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Il dare e 'avere dei rapporti
finanziari internazionali

Il trentennio dal 1930 al 1960 pud dividersi in due meta,
nella prima delle quali il preesistente tessuto degli scambi in-
ternazionali & stato progressivamente lacerato; mentre nella
seconda esso & stato ricomposto in forme che in parte lo ri.
conducone al disegno antico, in parte segnane una linea evolu-
tiva tuttora in sviluppe.

I} compito che mi sono prefisso & quello di definire tale
linea evolutiva, limitatamente al settore det rapporti finanziari.

La posizione che guesto tipe di rapporti cccupa tra le par-
tite del dare e deli’avere di un paese rispetto al resto del mondeo
& bene espressa dal collocamento che essi trovano in uno sche-
ma tipico di bilancia dei pagamenti.

Nel quadro contabile-statistico delle partite del dare e
dell’avere internazionale di un paese, poniamo il nostro, tro-
viamo iscritti anzitutto gli scambi di merci e servizi, che
mettono capo a un primo saldo, quello degli scambi correnti a
titolo oneroso.

Queste saldo, se attivo, rappresenta un’eccedenza di ri-
sorse reall che il nostro paese ha messo & disposizione del-
P'estero ¢ che deve essere finanziata con donazioni e crediti
netti coneessi da nei a favore dell’estero o con 'uso che l'estero
abbia fatto di proprie risorse finanziarie costituite presse di
noi, 0 di ore. Per contre, un saldo passivo negli scambi di beni
e servizi rappresenta un trasferimento di risorse reali fatto
dall’estero al nostro paese, analogamente finanziato econ la
concessione a quest’ultimo di donazioni e prestiti o con 'uso
da parte nosira di risorse valutarie e di oro.

I vari mezzi di finanziamento vengono iscritti, nel pro-
spetto tipico di bilancia dei pagamenti, nell’ordine che ora dird.

81 izcrivono dapprima i trasferimenti unildterali, costituiti
da rimesse, donazioni, riparazioni di guerra e simili, i guali
aggiunti agli seambi di merci e servizi, ¢i danno un nuove
saldo per linsieme delle partite corremti, Esso esprime, se-
condo che sia positive o negativo, il miglioramento od # peg-
gioramento patrimonlale verso Pesterc realizzato dal paese in
ogni dato periedo per effetto delie operazioni correnti.

Successivamente, si iscriveranno i movimenti di capitale,
costituiti da crediti e investimenti, sia pubbliei che privati,
esclusi quelli tra banche. I movimenti di capitale danno natu-
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ralmente luoge a an loro saldo in entrata o in uscite, secondo
che le importazioni di capitali prevalgane sulle esportazioni
o viceversa.

Ove un’eccedenza di partite passive nella parte corrente
sia finanziata da una equivalente jmportazione netta d&i ca-
pitali, le riserve monetarie resteranno invariate. Similmente
avverrd ove ur'eccedenza di partite attive nelia parte corrente
valga 2 finanziare un’equivalente esportazione netta di eapitali,

Le partite monetarie, costitulie dalloro e dai conti tra
banche, si muovono solo quande tale equivalenza non sussista,
Esse costituiseono il saldo di due saldi, e a giusto titolo occu-
pang ultima i‘iga della bilancia.

La materia della conferenza si artic'o]a dungue su tre tipi
di rapporti finansiari: (1)} le denaziowi, (2) i movimenti di
eapitale propriamente detti, costituiti da crediti e investimenti;
(8} 1 movimenti moneturi in senso stretto, ossia quelli che si
producono nella consistenza delle riserve auree e valutarie uffi-
ciali ¢ nelle disponibilitd sullestero delle banche commereciali.

La componente monetaria dei rapporti finanziari interna-
zionali & forse queila che ha ricevuto negli ultimi tempi mag- -
glore attenzione, con riferimento in ispeeie, nel mese di agosto,
alla grossa operazione di assi te?xila alla sterlina compinta dal
Fondo Monetario Interrxaziongﬁe e, nal mese di settembre, al-
I'assemblea annuale del Fondo sveltasi a Vienna. E ai rapporti
monetari, anche in ragione del mio ufficio, sarh prevalente-
menie dedicata questa conferenza.

Lo sguardo che dard verso la fine ai movimenti di capi-
tale ed ai trasferimenti unilaterali & suggerito da duwe eonsi-
derazioni, La prima, che tra le variazioni delle rigerve, I mo-
vimenti di capitale e le donazioni esiste stretta connessione di
argomento, 1 tre flussi s.\ro]géhdo tutti fanzione di copertura
rispetto ai saldi che si formano negli scambi di beni e servizi.
La seconda, che tutta guesta vasta area & dominata da con-
flitti sempre attuali di interessi e di motivazioni tra | singolie
lo Stato, e tra lo Stato e la comunitd internazionale. Lo State
vi st pone frequentemente come limite alla liberth di determi-
narsi degli individui, e la comunithk internazionale cerca, per
guanto con minore efficacia, di porre analego limite all'operare
degli stati, giacch®é assal varie sono la dignitd morale e gli
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effetti sociali degli impulsi che muovone individui e stati in
guesto settore, dal gretto interesse dello speculatore in cambi
o dell'evasore fiscale salendo fino all’affetto dell’emigrante
per ia famiglia, alla beneficenza pura, alle visioni generose di
solidarietd fra le nazioni, E la politica seguita dallo State in
queste aree ci interessa come contribuenti, sia perché la tas-
sazione e i concorsi esteri Sono mezzi alternativi di copertura
dei bisogni pubblici, sia perché I'Italia comincia ad essere an-
eh'essa chiamata 2 fornire apporti cospicui ai paesi meno
sviluppati.

Il sistema monetario internazionale era stato ricostituito,
negli anni seguiti alla prima guerra mondiale, sotto la forma
del regime di cambio aunreo (éold exchange standard), nel
quale il detentore della moneta di uno stato ha diritto a chie-
derne ia conversione, non gia in ore, ma in alira moneta con-

- vertibile, essa, in oro. Un ob’bligo cosl limitato consente al-
Pistituto di emissione che deve farvi fronte una gestione eco-
nomica delle riserve, le guali potranno essere tenute almeno
in parte neila forma di valute fruttifere anziché di oro; e con-
sente all’insieme depli Stati di fare economia di oro, obiettivo
che sia ia Conferenza di Gg'n_gv del 1922 sia la Delegasione
sull’oro della Societa delle Nazioni qualche anno dopo avevano
additate come desiderabile, in presenza di una insufficienza
dell’ore che nasceva dall’essere le monete rimaste ferme alle
parith auree del 1913, mentre i prezzi eranc fortemente au-
mentati per effetto della guerra.

La funzione di valute riserva fu assunta dalla sterlina e
dal dollare, e PInghilierra specialmente si avvalse dell’af-
flusse di depositi esteri per finanziamenti a breve termine alla
Germania ed aliri paesi del’Europa centrale. Verso gli stessi
paesi si diresse, in parte per investimenti a breve termine, un
fiusso importante di capitali americani.

Quando, nel 1928, venne realizzata con suecesso la sta.
bilizzazione dei franco, i capitali francesi emigrati negli anni
precedenti rientrarono in patria e la Banca di Francia si trovd
inondata di valute estere che, con searse rispetto per la logica
del sistema di cambio aureo, prese a convertire in oro. Al
tempo stesso, il boom economico degli Stati Uniti restringeva
P'afflusso dei capitali americani verse PEuropa centrale.
L’Inghilterra, gid posta in difficolty dalla testarda difesa della
paritd antica della sterlina, adottd, per proteggere la riserva
aurca, ura politica restrittiva di credito che richiamd i capi-
tali inglesi dall’Europa centrale. La distruzione del sistema di
crediti internazionali a breve termine su cul si reggeva in
equilibrio instabile l'ordine monetario internazionale proce-
dette inesorabile con effetti a catena fino alla moratoria dei
trasferimenti verso l'estero da parte dell’Austria e della Ger-
mania nel giugno-luglio 1831 e alia svalutazione della sterlina
nel settembre dello stesso anno. Nell'aprile 1933 gli Stati
Uniti svalutarono il dollare, non tante perché la sfiducia si
era estesa a questa nioneta causando notevoii perdite di oro,
quanto per liberare il paese dalla morsa della deflazione.

