Considerazioni sulla riforma del sistema
monetario e finanziario internazionale

ENZO GRILLI

1. 1l problema della riforma e i suoi antecedenti pit recenti

La riforma del Sistema Monetario Internazionale & nuovamente al
centro dell’attenzione ¢ del dibattito, seppure sotto egide e in forme
diverse. Ve I’hanno riportata le numerose crisi di cambio degli anni
’90, a cominciare da quella del sistema europeo dei cambi (il cosiddet-
to meccanismo dei tassi di cambio - MTC) del 1992-93, seguita dalla
messicana del 1994-95 e infine da quella asiatica del 1997-98, i cui effet-
i si stanno ancora dispiegando. Tali sono state le ragioni immediate
della nuova attenzione a questo problema che si trascina perd fin dagli
inizi degli anni *70, ossia dalla débdcle del sistema dei cambi fissi stabi-
lit; a Bretton Woods. La riforma del Sistema Monetario Internaziona-
le ha assunto connotati in parte nuovi nel corso degli ultimi decenni,
soprattutto con il ripristino di movimenti di capirale privato su larga
scala a livello internazionale, il rapido sviluppo di una finanza divenu-
ta globale e grandemente rinnovata nei suoi strumenti operativi, e la
partecipazione diretta a essa di un sempre maggior numero di attori
(imprese, banche, intermediari finanziari non bancari, investitori sin-
goli e di gruppo, operanti da e verso un numero sempre maggiore di
paesi).

Con D'espandersi della finanza privata e il suo operare su scala
sempre piti ampia ~ dai paesi di piu antica a quelli di pit recente indu-
strializzazione -, le interazioni tra il Sistema Monetario Internaziona-
le (SMI) tradizionalmente inteso e il Sistema Finanziario Internaziona-
le (SFI) sono diventate sempre pit strette, e 1 confini tra Puno e I'altro
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si sono fatt piu sfumati. Per questo, il problema oggi sul tappeto &
quello della riforma del sistema monetario-finanziario internazionale,
dato non solo il grado d’integrazione ormai raggiunto dai due sistemi,
ma anche il presupposto condiviso dat pitt che esso sia destinato anco-
ca ad aumentare nel corso del tempo.’

Le crisi valutarie e finanziarie sono state una costante nell’eco-
nomia internazionale (Kindleberger 1996). Sono scoppiate con regola-
ritd a partire dal XVI-XVII secolo e, a seconda dell’importanza dei
paesi dove sono di volta in volta insorte, hanno avuto anche in passa-
to effetsi locali, regionali o globali. Cio che sembra contraddistinguere
le crisi recenti, ¢ in special modo quelle insorte dalla metd degli anni
90 in poi, & la loro alta frequenza, sommata alla portata degli effetti
esercitati all’esterno delle aree di origine.

La prima crisi degli anni 90, scoppiata all'interno del MTC a
metd 1992, pur essendosi estesa alla Svezia e alla Finlandia che di tale
sisterna non erano parte integrante, non ha infatti avuto effetti dura-
curi al di 1h dell’Europa. Forse anche per questo, almeno a livello uffi-
ciale, essa fu interpretata in prevalenza come un problema di cattivo
funzionamento di un sistema regionale di cambi fissi, in presenza di
insufficiente compatibilitd delle politiche monetarie e fiscali dei paesi
a esso partecipanti. Da parte della professione economica essa & stata
per lo pili considerata come caso di credibilith limitata del soprastante
Sisterna Monetario Europeo (SME).” La pili importante lezione tratta
da Guesto episodio di crisi da parte dei governi del paesi membri fu
quella che bisognasse rendere pilt stretto il processo di coordinamento
nelle loro politiche economiche (specialmente quelle fiscali), asse-
gnando agli obiettivi di convergenza prestabiliti anche una pit chiara
funzione di “creazione di credibilitd” per Iintero sistema (Banca dei
Regolamenti Internazionali 1993).

