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LA LIQUIDITA’
INTERNAZIONALE

5. 1 la bilancia dei pagamenti

I o

Dobbiamo adesso considerare il funzionamento di un‘economia ca-

pitalistica che sia inserita come economia nazionale nell’ambito di

un mercato internazionale, e abbia quindi rapporti commerciali e

finanziari con I'estero. | rapporti commerciali consistono essenzial-

mente nei movimenti di merci, e cioé esportazioni € importazioni

: (si possono avere anche esportazioni e importazioni
Rapporti commerciali, di servizi: ad esempio, le spese di turisti stranieri
rapporti finanziari equivalgono ad una esportazione di servizi; i pagamen-

ti per il noleggio di navi estere equivalgono ad impor-

tazioni di servizi, e via dicendo). | rapporti finanziari danno luogo
a movimenti_di capitali. |_movimenti di capitali, @ loro volta, pos-
sono distinguersi_in ‘nvestimenti diretti (se si tratta di avviare
attivitd produttiva in un paese straniero, o di capitali stranieri che
vengono nel nostro paese per installare nuovi impianti) e investj-
"menti finanziari, se si tratta soltanto di prestiti finanziari (ad esem-
pio, somme liquide che emigrano verso una piazza estera per es-
sere convertite in titoli stilati in valuta estera; 0 viceversa, somme
provenienti da mercati esteri e collocate sui mercati finanziari
nazionali). ) .
L'insieme di questi movimenti d4 luogo a pagamenti verso |'estero
e ad incassi dall’estero. Esportazioni di merci, proventi del turismo,
noli- di navi nazionali, importazioni di capitali, danno luogo ad in-
cassi; importazioni di merci, spese di turisti nazionali all’estero,
noli di navigli esteri, esportazioni di capitali, danno luogo a paga-
menti. Il prospetto_generale dei_flussi.di. incassi e_di. pagamenti
viene detto la bilancia_dei pagamenti_di.un.paese.

La bilancia dei pagamenti di norma deve essere in equilibrio, e
chiudersi quindi con un saldo nullo. Infatti,_se i conti
Pareggio dei conti : i chi n un saldo passivo, il paese

ai i "esterno. Poiché.¢ difficile._che
un_paese possa. sistematicamente ricevere regali dall’estero, pri-
ma q poi questo debito. dovra. essere_ pagato. In via provvisoria, il
pagamento poird essere effettuato attingendo a riserve di valuta,
se ve ne sono disponibili; ma a lungo andare, se la situazione si
riproduce, le riserve sono destinate ad esaurirsi, e occorre elimi-
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nare il debito esterno. Se viceversa, il paese chiude i conti con

ur saldo attivo, cid significa che il paese ha accordato crediti al- |
I'estero. Prima o poi tali crediti dovranno essere riscossi, perché
se non venissero riscossi mai, il paese avrebbe effettuato un dono |

a favore di altre economie.

ll_fatto che un paese debba p

0 Y
S

con l'estero & una_cir ' me
.un_vincolo_tecnico, di natura oggettiva, tale cioé da imporre prov-

vedimenti non motivati da conflitti di classe, ma dovuti unicamente
a circostanze esterne. Molto spesso, infatti, si afferma che, in nome .
del pareggio dei conti con |'estero, & necessario ridurre i salari
o ridurre |'occupazione; provvedimenti del genere, per [‘occasione
definiti sacrifici, vengono presentati come se non avessero nulla
a che fare con la lotta di classe, né fossero ispirati alle esigenze
dei capitalisti, ma come fossero imposti da esigenze collettive na-
zionali. In apparenza, pud infatti sembrare vero che il vincolo dei
conti con I'estero & un vincolo che investe l'intera nazione (senza
distinzione di classi) nei confronti degli altri paesi. Viceversa, co-
me avrema occasione di dire, anche nei rapporti con |'estero si
manifestano i medesimi conflitti. di classe che sorgono nei rap-
porti economici interni. Ad esempio, quando si discute. sui..modi
per rendere pilt competitive le esportazioni.e di. ridurne _il_prezzo ,
sui mercati. esteri, si afferma usualmente che & necessario ridurre : =
il costo del lavoro; ma potrebbe essere egualmente_fruttuoso_ri- :
durre i margijni.di_profitto. Qui sorge un tipico conflitto di classe,

che si presenta in occasione di rapporti economici con l'estero.
Analogamente, quando viene auspicato il pareggioc o addirittura Ql =

e T

un saldo_attivo nella bilancia_dei pagamenti, non_viene_detto che. — i
un_saldo attivo rappresenta_un_investimento estero, comporta_un i
ive MU A 1

aumento degli investimenti totali, e porta.con_sé una_ ridistribu- e
zione del reddit tavore dei_profitti. 3 ' et ‘
de_._.@.._.....v.Q'.'.e».M...!.‘E%Q«_‘ ! k\m R m

I _problemi_della_ bilancia..dei pagamenti_.si_presentano_con_volto
diversg a seconda de). modo in cui sono regolati i pagamenti in-
‘ternazionali. Quindi & bene per prima cosa esporre brevemente
come funziona il sistema dei pagamenti internazionali € spiegare :

e

In’ linea di principio, i pagamenti internazionali potrebbero essere
A ‘organizzati in modo molto simije a quello utilizzato ,

| pagamenti per i pagamenti interni, e cioe : ‘
internazionali -internazionale-che-serva.come mezzo_di_pagamento_
Immaginiamo che venga costituita una banca inter-

nazionale, che conceda prestiti ai paesi patrtecipanti sotto forma

di una moneta particolare da essa stessa emessa. Supponiamo’

che i paesi partecipanti si obblighino ad accettare questa moneta
particolare quando devono ricevere pagamenti nel mercato inter-
nazionale. Le operazioni potrebbero svolgersi nel modo seguente.

Quando un paese si trova in posizione di disavanzg.

Monets internazionale chiederebbe alla banca internazionale un _prestito, e
regolerebbe Ia sua posizione con la moneta ricevuta.

Successivamente, quando lo stesso paese. si trova ad avere un




-avanza nei conti con ['estero._il. .prestitc_verrehbe. restituito. Se

il paese si trova fondamentalmente_in_equilibrio. e_le_fasi di avanzo

e di disavanzo si alternano e-si.compensano,.il.paese.non_avri-mai

difficolta a ripagare quanio ha prelevato. Le stesse operazioni pos-

sono essere eseguite per tutti i paesi partecipanti. L'unico obbligo

i che ogni paese dovrebbe assumere, & quello di pareggiare prima o

ens poi la propria posizione; perché se un paese prendesse a prestito
senza restituire mai pid, gli altri sarebbero automaticamente obbli-

gati a finanziarlo a tempo indeterminato e in sostanza a donargli

delle risorse. :

#%0 . Un sistema simile presenterebbe numerosi vantaggi. Anzitutto la
iguidita i i in quan-
to i paesi partecipanti potrebbero fare a meno di tenere riserve
di valuta estera, sapendo di poter ricorrere alla banca internazio-
nale in caso di necessitd. In secondo luogo, -ogni_paese sarehhe

—tenuto._a g i i izi ssi il resto

—del mondo, ma non avrebbe alcun obbligo di pareggiare i propri
-conti..verso _un paese specifico, o verso un gruppo di paesi. In

4 altri termini, sarebbe possibile effettuare compensazioni multila- v
terali, il disavanzo versoc un paese con I'avanzo verso un altro. In- 3
fine, i i varsi in posizione assolutamente

-eguale, rispetto alla liquidita internazionale. Ovviamente, ognuno
conserverebbe la propria posizione di pil forte o di pilt debole, in
relazione alla propria struttura produttiva, ma il sistema dei pa-
gamenti internazionali non aggiungerebbe altre diseguaglianze a
quelle gia esistenti. :

Forse proprio per questa ragione, un sistema di compensazioni mul-
tilaterali non & mai stato adottato. | sistemi che i paesi capitali-
stici adottano, invece di dare luogo alla creazione di una valuta
internazionale, prevedono che i pagamenti esteri vengano effet-
tuati servendosi delle singole valute nazionali. In questo caso, la
situazione si presenta totalmente diversa. Se non vi & un'istituzio-
ne internazionale simile a quella prima descritta, ogni paese, per
fare fronte alle proprie difficoltd di cassa, deve fare affidamento

( sulle sue sole forze. Cid significa che ogni paese & costretto a
e i tenere uni&lsema_dualula_esiem,_pm;_tam_imnm

La riserva -ai-pagamenti correnti. Nelle fasi di_disavanzo, i paga- .

di valita estera i i atti i ; nelle

g - : - : _ .