11 sistema di cambio aureo restava seppellito nel crollo
della piramide di crediti internazionali a breve termine che era
stata eretta su una base aurea inadeguata per le condizioni
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di quelP’epoea, caratterizzata principalmente dallo scarso spi-
rito di collaborazione tra le banche centrali di paesi profon-
damente divisi sul piane politico, dal large ricorso a fondi
esteri 3 breve per il finanziamenio di investimenti fissi, e in-
fine dalla instabilitya degli andamenti economici in un'epoca
che non aveva ancora padroneggiato la tecnica della stabiliz-
zazione congiunturale.

I paesi dell’Europa centrale, rimasti privi di riserve valu-
tarié e di credito, si inoltrarono per la strada degli scambi
bilanciati bilateralmente attraverso gli aceordi di clearing, nei
quali la funzione dei regolamenti in valuta viene quasi sop-
pressa. Il maggiore di quel paesi trovd in tale forma di scam-
bio uno strumente di asservimento economice dei vieini, e di
preparazione alla guerra. Aliri paesi reagirono, non tantd in
funzione di difesa valutaria quanio con intento protezioni~
stico e Adi difesa dei livelli di attivitd interni, mediante Yade-
zione dei contingenti, cosicch® gid verso il 1985 troviamo gran
parte del commercio estero dei paesi del continente europeo
incanalata e ristretta entro gli schemi del elearing, del contin-
gentamento e del controllo dei cambi. 1) commercio estere degli
Stati Uniti e la maggior parte di quello inglese continuarenc
invece a svolgersi su base multilaterale,

11 ritorne generale al maultilateralismo avvenne gradual-
mente dopo la guerra. Si comincidé con la conclusione di accordi
bilaterali di pagamento { quali comportavane margini di fi-
nanziamento tali da consentire al commercio fra due paesi di
continunare a svolgersi anche in caso di temporaneo sbilancio.
Si prosegul con I'attuazione di schemi di compensazione multi-
laterale tra 1 paesi europei, dapprima volontari, poi, sotto
certe condizioni, obbligatori. Soito l'impulso e con laiuic fi-
nanziario americano si arrivd alfine, nel 1950, a un sistema
organice di crediti e di compensazioni multilaterali, a cambi
fissi, mereé 'Unione europea dei pagamenti. Negli ofto anni
che seguirono, la parte da regolarsi in oro dei saldi passivi
emergenti sui conti dell’Unione fu progressivamente aumen-
tata — con un processo che si definl di indurimente della
Unione — di tal che alla fine del 1958 poté essere realizzata
senza scosse la transizione alla convertibilita, cioé ad un re-
gime che comporta il repolamento integrale delle partite pas-
sive attraverso il mercato del cambi e che mise fine al sistema
di crediti obbligatori tra paesi europei,

Questo sommario richiamo alla vicenda di decomposizione
¢ ricomposizione di un sistema di convertibilith monetaria,
svoltasi tra il 1928 ed il 1958, non & ozioso. I suggerimenti che
dai maggiori esperti mondiali vengono fatti per ulteriori ri-
forme nell’assette monetario intermazionale si richiamano in-
fatti al pericolo che l'assetto attuale, riproducendo molti
elementi del sistema di cambio aureo precedente ia crisi del
19381-33, sia altreitanto instabile e suscettibile guindi di rica-
dute mnel bilaterziismo o nei cambi fluttwanti, Campione di
gueste idee & il professore Robert Triffin deil’Universita 4i
Yale, che fu une degli ideatori dell’Uniore europea dei paga-
menti,

11 Triffin sottolinea che la rapida espansione del commercio
mondiale, in un regime di ampia libertd di scambi, richiede



una adeguata espansione delle riserve valutarie, atta a fron-
teggiare 1 disavanzi in eui singoli paesi possono di tempo in
tempo incorrere. (ra, questo fabbisogno aggiuntive di riserve
& state soddisfatto, durante l'ultimo decennio, per la parte
minore con l'acguisizione alle riserve di oro di nuava produ-
zione ¢ per la parte maggiore con la formazione di disponi.
bilith in dellari. Ma le disponibilitd in deliari che gli istituti
di emissione e le banche ordinarie del resto del mondo deten-
gono a New York costituiscono un debito a breve termine degli
Stati Uniti, e possono continuare ad acerescersi, al ritmo
richiesto dalla ulteriore espansione del commercio mondiale,
solo in quanto gli Stati Uniti perseguano una politiea gene-
rale che li porti ad indebitarsi a breve termine per somme
gempre maggiorl. Negli ultimi dieel anni, gli Stati Uniti hanno
sostenuto una massa di spese all’estero, per importazioni di
merci, turismo, investimenti, prestiti, donazioni e carichi mi-
litari eccedente la massa di beni e di servizi che sono riusciti

A

ad ésportare. L'eccedenza si & tradotta in un debito verse
I'estero, che & la rappresentazione di un impegno non soddi-
sfatto a trasferire risorse reall. Non & certo che questo pro-
cesso di indebitamento abbia a svilupparsi ulteriormente se-
econde un ritmo adeguato allo sviluppo del commereio mon-
diale, e sotto altri e prevalenti punti di vista non & nemmeno
desiderabile, anzi & francamente pericolose. Il debito a breve
termine degli Stati Uniti assomma gia oggi 2 19 miliardi di
dollari, ossia supera sensibilmente l'intera massa aurea ameri-
cana, che & di 17 miliardi e mezzo. Qeccorre aggiungere subito
che la posizione a lupgo termine degli Stati Uniti & larga-
mente attiva, cifrandosi in 60 miliardi circa di investimenti e
crediti & lunga sull’estero, contro 20 miliardi circa di investi-
menti e creditt a lunga dell’estero sugli Stati Uniti, La posi-
zione patrimoniale complessiva & quindi rosea, ma la situazione
di Houidith lo & assai meno.

Piuttosto nera & poi la situazione di liguiditd dell'altro
grande cenfro internazionaleé di riserva, i1 Regno Unito, il
quale a un debito a breve verso l'estero di ben 4 miliardi di
sterline oppone, anche dopo l'aiuto ricevuto dal Fondo, un
complesso di riserve uguale appena ad un miliardo circa di
sterline,

Vere ¢ che una banca & normalmente gestita, e conserva
la fiducia dei depositanti, con una proporzione di riserve k-
quide assai piecola rispetto ai depositi, purché non si diffonda
la nozione ehe il resto dell’attivo & immobilizzato. Ma 'ana-
logia tra una banca ed un centro internazionale di riserva non
€ completa. L'opzione che ha il depositante di una banca &
quella di trasferire il suzo depesito a un’altra, ma nella stessa
moneta. Un centro internazionale di riserva & invece soggetto
anche a trasferimenti verso un altro centro che offra ura
moneta migliore, ossia meno soggetta a rischi d'inflazione od
a rischi di non trasferibilitd e simili,

Ben si appone percid il professor Triffin osservando che
Pattuale assetto monetario internazionale presenta due grosse

debolezze strutturali: la prima, che la formazione di riserve

dipende dalla disposizione di alcuni grandi paesi ad indebi-
tarsi a breve termine, disposizione che oltre certi limiti im-

primerehbe essa stessa una crescente instabiliti al sistema;
la seconda, che ciascuno dei due principali centri di riserva ¢
esposto a vrisi quando movimenti di fiducia spostino le prefe-
renze dei detentori di riserve verso 'sliro eentro, versoe terze
monete o verso Poro,

Egii vorrebbe elimihare queste debolezze affidande la ge-
stione delle riserve valutarie al Fondo Monetario Internazio-
nale, presso il quale le attuali riserve nazionali sarebbero in
tutto o in parte obbligatoriamente depesitate, I} Fondo ver-
rebbe cosl a svolgere sul piano internazionale quelle funzioni
di gestore e creatore delle riserve di liguiditd che nell’ambito
nazionale spetta all'istituto di emissione.