1 1 livello dintegrazione raggiunto non & nuovo quanto ad altezza (Obstleld e
Taylor 1998). Una forte integrazione era stata raggiunta anche in regime di gold stan-
dard nel periodo antecedente alla prima guerra mondiale; pidt nuovo & il raggio di
azione det mercati finanziari e monetari e quindi Pemergere di una finanza veramente
mondiale anche come distribuzione geografica dei mercati. Ne sono testimonianza i
mercati finanziari dei paesi emergent che spaziano dall’ America Latina, all’Asia e al
Corno dell’ Africa e che sono fortemente interconnessi. Cosi stando le cose, distingue-
re tra sistema monetario ¢ sistema finanziario internazionale & largamente artificiale.
Percid in questo saggio 'espressione tradizionale “Sistema Monetario Tnternazionale”
«i deve intendere come comprendente il sisterna monetario e quello finanziario inter-

nazionali,
2 i veda, per esempio, Rose e Svensson (1994). Un’eccezione significativa & Va-

cingo (1993)
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. nag;nro:(;?;lat;;l:nragégm della crisi non fossero sul piano genera'ie

dicalmente diversa da quelle che avevano determinato in
precedenza il fallimento del regime di tassi fissi ma aggiustabili instau-
rato a Bretton Woods, ossia d’incoerenza tra obiettivi di politica ma-
croeconomica e cambi a flessibilitd molto limitata, aggravata in questo
frangente dalla. maggiore liberta di movimento dei capitali, a es;la non
furono immediatamente attribuiti connotati generali, né da essa furo-
no tratte conseguenze sistemiche di rilievo.?

La crisi messicana di fme 1994, cominciata come crisi valutaria
conseguente a una svalutazione non credibile del tasso di cambio del
peso, e ben presto clive.nuta anche bancaria, con le sue vaste ripercus-
S’IOHI su tutta PAmerica Latina, ha invece fortemente focalizzato
Pattenzione della collettivita monetaria internazionale sulla necessita
di prevenire questi eventi e 1 “contagi” a essi connessi, e quindi sull’op-
portunita d_l una piil attenta sorveglianza economica e finanziaria sIl:i
paesi maggiormente attivi all’interno del SMI. Di tali eventi si rico-
nobbe il potenziale di dirompenza sistemica e si assegnd al Fondo
M?n.etano Internazionale (FMI) la funzione di esercitare un controllo
pi intenso sulle politche macroeconomiche dei paesi membri, e so-
prattutto di quelli emergenti che si riteneva avessero strutture ’finan-
ziarie pit fragili e pit vulnerabili ai crescenti flussi di capitali verso lo-
ro diretti. Tale monitoraggio avrebbe, quindi, dovuto estendersi, per
q-uar'lto1 ffc.>§se possibile far cié dall’esterno, anche ai loro sistemi fi,n};n-
:;3;1],; ine di meglio prevenire in futuro crisi del tipo di quella mes-

1I raziocinio di questo tipo di risposta era pressappoco il seguen-
te: che il SMI, pitt a rischio che in passato per la maggiore importanza
assunta dalle interdipendenze finanziarie instauratesi al suo interno
che ci si aspettava avrebbero continuato ad accrescersi, andasse raffori
zato attraverso il consolidamento e la riforma dei sistemi finanziari
nazionali, soprattutto nei paesi emergenti. Si riteneva percid necessa-

3 L o . P

in Euro :acci’ils:ai\u(;]n fu neanche considerata dai pili come un sintomo della mancanza
1o Mot 1923cara};ensnche ch_mve delle aree monetarie (Mundell 1961; si veda-
Unamali tradiziona]ee d()ﬁer e '\"’/‘illet 1976 per un'utile rassegna della materia).
sull'ipotesi dh o o ella crisi & qu?l]a faFta da Krugman (1996}, imperniata
nentt e delerl'\l’iz){‘acmerillto tendenziale dei fondamentali in talune delle compo-
Sinsorgere dt contlite (I::. ne, secondo questo autore, faceva ben intravvedere
onet o 1 ra obiettivi macroeconomici interni, utilizzo della_ politica

a per raggiungerli e difesa di tassi di cambio a flessibilitd troppo limitata; era

quindi prevedibile i :
t un ab HI . R
sistema. bandono di questi ultimi da parte di uno o pitt membri di tale
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rio che si migliorassero le procedure di sorveglianza sugli intermediari
(bancari e non) operanti nei vari paesi in regimi di finanza aperta, che
s adottassero al loro interno regole di condotta (quali standard pru-
denziali, obblighi di rendiconto, srandard di certificazione dei bilanci)
pitt consoni alle nuove situazioni di forte interrelazione tra finanza
nazionale ed estera, in modo da metere tutti gli agenti di mercato nel-
la condizione di acquisire a costi accettabili, e di utilizzare con effi-
cienza le informazioni necessarie ad arrivare a un piu preciso apprez-
zamento dei rischi da essi confrontati.

