unifor-
me per tntti i Paesi. .

2) La perequazione dei cambi rispetto al dollaro mon pud essere mante-
nuta senza una liberta almeno parziale di contrattare in dollari, con la facolta
di spostarc cndesta divisa dall’'uno all’altro mercato. Né & giustificato’ pensare
che lo quotazioni del dollaro debbano rimanere fisse: 1’esempio dell’Italia di-
mostra che un cambio di equilibrio col dollaro pud anche essere oscillante, pur-
ché I'offerta gratuita di divisa nordumericana non alteri il valore esterno della

(') Si confronti specinlmente: I, D. Grauiam, The cause and the cure of dollar shortage,
Princeton 1949; G. Uasenten, The European Recovery Program in « The Americom Economi:
Review » settembre 1948; W. Roerke, Errort e possibilita del Piano Marshall, in « Crenache
economiche », 1919 N. 58; C. Bresciant Curnoni, /1 problema dei cambi indiretti, in « Rivista
bancaria » maggio-giugno 1948. La pii: spinta fra tutte, in senso liberistico, & forse la posi-
zione del Rocpke che giunge ad affermare: « La penuria di dollari — ¢ civé il deficit della
bilancia dei pugsmenti nei riguardi dei Paesi con monete « dure » (libere) — significa sol-
tanto che la politica economica dei Paesi poveri di dollari ha distrutto il loro equilibrio nei
riguanli dell’estero ¢ ne impedisce il ristabilirsi. La politica economica interna di tali Paesi
crea delle tensioni inflazionisticke, che potcebbero venir compensate nei riguardi dell’estero
soltanto con un aumento vel corso dei cambi. Ma proprio cid viene impedito a mezzo della .
1’°‘”'}‘“ d’imperio sui cambi. Il resto & « austerity », bilateralismo, monopolio statale del com-
mercio con P'estero, caos nei pagamenti internazionali, autarchia e collettivismo nazionale ».

La nostru impostazione sembra tener conto in mao pit esatto delle necessita della tran-

:iilci‘:r;c.l :gﬁc;r {I;Rl)‘ihc aipc.no si :?vvicina a quflln sostenuta da R. Harrov (« quyds B_nnk. Re-
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moneta nazionale e¢ questa presenti una base dnterna di sufficiente stabilita.
Giova inoltre osservare che se i cambi ufficiali di clearing ‘sono computati (co-
me & oggi 1'uso prevalente) in base a calcolo indiretto, ossia com riferimento
alle quotazioni del dollaro, non vi & modo di correggere le disparita valutarie
dei singoli Paesi finché non sia corretto lo squilibrio di ciascuna moneta di
fronte al dollaro.

3) Per quanto riguarda gli impieghi interni corrispondenti agli aiuti
americani, tenendo presentc il loro fine stabilizzatore & lecito affermare che i
benecfici da attribuire alle piccole € medic industrie, opportunamente qualifi-

" cate, hanno importanza non minore di quelli inerenti alla grande industria, la
quale per suo conto Fischia di trovare nei prossimi anni una accentuata concor-
tenza sui mercati esteri.

4) Fin tanto che sussistono cambi di clearing non corrispondenti ai poteri
d’acquisto delle monete, gli alfari Ji reciprocita e le compensazioni private de-
vono considerarsi come il necessario ripiego per effettuare scambi internazio-

. nali. Trattasi perd di un rimedio che ha tutti i difetti del bilateralismo e che
respinge I’economia internazionale al livello del baratto. Merita appozggio, per-
tanto, ogni iniziativa che estenda la zona in cui possono effettuarsi le compen-

.sazioni: c¢id dovra ottenersi principalmente negli accordi commerciali, ma
non vanno trascurate le agevolazioni degli stessi organi interni di controllo, i
quali, in molti casi, potrebhero consentire pin facili cessioni dei diritti del-
Pesportatore limitando il controllo alla equivalenza dei prodotti in base ai
prezzi interni,

- Uno sguardo sommario alla divisione attuale del mondo in aree mo-
netarie dimostra che le aree pin importanti appartengono al dollaro e alla ster-
lina: arec minori sono quelle comprendenti domini coloniali di altri Stati
(avea francese, belga, olafidese, portoghese, spagnola) ossia zone che agli ef-
fetti valutari vengono unificate coi territori metropolitani. Al di fuori di que-
ste arce predominano i sistemi di clearings e gli affari di reciprocita con oriterio
hilaterale. _

Mentre il dollaro costituisce una valuta « lihera », 1'uso della quale & sot-
‘toposto a restrizioni solo per opera di lerzi Stati, I’area della sterlina presenta
un sistema complicato di trasferibilita valutarie ‘distinte in categorie di cui &
necessario [ar cenno per delincare i possibili sviluppi del sistema.