Il piano Triffin & stato generalmente gindicato pessimista
nell’evocare pericoli non imminenti e troppo in anticipo sui
tempi nel propugnare la costituzione di una super-banca cen-
trale con giurisdizione universale,

In effetti, le debolezze additate dal Triffin sonoc reali ma
non irrimediabili. L'indebitamento a breve termine dei centri
di riserva potrebbe considerarsi con magglore tranguillith ove
trovasse pill largamente contropartifa in loro attivitd inter-
nazionali pure a breve termine, ossia in crediti bancari e in
investimenti di mercato mobiliare piuttosto che in investimenti
diretti. Tale era in antico la posizione inglese, quando i de-
positi esteri a Londra erano pii che compensati dai erediti di
quella piazza al commercio internazionale, e dungue valevano
in definitiva a finanziare carichi viaggianti e scorte di merei
di negoziazione internazionale. Non & realistico attendersi che
i due eentri di riserva possano, nel giro dei prossimi anni, eli-
minare lo squilibrio di cui entrambi soffrone tra la gran massa
dell’indebitamento a breve verso P'estero ¢ la prevalenza, nelle
loro attivitd sull’estero, di crediti e investimenti a lunga. E’
perd auspicabile che essi conducano per I'avvenire una politica
atta a mantenere un maggior equilibrio di scadenze fra i
nuovi impegni & breve che fossero per assumere ed i correla-
tivi impieghi.

La seconda debolezza indicata dal Triffin & quella nascente
dai movimenti di fiducia, per cui i capitali si spostano dalPuno
allaltro centro: non solo tra j due poli maggiori, Londra e
New York, ma anche tra questi e le piazze del continente
europeo. A cid possono proporsi vari rimedi, Anzitutto molte
legislazioni valutarie limitano, sia pure con varia efficacia, la
detenzione di valuta estera da parte def privati. I movimenti
attuati dalle banche commerciali abilitate ad operare in va-
luta possono essere in gualche misura diretti dalle autoritd
con incentivi di carattere economico — ad esempio con gli
interventi sul mercato dei cambi e con la manovra dei tassi
d’interesse — o limitati con'i controlli amministrativi. Pa
ultime, nella misura in cui movimenti indesiderabili si produ-
cano per lassenza o linefficacia degli incentivi e dei controlli,
& possibile porre in atto, nel guadro della coilaborazione tra
banche centrali e tra governi, operazioni ¢i assistenza finan-
zlaria al paese colpito, ossia movimenti di capitali di sensc
opposto e di effetto compensativo rispetto a quelli attuati dai
privati. Quest’ultima via & quella che pud conciliare un mas-
simo di liberth per i privati nel muovere i loro capitali con la
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stabilith dell’assetto monetario internazionale. E Pesperienza
di questi witimi due anni offre numerosi esempi di una nuova
disposizione dei paesi cecidentali a considerare tale stabilith
come un bene comune ed a difenderls con azioni specificata-
mente intese in ispecie ad alleviare le difficolta delle due mag-
giori monete,

Nell'ottobre dello scorse anno, quando nell'incertezza sugli
orientamenti della nuova amministrazione Kennedy si svi-
luppd ur'ondate di sfidueia nel deollare, i corsi deil'oro sul
mercato di Londra salirono assai eltre [a paritia di 35 dollari
I'oncia. Ma appena essi superarone deli’l per cenfo la paritd,
gli istitut] di emissione, in osseqﬁ?oragii obblighi saneciti negii
statuti del Fonde Monetario Internagionale, cessarono gii ac
quisti. Al tempo stesso le autoritid americane espressero la
loro approvazione degli interventi della Banca d'Inghilterra
diretti a contenere i corsi: in altrl termini, la loro dispeéizione
a fornire all'Inghilterra, al normale prezzo di vendita del Te-
soro americano, 'oro necessario per tali interventi, La Banca
di riserva federale di New York mantenne sempre aperta la
conversione dei dollari in oro, al prezzo di legge, a favore delle
banche centrali estere; ma queste usarone moderazione nel ri-
chiederls, Nello stesso torno di tempo, la Germania, in parti-
colare, lascié salire considerevolmente la parte costituita in
dollari delle sue vaste riserve ufficiali., La stessa Germania fa-
vorl l'esportazione di capitali tedeschi e secoragpid 1’afflusso
di quelli stranieri con la manovra delle riserve obbligatorie e
con interventi sul mercato dei cambi a termine. Le autorita
italiane avevano gid in precedenza richiesto alie nostre banche
di cessare di utilizzare disponibilith raccolte all’estero per im-
pieghi a favore di operatori nazionali; provvedimento che
comportd la restituzione al mercato internazionale di eirca 400
milioni di dollari.

Ma una prova anche pill importante del nuove spirito di
collahorazione si ebbe nello scorso inverno, quando la Banca
d'Inghilterra chiese l'aiuto delle sue consoreile europee, Ta-
citamente, sulla base di accordi bilaterali che presero nome
dalia cittd di Basilea dove i governatori si incontrano ogni
mese, vennero fornite all'Inghiiterra valute per 3256 milioni
di sterline, ossia per quasi un miliardo di doliari.

Per buona parte, questi finanziamenti furono consentiti
nel quadro dell’Accordo Monetario Europee, ossia dello sta-
tuto, inverc di portata assal limitata, che i paesi europef asso-
ciati all'Unione dei Pagamenti adottarone quando questa cessd
nel 1858, per regeolare taluni aspetti dei loro rapporti monetari
nel nuovo regime di convertibilitd. In virth di una clausola
delVAccordo, le dispenibilitd ufficiali di un paese partecipante
nella moneta di un altro partecipante sono assistite da ga-
ranzia di cambio in termini di doflari. L'aiote di Basilea servi
all'Inghilterra per coprire il periodo eritico del quattro mesi
-~ da marzo a luglio — precedenti 'approvazione del nuove
bilancie, pietra angolare di un programma di risanamento
finanziario che, si sperava, le avrebbe nuovamente aperto l'sc-
cesso al Fondo Monetario Internazionale. Gia una volta, sul
finire del 1956, epoca della crisi di Suez, questo era venuto in
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soccorso defla sterlina con una operazione massiccia, di oltre
mezzo miliardo di dollari.

La domanda inglese di assistenza, presentata alla fine
dello scorso lugiio, fu accoita nel giro di pochi giorni, con la
concessione di un tirag‘g'i.o pari a ben 1.500 milioni di dollari,
pit una linea di eredito di altri 500 milfoni; tiraggio che ha
consentito agli inglesi in queste ultime settimane di rimbor-
sare la maggior parte dei crediti di emergenza oftenuti a
Basilea gualche mese prima.

I vari fatti citati sembrano provare sufficientements che
esistono oggl, a differenza che nel 1929, sia ura migliore di-
sposizione a prevenire anormali spostamenti di capitali od a
compensarne gli effetti, sia dei meecanismi istituzionali, prov-
veduti di idonee garanzie, mered { quali quella disposizione
pud tradursi rapidamente in atto. B’ anzi probezbile che nei
prossimi mesi veungano definite le modalitah d un ulteriore
aumento delle risorse del Fondo Monetario Internazionale, me-
diante prestiti concessi da alcuni membri in eccedenza rispetto
agli impegni statutarl lore derivanti dalle rispettive quote di
partecipazione nel Fondo. L'Ttalia sard probabilmente tra i
paesi che verranno chiamati a contribuire in guesta forma.
Si tratterd di operazioni di limitato rendimento, ma assistite
da paranzia aurea, e pienamente reversibili, nel senso che i
paesi ereditori avrarno, nel caso di un rovesciamento di si-
tuazione, titolo automatico a trarre sul Fondo fino all'importo
dei crediti concessi.

Sempre ai fini di ridurre gli effetti sulle riserve delle
fughe di capitali, & stata anche autorevolmente affacciata
Iidea che gli istitutl di emissione si astengano, come regola
di condotta, dal convertire in oro le divise rivenienti da af-
flusst di capitale fluttuante, ossia dal cosiddetto kot money.
Llidea merita di essere coltivata, anche se non sara facile
indurre aleuni paesi ad abbandonare la loro politica tradizio-
nale di mantenere la quasi totalitk delle riserve neila forma
aurea.

! tempo c¢i dirkd se gli istituti attualmente esistenti, e
Vosservanza di regole, come quella ora menzionata, da parte
delle banche centrali, varranne a evitare il ritorno di crisi
monetarie internazionali, o se invece il professor Triffin =i
troverd essere stato una inascoitata Cassandra.

Ma la freddezza con cui & stato aecolto il suo plano ri-
guarda, ancor pitt della diagnosi, la terapia, suscettibile di
condurre a una creazione di credito eceessiva e di cattiva
yualita.