‘ —gono_ricostituite _In apparenza, tutto funziona allo stesso modo: ma
in sostanza vi sono differenze molto significative. Anzitutto un

primo problema: in quale valuta le riserve devano essere tenute?

-Le_riserve_dovranno essere_tenute in quelle valute che, nel mer-

; altrimentj le

riserve non svolgerebbero la loro funzione di mezzi di pagamento.
Le valute accettate sono le cosiddette valute forti, quelle ciog emes-

se dai paesi pill avanzati; queste valute consentono_di accedere aj

h —mercati pili ricchi, guellj dei pit cospicui paesi indu-
Valite forti, striali, e non sono soggette a frequenti svalutazioni.
' valute debaoli Questa circostanza introduce gia urnielemento..di-di-

, —seguaglianza specifico del sistema dei pagamenti in-
z Gj\"?m-.ternazionali, che si aggiunge ai tanti elementi di diseguaglianza che
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caratterizzano il capltahsmo Infatti, :
_no fare erché_la_loro_valuta nazionale

“viene_accettata anche nei mercati_internazionali. ..Lnxexze_..iuItL_l
devono_te rise Questa

paesi_a_valuta debole dev tenere rve valutarie,
esigenza & di per sé costosa. Infatti,_'unico_modo_per costituire
upa.r iggg,a.dx._vgluta estera, 0 per. aumentarla,..&.di .realizzare up
\ i: se un paese esporta plu di quanto
non abbia importato, e si fa pagare la differenza in valuta pre-
giata, questo flusso di valuta, se non viene speso, costituisce una
riserva. Quindi le_riserve. Mengong.. materialmente _comprate _nel
mercata. internazionale .cedendo in_cambio_merci _prodotte; esse
quindi sono costose. | paesi a valuta forte, non hanno costi di
questo genere. Inoltre, i paesi In fase di sviluppo devono costan-
temente aumentare le_loro_riserve; infatti, con il crescere della

produzione, crescono anche gli scambi con l'estero. e cresce la
liguidita di_cui bisogna disporre. Diventa quindi necessario realiz-

zare costantemente un sovrapiu delle esportazioni sulle importa-

zioni, per aumentare costantemente le riserve valutarie. |
: Un secondo elemento negativo & dato dal @tto che, siccome _le '
riserve sono_c.osiltuLte__da yvalute spi i

o EbOR valuta forte. Non
-5t & possibile compensare il passivo verso un'area commerciale con
I'avanzo verso aree diverse: verso le aree a valyta forte non_sono

ammessi_disavanzi. Qra,. & £S¢

Jorte. perché gran_parte -delle impartazioni.necessarie.alla sviluppo
produttnvo.-provengono proprio dai paesi a valuta forte, che sono

i piu avanzati dal punto di vista industriale. Quindi £ i_facile
e, se non vogl;ono rinunciare del tutto

_che_x_paem_a_va.luta_dehnl
a reahaare uno svduppo produttwo.dehhann_tane_nmrsn_a_m_e_
ia. Tali -prestiti. devono

essere_nnhxesn_ax.paes;_a.xa.luta_fona gli unici che possono for-
éccq che si pre-

nire valuta utile per i pagamenti internazionali.
senta il terzo inconveniente di questo sistema:
Jforte, non soltanto non devono sublre 1l costo connesso alla for-

mazione dl rlserve ma

sizione di predommlo si mamfesta in vari aspetti. Un paese forte,
ad esempio, pud aiutare un paese debole in modo indiretto, ac-
guistando prodotti delle sue industrie, e facilitando le sue espor-
tazioni; in questo caso, si ha |'impressione che il paese debole
si sia fatto strada da sé nel mercato internazionale; ma nella
sostanza, se il paese debole € riuscito ad esportare in base ad
accordi particolari concessi dal paese forte, la sua .posizione. resta-
subordinata, anche se in apparenza non ha ricevuto alcun aiuto

finanziario.

S . Il sistema basato sull'utilizzazione di valute nazionali
Pilt casti presenta dungue !'inconveniente della diseguaglianza,

ai paesi deboli perché impone un costo ai paesi deboli, perché li ob-
bliga ad indirizzare ie loro correnti commerciali ver-

so le aree valutarie forti, perché i pone in posizione di subor-
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dinazione rispetio ai paesi pil: avanzati. Esso quindi accentua, in-

vece che attenuare, le diseguaglianze internazionali. Non vi & quindi 3

ragione di stupirsi se sistemi simili vengono sempre appoggiati a

dai paesi forti.
i_vi lasciato i

Se.il_sistema_dei.pagam 3
: ioni_degli i_particolari delle

-autorita,—i rapporti di scambio ira valute nazionali saranno deter-
‘ 3 minati dalla domanda e dall'offerta di mercato. Avremo quindi un 4
" . ot sistema di cambi flessibili, nel quale il cambio, e
Cambi flessibiii, cioé il prezzo delle valute estere in termini di valuta
cambi sigidi nazionale, varia di istante in istante a seconda della
situazione del mercato delle valute. Pu6 accadere in-
vece che le autoritd monetarie ritengano opportuno di non lasciare
le quotazioni delle valute estere al libero gioco-della domanda e
dell'offerta, e optino per un sistema di cambi esteri fissi. In que-
sto sistema, le autoritd governative fissano una parita iniziale, che
dovrebbe corrispondere a quella del mercato, e intervengono re-
golarmente nel mercato delle valute in modo da evitare le flut-
tuazioni continue e assicurare un corso del cambio stabile. Nelle
situazioni concrete, & noto che le autorita monetarie intervengono
sempre nei mercati dei cambi, sia che il principio ufficiale sia
queto dei-cambi rigidi (in questo caso gli interventi sono ufficiali),
sia che la regola sia quella dei cambi flessibili (in questo caso
gli interventi sono ufficiosi). - : .
Anche quando ci si muove in regime di cambi rigidi, cid non si-
gnifica che il prezzo delle valute estere non possa essere modi-
ficato mai. In regime di cambi rigidi, gli interventi delle autoritd
eliminano le fluttuazioni continue del cambio; ma non eliminano
le revisioni della parita che possono remdersi necessarie di tanto
in tanto, quando si sono modificate le condizioni strutturali che
hanno inizialmente consigliato di fissare un certo livello del cambio.
Si pud dire quindi che, anche in regime di cambi rigidi, la parita
centrale, quella che le autoritd si impegnano a difendere, deve
. corrispondere a quella che le forze del mercato realizzerebbero co-
me tendenza media, prescindendo dalle fluttuazioni occasionali.
Quando la situazione del mercato si altera anche la paritd centrale
va riveduta.
I mercato delle valute funziona come un qualsiasi mercato, e
_ tende quindi a realizzare quel prezzo che rende ugua-
' Svalutazione, ii domanda e offerta di valuta estera. 1l prezzo della
rivalutazione - . valuta estera tende a crescere quando la domanda
, . supera |'offerta, e viceversa, La _domanda di. valuta 4
s estera_cresce quando_crescono je importazioni (in questo caso, gli
, e impartatori_domandano. plii. valuta per pagare le merci imporiate); 4
S . . <,  viceversa® Iofferta che cresce quando crescono_le_esportazionl ]
04 et S E ueste generano infatti un flusso di valuta estera prover
T TRAR incassi_sui_mercatj, ested). /I cambio estero & quindi legato ai
. .. ' movimenti di merci. | movimenti di merci, a loro volta, sono lega-
S et ey f?* ti i prezzi delle merci nej diversi mercati. Se, ad esempio, si ha
N SR - un_fenomeno_ di_inflazione nel_mercato_nazionale. Laumen

FRRELLT BRSO prezzi_nazionali_rendera pit conveniente acquistare merci estere;
sua volta dara. luogo._ad