. L’area della sterlina propriamente detta comprende, com’ moto, i territori
del Commonwealth e le altre dipendenze britanniche: in essa ¢ consentita una
libera trasferibilita di sterline, ma non la convertibilita delle sterline in dol-
lari. Un certo numero di Paesi (Stati Uniti, Filippine, Bolivia, Columbia, Ve-.
nezucla, Messico ed altri Stati dell’America Centrale) mantiene con la Gran
Bretagna conti in dollari (« couti americani »), con la facolta di convertire que-
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eti in sterline per gli acquisti nell’area. Parecchi altri — fra cui I'Italia — han.
no poi conti hilaterali col Regno Unito ed estensivamente con gli « Scheduled
Territories », ma non possono di regola effettnare trasferimenti tra di loro dej
conti in sterline; questa ultima facolta & attribuica invece ai conti « trasferi.
bili », che valgono per altri Paesi. Esistono poi alcuni conti speciali (per 1’Af.
zamstan, 1’Arabia Saudita, le ex colonie italiane, I’Albania, ecc.) affini 4i con-
ti trasferibili, ma con la facolta aggiunta di ricevere trasferimenti di dollari daj
« conti americani ». Oltre a queste varie trasferibilita antomatiche vi & infine
upa trasferibilita « ainminisivativa », cioé sorgetta ‘a controllo ed aulorizzata
caso per caso dalle auorita britanniche, per cui un paese fuori dell’arca pro-
priamente detta pud ricevere pagamenti in sterline da zltro paese cgualmente
esterno all’area. in relazione a crediti che questo ultimo abbia verso res‘idomi
nell’arca.

Nella stumpa britannica si tende a giudicare un tale sistema come non ri-
gido, ¢ anzi favorevole alla instaurazione di una trasferibilita generale quando i
Pacsi europei si adattassero al piano di scambi che & previsto in Grau Bretagna.
Non si nega che il sistema agisca in funzione del programma di riequilibrio
della bilancia dei pagamenti, ma si dice che csso punta su una « trasferibilita
virtualmente libera e multilaterale » ('), facendo intravedere cstensioni della
prutica 4ella trasferibilith amministrativa e possibili inclusioni di altri Paesi
nel gruppo dei « conti trasleribili », di cui oggi godono la Svezia, 1'Olanda, la
Norvegia, I'Egitto, la Spagna, I'U.R.S.S, ¢ altri Paesi. Tutiavia & facile scor-
gore come le preoccupazioni britanniche di tenerc alto il valore della sterlina
o di rogolare gli scambi in modo da ridurre la dipendenza dagli. Stati Uniti,
anohe con sucrificio doi Paesi europei, rendono il sistema tutt’altro che clastico.
Nei confronti del Belgio e della Svizzera, per esempio, si dice che la trasferi-
biliti automatica non pud concedersi perché essa implicherehbe « non soltanto
il pericolo ma la certezza di perdite di oro ».

~ In realta lo sforzo britannico rivolto a compensarc la perdita degli investi.
menti esteri, ¢ dei proventi annuali da essi ricavati, tende a mutare la fisiono-
mia degli scambi. In Gran Bretagna pratici e teorici insistono sulla necessita di
creare, con una politica di compressione dei costi e di limitazionc dei consu-
mi, le premesse per modificare il rapporto ira importazioni ed esportazioni:
anche il Pigou mette efficacemente in rilievo tale necessita nel suo volume sul
« Reddito nazionale » (*). Ma cid non basta ai regolatori della politica commer-
ciale ¢ valutaria. Essi pensano di poter costringerc i Paesi curopei a trovare,
per la fine del piano ERP, elementi attivi favorevoli al pareggio delle loro bi-

(') « The Banker », febbraio 1949: Sterling of Europe. -
. ‘(’) A. C. Picou, Il reddito nazionale (Ed. L’Industria, Milano 1949). Da notare perd .che
il Iflgon (pag. 44 - 49) non propone affatto di affrontare il rischio di una guerra cconomicai
anzi ammette il ricorso all’indebitamento verso paesi fornitori di capitali, a condizione sk
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lancie internazionali mon tanto nell’arca della sterlina quanto in altre zonc (ad
es. America Latina). In tal modo si spiegano le divergenze di previsione circa i
ealdi delle bilancie nel 1952-53: i Paesi europei appartencnti all’OLCE, ma
estranei all’area della sterlina, prevedono di realizzare un attivo di 215 mi-
lioni di dollari verso la Gran Bretagna, i suoi territori d’oltremare, I’irlanda e
’Islanda, ed un passivo di 131 milioni verso gli altri Paesi dell’area della ster- -

MOVIMENTO COMMERCIALE DEL REGNO UNITO (medie mensili)
(in milioni di sterline)

Importazioni Esportazioni
. Paosi esterni Dati . Pacsi esterni Dati

P;;:sx all'area particolari I;?:' ___all'arca particolari

, Emisf. ma— Eu- larea Emisf. - Eu-

I'arca aoeid. Altri  St.Un. ropa ey Altri  St.Un. rops
1938 23.9 250 277 9.8 25.7 17.6 6.9 14.7 . 1.7 14.4
1946 26.3 64.4 11.3 26.7 10.8 15.8 5.2 12.3 1.6 11.9
1046 35.6 50.8 22.1 19.1 10.4 34.4 10.6 31.2 3.0 29.1
1047 46.5 68.3 34.7 24.8 30,8 46.1 14.9 33.9 4.0 323
1948 62.4 58.1 52.8 16.4 42.9 66.6 22.0 44.4 5.6 43.0
1940 gen. 72.8 56.4 58.0 17.4 47.1 81.0, 26.5 61.7 5.9  48.9

1049 feb. 62.7 51.3 48.0 17.3 39.9 72.4 21.8 46.5 4.5 43.7

lina (con dilferenza attiva di 84 milioni); mentre la Gran Bretagna prevede
di restare con i Paesi dell’Europa continentale approssimativamente in pareg-
gio, e di limitare comunque le importazioni a prodotti essenziali o quasi essen-
ziali. In tgle ipotesi la sterlina verrebbe a riprendere le antiche funzioni di mo-
nela internazicuale solo a condizione che i Paesi europei riuscissero ad espor-
tare attivamente in quei paesi (America Latina e Medio Oriente, in partico-
lare Egitto, Irak, Iran) verso i quali il Regno Unito prevede per suo conto di
risultare debitore. Dal giro di compensazione verrebbe escluso il mercato statu-
nitense, dato che Ja Gran Bretagna tende a conseguire un pareggio autonoma
con I’area del dollaro.