In effetti, Pobblize di deposito delle riserve valutarie
presso il Fondo Monetario, se sancito per la totalita o per
quote importanti di esse, conferirebbe a questo it potere di
creare credite attraverso i suoi impieghi, perché i mezzi ero-
gati tornerebbero al Fonde nella forma di depositi, similmente
a guanto avviene nel sistemi bancari nazionsli. Ora, il clima
monetario prevalso in questo dopoguerra non prova che cf sia
stato difetto di credito. Neil'insieme, quel clima si & caratte-
rizzato per un eccesso di domanda e una tendenza dei prezzi
a salire, sia pure lentamente. Fenomeni deflazionistici si sono
avuti solo nel corso di restrizioni monetarie attuate dalle



aunioritd per frenare ia degradazione del valore delin nioneta.
N& vi sono stati arresti o scivolamenti alPindietro nel processo
di liberaziene deghli scambi dovuti a erisi valutarie, fuorcheé
fra i paesi sottosviluppati.

Si potrebbe anzi con gualche fondamento argementare che
le possibilitd di far ricorse agli apporti finanziari dell’estero,

attraverso il mercato monetario internazionale o con appeli

alle forniture a eredito, alle banche centrsli ¢ al Fondo Mone-
tario, siano gih ora tanto importanti da ritardare oltre il
dovuto l'adotione da, parte del paesi in difficolta di politiche
atte & correggere situazioni alla lunga insostenibili, Non si
pud chiedere alla collaborazione monetaria internazionale di
mantenere indefinitamente stabile Passetto di cambi esistente,
in presenza di politiche monetarie diversamente orientate, e
di conseguenti sostanziali spostumenti nella capacitd éi con-
correnza dei vari paesi sui mercati esteri.

Abbiamo detto che la creazione ¢i credito da parte di un
Fondo Monetario trasformato in super-banca centrale potrebbe
essere, olirech® eccessiva, di caltive qualith. Agl amministra-
tori del Tondo si proporrebbe infatti 'mlternativa di mante-
nere la massa degli impleghi nei paesi sviluppati, ¢ di spostarla
a favore dei sottosviluppati. Nel primo caso Inghilterra e
Stati Uniti continuerebbero a fruire, attraverso i Fondo, di
un sostanziale apporto di mezzi finanziari, paregonabile a
quello che lors deriva attualmente dalla funzione di paesi
eollettori di riserve valutarie, Nel secondo caso, la qualitd
degli investimenti che stanno a fronte delle riserve valuiarie
decadrebbe ancora rispeito alla situazione attuale, che ab-
biamo ricordato essere gid peggiorata rispetio ai tempi aure:
della City londinese.

Le scelte inerenti agh impieghi conferirebbero alla buro-
erazia internazionzle del Fondo Monetario un’influenza pro-
tonda sulle situazioni e sulle politiche interne dei vari paesi,
non esclusi § maggiori. Il lento trasferimento di poteri dagli
organi nazionzli agli istituti internazionali & un processo
caratteristico del nostro fempo; esso merita di essere favo-
rite purché avvenga nel rispetto di condizioni rispondenti ai
principi fondamentali di democrazia. Prima condizione & che
le decisioni deghli organi internazionali riflettano il consenso
delle volontd nazionali, quali emergono dal processe politice
interno a ciascun paese. Seconda condizione & che nelia for-
mazione della volonth comune adeguato peso venga dato ai
paesi che in ogni data situazione saranno chiamati a fornire
le risorse finanziarie. Anche questo & un principio che trova,
o trovava, rispondenza negli ordinamenti rappresentativi dei
paesi oceidentali.

Fondamentalmente, il dibattite in corso sugli istituti mo-
netari internazionali si aggira intorno alla determinazione di
tempi, di procedure, di sedi di decisione che realizzino i ri-
spetto delle condizioni ora enunciate. Oggi, 'influenza domi-
nante nel Fondo Monetario & quella dei due grandi paesi anglo-
sassoni, une del quali & anche il magpior debitore de! Fondo;
a Vienna, aleuni rappresentanti continentali hanno ragione-
volmente domandato per le grosse operszioni del Fondo pro-
cedure di consultazione le quali consentanc al collegio dei

baesi creditori una pill diretta e penetrante presa di cono-
scenza della situazione dei paesi assistiti. Questa presa di
conoscenza attualmente avviens a Washington, nel Consiglio
di Amministrazione del Fondo, formato da funzionari che
Ticevono istruzioni dai rispettivi governi, Essa avviene dungue
in un ambite che per noi europei presenta almeno due svan-
taggi: il primo, che nom pone in atto un vere processe di for-
mazione della volonta collettiva dei paesi partecipanti, fon-
dato sull’esame collegiale delle sitwazioni da parte dei loro
Ministri e capi delle ammirnistrazioni, primi e responsabili
interpreti degli equilibri politici e delle congiunture econo-
miche nazionali; 1] seconde, che alle deliberazioni del Consi-
glio del Fondo concorreno 1 numerosi rappresentanti del paest
sottosviluppati, anche quando si tratti di probiemi di esclusive
interesse dei paesi sviluppati; quelli, ad esempio, risultanti
dai movimenti internazionali di capitali fluttuanii.

B’ guindi probabile, ed auspicabile, che a fianco del Fondo
Monetario Internazionale rimangano operanti e si rafforzine
organi di eollaborazione monectaria puramente europei ed
atlantici, con sede in Europa. Attualmente, le sedi europee
od eurc-americane di collaborazione monetaria sono costituite
dal Comitate monetario dei sei paesi associati alla Comunith
Economica Europea, con sede a Bruxelles; la Banca dei Rego-
lamenti Internazionali, con sede & Basilea, dove le autoritd
americane inviano ds gqualehe itempo osservatori; I"Accordo
Monetario Europeo, con sede a Parigi, al quale sono associati
i membri partecipanti all’antica QECE, oggi Organizzazione
per ia Cooperazione e lo Sviluppo. Gli Stati Uniti sono
membri della nuova Organizzazione, ma non dell’Accordo
Monetario, dove inviano un osservatore, L'evoluzione in atto
nella Comunith Fconomica Europes, che si appresta forse ad
accogliere 1'Inghilterra ed altri paesi, impedisce di prevedere
con qualche sicurezza se la collaborazione monetariz fra gli
guropel trovera la sua sede principale negli organi della Co-
munith o se si svilupperh come collaborazione atlantica in
seno alla rinnovata organizzazione parigina.

L’apprezzamento della liguidith df una azienda, per ogni
data situazione di impegni, va- riferita essenzialmente a due
parametri: primo, il possestv di attivitd liquide, od agevol-
mente mobilizzabili; secondo, 1l volume di credito al quale la
azienda pud accedere, Similmente nelia liquiditd internazio-
nale possonn distinguersi due componenti: la prima, costituita
dal possegse nazionale di oro e valute; la seconda, formata
dalla capacithk di accesso al credito attraverso i meccanismi
istituzionali esistenti. Abbiame detto finora prevalenfemente
di questa seconda componente; aggiungiamo ora gualche pa-
rola intorno aliz prima, ossi4 intorno al volume delle riserve
nazionali, Complessivamente, secondo le rilevazioni del Fondo
Monetario Internazionale, esistevane nel mendo zlla fine del
1860 riserve uuree e valutarie per 59 miliardi di doliari, for-
mate per 38 da oro metallo e per i rimanenti 21 da dollari,
sterline ed altre valute. Poiché la funzione forse pill impor-
tante delle riserve & queila di assicurare i finanziamento
delle importazioni quando queste eccedano temporaneamente
le esportazioni, il termine di riferimento pilt immediato per
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vaiutare Vadepuatezza delle riserve & costituito dal valore
delle importazioni mondiali, che nel 1960 & stato di 119 mi-
liardi di dollari. Le riserve aurece e valutarie esistenti si rag-

guagliano dunque pelia media mondiale a cirea 6 mesi di

importazioni. Per I'ltalia, una consistenza di riserve pari a
cires 3 miliardi di dollari si confronts a importazioni pari
nel 1960 a circa 4,7 miliardi di dollari; ed & quindi pari a
circe 7 mesi ¢ mezzo d'importazione; valore non molto pil
alto della media mondiale,

Tl problema del volume desiderabile di riserve costituisce
un aspetto del problema pilt generale di ottimizzazione nello
uso delfle risorse materiali ed umane di un paese,

Le riserve costano, perché rgppresentano ttna sottrazione
di risorse agli usi preduttivi. L'importanza di questa sottra-
zione viene peraltro spesso esagerata; ad esemplo, le riserve
italiane sono wguali a un mese cirea di reddito nazionale. Un
altre riferimento significative pud essere fornite dal gettito
del nosiro mereato dei capitali: sui dati correnti, il volume
delle nostre riserve valutarie ¢ inferiore al flusso netto di
fondi che lo Stato e il settore priyato, presi insieme, traggono
ogni annc dal mercato dei cqi)_itgia
titoit a reddito fisso e dal eredito banecario,

con HMemissione di aziorl e

D'altra parte, anche la mancanze di riserve pud costare.
Le ripetute crist di sfiducia nella sterlina sono in parte aseri-
vibili alla povertd delle riserve del Regno Unito, e hanno
comportato costosi arresti nel suc sviluppe produttivo.