~za .si avra un aumento di importazioni, che a st 3. _
un_aumento_ di domanda di valuta estera, che si tradurra in un au-
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mento del prezzo della valuta estera. In questo caso si dird che
la valuta nazionale ha subito una svalutazione rispetto alle valute .
estere. Se, al contrario, aumenta la domanda estera di prodotti ;
nazionali. si avrd un aumento nella domanda di valuta nazionale,
che produrra una_rivalutazione della valuta nazionale rispetto alle
valute estere. .
Il problema del mercato dei cambi & che, sebbene j) cambio sia
_ dominato al fondo dall’andamento dei flussi di merci, esso & un
E mercato estremamente speculativo. Infatti; si sa che
. Speculazione monetaria I'imprenditore capitalista dispone sempre di riserve
. liquide temporaneamente inerti, in attesa di essere
impiegate produttivamente. Talj riserve liquide devono essere col-

e
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E e locate temporaneamente in impieghi possibilmente sicuri (tali, ciog,
T da evitare la svalutazione) e possibilmente fruttiferi (in modo da
E - - evitare una perdita di rendimenti). 1l _capitalistz pud_collocare la

=300 sua liquidita in_vari_modi: depositi bancari, titoli_di credito a breve
== e snwae termine, altri titoli di credito_prontamente commerciabili. Ma ov-
e viamente nulla impone al capitalista di limitarsi ai mercati finan-
ziari nazionall; se cid gli conviene, egli pud impiegare la sua li- g
quidita-in mercati finanziari esteri. Ad esempio, un capitalista_ame-
ricano. pud_trovare _conveniente_collocare la. sua. liquidita acqui-
stando titoli stilati in marchi tedeschi o in franchi svizzerj. Questa
' decisione dipende da vari fattori: in . primo luogo, dal tasso di_in-
=sSe_carrente sulle diverse piazze (il capitalista cerchera ov-
-, viamente il rendimento pil elevato) isioni di_svaluta-
ione 9 ri tazione (il capitalista acquista valute forti, e rifugge
.dalle valute di cui si teme una prossima svalutazione). Ovviamen-
ite ¢ i
delle icamente inesistente; ma guando le va-
lute forti sono molte, de possibilita di collocare la propria liquidita
diventano altrettanto numerase, e_i._capitalisti. saranno .sempre
pronti a muovere. i loro_fondi_da_upa_piazza. all'altra, inseguendo j.
tassi_di interesse pid elevati, e cercando di_vendere prontamente
una valuta se si prevede che possa perdere valore, o di acqui-
:starla se si prevede che venga rivalutata. In un mercato monetario
articolato, nel quale le valute forti sono numerose, basta un evento
minimo, anche una voce non controllata che lasci credere nella
* S prossima svalutazione di una moneta, perché masse ingenti di ca-
pitali si spostino da una piazza all'altra, offrendo in vendita quella
moneta e procurandone il crollo; cosi come basta una vece di ri-
-valutazione, perché masse altrettanto ingenti di liquidita si river-
sino all'acquisto di quella valuta, procurandone immediatamente
il rialzo. ,
In queste condizioni, 2 davvero difficile dire se il corso del cam-
bio_effettiva, quelln regisitato nei mercati valutari, sia determinato
pil_dai.movimenti di merci,.che .sono. una_sorta di componente sta- .
hile, .o_dal_movimenti di capitali speculativi, che sonc una. com-
ponente.variabile, imorevedibile, e estremamente viclenta. A
questo si aqgiunge il fatto che il mercato delle valine & uno dej i
mercati meno trasparenti e meno facilmente osservabili. Gli ordini
di -acquisto e di vendita giungono attraverse banche e istituti finan-
ziari, ed & difficile sapere con sicurezza chi siano i committentl
autentici. Non di rado, le manovre degli speculatori si mescolano
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a manovre delle stesse autorits. Se, ad esempio, le autorita di un

, paese decidono di effettuare una svalutazione, e cio¢ di lasciar
salire il prezzo delle valute estere, € se esse non desiderano di-
chiarare tale volonta, ma vogliono far credere che la svalutazione
sia stata imposta da forze del mercato, sara facilissimo per loro
provocare una ondata di acquisti di valuta estera che faccia cadere
il valore della valuta nazionale & presentare poi un provvedimento
di svalutazione non come un'iniziativa autonoma, ma come conse-
guenza di movimenti del mercato.

/5.2 il regime dei cambi

| due regimi dei cambi fissi e dei flessibili danno luogo a situazioni

. - sostanzialmente diverse e a meccanismi di reazione diversi in caso
di squilibrio, Conviene esaminare separatamente le caratteristiche
dei due regimi per guanto riguarda |'assetto iniernazionale e per
quanto riguarda invece il controllo delle singole economie nazionali.
Cominciamo dall’assetto internazionale, e cio& dai rapporti che

si stabiliscono_fra capitalismi nazionali. Un sistema
Cambi fissi & basato su¢cambi fissD risulta adatto alla situazione
assetio internazionale i i —effettuati_esclu-

) _sivamente_o_prevalentemente_in una valuta unica. in
questo caso, i rapporti internazionali sono dominati da una singola
economia nazionale, la quale, proprio in guanto economia domi-
nante, regola i rapporti con le altre economie, fornisce prestiti e
aiuti per il finanziamento dello sviluppo, presiede ai rapporti com-
merciali assegnando spazi di mercato alle singole economie sa-
telliti. In questa struttura, le modificazioni del cambio perdono
rilevanza per due ragioni. In.primo luogo, i rapporti commerciali
fra economia dominante ed economie satelliti vengono regolati
sulla base di accordi e, sempre attraverso_accordi, si fissano_aree.

i inanzi i_e via dicendo, Viene quindi meno anche
I'esigenza (oltre che la possibilita politica) di utilizzare la manovra
del cambio come strumento autonomo (si ricorderd che, anche
nel regime di cambi fissi degli anni 50, i paesi dell’America La-
tina avevano forti tassi di inflazione e svalutavano di frequente le
proprie valute. Ma si trattava di paesi che aderivano soltanto no-
minalmente al sistema dei cambi fissi € che in realta attuavano un
regime di cambi fluttuanti, anche se controllati dalle autorita mo- s
netarie e non affidati al libero mercato). : 1
Quando un paese si 'muove in regime di cambi fissi, e intende ]
_rispettare la parith dichiarata, di fronte ad un disavanzo nei conti

. . con ['estero pud fare ricorso ad una misura sola che

i ~ Cambi fissi € £ quella delladeflazione. Infatti, una manovra. restrit=
disavanzo tiva, che faccia cadere gli. investimenti,_o_la_spesa
. N

; : 2 e ey " e nets I

| regime di cambi fissi, il cosiddetto vincolo esterno, rappresentato.
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dalla necessita di pareggiare i conti con ['estero, si presenta quin-
di in termini estremamente rigorosi. Di fronte a questa esigenza, ;
sara facile sostenere che & necessario prendere misure restrittive,
o che & impossibile prendere misure espansive, e che di conse-
guenza non & possibile raggiungere la piena occupazione. Tutto
questo apparira facilmente come un'esigenza obiettiva, imposta da
circostanze esterne.
Sempre a proposito delle possibilitd di manovra nell’ambito del
sistema dei cambi fissi, vi & un'altra osservazione da fare. Sup-
poniamo di trovarci in un sistema_di_cambi fissi,. nel quale tut-
- tavia vi_siano ime eculativi.di itali.,. movi-
Cambi fissi ~ _menti_cio® particolarmente. sensibili_al livello del tas-
e speculazione so_di_interesse. Di regola questa situazione non do-
vrebbe verificarsi; infatti; se il sistema & a cambi fissi,
& presumibile che sia basato su una valuta dominante unica, il
che esclude movimenti speculativi di capitali. Si hanno movimenti
speculativi quando il sistema comprende piu di una valuta forte;
ma in questo caso, & pill facile che la regola sia quella dei cambi
flessibili. L'accoppiamento di cambi fissi e di movimenti di capitali i
speculativi si & verificato storicamente (come vedremo pil am-
piamente a suo tempo) in.un _periodo_di transizione, allorché il
" sistema_dei pa i_occi e, nel corso degli anni '60, pur .
essendo gia passato da una valuta unica (il dollaro) ad una mol-
teplicita di valute di riserva (dollaro, marco tedesco, yen), non
aveva ancora compiuto il passaggio dal cambi fissi ai cambi
flessibili.
In questa ipotesi particolare, di cambi fissi e movimenti di capitali
sarebbe possibile secondo alcuni di utilizzare, oltre alla deflazione,
anche un secondo strumento, rappresentato appunto.dai movimenti
vi itali, 1'a manovra consisterebbe in questo: un
paese aventé una situazione di disavanzo, invece di ridurre il vo-
lume della produzione mediante la deflazione, potrebbe provocare.
un _aumento del tasso_di interesse, in modo da_attirare capitali
-speculativi. Se la manovra riesce, si. crea un saldo attivo nei mo-
vimenti di merci. Si tratta tuttavia di una manavra che incontra limiti
considerevoli. Il primo € guesto: se la manovra riesce, e si trovano
capitali speculativi disposti ad affluire nei paesi in disavanzo, cid
significa che .i_paesi aventi un avanzo nei conti con I'estero sono
disposti_ad effettuare prestiti per finanziare il disavanzo dei paesi
debitori. Stamo quindi nell’'ambito dei finanziamenti concordati,
che, come abbiamo detto, & tipico delle situazioni in cui la valuta
dominante & una sola. Se viceversa questo accordo di fondo manca,
e i.paesi_creditori non sono disposti_ad effe inanzi i
la manovra non pud riuscire. Infatti, quando i paesi debitori tente-
ranno di aumentare i loro tassi di interesse, il risultato sara che
anche nei paesi creditori |'interesse crescerd nella misura neces- -
_saria a tratfenere i capitali speculativi (trattandosi di piazze a va- '
luta forte, basterad un aumenta molto piccolo). Cosi tutto si risolve
in un aumento generale del tasso dell'interesse, senza alcuna mo-
dificazione nello stato della bilancia dei pagamenti.
Vi & inoltre un altro aspetto negativo da segnalare. Se si stabili-
sce il principio che quello che conta & che sia pareggiato il saldo
globale dei conti con l'estero e che un saldo negativo nei movi-