In preparazione di questi risultati finali, che & dificile conciliare con le
aspirazioni dei Paesi europei, la Gran Bretagna opera da aleuni anni nel
sento di consolidare i rapporti con i Paesi della sua area monctaria, migliorare
il'rapporto tra csportazioni ed importazioni con gli Stati Uniti, salvare il pre-
stigio e difendcre il valore della sterlina.

I dati del movimento commerciale del Regno Unito, che qui riportiamo,
dimostrano chiaramente le direttive di scambio seguite nel dopoguerra. E mote-

tanto di rendere proficui gli investimenti, e propone accordi commerciali diretti ed espandere
la domanda cstera di prodotti britannici. Rileva perd I'importanza della sostituzione di pro-
dotti nazionali a beni d'importazione, anche a costo di abbassarc i! tenor di vita delle classi
medie.



vole il fatto che le impoﬂaﬁoni dagli Stati Uniti sianc diminuite sensibilmente
durante il 1948. Con i Paesi estranei all’arca della sterlina, e non americani, il
movimento commerciale si é accresciuto, ma l’importazione & aumentata piu
che I’esportazione: il che attesta la prefercnza del Regno Unito per le impor-
tazioni — non voluttuarie — da Paesi a moneta debole (') i cui conti valutari
presentano talvolta forti ealdi creditori (tale & il caso dell'Italia).

Uno dei cardini di questa politica & costituito dalla discriminazione delle
merci ¢ dai limiti posti alle quantita ammesse cosi all’importazione cowme all’e-
sportazionc; l’altro & costituite dal cambio col dollarn, che dal 21 agosto
1947 (dopo un breve periode di convertibilita) € mantenuto ad un valore
ufficiale costante. Non v'¢ dubbio che, senza gli accordi di pagamento a
cambio fisso stipulati con molti Paesi, e senza gli ainti amecani (pre-
stito di 3.750 milioni di dollari, seguito dalle assegnazioni ERP), la sterlina
non avrebbe potuto fino al momento attuale rcggere alla prova. La rete di pro-
tezione & abhastanza forte per sostenere, forse ancora per qualche tempo, la
parita ufficiale di 4.03 dollari, dalla quale — & noto -— il Cancellicre dello
Scazchicro non vorrchhe distaccarsi sperando probabilmente in una svaluta-
zione dol dollare di fronte all’oro. Ad ogni modo, intercssa all’Italia che sia
zarantito il valore dei propri crediti nel conto valutario col Regno Unito; e le
intercssa pure di trovare il mezzo per uscire da una situazione, in cui la contro.
partita di importazioni dal Regno Unito. o dall’area délla stérlina, risulta dif-
ficile sia in consegucnza del cambio ufficiale troppo elevato (%), sia per cffetto
della scarsiti dei prodotti di maggiore importanza e per le limitazioni di vario
ordine introdotte dal Comitato cconomico italo-britannico.

(') Confr. G. Canvi, Esame dei rapports commerciali con lUarea della sterlina, in' « Atti’

del Convegno di politica degli scambi internazionali », Roma, marzo 1948 (ed. Conf. Gen.
Ital. del Commercio).

Le cifre della tabella sopra riportata (dati ufficiali del « Monthly Digest of Statistics »)
non possono intendersi come proporzionali alle quantita scambiate, dato l'incremento dei
prezzi. 12 da netare che lo sviluppo delle esportazioni verso i Pacsi dell’arca ¢ tanto piu note.
vole in quunto ¢ pervenuto, ncl dopoguerra, al pareggio con le importazioni. Le importazioni
dell’Emisfero Occidentale provengono principalmente dagli Stati Uniti, dal Canada e dal-
I'Argentina. Giova osservare che il valore clevato della sterlina in termini di cambio favo-
risce le importazioni da Poesi esterni all’area (il quale scopo é desiderato dalla Gran Bre-
tagna nclla fase attuale, per ridurre corrispondenti importazioni dagli Stati Uniti), mentre

non disturba gran che gzli scambi coi Paesi del Conimonwealth, i quali dipendono principal.” .

mente dal mercato britannico.

(?) L’altezza del cambio non premia in realta lc nostre esportazioni in quella misura che
potrchbe apparire a prima vista, trattandosi di prodotti (principalmente ortofrutticoli) i cui
prezzi di vendita si sono adeguati al nuovo cambio su una base di concorrenza coi prezzi
interni. E per questa ragione che s’invoca una «orrezione del cambio sperando di incorag

giare le importavioni dall’area della sterlina senza nuocere gravemente alle nostre esporta -

zioni. La situazione a questo proposito & oggi diversa da quella che appariva allinizio del
1948: . dopo I'accordo italo-britannico del 26 novembre 1948 le nostre importazioni dall’area
non hanno trovato sviluppo, ed ¢ quindi mnancata sia la riduzione del credito a noi ricono-
sciuto di 11,16 milioni di <terline (credito che si & anzi fortemente accresciutor. sia appli-