Due dati che giocano nel problema del livello desiderabile
di riserve sono gia stati enuneciati; essi sono il volume delle
importazioni e le possibilith di accesso al credito estere. Altri
due dati imporianti sono: la variebility dei ricavi di espor-
tazione, e il grado di libertd di cui godono in usecita i movi-
menti di capitale. Quanto maggiori sono quella variabilitd e
questa libertd, tanto maggiore & ovviamente il fabbisogno di
riserve,

L'Italia era fino a tempi recenti esposta a fluttuazioni
sensibili nei ricavi di espertazioni, sia perché esporta larga-
mente beni non essenziali e servizi, quali il turismo e la mano
d’opera emigrante, tipi di scambio contro cui, all’insorgere di
difficoita, si dirigono di preferenza i provvedimenti restrittivi,
sia perché pon fruiva di shocchi preferenziali in mereati im-
periali protetti. Oggi, Vimportanza del secondo fattore & ri-
dotta, mentre il primo merita ancora di essere tenuto presente
per una oculata politica di riserve, I paesi pil esposti alle
fluttuazioni degli incassi di valuta sono ora i paesi produttori
primari, i cui rieavi di esportuzione osecillano secondo le vi-
cende dei raccolti e 1o stato della congiuntura nel paesi impor-
tatorl, Una crisi del paesi industriali indurra probabilmente
al tempo stesso il volume delle loro im;ﬁortazioni di materie
prime e i prezzi di queste. Da tempo pereid i paesi preduttori
primari chiedono Pattuazione di meccanismi semi-automaticl
di stabilizzazione dei prezzi delle materie prime e di finanzia-
mento delle scorte eccedenti, Si tratta di paesi premuti dalle
esigenze dello sviluppo, nei quali i tassi d'interesse sono elevati,
per cui limitata & la possibilith ed alto il costo economico della
costifuzione di riserve. '
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L'insufficienza di riserve & dunqgue specialmente sentita
in questi paesi, dai guali freguente si leva il lamento che le
cure principali del Fondo Monetario siane state dirette alle
grandi moﬁete e al paesi sviluppati,

Quale rispondenza debbono trovare in nol questi appelii?
Abbiamo accennato all’inizic che un’amministrazione della
liquiditd secondo eriteri bancari esigerebbe che chi, paese od
azienda, si indebite a breve termine, fosse anche titolare di
crediti a breve. o di risorse reali libere: queste ultime nella
forma di scorte, o forse anche in quella di capacitd di produ-
zione hon utilizzate. Abbiamo eosservato come queste condi-
zfoni fossero soddisfatte dalls City londlnese; esse lo sono
parzialmente, oggl, dagli Siati Uniti, Esse potrebbero trovarsi
in parte realizzate presso i paesi sottosviluppati esportatori
di materie prime.

Ho enunciato questi eriter! per amore di analisi, ma non
mi attendo che abbiano a trovare applicazione nella politica
di riserve dei singoli paesi ¢ nell’azione del Fondo, I’una e
Paltra continueranno piuttosto ad essere governate prevalen-
temente dall'intento di difesa del sistema di eambi fissi con-
sacrato negli statuti del Fondo. Ogni paese ha problemi suoi
di bilancio, di investimento, di occupazione e di salari e i
risolve in relativa autonomia, col risuitato che la domanda e i
prezzi tendono a salire in alcuni paesi pit che in altri; ne
risulteranno per i primi difficoltd di bilancia dei pagamenti,
cui si fard fronte con 'uso delle riserve o con il ricorso al
Fondo Monetario. Il Hvello delle riserve nazionali e gli im-
pieghi del Fondo, anziché assestarsit su posizioni corrispon-
denti ai fattori strutturali enunciati sopra, continueranno ad
cbbedire alla diversiti delle pressioni inflazionistiche in atto
nelle singole economie nazionali. Uno dei risultati deila mag-
gior carica inflazionistica che nell'ultimo decennio ha carat-
terizzato le economie dei paesi anglo-sassoni e quelle dei paesi
sottogviluppati & stata infatti un’zccumulazione involontaria
di riserve ds parte del paesi del continente europeo, due del
quali, la Germania e P'Olanda, per limitare il fenomeno si
sono indotte con molta buona grazia a sollecitare l'esporta-
zione di capitale e perfino & rivajutare la moneta.

Le cose fin qui dette consentono di azzardare una risposta
al guesito se le riserve esistent! oggi nel mondo siano o nen
siano adeguate & consentire un ordinato sviluppe degli scambi
internazionali.

La natura del problema pud essere forse meglio chiarita
con la solita analogia tra paesi ed imprese, In clascun paese,
vi sono imprese che sono limitate nei lore programmi di svi-
fuppo dalla indisponibilitd di mezzi finanziari, propri od attintl
al eredito. Vi sono perd delle fasi in cui economia nel suo
insieme, ogsia il complesso delle imprese, avverte una scarsiti
di eircolante. Fenomeni del genere si sono avuti qui al nord
nell'zltima fase dell’occupazione germanica; poi nuovamente
dopo la stabilizzazione del 1947, e qualche tempo dopo lo
seoppio della puerra di Cores, ossia nella primavera del 1951,
{’economia deve allora compiere un doloroso aggiustamente,
earatterizzate da liquidazione di scorte, riduzione di imporia-



zioni, flessione dei prezzi, caduta nelle quotazioni dei valori
¢ dei beni rifugio, rallentamento produttive.

Similmente abbiamo opgi paesi, in particolare i sottosvi-
luppati, che avyertono scarsith di disponibilith sull'estere per
rapporto ai loro programmi di importazibre. Ma considerando
I'sconomia mondiale nel suo complesso, non osserviamo aleuno
dei fenomeni che caratterizzano le fasi di stretta creditizia in
un paese. Ho gid avvertito che la liberdzione e Vespansione
degli scambi di beni, servizi e capitali hanno proceduto du.
rante Pultimo decennic 2 un passo abbastanza rapido e rego-
lare; e che il livello dei prezzi interni e mondiali ha segnato
. qualche tendenza all’sumento, nonostante il rapide progresso
della produttivith. Piuttosto che una deficienza generale di
riserve, si possono forse cogliere nella sifuazione attuale ae-
cenni di una loro cattiva distribuzione. Come negli anni intorne
al 1830 si ebbe una maldistribuziene dell’ore, che si era venuta
accentrando in Francia e negli Stati Uniti, oggi st ha un prin-
cipio di accentramento delle riserve nell'Europa continentale,
Tuttavia, mentre il fenomeno di trent'anni fa si produsse per
effetto di movimenti abnormi di capitali e in una situazione
nettamente patologica di caduta dei prezzi e di disintegrazione
dell’economia internazionale, l'edierno arricchimento dell’Eu-
ropa continentale & principalmente il prodotto di avanzi nella
cosiddetta biloncie di buse, formata dalle partite correnti e
dai movimenti di capitale a lungo termine, dunque non spe-
vulativi, e costitoisce al tempo stesso un saiutare avverti.
mento ai paesi anglo-sassoni, perché proporzionine meglio 1
loro carichi interni ed esteri alle loro possibilitd, e un limite,
che vedremo pill tardi come giudicare, alle iniziative dei sotto-
sviluppati,

Se questa diagnosi & esatta, e se il potenzisle di credito
del Fondo Monetario Internazionale e degli altri meccanismi
di collaborazione monetariz verrd aementando negli anni pros-
simi, 'idea affacciaia da alcuni écorzomisti, in particolare lo
inglese Roy Harrod, di un aumento del prezzo monetario delio
oro, ossia 4i una svalutazione generale delle monete rispetto
all’oro, non avrd seguito. In una prospettiva pid lontana, le
probabilita di una rivalutazione dell’oro sono forse bilanciate
da quelle che Poro segua la sorte dell’argento, ossia venga
gradualmente abbandonato come base monetaria.