1l riconoscimento della possibile presenza nei mercati finanziari
nazionali e globali di asimmetrie informative e di costi crescenti di ac-
quisizione e utilizzo delle informazioni, e il miglior apprezzamento
delle conseguenze da essi derivanti su efficienza e stabilita di tali mer-
cati rendevano piti forte e cogente il bisogno che da questi emanassero
informazioni in quantita adeguata e qualita tale da poter essere credi-
bilmente utilizzate da tutti i soggetti interessati a farlo. In tale dire-
sione sono andate sino a fine 1997 le pit autorevoli indicazioni del-
Pestablishment monetario e finanziario mondiale circa le risposte da
dare ai problemi fino allora incontrati '

Bisognava, in altre parole, mettere 1 mercati nelle condizioni di
funzionare in modo pit efficiente e di arrivare attraverso una migliore
informazione a una maggiore verosimiglianza nei giudizi di investi-
mento, e quindi a un pricing delle varie attivita trattate che meglio ri-
specchiasse 1 rischi a esse connessi. In mercati nazionali deregolati, li-
beralizzati e aperti la differenza tra transazioni locali e internazionali
(cross-border) stava perdendo sempre pit rilevanza. Questo rendeva
tale bisogno pit forte e urgente.

Tra le attivith trattate in sempre maggior quantita vi erano natu-
ralmente anche le varie monete nazionali, ma su questo aspetto
dellasset pricing, ossia sulla determinazione dei tassi di cambio tra le
varie monete, non veniva posta molta attenzione. L’importanza dei

regimi di tasso di cambio non era, infatti, enfatizzata nel quadro det

+ §i vedano, ad esempio, il testo del discorso pronunciato da Michel Camdessus,
Managing Director del FM]I, al Seminario internazionale sulle banche centrall tenuto-
si a Washington il 31 gennaio, 1997; il Rapporto sulla ©1997 Review of Surveillance”
fatta dal Consiglio &’ Amministrazione del FMI (IMF 19972), nonché il testo del Co-
municato del Gruppo dei 10 del 28 aprile 1597 che sottoscriveva le raccomandazioni
contenute nel Rapporto sulla “Promozione della stabilith finanziaria nei paesi emer:
genti” preparato da un suo gruppo di lavoro. Lapproccio seguito dal Gruppo dei 7
per gestire le crisi finanziarie internazionali e adattare il sistema finanziario ¢ moneta-
rio atle nuove realtd & esaminato da Saccomanni (1999).
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iri:igtlgoigir:i:it;;?e si desideravano ottenere nel prezzamento delle at-
. - piu comunemente ed estesamente trattate a livell
mte.rn:ilzxonale, quasi che essi non fossero influenti nem { pro
cesst dx.offerta del credito per le imprese ¢ sul suo costo e s pre
~ In Pu‘1, 1l successo dell’operazione di “salvataggi(;” del Messi
diretta .dl fatto dalle autoritd di governo americane, ma alla esflcf(l).;
successwamente.associato il FMI, ossia la comunits i’nternazior(}:la ’ il
conseguente I'%.lp.ldo rientro in questo paese e in quelli della regi . 35'
cag;tah privati da essi fuorusciti precedentemente furono enegl(;ne :
te interpretati come un indicatore di efficacia della strategia :a o in
cantiere per f'ronteggiare la crisi nei pagamenti insorta in guest acse,
Ben accetta ai mercati, la risposta data, che consisteva in L?na rno e
1nfus_10{1e di credito estero e in un mix di politiche monetarie asfs' ICCII%
restrittive conseguenti alla svalutazione intervenuta nella morfetlsca g
zionale, pareva avesse chiuso rapidamente un akr o episodio di
turbolenza valutaria.® © serio episodio di
I costi 'mterni al Messico non erano stati piccoli, in termini di
sconquasso fl.nanziario e di perdite di produzione. Ne,erano sta!tl'1 l
_stimonianza il forte calo del Pil avvenuto nel 1995 {ed estesosi l Le‘
alP Argentina), Iaccresciuta disoccupazione interna e gli oneri iir'lcb'e
lancio aggiuntivi derivanti dalla necessita di ristrutturare e rica 't1 li .
zare le_ banche nazionali dissestate dalla crisi. Il sistema finanziaﬁ'licil 11;:
ZZr:?jlsc::;ael; ;;1;13[;1‘;::;; ‘tut_t\avia, essersi stabi_]izzato rapidamente, tanto
FiTiR talxn?lQ a portare avanti un progetto di estensione
b e 1st1tu21'(1)ne A pagamenti in conto capitale dei
il Contc,) " quanto il suo Statuto gia prevedeva per quelli
orrente, e avente lo scopo dichiarato di far fare ulteriori