Le questioni che sorgono dal regolamento del commercio estero dell’arca
britannica, di cui abbiamo fatto un breve cenno, non appaiono gravi soltanto
per il nostro Paese, ma sono forse, per la grande vastita dell’area, le piu note-
voli agli effetti del risanamento del commercio mondiale. Si tratta di vederc
se il sistema britannico tenda ad essere smobilitato, o se debbha invece consoli-
darsi in una serie di vinceli che taluni chiamano « assestamenti preferenziali
flessibili ». Il noto argomento, sostenuto ad esempio dal Balogh, secondo il
quale questo generc di assestamenti & I'unico che dia sicurezza, anchc ai Paesi
esterni all’area, di effettuare scambi vantaggiosi, con terms of trade opportuna.
niente definiti ncll’aspra lotta della concorrenza internazionale, nmon scmbra
accettabile se non in via transitoria. Alla conclusione degli aiuti KR’ ¢i potran-
no infatti cscogitare altri mezzi di assistenza — sopraltutto prestiti esteri —,
la cui efficacia sara tanto maggiore quanto piu il mondo avra saputo liherarsi
dalle molte forme di pianificazione internazionale, che riducono inevitabil-
mente il carattere economico degli scambi sostituendovi dati di forza cd ele-
menti di natura politica.

4. . Le conclusioni fin qui raggiunte possono riassumersi nella necessita
di porrc le basi per un allargamento della trasferibilita valntaria, attraverso
due vie: a) revisione dei livelli di cambio delle varie monete di fronte al dollaro
e tra di loro; b) allentamento della disciplina.quantitativa degli scambi, per far
si che essi tendano a svolgersi in un quadvo di possibilita aperte a tutti i Paesi,
sha pure in presenza di dazi doganali di moderata altezza (e non differenziali).
L’assestamento delle varic cconomie mazionali pud considerarsi ormai abba-
stanza avanzato, in quasi tulli i Paesi europei, per giustificare 1’affermazione
che il pareggio obbligato ed antieconomico delle biluncie dei pagamenti deve
cedere il passo a forme di pareggio determinate elasticamnente dal riscontro dei
costi comparati, i
L’Italia, essendosi adattata forzatamente al sistema dei conti bilaterali, con-
" tinua a’dar prova del sno spirito conciliante cstendendo i margini di finanzia-
. mento (plafond creditizio) nei clearings. Per effetto di tali estensioni risulta
modificata artificiosamente la situazione di cassa negli uffici di clearing a bene-
ficio dei Paecsi stranieri, dove & possibile autorizzare importazioni in ecceden-
za sulle esportazioni verso 1'Ttalia; per suo conto I'Italia sopporta il finanzia.
mcuto delle maggiori esportazioni estendendo il volume della circolazione

" cazione del diritto di tiraggio a nostro favore. Da cié segue che lo stimolo alle importazioni
dall'area britannica dovrehhe cssere costituito, oltreché da una varinzione del cambio, anche
-e soprattutto da vna maggiore disponibiliti di merci per i nostri acquisti. :

Da parte nostra, piuttoste che correre il rischio di una svalutazione dei crediti in ster-
line, sarehbe conveniente che le importazioni venissero effettuate con incoraggiamenti cre-
ditizi, e perfino con interventi ¢ compensi statali ad eventnali perdite: cid & da-dire anche
in rapporto alla situazione di stasi del nostro mercato produttive.



monetaria, in una misura che per I'nltimo anno si avvicina all’effettivo tota]e
ampliamento della circolazione. '

Altri indici stanno ad attestare la situazione di squilibrio nelle condizionj
increnti alle importazioni di fronte alle esportazioni: mel 1948, anno nel quale
il cambio di esportazione col dollaro si & mantenuto in Ttalia all’incirca uguale
al cambio di cessione all’U.I.C. (per cffetto della riforma -attuata col Decreto
28 novembre 1947), il numero indice dei prezzi all’esportazione & rimasto sensi.
bilmente inferiore all’indice dei prezzi all’importazione, specialmente se tal;
indici vengono riferiti al solo commercio intereuropeo (*). La minore conve.
nienza delle importazioni, tenuto conto del livello di cambio con singoli Paesi,
ha inoltre costretto 1’Italia a ripiegare talvolta sul sistema degli affari di reci-
procita: cosi ad csempio con la Svezia, I'Olanda, la Danimarca. '

Quando si pensa che, per ovviare agli inconvenienti del cambie sopravalu- -
lato o dei contingenti, la pratica degli affari di reciprociti tende ad essere se-
guita in misura crescente anche in aggiunta alle operazioni che rientrano nes
clearings, ¢ quando si riflette al «anno che a noi deriva dalla mancata inclu-
sione nel gruppo britannico dei « conti trasferibili », appare in tutta la sua
gravith 'urgente bisogno di cercare, mediante accordi internazionali, nuovi )
oriteri di trasferibiliti. A stimolare le nostre importazioni non hasterehbero
infatti provvedimenti di matura interna, quali ad esempio: a) I’estensione
delle Liste di merei ammesse alla dogana con semplice benestare hancario; b)
agevolazioni alla pratica delle lavorazioni per conto (alle quali veramente, gia
dall’aprile 1948, sono state riconosciute varie possibilita di compenso, in valuta
qualsiasi o in matnra); ¢) aholizione della decurtazione del 209% nel caso che
utilizzo del 509, della divisa di esportazione non avvenga entro il termine —:
troppo breve — di 60 giorni; d) Distituzione coi debiti controlli, di un mercato
a termine per le valute di esportazione. Tali aspirazioni sembrano giustifizate
¢ &i spera che siano presto soddisfatte. Ma il problema di magriore importanza |
non pud risolversi che mediante accordi internazionali, o di nalura bilaterale
(ad csempio per ottenere dal Regno Unito, quanto meno, una pin Jarga con-
cessionc della trasferibilita amministrativa), ovvero di_ natura plurilaterale. I
passi compiuti in questa ultima direzione con sli accordi di compensazione mul-
tilaterale tra Paesi europei sono ancora inadeguati al bisogno, avendo dimo-
strato in pratica di mon essere scevri da inconvenienti.