menti di merci pud essere compensato da un saldo attivo nei movi-
' menti di capitali, & facile che si diffonda anche I'idea opposta, e
cioé che un eventuale saldo passivo nej movimenti di capitali pos-
sa essere compensaio da un saldo attivo nei movimenti di merci.

Non sono mancati periodi, nella storia recente dell’economia ita-
liana, in cui i capitalisti, per ragioni speculative o semplicemente
. per evasione fiscale, esportavano capitali finanziari; dopo di ché
: pretendevano dalle autoritd economiche una manovra di deflazione
per ridurre le importazioni di merci, e cosi creare nei movimenti
di merci un saldo attivo che compensasse il passivo creato dalle
fughe speculative dei loro capitali. In tal modo, i lavoratori fini-
vano con il pagare con la disoccupazione le attivita speculative dei
capitalisti.
Anche in regime di cambi fissi, abbiamo detto, & possibile rive-
dere di tanto in tanto la pariti ufficiale. Se questa manovra viene
utilizzata, sarebbe piir corretto dire che c¢i si muove in un sistema
di cambi semirigidi. Il significato di queste manovre potra essere
illustrato quando discuteremo dei campi flessibili. 4

Veniamo dunque ai €ambi_flessibilp Dal punto di vista dell’assetto
_ internazionale, abbiamo detto che | cambi. flessibili risultano adat-
ti guando le valute forti sono pit di una. Cid signi-
Cambi flessibiii e fica che ci si trova in una situazione in cui i rappor-
assetto internazionale ti fra capitalismi nazionali non sono fissati in una
. gerarchia rigida, ma che .esistono conflitti fra eco-
) ica_pressapoco_equivalente. In que-
sto caso, la variazione del rapporto di cambio fra I'una e I'altra
delle valute forti acquista un duplice significato. Anzitutto, la
iazi io diventa uno_strumento che i singoli_capi-
; i i ilizzare a tutela della propria econo-
mia; dobbiamo quindi stabilire quali siano gli effetti ed i limiti di
questo strumento. In secondo luogo, e fluttuazioni del cambio_di-
3 | ili 5. In_un_sistema. a piu valute,
nasce, come si & detto in precedenza, la _speculazione dei grandi
capitalisti_internazionali. . .
Si deve dire subito che, anche in regime di cambi flessibili, la
flessibilita effettiva & limitata ai rapporti di cambio tra valute for-
1i; infatti sono soltanto le economie forti che possono manovrare
il cambio come strumento autonomo di gestione dell'economia na-
- zionale. Le economie satellitl resteranno legate ad un’economia
dominante; con la differenza che, invece di aversi un’economia do-
minante unica, ve ne sara pil di una. Si avra cosi la_formazione.
4di_aree valutarie, ciascuna dominata da un'economia forte, ciascu-
na basata sulla valuta nazionale del paese dominante, e ciascuna
retta da un sistema di cambi fissi all'interno dell’area. E' noto
infatti che. alla rottura del sistema dei cambi fissi, si & sostituito,
nel mondo occidentale, un sistema di aree valutarie, che sono
_essenzialmente tre, quella del _dollaro, quella del_marco tedesco
e quella dello yen giapponese. All'interno di ciascuna di queste
aree, si tende a restaurare un sistema di cambi rigidi.

Veniamo dunque ai problemi dei cambi flessibili. Esaminiamo an-

zitutto la manovra del_cambip intesa_come strumento di_controllo
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messo in atto da un singolo capitalismo nazionale a tutela della
praopria economia. Dobbiamo distinguere due casi: t =

1) 1t primo & il caso in cui la manovra del cambio viene effettuata

. in regime di @&rmqnetgljugtema; cid significa

Manovra del cambio con che si procede a svaliifare o a rivalutare la moneta

stabilith monetaria nazionale senza consentire all'interno spinte inflazio-
nistiche né deflazionistiche. Una:svalﬁﬁiiﬁﬁé'\‘della !

: moneta nazionale, fermi i prezzi nazionali, sig\ﬁm?:%”"?ér’fdé‘r‘e pil

A costose le importazioni e meno costose, per i compratori .esteri,

¥ le merci nazionali. Quindi il disav i
3 i zioni_e di or- ;

§ = onti Ik e -
F o~ vt tazioni_sia ile_alle variazioni del cambio. In re-
g «o'ey gime di cambi flessi I, le autorita, se intendono accrescere le
' esportazioni, 0 comunque ridurre il disavanzo della .bilancia com-
merciale, possono utilizzare due strumenti distinti: attuare una
imanovra deflazionisticaj (come in regime di cambi fissi) e cioé pro-
vocare una.caduta d i . i oppure
svalutare la moneta nazionale rispetto alle valute estere.

Le due manovre sono assaij diverse, per I'efficacia e per le conse-

guenze che producono:

a) la_deflazi i ‘efficacia si immediata, perché

la caduta della produzione fa cadere immancabilmente Je impor-_ . .
tazioni; -invece_| i o ire. se importazioni e espor- 2GR
tazioni non sono sufficientemente sensibili a variazioni del prez- =

zo {ad esempio, se un paese importa materie prime, che non pos-

sono essere prodotte nel territorio nazionale, fino a che la pro-
duzione industriale non cade, anche le importazionj resteranno ele-

vate, indipendentemente dal prezzo);

b) d'altro canto, se la deflazione presenta una pil sicura efficacia O -

. c : R ” i e (oE R
immediata, vicevers -
estesi ne atti, come alcunj hanno fatto osser- ¢ v, P ¥/ s

vare, una svalutazione pud produrre effetti a catena: le merci na-
zionali divengono meno costose, la domanda mondiale cresce, |'in-
dustria nazionale accresce il volume di produzione, I'aumento della I
scala di produzione consente riduzioni di costo, per la migliore
utilizzazione degli impianti e per la possibilita di procedere pil )
velocemente ai rinnovi, le riduzioni di costo consentono a loro '
volta uno sviluppo maggiore delle esportazioni, e cosi via in un

ciclo concatenato;

¢} la deflazione produce una caduta di occupazione, mentre_la_sva- ;
ione, facendo crescere |e esportazioni e riducendo Je impor-

tazioni,fa se mai : ione; quindi nella scelta dell'uno - .

o dell'altro strumento, j capltalisti tengono presenti gli obiettivi

che essi intendono raggiungere nel mercato del lavoro:

d) la deflazione, essendo una caduta della domanda globale, produce :
una tendenza al ribasso deij prezzi; viceversa azi :

- s
.