* A un’importante riflessi i idir i
pacsi soveanin If)atta d?pgﬂﬁsé?i!;? sui metodi di rl,soluz‘lone delle “Crisi di liquidita di
Gruppe di Tavore direrbe ol o 1 messicana nell’ambito del Gruppo dei 10 da un
o] oo citett r: irettore Generale del Tesoro haliano, che proponeva
miomeamen e modt prevenzione e gestione delle future crisi di liquidit, non fu
e mandqt‘o > ]Pl"eciso seguito operativo, Si veda Group of 10 (1996). ,
alo States de‘l ° IVII)IG 1ftu:g a perseguire tale obiettivo, attraverso un emendamento
nell'aprile 1967, \ du ato dal Comitato Interinale dell’organizzazione svoltosi
Pobiontive d: fa\:'or;r:i E‘I' l]):Mfi' (199'7b, P ‘129). Pur espresso in termini generali
mermbri e i | e la liberalizzazione nei movimenti di capitale da e verso i aesi
. atto rivolto a quelli emergenti che non Pavevano ancora portato fvan-

U a suffici H

enza, dato ch i HT .
[T » d e I movimenti d i o o
paesi pid i dUStrtaIizzati, 1 capltale privato erano ormai libert 1n tutti 1
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La crisi asiatica, insorta in Tailandia a meta 1997, per le dimen-
sioni assunte all’interno di questa regione, la sua durata e gli effetti,
interni ed esterni, invece, non solo colse di sorpresa Uestablishment fi-
nanziario e monetario internazionale, ma ne ha in seguito anche scos-
so in maniera profonda il senso di fiducia fino allora mantenuto in se
stesso, nelle istituzioni preposte al controllo della stabilitd dei paga-
menti internazionali, e nella sufficienza dell’azione intrapresa in pre-
cedenza al fine di creare un pil efficace sistema collettivo di sicurezza
finanziaria e monetaria. La crisi asiatica ha inoltre posto con prepo-
tenza all’attenzione generale il problema sistemico, ossia quello deile
capacitd {o incapacitd) intrinseche dell’attuale ordinamento monetario
internazionale (e della finanza privata mondiale) di prevenire, conte-
nere e gestire efficacemente crisi di cambio intersecate a crisi bancarie,
in un contesto di globalizzazione dei mercati.

Quest’ultima crisi tuttavia ha anche improntato e delineato il
dibattito sul “che fare” in presenza di problemi di questo tipo. Cid &
da un lato del tutto comprensibile, conseguenza quasi inevitabile delle
circostanze in cui il SMI si & venuto a trovare, dei pericoli da esso cor-
s e della novitd dei problemi insorti al suo interno, della cui gestione
ci si era dovuti occupare con estrema urgenza. Questa matrice del rin-
novato interesse al sistema monetario e finanziario internazionale ha
avuto, inevitabilmente, anche la conseguenza di concentrare I’atten-
zione sulle problematiche pitt specifiche della crisi scoppiata nell’Asia
orientale e sulle sue immediate ripercussioni. Ne costituiscono testi-
monianza, da una parte, 'attenzione prestata all’aspetto dell’intera-
sione tra crisi bancarie e crisi valutarie e, dall’altra, il dibattito ancora
i1 corso sulla necessith, efficacia e conseguenze degli interventi di so-
stegno ai paesi in crisi effettuati dal FML