Il primo accordo stipulato il 18 novembre 1947 fra I'Italia, la Francia, il
Belgio, il Lussemburgo e 1'0landa, e al quale aderirono successivamente molti
ahtri Paesi membri dell’0.E.C.E., ha potuto contribuire alla riduzione dei

-_\
(") Il numero indice medio dej prezzi all'importazione (espressi in dollari, con base 1938)

;2%2. hTc:mrc _quello ull’.espnrlwione % 2]4. Stime approssimative dell’Ufficio Studi del
ondo Monetario Internazionale indicano un divario notevolmente piu alto.
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psaldi creditoni solo in misura hen limitata. Questa inefficienza va attribuita al-
la difficolta d&i conoiliare opposti interessi nelle compensazioni di seconda cate.
goria — quelle cioé che avrebbero comportato un aumento di qualche saldo
creditore unitamente alla riduzione di altri saldi — , compensazioni che pote-
vano solo effettuarsi dietro consenso dei Paesi interessati. In un semestre di
attivita essc ammontarono a poco pin di 40 milioni di dollari, Quanto alle com-
pensazioni di prima categoria (cosi dette « automatiche »), per le quali il con-
genso non era mecessario, se non da parte degli Stati « membri occasionali » del-
’accordo, la difficolta di sceglicre mensilmente i circuiti chiusi, atti a consen-
tire riduzioni per un certo numero di saldi senza aumento di alcuna posizione
creditrice, ha reso possibili sole modestissime compensazioni. In realta le posi-
zioni reciproche dei vari Stati partecipanti non erano suscettibili di profonde
modificazioni, per il diffuso timore di accrescere il proprio saldo (creditore o
debitore) verso taluni Paesi, o di sostituire un rapporto di credito internazio-
nale con un altro meno conveniente (‘). :

- Mediante I’accordo stipulato a distanza di quasi un anno — il 16 ottobre
1948 — in seno all’O.E.C.E. si & yuindi cercato di ovviare al maggior difetto,
alla mancanza cioé di nn aiuto esterno che aiutasse a coprire i saldi dcbitori
intereuropei. L’accordo stesso & scguito al primo esperimento di aiuto esterno
comsentito dall’E.C.A. attraverso il finanziamento con dollari degli acquisti off
shore in Europa nel secondo e terzo trimestre del 1948, per un importo consi-
derevole: 217,5 milioni di dollari. E nofo che il testo dell’accordo 16-10-1948,
raggiunto dopo lunghe elaborazioni, accoglie la distinzione tra compensazioni
di prima e di seconda catcgoria, ma vivifica le prime autorizzando i singoli
Paesi aderenti, per i quali sia previsto un disavanzo nei pagamenti verso cia-
scuno degli altri membri, a coprire il disavanzo facendo uso del « diritto di
tiraggio » concesso dai Paesi previsti creditori per un valorc massimo predeter-
minato (fino al 30 giugno 1949). Per coppie di Paesi nasce quindi, in virta del-
P’accordo, un rapporto bilaterale che attribuisce al Paese previsto debitore il
diritto di trarre mezzi di pagamento entro un certo limite di somma — utilizza-
bile con prelievi mensili non necessariamente uguali — da un fondo in moneta
del Paese previsto creditore, il quale ultimo trova compenso a tale elargizione
in una parte degli aiuti ERP, che si dicono « condizionati» in guanto con-
nessi al verificarsi della prevista eccedenza (*). In tal modo i Paesi creditori
rinunciano al beneficio monctario di una parte degli aiuti ERP, nel senso che
essi ottengono bensi gratuitamente le merci dagli Stati Uniti, ma devono accan-

(") Si confronti A. FERRARi, ’esperienza del primo sistema di compensazione monetaria
multilaterale, in « Rivista bancaria » ottobre-novembre 1948.

(’_) Si veda il prospetto dei diritti di tiraggio e corrispondenti aiuti condizionati nella
Relazione generale del Prof G. Denariy, presentata al Congresso del maggio 1949 per i pro-
blemi del commercio estero.
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tonare il ricavo mella propria moneta, allo scopo di soddisfare il diritto del
Pacse debitore che viene sostanzialmente esentato dal pugamento. Entro Juesti
limiti gli esportatori del Pacse concedente il diritto ottengono i Joro pagamenti
non gia mediante compensanzione (in moneta interna) col valore di merci ini-
portate da Paesi europei, ma col valore degli aiuti ERP condizionati. Per con-
tro, nci limiti suddetti, 1’Ufficio cambi del Paese deficitario incassa moneta
nazionale dagli imponatore senza effettuare alcun esbouso corrispondente ad
esportatori. :