se maj .a.far_crescere i i L. Infatti, dopo la svaluta-
zionemm%mmummﬁ_‘mm € questo




aumento di prezzi inizialmente confinato alle merci importate, tende

i a trasmettersi_a tutte le alire merci, sia perché _le importazioni
servono_a loro volta per produrre altre merci, sia perché i produt-

tori_nazionali di merci _simili a quelle importate possonc—apprefit-

ta er_aumentare _anche i i ro

merci, invece che approfittarne per venderne di piu. Inoltre un

effetto parallelo si pud verificare per le merci esportate. infatti,

dopo la svalutazione, gli esportatori possono decidere di sfruttare

la situazione vendendo all'estero quantitd maggiori, a prezzi che,

in valuta estera, risultano adesso pilt bassi (in teoria, la svaluta-

zione dovrebbe produrre esattamente questa conseguenza). Ma

essi possona invece decidere di tenere fissi i prezzi in valuta este-

) ra, continuare a vendere le medesime quantita di prima, e incassare
se mai a far crescere il livello dei prezzi. Infatti, dopo la svaluta-
zione & seguita rapidamente da un'inflazione interna di pari misura.

cl d U > e 203557 9 2
considerazioni_Se i capitalisti hanno in mente una manovra di
effetto immediato, se ritengono che vi siano tensioni sul mercato

. del lavoro, e che sia bene ridurre il livello di occupazione, essi
opteranno per una manovra di deflazione. Essi opteranno invece

per la svalutazione, se hanno in ‘mente la possibilita di sviluppare

in modo duraturo le esportazioni, se ritengono che il mercato del

{avoro consenta ancora un aumento di occupazione senza rischio di

eccessive tensioni sindacali. Analogamente, essi opteranno per la

svalutazione se ritengono opportuno dare luogo ad un movimento

inflazionistico nel mercato interno. Anzi, in questo caso, la svalu-

tazione offre loro la strada migliore; perché ['inflazione risultera

conseguenza della svalutazione, la quale a sua volta sara presen-

tata come misura imposta dall‘esigenza di pareggiare i conti con

'estero, e non apparira che l'inflazione é frutto di una manovra

intenzionale.

‘ 2) Veniamo cosi al secondo caso, quello in cui la manovra della
! . svalutazione viene effettuata senza 1intenzione di-tenere stabili
7 prexzi internima con ['intenzione inveéce di lasciare sviluppare

s un processo di inflazione. Qui occorre fare una con-

Manovra del cambio con siderazione iniziale. Se la svalutazione, atiraverso i

processo inflazionistico meccanismi indicati in precedenza, produce un'infla-
zione di pari misura, se cio& i prezzi interni crescono

nella stessa misura in cui & cresciuto il prezzo delle valute estere,
la svalutazione risulta del tutto inefficace rispetto ai conti con
|'estero. Infatti, in questo caso i prezzi delle merci nazionali, espres-
si in valuta estera, rimangono identici a quelli di prima; per cui
non si ha, per guesta via, alcun aumento di esportazioni. Analoga-
mente, i prezzi delle merci nazionali crescono nella stessa misura
in cui crescono i prezzi delle merci importate, per cui le importa-
zioni non cadono. Quindi, una svalutazione accompagnata da infla-
" zione & uno strumento che mion esercita alcun effetto sulla bilancia
' dei pagamenti.
Questa conclusione & rilevante soprattutto perché.é..vera anche.
: la conclusione inversa. Cosi come la svalutazione risulta ineffi-
cace, se accompagnata da inflazione, anche I'inflazione interna
non produce effetti sulla bilancia dei pagamenti, se accompagnata
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da svalutazione. A suo tempo, abbiamo detto che, in regime di
cambi fissi, I'inflazione non € una manovra praticabile, perché crea
immediatamente disavanzo nella bilancia dei pagamenti. Invece, in
regime di cambi flessibili, I'inflazione torna ad essere una manovra
pienamente praticabile. Infatti, tutte le volte in cui i prezzi interni
aumentano, se la valuta nazionale viene svalutata nella stessa mi-
sura, non si avra alcuna difficoita nella bilancia dei pagamenti: le
merci nazionali non verranno a costare di piti delle merci importate.
Giungiamo cosi alla seguente conclusione. Il sistema dei cambi
flesibili, non solo consente di utilizzare, oltre alla deflazione, lo
strumento della svalutazione; ma esso ha inoltre la caratteristica
di rendere praticabile I'inflazione anche in un’economia aperta.

Se quindi viene praticata una manovra di svalutazione, e al tem-
po stesso non vengono tenuti stabili i prezzi interni, cid significa
che l'obiettivo desiderato non & quello di migliorare la bilancia
dei pagamenti, ma che si vuole invece sviluppare un'inflazione.
Come abbiamo visto a suo tempo, I'inflazione produce conseguenze
concrete soltanto se i prezzi crescono piu dei salari, e se quindi
la manovra ha come conseguenza uno compressione del salario
reale. L'inflazione & quindi efficace, dal punto di vista degli im-
prenditori-capitalisti, soltanto se non vi sono meccanismi di scala
mobile che impediscono la caduta del salaric reale. La conclu-
sione cui si giunge & che l'inflazione pud essere praticata sol-
tanto se ricorrono due condizioni, che sono cambi esterni fles-
sibili e assenza di scala mobile. iInfatti, fino a quando i paga-
menti internazionali sono stati regolati ton cambi fissi, i mo-
vimenti inflazionistici sono stati molto moderati, e soprattutio so-
no stati pil 0 meno di eguale portata in tutti i paesi. Viceversa,
quando si sono verificati eventi internazionali che hanno reso ne-
cessarie modificazioni diseguali dei prezzi nelle diverse aree com-
merciali del mondo, si & passati ad un regime di cambi flessibili:
questo a sua volta ha reso possibile |'uso dell'inflazione come stru-
mento per ridurre il salario reale, ed ha prodotto come censeguenza
necessaria, i tentativi del padronato di bloccare la scala mobile.
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IL QUADRO INTERNAZIONALE
* DALLA FINE DELLA GUERRA
AD 0GGI |

1.1 la creazione del blocco
economico occidentale

Al termine della seconda guerra mondiale, I'halia si trovo a fare
parte del blocco economico occidentale, e ricadde quindi nell‘area
di influenza degli Stati Uniti d’America. 1| disegno di politica inter-
nazionale degli Stati Uniti, tendeva a consolidere un blocco eco-
nomico e politico europeo, da contrapporre al blocco dell'Unione
Sovietica e dei paesi ad essa collegati. L'Italia si trové coinvalta

in questa strategia e indotta a passi rapidi sulla strada dell'integra-

zione economica con gli altri paesi dell'Europa occidentale. Come
vedremo, se anche I'ltalia non avesse subito pressioni in questa
direzione, probabilmente le scelte del paese ['avrebbero egualmen-
te portata a stabilire rapporti stretti con i paesi dell’Europa set-
tentrionale; & comunque certo che l'influsso estero delle potenze
dominanti la spingeva a fare cosi.

L'area economica occidentale, nella quale I'ltalia si muoveva, aveva
ricevuto un‘organizzazione finanziaria nella conferenza di Bretton
Woods, tenutasi sul.finice.de]_1914, con lo scopo di fissare le linee

si 2 dei_pagamenti internazionali per._ il_dopoguerra.

[
. ey

Scheda: gii accordi di bretton woods

E’ importante ricordare i punti princi-
pali degli accordi di Bretton Woods,
perché essi fissarono il régime di pa-
gamenti internazionali che anche ['lia-
lia dovette rispettare, e che vincolaro-

no in ogni circostanza Iz condotta del-
I'economia del paese.

Alla conferenza di Bretton Woods si
scontrarono due _progetti distinti, ten-

denti ciascuno a riorganizzare il siste-
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ma dei pagamenti internazionali secon-
do linee diverse. Il progetto sostenuto
dalla Gran Bretagna era il cosiddetto
piano Keynes, dal nome dell’economi-
sta britannico che ne era stato idea-
tore e ne era sostenitore nel corso del-
le trattative. Il piano Keynes prevedeva
la creazione di un sistema basato su
una valuta internazionale (per la quale
si era_anche coniato un-nome, il ban-
kor). Tale valuta sarebbe stata emessa,
secondo_modalita “prefissate, da una
banca_mondiale, a favore dei paesi che
si_trovavano momentaneamente a cor-
to di liquidita. il sistema avrebbe cosi
garantito tutti i vantaggi che abbiamo
ricordato, a proposito dei sistemi ba-
sati su una valuta internazionale. fra
del resto comprensibile che di tale si-
stema sij facesse sosienitrice la Gran
Bretagna la quale, avendo perso il ruo-
lo di potenzs dominante, sapeva di non
poter pia conservare alla sterlina il
rango dj valuta internazionale. Il piano
britannico veniva avversato dagli Stati
Uniti, con I'argomentazione, discutibile
nella sostanza, che la creazione di una
valuta _internazionale avrebbe _rappre-
sentalo un pericolo costante di ecces-
siva liquiditd e quindi di inflazione. E'
-vero che la circolazione di valuta in-
ternazionale avrebbe dovuto crescere
proporzionalmenie alla crescita del
commercio Internazionale, la quale a-
vrebbe dovuto essere a sua volta do-
sata con precisione, per non creare pil
liquidita del necessario. Ma questi a-
spetti avrebbero potuto essere regola-
ti con rigore. Gli Stati Uniti propone-
vano invece un progetto diverso, detio
il Piano White, dal nome del segretario
di Stato americano che lo presento. I
Piano White prevedeva che i pagamen-
ti internazionali . venissero effettuati
servendosi di valute nazionali, senza al-
cuna creazione di valute nuove. il pia-
no prevedeva l'istituzione di un orga-
nismo internazionale, che diventd poi
il Fondo monetario internazionale; ma
neli’ipotesi americana  tale organismo
andavano aftidati compiti di rilevanza
assai minore, e precisamente quello di
ellettuare prestiti in velute nezionali s
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favore dei paesi momentaneamente in
difficolta.