Clome quarto ed ultimo date del problema del volume ottime
di riserve avevo indicate il grado di libertd concesso ai movi-
menti di capitale, Hp poi condotto 'esame di quel problema
senza elaborare queste guarto punto, non per inavverienza,
ma perché, nello schema di bilancia dei pagamenti enunciate
sllfinizio, i movimenti di capitale costituigcono la seconda tappa
del nostre cammino dalPultima riga della bilancia in su.

Da trent’anni in qua, 31 movimento internazionale dei capi-
tali subisce diffuse restrizioni. E’ il campo, questo, in cui lo
intervento dello Stato trova pih ostili gli operatori economici,
Le restrizioni all’importazione delle merci li trovano spesso
consenzienti., Quelle ail'immigrazione di mano d’opera costitui-
scono un feromeno di protezionismo operaio, che trova tenden.
zialmente avversi gli imprenditori. Ma la loro avversione, In
vostra avversione, ¢ massima, ritengo, coniro quelle limita-

zioni al movimento dei capitali che costringono il campo delle
vostre scelte nel mettere a frutto la ricchezza e il libero
dispiegarsi dello spirito imprenditoriale. )

Per la pigrizia e l'interesse di eclasse che operans negli
uomini, € facile che noi si sin condotti, in questa materia, a
cullarei in una ottimistica visione di armonie economiche di-
sturbate dall’intervento dello Stato. Vorrvei invitarvi z wno
sforzo eritico, che ci rivelera alcune valide ragioni di intervento.

Anzitutto, dei due fattori di produzione, capitale e lavere,
il primo & di gran lunga pit ‘mobile. Lo sradicarsi dal villag-
gio comporta per il potenziale emigrante un quanfum di cono-
scenze e di mezzi che spesso non ha, e un alto costo psicologico.
Il capitale, amministrato in gran parte da imprenditori e da
intermediari specializzati, coglie prontamente le oceasioni
anche lontane di favorevole impiego. Questa mobility pud di-
mostarsi eccessiva rispetto all'interesse nzzionale, sempre
che si considerine desiderabili alcuni obiettivi di politica eco-
nomica oggi generalmente accelti, Mi riferisco, in partico-
lare: (1) al mantenimento di elevati livelli di occupazione allo
interno; (2) al mantenimento di stabili tassi di cambio fra
le monete; (3) all’assunzione da parte dello Stato di compiti
che comportane una tassazione elevata,

L'obiettive di mantenere alti livelli di attivith economica
viene perseguito anche, sul terrene della politica monetaria,
abbassando i tassi di interesse, in ispecie quelli a breve ter-
mine, quando sl profilano movimenti recessivi, Siffatto abbas-
samento pud causare una esportazione di capitale, e conse-
guenti difficoltd di bilancia dei pagamenti, 8i determina allora
un conflitto tra esigenze interne ed esterne, per cui l'azione
di reflazione interna non pud svilupparsi liberamente, Tale &
stata, pil di una voita, in anni recenti, esperienza dell'In.
ghilterra e degli Stati Uniti, Negl Stati Uniti, anzi, il con-
flitto & in atte.

Ove la politica di reflazione interna venga mantenuta in
presenza &i insorgenti difficoltd della bilancia del pagamenti,
potrd crearsi il timore di una svaiutazione monetaria. Alla
primitiva useita di capitali, provocata dalla differenza nei
saggl di interesse (inte’;'ess@&g';‘bit‘?age) si aggiungerd quella
dovuia all’attesa della variazione del tasso di eambio. Ove la
fuga prenda proporzioni importanti, sarid essa stessa, e non
fattori ad essa precedenti, a determinare l'evento atteso,

In un sistema di cambi fissi, la richiesta di valuta estera
dovuta alla fuga di capitali viene servita sempre allo stesso
cambio, fino all'evento della svalutazione. In un sistema di
cambi fluttuanti, 1'uscita di capitali verrebbe probabilmente
frenata per strada dal deprézzamento graduale del cambio
che essa provocherebbe. L’esportazione di capitale viene finan-
ziata con una cessione di moneta nazionale alle autoritd, contro
cessione da parte di gueste di valuta estera. 8i ha guindi una
restrizione del circolante che, lasciata agire, finirebbe con
P'arrestare I"useita, a prezzo di una flessione temporanea della
attivith economica interna. Ma la riluttanza a pagare questo
prezze induce spesso le autorith a creave liquidity per altre
vie, ed a compensare in tal moedo la contrazione dovuta alla
esportaxione di capitale.
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Infine, la volontd collettiva assegna allo Stato compiti —
di difesa., di sicurezza sociale, di sviluppo — che comportano
elevati livelli di tassazione, ai‘quali it fattore di produzione
pilt mobile tende a settrarsi eon Uemigrazione.

Siame dungue in presenza di una serie di conflitti tra la
liberta di movimento del capitale ed altri obiettivi preminenti
di politica economica,

E’ vero perd che spesso i controlli chiamano i controlli, e
che le limitazioni al movimento del capitale nascono dai disli-
velli di prezzi e di rimunerazioni che si determinano fra i
mereati nazienali per effetto _c‘i_e.ife' limitazioni allo scambio
di merei e per la scarsa mobilfﬁé, naturale o provecata, della
mano d'epera. Cercherd di llustrare questa situazione con
riferimento ai rapporti attuali tra Eurcpa e Stati Uniti. Negli
Stati Uniti, 1 salariati godon—o di rimunerazioni assai elevato
in virtit dell’alta produttivita raggiunta dal lavoro nelle con-
diziont di queila economia; fra tali condizioni & compresa la
politiea restrittiva deila Immigrazione. In Europa, l'industria
gode di costi di lavoro pid basgl, e di mercati in eerta misura
protetti. Il dislivello delle r_i_inu%erazioni, e ia protezione verso
{"Estero, sollecitano i capitali americani ad investirsi in Eu-
ropa, specie in questa fase di formazione del Mercato comune.
Ma il flusse degli investimenti americani al¥estero concorre
ad aggravare je difficoltd della bilancia dei pagamenti ameri-
cana, per cui le avtoritd di quel paese, pur aborrende dallo
imporre divieti in questo campo, vedrebbero ormai con favore
un sistema di freni ¢ di ineentivi che limitasse il deflusso dei
capitall dagli Btatl Uniti e ne sollecitasse anzi un zfflusso
dall'Buropa. Nell'attzale situazione comparativa di bilancia
def pagamenti dell’Europa e degli Stati Uniti questo rimedie
alle difficoltd americane pud costituire per noi europei il mezzo
di aggiustamento meno costeso, rispetto agli altri possibill,
ad esempilo, la redistribuzione degli oneri militari o dellaiuto
ai sottosviluppati.

Alla luce delie precedenti considerazioni, il grado di liberti
che passo passo siamo venuti restituendo durante gli scorsi
anni, in Italia e nel resto d’Europa, al movimenti 4l capitale,
appare veramente apprezzabile. Ragionevolmente, { provve-
dimenti di liberazione si sono dapprima riferiti ai capitali di
nuove impiege, e soprattutio a quelli di investimento diretto,
caratterizzati da maggiore stabilith e connessi spesso ad ap-
porti di tecnologie avanzate. Quel provvedimenti si sono poi
venuti estendendo agli impieghi mobiliari, a queili di mercato
monetario ed ailo sblocco degli investimenti antiehi. I ritra-
sforimenti dei capitali investiti e dei loro frutti avvengono
ormai ai cambi ufficiali od a cambi finanzari che poco si
discostano da quelli ufficiali. Particolari impegni di libera-
zione, anche nel econfrontl dei residenti, sono stati assunti
neli’ambito del Mercato comune. La Germania, I'Olanda e i
Beigio sono giad andati oltre talli impegri, consentendo al resi-
denti piena liberth di esportare capitale, anche se diretto a
paesi estranet al Mercate comune.