Non si tralta, evidentemente, di un semplice giro (o trasferimento) di una
parte degli aiuti ERP. Questi sono dati, condizionataruente, al Paese che rea-
lizza la prevista cccedenza megli scambi; ma ’eccedenza stessa non da luogo a
liquidazionc internazionale in valuta del paese dehitore. Sacrificio dell’uno, e
vantaggio dell’altro, si ginstificano in relazione allo scopo di promuovere gli
scambi evitatando 1’acoumulazione di saldi onerosi. Per il funzionamento del
sistema la Banca dei Regolamenti Internazionali & incaricata di predisporre le
compensazioni, che non richicdono — se di prima categoria — 1’approvazione
dei membri, fatta pero eccezione dei membri occasionali (Svizzera, Poitogallo).
Si & convenuto inoltre che Iesercizio dei diritti di tiraggio spettanti all’Italia ¢ °
alla Greeia in confronto del Regno Unito, e alla Bizona in confronto dclla
Svezin, non possa precedere 1’esaurimento delle risorse valutarie riconosciute
agli stessi Pacsi per precedenti crediti.

5. - Questo sistema di compensazione multilaterale, fondato su previsioni
“di disavanzi concordate tra i vari Pacsi, ha dimostrato in pratica una cficicnza
assai maggiore del precedente: I'ammontare delle corspensazioni & stato rile-
vante, sobbone irregolare tra i vari Stati, con uso diretto e indiretto dei diritti
di tiraggio, Nondimeno, gravi inconvenienti si sono presentati per Ja mancata
rorrispondenza dei disavanzi alle previsioni concordate: il caso pitt notevole &
qucllo gia rilevato dell’Italia, ohe non ha fino ad ora potuto escrcitare il suo
diritto nei confronti del Regno Unito ¢ dell’Austria: il saldo ereditore verso il
Regno Unito, anziché diminuire, & fortemente aumentato. e il Fondo lire non
ha tratto benelicio ne dall’csaurimento del credito (pari a 45 milioni di dol-
lavi) né dal diritto di trarre sull'Inghilterra per 25 milioni di dollari, anzi ha
sopportato 'oncre del finanziamento alle maggiori esportazioni con moneta
intorna. E dubbia, secondo 1'articolo 17 dell’Accordo, la sorte dei diritti di ti-

raggio non esercitali al termine del peiodo annuale (30 giugno), e sorgono in- -

cortezze sulla determinazione dei diritti per ’anno seguente. In pratica si &
visto che l'attrattiva degli aiuti condizionati mon ha impedito una politica
restrittiva delle esportazioni da parte del Regno Unito; mentre qualche Paese

(Belgjo), che pure ha concesso larghi diritsi di tn-a,g:o, si trova sempre in
attivo oltre I’ammontare degli stessi diritti.



La mancanza di elasticita nel sistema e il difetto di incentivo alle esporta-
zioni sono gli incovenienti ‘posti ampiamente in rilievo mei progetti di riforma.
Qui non vogliamo addentrarci in una minuta discussione dei criteri che po-
trebbero modificare la struttura attuale del sistema: dobbiamo perd accennare
alla necessita di avviarlo gradatamente al suo sbocco maturale, che & quello
di ammettere la liquidazione dei saldi.

Anzitutto occorre domandarsi se i saldi debitori de‘bbano continuare ad
essere previsti prestabiliti in senso bilaterale. Cio sembra inevitabile se si
vuol collegare a tali saldi, da parte dell’E.C.A., la concessione di aiuti ERP
« condizionati ». Da altro punto di vista, tuttavia, considerando la difficolta di
prevedere I'entita dei saldi, & stato invece proposto di porre semplicemente a
disposizionc dell’0.E.C.E. un fondo complessivo di dollari, per contribuire al
pareggio delle bilancie (oltre i margini dei finanziuwr nti bilaterali) secondo le
direttive che appariranno in concreto nello sviluppo dei traffici. Questa solu-
zioue radicale sembra urtare contro le difficolta del razionamento nella conces-
sione dei dollari, razionamento che darebbc luogo ad inevitabili arbitrii e par-
zialita degli organi deliberanti. Né si potrebbe istituire un sistema di acquisto
a premio della divisa americana senza provocare da un mese all’altro altera-
zioni sensibili nell’assestamento dci cambi. Di fronte a tali motivi di opposi-
zione, indubbiamente forti, alcuni ritengono preferibile mantencre wma base di
aiuti « condizionati », aggiungendovi perd l'istituzione di premi — da conve-
dersi con un fondo supplementare di dollari — per quei Pacsi che riescano a
medificare la posizione debitrice aumentando le esportazioni (c non restrin-
gendo con metodi artificiosi le importazioni).