La conferenza di Bretton Woods appro-
vo il piano White, e cosi la creazione
di una valuta internazionale venne ac
canionata. Una volta basato il sistema
dei pagamenti sull'utilizzazione delie
singole valute nazionali, accadde quello
che doveva necessariamente accadere.
E cioé che, poiché in quel momento
l'unica valuta forte era il dollaro, I'uni-
co mercato .industriale uscito intatto
dalla guerra era quello americano, le
uniche attrezzature scientifiche di ri-
cerca pienamente attive (con un pe-
trimonio di invenzioni bellicheé ancora
in attesa di applicazioni industriali) era-
no quelle statunitensi, I'unica valuta
che potesse aspirare a diventare valu-
ta internazionale era il dollaro. Il doi-
{aro era inoltre I'unica valuta dichiara-
ta ancora convertibile in oro, alla vec-
chia parita di 35 dollari per un‘oncia
d'oro, parita stabilita tin dal 1934 sot-
to la presidenza dj Roosevelt.

Negli accordi di Bretton Woods si adot-
t0 un sistema basato suf cambi rigidi.
:0gni paese si impegnava a dichiarare
una parité iniziale fra la propria mo-
neta e {'oro e in tal modo fissava indi-
rettamente il proprio rapporto di scam-
bio con il dollaro. e con tutte le altre
valute. La parita utficiale doveva esse-
re tenuta stabile, al riparo da fiuttuazio-
ni temporanee. Viceversa, quando si
tosse verificato quello che veniva de-
finito uno « squilibrio fondamentale »,
e cioé una modificazione permanente
nel valore iterno della moneta o nei rap-
porti commerciali, tale da rendere non
pitl realistica la parité dichiarata, que-
sta poteva essere modificata (con il
consenso del Fondo monetario inter-
nazionale, se le modificazione andava
al di /& del 10 per cento). il Fondo
monetario internazionale veniva costi-
tuito con il compito di eflettuare cre-
diti in valuta a paesi che avessero dii-
ticoltd momentanee nei pagamenti con
l'estero. La possibilitd di accedere al-
le risorse del Fondo ers aperta solo in
caso di squilibri transitori; uno squill
brio permanente avrebbe dovuto essere
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corretiv con una revisione della parita.
Intatti, anche nel regime di cambi fis-
sato a Bretton Woods, non mancarono
di tanto in tanto revisionj isolate del-
le parita ufficiali anche per i paesi in-
dustrializzati. La sterlina venne svalu-
tata del 30 per cento nel 1949, e suc-
cessivamente del 10 per cento nel '67;
il tranco trancese venne svalutato nel
1967; il marco tedesco venne rivalutato
nel 1961, e a pig riprese successiva-
mente.

Il sistema di Bretton Woods, basato
com'era su una valuta unica e su scam-
bi fissi, era destinato a produrre gli
inconvenienti tipici dei sistemi a valuta
unica. Era un sistema costoso, perché
imponeva ai paesi partecipanti di pro-
curarsi riserve in dollari o mediante un
eccesso di esportazioni (e quindi pa-
gando [e riserve in merci), o mediante
finanziamenti esteri (e quindi in dolla-
ri) che portavano il paese sotto il con-
trollo ancora pii stretto dell’'economia
statunitense. Siccome gli anni del do-
poguerra € tutti quelli successivi fu-
rono anni di intenso sviluppo industria-
le, il fabbisogno di riserve cresceva re-
golarmente di anno in anno con il cre-
scere degli scambi commerciali; di con-
seguenza, i paesi partecipanti dovevano
regolarmente realizzare un costoso ac-
crescimento di riserve in valuta estera.
Si trattava inoltre di un sistema inef-
ficiente, perché imponeva Ia realizza-
zione di avanzi commerciali verso |'a-
rea del dollaro, e rendeva impossibili
i pareggiamenti multilaterali. Si tratta-
va infine di un sistema che accentuava
le diseguaglianze, in quanto poneva gli
Stati Uniti in una duplice posizione di
privilegio. .

1) Anzitutto, gii Stati Uniti godevano di
un privilegio economico: essi, infatti,
nel fornire riserve valutarie al ‘mondo
occidentale, si trovavano dj fatto nella
possibilita di pagare in dollari (e quin-
di con pezzi di carta) parte delle loro
importazioni. Cosi, mentre i paesi eu
ropei dovevano acquistare le loro ri-
serve mediante merci, gli Stati Uniti
pagavano con carta parte delle loro im-

portazioni. Gli Staii Uniti sosteneva-
no che l'aver tatto del dollaro una va-
luta internazionale andava ascritip s
loro merito, in quanto essi finanziava-
no i tal modo il commercio estero del
mondo occidentale. Ma |a sostanza era
che in tal modo essi accresceveno a
spese degli altri paesi il proprio red-
dito nazionale. .

2) Inoltre, era chiaro che il sistema con-
feriva agli Stati Uniti un vantaggio po-
litico, dal momento che in caso di dif-
ficolta, soitanto gli Stati Uniti poteva-
no intervenire con la concessione di
finanziamenti e aiuti. Se il sistema fos-
se stato effettivamete multilaterale, co-
me avrebbe voluto il piano Keynes,
prestiti e finanziamenti sarebbero sta-
ti concessi collettivamente da tutti i
paesi in avanzo, e non specificamente
da quel paese che possedeva una va
luta di rango internazionale.

iAccadeva cosi che i paesi europei do-
.vessero tendere perpetuamente a res-
lizzare un attivo nella loro bilancia dei
pagamenti, per accrescere le proprie
riserve. Parallelamente, gli Stati Uniti
si trovavano ad avere una bilancia dei
pagamenti passiva, proprio perché par-
te delle loro importazioni doveva esse-
re pagata in dollari (che alimentavano
le riserve degli altri paesi) e non in
merci. Questa situazione di perpetuo
squilibrio creava a sua volta alcuni pro-
blemi. Per i paesi europei, il fatto di
avere conti con ['estero parzialmenie
in attivo, rappresentava uno stimolo al-
lo sviluppo, in quanto il saldo attivo
rappresentava un investimento estero,
accresceva i profitti e accelerava gli in-
vestimenti. Per gli Stati Uniti, il fatto
di avere un saldo passivo avrebbe po-
tuto dare luogo ad una domenda inter-
na depressa (infatti il saldo passivo,
significa che la domanda Interna é pia
bassa e la domanda di importazioni pii
alta di quello che sarebbe compatibile
con il pareggio dei conti con I'estero).
Ma guesta eventualita veniva corretta
bilanciando la situazione con aiuti este-
ri ai paesi in via di sviluppo. Infattl,
gli aiuti concessi a paesi venivano dati

49




P e e L e ST S

nella forma di finanziamenti vincolsti,
il cui importo doveva essere speso
nel mercato interno degli Stati Uniti.
In tal modo, [aiuto estero si con-
vertiva di fatto in una spesa. _pub-
blics; era come se gli Stati Uniti,
invece di concedere aiuti in denaro,
effettuassero acquisti di merci nel loro
mercato inierno, mediante fondi pub-
blici, e inviassero ai paesi .in via di
sviluppo aiuti in natura. In tal modo la
domanda interna degli Stati Uniti veni-

va tenuta al livello voluto e si evitava
l'inconveniente della disoccupazione.
Ma, al tempo stesso, si faceve rica-
dere sui paesi europei l'onere-di fat-
to degli siuti che gli Stati Uniti davano
ai paesi in via di sviluppo; infatti, i
paesi europei, fornendo ‘agli Stati Uniti
parte delle loro imporiazicni a titolo
gratuito (in cambio di dollari di carta)
fornivano anche parte dei mezzi im-
piegati per apprestare aiuti sl paesl!
in via dj sviluppo.