Si & discusso, e ancora molto si discute in varie sedi, ufficiali e
non, sul come limitare i rischi connessi alla presenza di ancore di sal-
vataggio nazionali e internazionali, che di fatto limitano la distribu-
zione delle “punizioni” che dovrebbero arrivare attraverso il mercato
o chi commette “errori” d’investimento e ne riducono efficacia san-
Zzionatoria. Tali sono i problemi del rischio morale inerenti alle varie
garanzie pubbliche concesse a creditori o a debitori a livello nazionale
e ai “salvataggi” di interi settori finanziari in stato di crisi resi possibili
o facilitati da crediti internazionali di origine pubblica (quali quelli
concessi dal FMI). In varie sedi istituzionali, in circoli accademici e fi-
nanziari ci si interroga, in aggiunta, sull’opportunita di avere o meno
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un prestatore di ultima istanza anche a livello internazionale, che si
in grado di offrire almeno indirettamente liquidita a sistemi fi’nqnzi:lr?
naz‘u?nah- in crisi, qualora emanino da essi pericoli di contagio :si nifi-
cativi - cio in nome della salvaguardia della stabilita finanziaria e%'alu-
taria internazionale, considerate come bene pubblico.

E sufficiente esaminare il Rapporto fatto al Comitato Interinale
de! FMI (1_99?3) dal suo Direttore Generale nell’ottobre 1998, o quelli
dei Gruppi di Lavoro del Gruppo dei 22 (1998), oppure il C:)ml?ni i
to dei Ministri del Tesoro del Gruppo dei 7 (1998), aventi piti 0 m o
la stessa data, per rendersi conto di dove si sia cor’lcentratf atte N
ne delle autorita nazionali e internazionali, Quasi e'sclusivamenl;aZ 130 ,
tre temi: 1) sui metodi pill efficaci per rinforzare i sistemi finanzia:
nazmnah_ntenun pits vulnerabili, che sono quelli dei principali ;
emergenti dell’Asia e dell’ America Latina; 2) sui possibili mogi eljx)‘ae:
stire in maniera meno costosa che in passato le crisi che si mafifes%e-
ranno in futuro, e 1 mezzi per farlo; 3} sui modi per migliorare la tra-
sparenza e “l’obbligo di rendiconto” di tutti gli operatori di mercata
chf: Vanno sotto la rubrica della riduzione di asimmetrie informative )
dei costi di acquisizione delle informazioni, ma che sono diventati uj
E:ﬁ?‘ anche i feticci di turno nell’epoca delle relazioni pubbliche glo-
 Daltro lato, senza voler scontare 'importanza di queste dimen-
sioni della strategia d’intervento ora perseguita, dato che vi & logica e
Zalon? dl_eItro molte proposte di miglioramento avanzate in guesti
ns:)lxtrllp: ('Pl osa }998), da sole, pur se cor?sidersftfe nel complesso, esse

rrivano al cuore del problema dell’instabilita emersa nel sistema
monetario e finanziario internazionale. I recenti episodi hanno altre
radici sistemiche, che debbono essere identificate e le cui conseguenze
vanno opportunamente affrontate, pena linefficacia dell’a grocci
complessivo che sta ora prendendo forma. P ’

. . g .
Iy re;;ae (3111 f;i:i 3 .chlarsfnente Ider}tificabile nell’i.ndeterminatezza
CaroLi o & tass 1 cam 1}2 venuto in essere a partire dal 1971 (che
o torse ptu accurato chiamare “non-regime”, stante la non scelta
a che esso riflette), e nella direzione presa dalle scelte indivi-

———
7

uan
G uard?la clt:i? fzﬁgir;adc;sservatp ?on vale, naturalmente, per gli standard e per quanto
schi pacse (oomme o o cezitallm ormazione di base necessaria alla valutazione dei ri-
Si riteriace. pne & ;Isif’:rve elle banche centrali) e dei rischi d’impresa (bilanci, ecc.).
venir fatg erece: all uso q}mﬂf normativo del concetto di trasparenza che sembra
relazion: speces pre maggior frequenza in questa era in cui gli aspetti di pubbliche

assumono maggiore rilievo di quelli di sostanza.
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duali dei membri del SMI, soprattutto quelli economicamente meno
che tra la metd degli anni "80 e *90 sono andate per varie

una flessibilita solo limitata nei regimi di cambio. Cio &
iteri — quali la dimensione, 1

sviluppati,
ragioni verso
avvenuto senza tenere molto conto dei critert

gradi di apertura, la natura degli shock esogeni piti comunemente con-
frontati, la stabilitd degli andamenti monetari e reali delle economie 1n
questione, le caratteristiche di struttura proprie € dei paesi limitrofi -
che secondo la teoria economica disponibile dovrebbero far da guida
in questa scelta, in aggiunta agli obieutivi di politica econormica di vol-
ta in volta presi come prioritari (controllo dell’inflazione, manteni-
mento o ripresa della crescita, stabilimento di equilibri esterni pits so-
stenibili).’ "