. Conviene riconoscere che incentivi di tal gemere potrebbero dimostrarsi
utili per I’abbandono di una mentalita stazionaria, assuefatta a veder coperto il
disavanzo con laiuto stranicro. Tuttavia non sembra che essi risponduno.alln
scopo di agevolare il trasferiniento delle divisc in base a nn principio di respon.
sabilita dei Paesi che abbiano disavanzi. Per avviare con mezzi piu idonei la
trasferibiliti valutaria & stato quindi suggerito di consentire un trasferimento
parziale dei diritti di tiraggio (per esempio, un terzo del diritto ottenuto da
ciasoun Pacse), con la consegnenza di provocare analogo spostamento dell’aiute
condizionato: questo manterrebbe la sua destinazione prestabilita, ma il Paese
cosi ajutato sarebbe debitorc per il 50% in divisa propria (con qualche dila-
zione di tempo) ¢ per il restante 50% in oro o dollari verso lo Statn che avesse
effettuato in sua vece le esportazioni. E questo un suggerimento che giova pren-
dere in attenta considerazioue, specialmente se verra abbinato inizialmente al-
I'uso di un fondo supplementare di dollari. Per contro, meno opportuna appare
la proposta di costituire un pool dei diritti di tiraggio, attribuendoli a singoli
Paesi verso il complesso degli altri membri, e procurando di regolare le diffe-
renze con finanziamenti bilaterali o con 'uso delle risorse del Fondo Monetario
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Internazionale (proposta Triffin, nella quale & incerta la procedura per 1’uso
di tali risorse: si dovranno addebitare i singoli membri del F.M.I.? ¢ con
quale criterio di ripartizione?

A mnostro avviso, il F. M. L. non & ancora in grado di eflettuare il regola-
mento delle differenze, anche perché manca la definizione delle pariti mone.-
tarie di wolti Paesi. Ma se in avvenire csso dovra [unzionare come un moderno
sostituto del gold standard, & opportuno che fin da ora i Pacsi debitori siano
indotti ad effcttuare versamenti di oro o divise pregiate, la cui araministrazione
pud cssere affidata al F. M. L.

Per togliere di mezzo I'impaccio della distinzione deWh ajuti ERP in
quote incondizionate e condizionate. noi saremmo favorevoli ad una soluzione
che attribuisse ai singoli Pacsi soltanto aiuti incondizionati, ma predisponesse
an piano annuale o semestrale di « abbuoni definitivi » circa la aisura dei disa.
vanzi nei conti bilaterali. Allo scopo di ridurre pov le eventuali diiferenze at-
tive o passive, che si formassero oltre tali abbuoni, dovrehbe essere consentito
al Pacse oreditore un largo ricorso alle compensazioni private triangolari; e
comunque, ove il saldo venisse a superare una certa percentuale del valore an-
nuo dei pagamenti, dovrehbe spetlare allo Stato creditore il versamento dianzi
accennato di oro o divisa pregiata,

6. - Ad ogni modo, con I'uno o con I'altro sistema, & a nostro avviso
cssenziale che i Paesi curopei diano inizio alla pratica della liguidazione dei
suldi, che ¢ I'unico mezzo atlo a restituire elasticiti ai mercati smontando i par-
ticolaristei monctari. Da essa invero nasce lo stimolo piti efficace alla correzione
dogli squilibri, come insegna I'espericnza quasi secolare del gold standard.

Se i Paesi curopei sapranno trovare il modo di far rivivere I'essenza ultima
del gold standard in una amministrazione consociata delle riserve, che am-
metta liquidazioni almeno parziali, non sari giunto imvano ’appoggio degli

- Stati Uniti. Il nostro continente avra ben corrisposto all’imponente aiuto nord-
americano, che mira a sollevare il tenor di vita delle popolazioni europee, po-
tenziundo il loro slorzo ricostruttivo, ma si propone anche di contnbmre effica-
cemente alla formazione di unma vera unithi internazionale.

" DOPO LE SVALUTAZIONI
I1 1° settembre di quest’anno veniva approvato all’unanimita dall’0.E.C.E.
un rapporto ufficiale del Presidente e del Segretario (J. Snoy e R. Marjolin) in
cui si riconosceva la situazione di disagio dei paesi partecipanti venuta a crearsi
nel 1949, Le speranze di un miglioramento nelle esportazioni dell’Europa ver-
¢o gli Stati Uniti non avevano avuto riscontro nella realta, anzi il complesso
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di tali esportaziomi denunciava uma riduzione di circa il 30%. E la situazione
era particolarmente grave per la Gran Bretagna ed altri paesi dell’arca della
sterlina. Le cause dcl fenomeno venivano indicate in modo generico nel muta-
mento della congiuntura, di cui possono trovarsi elementi nel ribasso dei prezzi
negli S.U. e nell’aumento dei livelli in quei paesi partecipanti che, come la
Gran ‘Bretagna, non avevano realizzato una politica monectaria ed economica
1ale da fermare 'incremento dei prezzi.

Il grido d’allurme era csplicito ¢ proveniva dalla massima organizzazione
economica europea in cui vengono a contemperarsi le esigemze dei molti Stati
aderenti. Poich¢ I'0.E.C.E. s propone anzitutto di ripartire gli aiuti E.R.P.,
si avvisava ai rimedi proponendo (uote che tenessero conto particolarmente
degli squilibri creatisi nelle bilancie dei pagamenti, ¢ pertanto, dopo aver af-
fermato che la situazione si era aggravata specialmente per i paesi aventi un
alto valore complessivo di esportazioni, il rapporto diceva testualmente: « E
guesto il motivo per cui la Gran Bretagna é stata colpita in misura maggiore di
qualsiasi altro paese, ed & questa la ragione principale per la quale gli aggin-
slamenti proposti a suo favore sono i piu rilevanti ».