S
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Le nuove |
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Gli Stati Uniti, come si & detto, intendevano favorire la creazione
di un blocco europeo. A questo scopo, era necessario anzitutio
accelerare i tempj della ricostruzione, e quindi facilitare ogni pro-
cedura di integrazione commerciale ed economica in generale.
L'integrazione economica europea investiva tre plani distinti, che
) . erano quello dell'integrazione commerciale, dell'inte-
L'integrazione grazione del mercato del lavoro, e dell'integrazione
economica europea monetaria. A questi tre aspetti di base, si aggiunge-
' vano altri aspetti, quali quello dell'integrazione dei
sistemi fiscali, dei mercati dei capitali, delle politiche agricole,
delle politiche di sviluppo regionale. | tre aspetti di base ebbero A
vicende diverse. L'integrazione commerciale fu la prima ad essere
realizzata. Fin dall'immediato dopoguerra, quando le valute evropee
non erano ancora convertibili in dollari, esse vennero rapidamen-
te rese convertibili ['una nell'altra. Nell'ambito dei paesi europei,
chi possedeva valuta nazionale poteva quindi, senza particolari
autorizzazioni, importare merci da altri paesi europei. Fra il 1852 "
ed il 1966 funziond una Unione europea dei pagamenti, che aveva :
il compito di compensare i pagamenti fra paesi europei, consen-
tendo cosi di utilizzare le riserve in dollari esclusivamente per i
pagamenti da eftettuare fuori dell’Europa. Nel 1958 venne sotto-
scrilio # Roma il trattato istitutivo del Mercato comune europeo,
e con processo graduale, nel corso dei disci anni successivi, ven.
nero eliminati totalmente i dazi doganali per il commercio fre i
sei paesi aderenti (ltalia, Germania Occidentale, Francia, Belgio,
Paesi Bassi, Lussemburgo), mentre la 1ariffa doganale nei confronti
dei paesi non aderenti veniva resa comune e fissata ad un livello
pari al livello medio delle tariffe originariamente in vigore nei sin- *
goli paesi. Alls libe:a circolczione delle merci segui la libera cir-
colazione dei lavoratori.
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Le nuove potenze nomica Europea andd costituendo una potenza pro-
finanziarie duttiva e finanziaria tale da rivaleggiare con quella

Sistema a pils valute ti basati su una molteplicitd di valute (dollaro, marco

Speculazione sui cambi nali, gli istituti finanziari, le banche, potevano adesso

1. 2 il dollaro: dalla sovranits
assoluta alla svalutazione

Il sistema posto in atto con gli accordi di Bretton Woods, basats
sul dollaro coma valuta chiave, si dimostrd funzionale fino a qua
do il dollaro rimase di fatto la valuta pid forte del mondo occi-
dentale. Ma, con l'andare degli anni, questa situazione era dest
nata a modificarsi profondamente. Esaurita la ricostruzione post-
bellica, e avviato il veloce processo di sviluppo industriale che
investi i paesi dell'occidente negli anni successivi al 1950, altre
potenze industriali emersero accanto agli Stati Uniti. In Europa.

il blocco dei paesi facenti capo alla Comunita Eco-

. degli Stati Uniti; ed in particolare, nell’'ambito euro-
ropeo, emerse in posizione di predominio sempre pii chiaro la
potenza economica della Germania. E
In Estremo Oriente, si affermd il predominio industriale e commer-
ciale giappenese. L’emergere di nuove potenze, portd .automatica-
mente all’utilizzazione di_nuove valute come strumenti di riserva.
Si passd cosl gradualmente da un sistema di pagamenti interna-

zionali basati esclusivamente sul dollaro, a pagamen-

: tedesco, franco svizzero, yen giapponese).
Questa modificazione profonda, portava due conseguenze fonda-
mentali. La prima era che un sistema a pi0 valute diventava neces-
sariamente un sistema altamente speculativo. Infatti, tutti i grandi
operatori Internazionall, lg grandi imprese multinazio-

scegliere di momento in momento in quale valuta te-
‘nere le proprie disponibilita liquide; in questa scelta passavano
di continuo da una valuta all'altra, nel tentativo di collocare le pro-
:prie riserve in quella piazza che offriva l'interesse piu elevato ed
in quella valuta che dava maggiori garanzie di non essere svalutata
o di essere prossimamente rivalutata. | mercati finanziari vennero
quindi gradualmente ad essere percorsi da movimenti di capitali
considerevoli e repentini. 1a seconda conseguenza fu che la com-
parsa di nuove valute, riduceva automaticamente il fabbisogno di
dollari. 1l privilegio degli Stati Uniti, di poter avere una bilancia
dei pagamenti costantemente passiva, veniva cosi ad essere gra-
duatmente ridotto, e gli Stati Uniti si trovavano costretti a ripor-
tare in equilibrio i proprl conti con l'estero. :
Di fronte ai primi sintomi di questo stato di cose gli Stati Uniti cer-
carono con ogni mezzo di prolungare il pii possibile la posizione

di privilegio de! dollaro. Essi consentirono alle ban-

Protezioni al dolaro che centrali che avevano riserve in dollari di con-

vertire 1 loro dollari in buoni fruttiferi: poiché le ri-
serve mantenute in dollari fruttavano un interesse, si inducevano
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le banche a tenere dollari piuttosto che altre valute. Una seconda
operazione fu quella di favorire la nascita del mercato dell’euro-

dollaro.

J! mercato dell'euradollaro ebbe origi-
ni occasionali nel 1960, quando la Ban-
ce di Stato sovietica, dovendo collo-
care alcune disponibilita in dollari e
non volendo aprire un deposito negli
Stati Uniti, effettué un depasito in dol-
lari presso una banca britannica. Suc-
cessivamente, anche le banche di altri
paesi europei cominciarono ad accet-
tare depositi di operatori privati stila-
ti in dollari (le banche italiane otten-
nero l'autorizzazione ad effettuare ope-
razioni nel mercato dell'euradoliaro nel
1969. Si cre® cosi in Europa una rete
di depositi in dollari, e quindi una cir-
colazione di dollari che si svolgeva nel-
I'ambito dei paesi europei; iale valu
ta venne detta,.appunto, eurodollaro. Le
banche europee presero a concedere
finanziamenti in dollari sulla base dei
depositi ricevuli; poiché questa atlivi-
ta non era sottoposta alle regole con-
suete delle -operazioni bancarie (che

Scheda: I'eurodollaro

impongono una proporzione fissa tra ri-
serva di cassa e depositi creati) I'am-
montare di finanziamenti creati in dol-
lari risultava praticamente illimitato. Le
stesse grandi imprese statunitensi in-
tervenivano sul mercato dell’eurodollz-
ro vendendo titoli a breve termine sti-
lati in dollari. La presenza di un mer-
cato dell'eurodollaro rafforzava la po-
sizioni del dollaro: anzitutio perché
perpetuava una circolazione di dollari
fuori degli Stati Uniti; questi dollari,
anche se non si trovavano piir nelle ri-
serve delle banche centrali si trovava-
no nelle scorte liguide degli operatori
privati, e guesto non laceva grande dii-
ferenza; in secondo luogo perché, at-
traverso la vendita di obbligazioni sti-
Jate in dollari, le grandi imprese ame-
ricane si procuravano la disponibilita di
valuta estera e miglioravano la posizio-
ne della bilancia dei pagamenti.