(E' eonsolante osservare che mentre prima dells guerra si
ortacolavano l'immigrazione di mano d’opera ¢ Pesportazione
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di capitale, Ia Germania e I"Olanda, come anche la Svizzera,
oggi incoraggiano invece sia luna che laltra),

Per la varietd dei motivi cui obbediscono, e in particolare
per Uimportanza che ha fra tali motivi I'elemento speculativo,
i movimenti di capitale hanno spesso effetti squilibranti sulle
bilance dei pagamenti. A maggior libertd di tali movimenti
corrisponde dunque, nell'insieme, un maggiore fabbisogno di
riserve.

Questo punto pud essere illustrato coi dati italiani. L'af-
flusso dei capitali esteri in Italia, ed in ispecie di quelli per
investimenti produtfivi, ¢ stato sollecitato con provvedimenti
legislativi del 1948 e del 1956, ¢ con disposiziani amministra-
tive del 1958, che hanno apprestato ampie facilita di trasferi-
mento degli utili e di ritrasferimento dei capitali investiti,
Alla fine dello scorso anno la consistenza degli investimenti
esteri in titoli fatti in base alle leggi del 1948 e del 1958 si rag-
guaghava, secondo e statistiche valutarie, a cirea un miliardo
di dollari. In pil l'estero disponeva di depositi in conto capi-
tale e di investimenti non rappresentati da titoli per un altro
miliardo, per cul il totale degli investimenti esteri privati in
Italia toccava 1 due miliardi, A questi si agelungeva un terzo
miliardo di debiti pubblici e privati per prestiti assunti allo
estero, di tal che si aveva una posizione debitoria complessiva
di 3 miliardi, pari cirea all’importo delle riserve valutarie,

E’ possibile che in quell’importo siano compresi molti ca-
pitali italiani riaffluiti in patria in travestimento forestiero.
Ma livcidenza sulle riserve di un eventuale ritrasferiments
all'estero dei capitali straniert, veri o falsi, sarebbe 1z mede-
sima. Soprattutto non si pud fare molto afidamento sulla sta-
bilita dei capitali investiti in titoli guotati in borsa, i quali,
giad nella congiuntura borsistica delle scorso anno, hanno regi-
strato forti movimenti rnei due sensi.

Defla rinnovata libertd 1 capitali priveti hanno appro-
fittato per apgirarsi entro la cerchia del paesi industriali,
piuttosto che per dirigersi verso i paesi irn sviluppo. Inoltre,
rigpetto ad ogni paese industriale i1 movimento & state im-
portante tante ir entrata quanto in uscita di tal che, entro
queila cerchia, € cessata quella netta caratterizzazione dei
paest in importatori ed esportatori di capitale che si aveva
in tempil andati, La stessa Iﬁa!ia, pur norn essendo ancora to-
talmente sviluppata, ha poste in atto correnti noteveli di espor-
tazione di capitale per investimenti diretti e forniture a cre-
dito. In gostanza, mentre i movimenti a senso unico, in entrata
od in uscita, riflettevano un eceesso od un difetto del risparmio
nazignale rispetito agli investimenti interni, il mevimento in-
crociate di quest'ultimo decennie rispecchiz la progressiva in-
tegrazione reciproca tra le economie dei paesi sviluppati ed &
gquindi di natura simile al costante, pederoso sviluppe che si
& avuto, non selo in assoluto, ma per rapporto zilo stesso svi-
fuppo del reddito, negli scambi di beni e di servizi tra quei
paesi.

Diverso discorso deve tenersi dei movimenti di capitale
verso i paesl in sviluppo. I rapporti intrecciati nell'era colo-
niale si sono allentati o sciolti; altri, su nuove basi, se ne
vengono istituende, ma laz disintegrazione dell’assetto prece-



dente & state tale che, ancora gualehe anke fu, un avtere tiu-
stre come il Myrdal tracicava dei flussi di capitale verso i
paesi poverli un quadro melanconicamente dominato dalla
rovina delle vecchie strutture piutiosto che dall’ergersi dei
nuovi istituti.

Tra i fattori di disintegrazione si pud anzitutte menzio-
nare la divisione del mondo in due blocchi ostili.

Osserviame ancors che la liguidazione degli imperi ha
pregiudicato 'accesso delle antiche colonie ai mercati dei ca-
pitali detle metropoli europee.

L'emancipazione dei paesi coloniali, mentre ha diminuito
Pinteresse pelitico delle metropoli ad assisterli, con capitali
governativi, ha aumentato i1 rischio politico dell’investimento
estero, sia pubblico che privato, in quei paesi: rischio sotto-
ineato dalla loro frequente adozicne di politiche incontrolla-
bili, di nazionalizzazione ed espropriazione, o di blocco dei
trasferimenti. Alcuni paesi, "Indonesia ad esempio, si seno
poi resi conto che politiche siffatte rischiane di inaridire il
flusso dei eapitali e cercanc ora di far dimenticare i loro
trascorsi.

A differenza di gquante avvennz in passato, specie nei
paesi dell’America latina, l'adozicne di politiche socialistiche
esclude la possibilith di affidate in concassione ad imprese
straniere { servizi pubblici e di pubblica utilita,

L'impiego recente delle materie prime sinteticke limita
U'interesse allo sviluppo delle piantagioni e dei giacimenti mi-
nerari che grande parte ha avuto in passato nelle iniziative
del capitale estero, tanto da essere rimproverato a questo come
oggetto di un’attenzione troppo esclusiva,

Infine, la capacity di pmdurz‘e eccedenze di risparmio di-
sponibili per l'impiego all'esters da parte di alcune econemie
sviluppate & in rapide declino. Il mutamento pit profonde &
quelle oceorse all'Inghilterra, la quals. memore delle sue grandi
tradizioni, continua a fissarsi di anno in anno, nei decumenti
ufficiali, traguardi di esportazione di capitale che poi non
trova lenergia di ragpiungere, ¢ nemmeno d&i avvicinare,
Abbiamo gid sottolineato che nell'intreccio dei rapporti ira

paesi sviluppati le esportazioni di capitale hanno trovato
. aella gencralitd dei easi largo compense nelle importazioni e
non hanno quindi espresco una corrispondente eccedenza netta
di risparmio suglf ust interni, La scarsa capacith di risparmio
per gii usi esterni & in parte dovuta ali’onere delle spese mili-
tari, e potrd dungue riprendersi al ridursi di gueste.

i contro a questi fattori di conirazione del flusso dei
capitall verso i sottosviluppati, dobbiamo peraltro noverare
parecchi imporianti fattori di sostegro. Un primo fattore lo
troviamo nello stesso clima della guerra fredda. Sostenzial-
mente, i regime comunista agisce come Un meccanismo di
accumulazione coercitiva di capitale. Nell’assenza o nella scar-
sith di concorsi esterni, 1 paesi non impegnati potrebbero
essere indotti ad adottare tale meccanismo, con tutti i sacri-
fiei umani che comporta, per forzare il passo dello sviluppo
capitalistico. Risorse vengone dunqgue fornite dall’Occidente &
servizio di un interesse politice, anche quando gli assistiti lo
ripagano di mortificazioni ed angherie, ¢ lo mettono sfacciata-

menge in eoncorrenna ton 1 paesi che ruppresentane Paltes.
nativa comunista.

Un secondo fattore & costituite dal protezionismo indu-
striale dei paesi in sviluppe. Con Uindipendenza e con !'ado.
zione di programmi di sviluppo, si alzano nei paest ex-coloniaij
le barriere contro l'importazione, a protezione delie industrie
nascentl. Cid pud indurre i fornitori esteri ad installarsi entro
gueste nuove cerchie doganali, La stessa industria inglese ha
realizzato investimenti in Australia e in altri paesi de! Com-
monwealth per evitare i pagamento di dazi, Analogamente a
yuanto hanno fatto le imprese americane impiantandosi in
Europa, vi potranno anche essere investimenti nei paesi soito-
sviluppati indotti dal miner costo della mano d'opera; ad
esempio, in forme di compartecipazim;e con interessi lecali,
atte a ridurre i rischi di espropric o nazionalizzazione.