Non si puo negare che la congiuntura esterna meno favorevole che nel 1948
abbia comtribuito a rendere difficile la situazione del complesso britannico, e
che sia necessario tenerne conto nella ripartizione degli aiuti. Ma & dubbio che
il criterio di colmare i deficit in oro e dollari (rimedio contingente) sia stato ar-
monizzato a sufficienza con 'altro fondamentale criterio, che & quello di poten-
ziare la produzione del reddito mei vari paesi tenendo conto del livello attuale
di esso ¢ dei bisogni di accrescimento del capitale produttivo, criterio, quest’ul-
timo, che viene richiamato in particolare per Ja Bizona ¢ per la Grecia. Sembra
poi scarso il rilievo delle politiche economivhe ¢ monetarie dei singoli Stati,
le quali in parte sono responsabili delle situazioni di squilibrio e delle difficol-
ta di pareggio nei pagamenti internazional.

Comunque, il citato rapporto dell’0.E.C.E. c il successivo accordo firmate
a Parigi fra gli Stati aderenti si ispirano pur sempre ai fini di collaborazione ¢
di equilibrato sviluppo di tutti i Paesi, tanto da introdurre per i diritti di pre-
lievo (o tiraggi) una trasferibilita per il 25% declla misura assegnata. Primo pas.
$0, quest’ultimo, verso un’intesa di pitt ampia e generale trasferibilita delle di-
vise esterc. Il metodo adottato mantiene il concetto dell’aiuto condizionato cor-
rispondente alla concessione del diritto di prelievo, ma. stimolando la trasfe-
ribilita, giova a creare le basi di una sana concorrenza iuternazionale, a patto
che vengano eliminati gli intralei al movimento dei prodotti ¢ si mantengano
cambi corrispondenti alle parita dei poteri d’acquisto.

Mentre crano cosi avviate le condizioni del risanamento — per il quale
Pltalia avrebbe sopportato il sacrificio di una riduzione degli aiuti ERP a 407
milioni di dollari (su un totale di 3.778) le piit serie complicazioni sono soprag-
gi‘“?'e per effetto della decisione unilaterale britannica di svalutare la sterlina
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di fronte al dollaro nclla misura, davvero esarbitante, del 30,5%. Superato il
primo disorientamento, € verificatesi le reazioni monetarie di molti altri Paesi,
che hanno svalutato similmente le propric monete in misura minore, uguale, o
talvolta superiore a quella della sterlina, rimane da vedere se ora finalmente
la Gran Bretagna dara inizio ad una politica di « liberalizzazione » degli scam-

bi eopratutto con i paesi a moneta povera, secondo le dichiarazioni, invero tar-

dive, del Ministro Stafford Cripps. .
Vi & chi dubita che la politica laburista possa retrocedere dalla linea fin

qui seguita di nazionalizzare vaste branche industriali e tenere alti i salari e
sussidi sociali, cosicché nuovamente il punto d’appoggio per la stabilita mone-
taria sarebbe costituito da provvedimenti discriminatorii’ o preferenziali. Ma
come si concilia tale condotta con i 10 punti di Washington (12 settembre) che,
oltre a concedere benefici alla Gran Bretagna (agevolazioni doganali degli S.U.,
maggiori acquisti americani di gomma naturale, ripartizione mondiale del pe-
trolio britannico, facolta britannica di spendere dollari ERP per ’acquisto d;
trumento canadese, ecc.), pongono in rilievo la mecessita di introdurre maggios
liberta negli scambi intcreuropei e di avviare a soluzione il problema dei sal-
di in sterline dei terzi Stati?

La svalutazione & avvenuta. Ora si tratta di smontare le impalcature sta-
tali da oui derivano irregolarita dei cambi e impacci nel movimento delle mer-
ci: perché & vano sperarc nel benefico eguagliamento della concorrenza se con-
tinuano ad esisterc complessi chiusi a caraltere sistematico.

Cio vuol dire, nei riguardi dell’Italia, che la svalutazione della sterlina pud
recare clementi positivi per 'utilizzazione dei crediti accumulali in divisa bri
tannica, se sapranno concludersi con vantaggio le trattative gia avviate nel lu-
glio scorso con una delegazione recalasi a Londra sotto la direzione del ministro
Grassi. E essenziale che si acquistino materie prime e semilavorati sul mercato
dol Commonwealth muntenendo sempre le mostre correnti di esportazione. Ora
le importazioni costeranno a noi un po’ meno di prima (anche tenendo conto
della svalutazione esterna della lira per circa il 12% e del rialzo dei prezzi in-
glesi), mentre le esportazioni potranno subire un dunmo. ’

L’influenza pit notevole sul sistema dei prezzi interni, nel senso dell’incre-
mento, sara tuttavia costituita dal maggiore onerc delle impostazioni provenien-
ti dall’area del dollaro, ossia dall’area piu rilevante per i mostri acquisti. Per
tale ragione, sopra tutto, si conferma I'importanza di una vigile politica mo-
netaria o si scorge la necessita di concentrare gli sforzi nella riduzione dei costi
aziendali ¢ nel perfezionamento della tecnica di scambio, abbandonando I'illu-
sione di trovare inceativo allo sviluppo produttivo in pronunciate alterazioni de!
cambio col dollaro: arma, questa, a doppio taglio, proprio per le dannose in-
fluenze sui costi delle materie prime d’importazione. :

Una fermezza di propositi mella politica economica — unita ad opportune
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richieste di corrispettivi, per esempio sul fondo di 150 milioni di dollari E.C.A.
che i paesi curopei sperano oftenere in forma.di prestiti — sarebbe in concreto
la miglior difesa del cambio della lira col dollaro, senza che cid significhi un
awnento dei controlli sulle operazioni in divise estere.

VALENTINO DoMINEDO
, ' prof. ord. di economia politica
nella Universita di Torino
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