1561: pol

La terza direzione verso cui gli Stati Uniti si mossero fu quella di

ostacolare la costrtuzione di una valuia europea. | piani per la

creazione di una valuta europea erano stati sviluppati a pib ri- !
prese e nel 1970 era stato approvato il Piano Werner, che preve-

deva la creazione graduale di una valuta comune europea. Ma in

ogni circostanza gli Stati Uniti crearono condizioni tali da ritardare %
{"avvio delle operazioni concrete, fino a provocare I'abbandono to-

tale del progetto comune europeo.
D'aliro canto. nonostante queste manovie, la posizione del dollaro,
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dei tassi d’interesse

Svahutazione dell’'oro

che ormai non ers pid I'unica valuta del mondo occidentale,
destinata ad indebolirsi. Nel 1961, un gruppo di b
1961: poo! dell’'oro che centrali (Stati Uniti, Gran Bretagna, Germania
; cidentale, Francia, Malia, Belgio, Olanda, Svizze .
crearono il cosiddetto pool dell’oro, impegnandosi a stabilizzare
prezzo dell’oro al livello di 35 doliari I'oncia, cosa che equivalews
a stabilizzare il valore del dollaro. Ma dopo il 1967 anche que
. operazione venne abbandonata. Nel 1967 si cred c
1867 doppio un doppio mercato deli'oro. Le banche centrali, nel
mercato dell'oro loro operazionj reciproche, continuavano a rispettar;
il prezzo dell'oro di 35 dollari 'oncia; ma le stes
banche decidevano di abbandonare ogni difesa del prezzo dell'o
sul libero mercato. Nel mercato libero, il prezzo dell'oro sali ra
damente: nel 1973 aveva gia superato i 100 dollari I'oncia e all
tine del 1974 toccd il record di quasi 200 dollari I'oncia, per po
ritornare sui 120. Di fatto, ci si trovava. di fronte ad una svalu-
tazione del dollaro.
La posizione del dollaro continuava frattanto a deteriorarsi. Ne
1969, gli Stati Uniti tentarono di utilizzare il mercato
1969-70: aumento. dell'eurodollaro in modo ancora pil intenso, emetten-
do su guel mercato obbligazioni a tassi che allora
parvero elevatissimi, del 10-12%. Ma il risultato fu
soltanto quello di provocare -un aumento diffuso dei tassi di inte-
resse anche nei paesi europei, ivi compresa, sia pure con qual
che mese di ritardo, I'italia (che in quella circostanza fu costretta -
ad abbandonare la propria tradizionale politica di stabilita dei tassi

di interesse).
Finalmente il 15 agosto del 1971, il presidente Nixon

1971: caduta annuncio che la convertibilita_del dollaro in oro era
della convertihilita sospesa, e che veniva istituita_upa_ soprattassa ge-

nerale del 10% su tutte_le_importazioni. Cominciaro-

no da quel momento le trattative per una revisione delle parita
€ ai tempo stesso presero il via trattative commerciali pil serie
per consentire agli Stati Uniti di rafforzare la propria bilancia
commerciale. Nel dicembre del 1971, in una conferenza tenuta a
Washington presso lo Smithonian Institute, si con-
venne che il dollaro sarebbe stato svalutato del 9%
circa (I'equivalente della soprattassa, che veniva si-
multaneamente abolita). Si trattava della prima svalutazione uffi-

ciale del dollaro, da quando il Presidente Roosevelt aveva fissato

il rapporto fra oro e dollaro a 35 dollari |'oncia {31 gennaio del

1934). In pari tempo si stabiliva che i margini di fluttuazione

. . tollerati per le valute aderenti al Fondo monetario in-
Reintreduzione ternazionale venissero allargati sopra la parit3-ufficia-
della fluttuazione le dell'1% e sotto del 2.25%. Era questa una decisio-
ne molto significativa, perché rappresentava il primo

passo per una conversione del sistema dei pagamenti internazio-

nali da sistema basato su cambi fissi ad un sistema basato su

cambi flessibili. Abblamo detto in precedenza che quando la valuta
dominante & una sola, il sistema piis coerente & quello dei cambi

fissi. Ora che le valute chiave erano pid di una, e soprattutto ora

che esistevano i paesi economicamente in grado di contrapporsi

agli Stati Unitl, questi richiedevano non solo di utilizzare Ia pro-




pria valuta come valuta internazionale (cosa che era ormai un dato s
di fatto), ma anche di creare la propria area valutaria {cosi come 3
gli Stati Uniti avevano fatto fino ad allora nei confronti di tutti
i paesi occidentali} e di utilizzare lo strumento della svalutazione
come strumento di controllo della propria economia. Una volta
emerse altre potenze economiche era fatale che il sistema si
muovesse verso il principio dei cambi flessibili.
Pochi mesi dopo, nell'aprile del 1872, i paesi della Co- ¥
L'accordo del munity economica europea promossero un accordo
wserpente monetario » per ridurre le fluttuazioni dei corsi delle proprie mo-
nete nei loro rapporti reciproci, dimezzando 1'anmpiezza
massima degli scarti fra le proprie valute (il cosi detto serpente )
comunitario). .
Quest'accordo. che sembrava dover saldare le valute europee in
una valuta unica, ebbe breve duratia. Nel trattempo erano infatti
maturati eventi che modificavano profondamente gli equilibri in-

ternazionali.

1. 3 la guerra delle
materie prime

Le ares

Fin dal 1971, si era verificato nei mercati internazionali un aumento
considerevole dei prezzi delle materie prime. Questo aumento, al
quale non erano certamente estranee le manovre degli Stati Uniti;
produceva vasti spostamenti -internazionali di redditi. Gli Stati
Uniti, in sé e per sé, ne erano toccati in misura soltanto marginale,
data la rilevanza modesta che il commercio estero assume nella !
loro economia. Viceversa per i paesi produttori di materie prime,
I'aumento dei prezzi portava apprezzabili aumenti di redditi, mentre
per i paesi europei, che sono forti importatori di materie prime,
significava un altrettanto apprezzabile aumento di costi. in questo
modo si dava vita ad una diversa forma di giuti ai paesi non indu-
strializzati, aiuti che ancora una volta venivano a gravare sull’eco-
nomia dei paesi europei. L'aumento dei prezzi delle materie prime -
culmind verso la fine del 1973 con I'aumento del prezzo del pe- .
_ trolio, che per la sua rilevanza (il prezzo del petrolio 3
La crisi petrofifers fini col guadruplicare) e per I'impossibilitd di elimina- '
re le importazioni di petrolio o sostituirle con altre '
merci, dette luogo ad una autentica crisi petrolifera. ; ,
Di lronte 2 questi evenii, le economie europee reagirono diversa-
mente. Le economie pil deboli non ressero: resistetie invece la
Germania che, grazie alla propria potenza industriale, riusci a te-
nere in equilibrio i propri conti con I'estero con limitate manovre
di restrizione delia produzione. Divenne evidenie come in defini-
tiva non vi fosse una seria intenzione di dare vila
Catutz dellz ad una valuta europea. Di fronte all'aumento dei prez-
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Le aree valutarie sono adesso il dollaro, il marco tedesco, lo yen giap-

avrebbero potuto decidere di fare fronte comune, me
tende insieme il proprio disavanzo petrolitero, e adottando mis
di sostegno reciproco. Invece nessun provvedimento comune v
ne adottato, se non l'allestimento di un fondo di portata limit
ad opera della Cee, che si aggiungeva ad un analogo fondo cre
dal Fondo monetario internazionale. Di conseguenza, ogni pae !
dovette provvedere per conto proprio. Poiché anche i paesi fo i
come la Germania, adottarono politiche restrittive per ridurre
importazioni di petrolio, i paesi deboli, come |italia, si trovaro
di fronte a due ordini di difficolta: da un lato le esportazioni dive
tavano pin ditficili (perché la domanda estera cadeva) dall‘altro i
importazioni diventavano sempre pil costose per l'aumento de
prezzi internazionali.
Accadde cosi che nel 1973. prima la Gran Bretagna, poi I'ltali
dovettero dichiarare fluttuanti le proprie monete: la .fluttuazione
si risolse di fatto in una svalutazione progressiva. Nel gennaio d
1974, anche la Francia si sgancid dal serpente comunitario. In
questo quadro, ogni idea di valuta europea svaniva. mentre emer
geva in posizione dominante il marco tedesco. come valuta pre-
valente dell'area europea. Analoga situazione si verificava in Estre-
mo Oriente. dove la posizione di predominio veniva assunta dallo
yen giapponese. -
Al termine di questi eventi complessi, |'assetto dei pagamenti in-
ternazionali ¢ il seguente: il sistema & passato da sistema a va-

luta unica, a sistema a pii valute. Le valute chiave

ponese. Fra queste valute vige un regime di cambi
fluttuanti; ma ciascuna di esse ha intorno a sé un'area valutaria,
nell’ambito della quale vigonc cambi fissi. Le tre aree valutarie
corrispondono ovviamente ad altrettante zone di influenza econo-
mica e politica.
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