Un terzo fattove connesso col precedente & costituite dal
peso crescente che nelle esportazioni di paesi ad elevato liveilo
di industrinlizzazione vengono assumendo i beni capitali, ossia
le ferniture di macchinari, di attrezzature e di interi impianti,
nonché i grandi lavori all’estero, Il processo di industrializza~
zione del paesi nuovi espande la domanda di tali beni. Esso
puo ridurre invede quella di beni di consume: in parte percha
sviluppa produzioni interne di questi ultimi sostitutive delle
importazioni, in parte perché nella fase di sviluppo le politiche
valutarie vengono ordinate ai fini dell'industrializzazione, e
trattano dunque con particolare severitd gli acquisti all’estero
di manufatti di uso corrente. Ors, & sull'esportazione di beni
capitali che pili naturalmente si innesta il credito a media
scadenza del fornitore, ed & intormo ad essa che si sono svi-

n

tuppati sistemi di assicurazione statale det rischi non com-
merciali, quali ad esempic, il rischic di intrasferibilita
valutaria,

Un uitimo fattore che ha giocato a vaniaggio dei paasi
poveri & Ia protezione che i nostri ordinamenti volentieri ac-
cordane agh interessi di gruppi sociali importanti, Mentre
come consumatori noi apprezziamo la wassima liberty di
scelta, come produttori desidgriameo la stabiliti dei mercati.
L'interesse alla stabilith degli sbocchi aumenta col progresso
teenologico, che nell'insieme aceresce il peso delle spese fisse
nel costi di produzionz. E le difficolth di sboceo incontrate da
taluni rami di industria, ad esempio per insufficiente conver-
sione delle produzioni di guerra, o da taiure produzioni agri-
cole eccedentarie, possono venire alfeviate da forniture a cre-
dito a terzi paesi.

In questi casi, di beni che non troverebbero facilmente usi
alternativi, le condizioni . di “eredito possonc diventare assai
favoreveli all’acquirente, tanto da portarei su un’area relati.
vamente nuova dei rapporti finanziari, quella dei solft loans,
dei prestiti agevolati; area di transizione alle donazioni pure,

I soft loams si applicano anche sovente al finanziamento di
progetti di basso rendimento econcmico diretto, ad esempio
le opere pubbliche, )

In definitiva, la contrazione nella massa dei mezzi forniti
ail paesi sottosviluppati per i eanali ordinari del mercato del
capitali ha trovato sostanziale compenso nello sviluppe dei
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erediti all’esportazione, net prestitl delle istituzioni banearic
internazionali, nei seft leans concessi da governi e da istitn-
zioni internagionali ad hoc, e nelle donazioni. Cercherd di dare
quelche indicazione sulle principali correnti, con particolare
riguardo al nostro paese.

I1 flusso complessivo di risorse finanziarie fernite ai sot-
tosviluppatt dai paesi europei associati al’OECE, dagli Stati
Uniti e dal Canada @ stato valutate pari a 3 miliardi e mezzo
di doliari nella media annua del sessennic 1950-55. In quella
del successsivo quadriennio 1956-59 esso & quasi raddoppiato,
rasentando 1 7 miliardi, e sommando quind] nell'insieme dei
gquattro anni ad oltre 27 miliardi di doliari netti. Di questo fo-
tale, circa 9 miliardi sono statl forniti direttamente, ossia bi-
lateralmente, dai governi come donazioni, altri 5 miliardi an-
cora direttamente dai governi di cni 3,5 come prestiti (com-
presi queili deila Export Import Bank) e 1,5 come altre con-
tribuzioni (ad esempio i saldi in valuta loecale derivanti dalia
vendita dei surplus agricoli americani); ! miliardo e mezzo
come crediti privati di esportazione garantiti; 2 miliardi come
finanziamenti e doni di organizfazien] internazionali. Le quat-
tro correnti hanno gettatolﬁéll’insieme oltre 17 miliardi. Gl
altri 10 sone stati forniti daghi investimenti privati, per 4 mi-
liardi nella forma di reinvestimento di profitti,

La parte dell'Italia in guesto flussoe, inizialmente modesta,
& andata rapidamente crescendo, e negli ultimi due anni si &
avvicinate ai 200 milioni di dollari annui, I nostri massimi
contributi bilaterali sono stati forniti nella forma di erediti
governativi per il tramite delPUfficio Italiano dei Cambi ad
Argentina, Egitto, Jugoslavia e Turchia; quelli multilaterali,
attraverso i tiraggl di lire eseguniti da vari paesi presso il
Fondo Monetaric Internazionale, per un totale di 169 milicnt
di dollari, per vero solo in parte a vantaggio di sottosviluppati.
I crediti dilazionati in essere al giugno scorso per nostre
esportazioni di forniture speciali in favore dei paesi sotto-
sviluppati sommavane a circa 250 miliardi di lire, pari a 400
milioni di dollari ed erano coperti per oltre otto decimi dalla
assicurazione di Stato. Con ia cosiddetta lepge Martinelli dello
scorso luglio, ¢ stato aperto ai governi ed alle banche centrali
del paesi sottosviluppati V'accesso al mercato italiano dei ea-
pitali, non solo per operazioni di prestiti intese al finanzia-
mento di nostre esportazioni, ma anche per finanziamenti non
legati a gueste, e diretti, nella dizione del titole terzo dells
legge, ¢ al risanamento economico di detti stati o di loro aree
depresse ». Anche queste operazioni potranno fruire del}’assi-
curazione di State.

Pud sorprendere che nel totale delle risorse finansziarie
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fornite i prestiti vengano sommati con ghi aiuti, Questa con-
fusione & stata iniziata dagli americani ed esprime una modi-
ficazione dell’etica finanziaria internazionale nel senso di
atienuare la differenza tra prestiti ed aiuti. L'etica redistri-
butiva che opera all'interno delle societh nazionsli attraverse
il meccanizsme della tassazione si viene estendendo al finan-

siamento di una serie di bisogni dei sottosviluppati, Per i

bisogni a cui essa si applica, ia forma appropriata di assi-
stenza & quella dell’aiuto gratuifo. Sia gl interessi politici sia
gli impulsi morali agiscono né} senso di allungare la serie di
tali bisogni: correlativamente, le forme di assistenza si spo-
stano dal prestito ordinario verso il prestito agevolato o verso
I'atuto, e le basi dell’etica commerciale per cui | debiti si pa-
gano vengono indebolite. Esiste gih una serie di istituzioni
internazionali che, valendosi dei coniributi dei paesi indu-
striali, formati ancora in prande, anzi eccessiva prevalenza
da concorsi degli Stati Uniti, operano a beneficio .dei paesi
poveri nei campi deil’educazione, della salute pubblica, deil'in-
fanzia, dell’assistenza tecnica.

Pili grave di conseguenze cconomiche per i paesi svilup-
pati & l'affermarsi deil’etica redistributiva nel campo dello
sviluppo economico. I paesi europei che hanno Igoduto i benefici
dell'GNRRA e del Piano Marshall vengono ora sollecitati
dagh Stati Uniti ad usare uguale generositd verso i meno
provveduti. In seno ad apposito organe internazionale, il
Development Assistance Group, & stata affaeciata una for-
mula secondo cui, al di sopra di un certo livello di reddito
pro eapite, i paesi verrebbero chiamati a contribuire alle
svilappo cen Funo per cento del reddito nazionale. Se I'ltalia
potesse presentarsi a guesto negoziato distinta in due tron-
coni, il contributo erogate dal Nord potrebbe forse essere
compensato da quello ricevuto dal Sud. Ma VItalia nel suo
insleme & gid ad un livello di reddito’superiore a quello che
i piani in discussione considerano come il minimo imponibile,

Il problema dello sviluppo regionale, che da decenni agita
ia coscienza nazionale e che, da Vanoni in poi, & stato affron-
tato con deciso impegno, si pone oggi anche su scala mondiale.
I} mendo del 1913, osserva il Myrdal, era come Atene ai tempi
di Pericle, per molti rigpetti un modello di civiltd — se si
ignora il fatte che escludeva dai suoi benefiel la maggior
parte dell'umanitd, L’evoluzione in atto nei rapporti finan-
ziari internazionali ei chiama a sacrifici, e indebolizcz o di-
strugge valori importanti nella precedente impostazione mer-
cantile dei rapporti fra le nazioni. Essa potra giustificarsi se
varrh a diffondere nel mondo, col benessere, gli altri e pil
fondamentali valori della nostra civilta.
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