La liberth di regimi di cambio, sanzionata dal secondo emenda-
mento allo Statuto del FMI deciso nel 1976 ed ‘entrato in vigore nel
1978, ha generato le premesse di questa indeterminatezza, da una parte
rendendo legale una molteplicita di sistemi di cambio a livello nazio-
nale che vanno per gradi dalla fissith assoluta alla completa flessibilita,
e dall’altra rendendo accettabile qualsiasi cambiamento di sistema de-
ciso dai singoli paesi membxi in piena autonomia. Nel corso del tem-
po scelte e controscelte di regime di tassi di cambio si sono cosi susse-
guite a livello paese. Ne sono emerse tendenze contrastantl tra mem-
bri operanti in condizioni di contesto simili, tra membri a pari livello
di ‘sviluppo, e talvolta anche tra intere regioni del mondo classificate
come emergenti. 7

Negli anni *90 il rafforzamento della tendenza alla flessibilira Li-
mitata nei regimi di cambio tra i paesi emergenti cul si accennava
poc’anzi e stato rinforzato anche da fattori storici specifici, quali
’emergere di nuove “economie in transizione” (quelle del Centro Eu-
ropa e dell’ex Unione Sovietica) aventi impellenti necessita di stabiliz-
sazione dei prezzi interni, i cut governi sono risultati inclini a facili-
rarla attraverso Uancoraggio del cambio 2 monete di paesi aventi bassa
inflazione almeno nelle fasi iniziali dei processi di stabilizzazione in-

tentati, durante i quali il rientro dell’inflazione assumeva una priorita

molto elevata.
Tuttavia, Passunto implicito di un sistema di cambi “a libera

scelia?, e delle scelte specifiche fatte nel suo ambito dai vari paesi sem-

® Questi criter derivano dalla teoria delle aree monetarie ottimali (Mundell
anze casuali che possono

1961, McKinnon 1963) e dalla considerazione delle disturb

giungere ai sistemi economici aperti sia dal lato dei beni che dei capitali (Flo 1979).
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bra essere
stato -
regionale, non a\iie tutte quelle permesse, sia a livello nazionale che
ol s,u e efoEIt'f conS(Ieguenze di rilievo sulla totalitd del sistema
! ettuava. In realtd cf .
di cambio alta ciascuna scelta di regime di
1 e gLt
viene nel telin ;Sgnta PL 0 e contro non solo per chi la comlﬁie ela n’;‘SSO
,» ma ha conseguenze di rili an
bri del S / 15%% e d1 rilievo anche sugh altri
S o Illl?nche sull’efficienza e stabilit dellintero s?st L
ono all’opera in qu ema.
esto campo vere i
R )
possono avere segno negativo anchf molt proprie esternalitd che
scelte individuali generano una pid marc to f_narcgt.]o., come quando le
lutari o nei s e - F ata 1nstabilitd nei mercati va-
qtande coil t:ssx c({i interesse che si trasmettono da un paese all’a}ij_l va
sse : .. .. o, 0
e Cmd.tlnmclipi_scono. gli incentivi alla valutazione com le,tta
RS 1to e di investimento. Queste esternalitd, sem rep
c . <. .
ancora pg‘l erii T“SU;a anche in condizioni di normaligé dif:entz:lz
M LI P 4
5 contagiopcheo Oseb urante episodi di crisi, manifestandosi in efferti
quelle di origines:m rano giungere ad aree anche molto distanti da
poco connesse a que :
- .. . ste, almen :
sioni tradizi ’ : 1 ’ o quanto a dimen-
e :nah dtleﬂ mterdipendenza macroeconomica e finanzia fm&’
1 casuale, ma pit probabi .
PR abi
glori crisi insorte negli anni ,9% o lmen‘tle causale, che tutte le mag-

. . g o no sviiu 1 M : .
o regionali di cambi fissi, o a flessibilit ppate In regimi nazionali
Messico. Tailandia. C » 0 a flessibilitd molto limitata {(nel MTC, in
Brasile) ,Le scel lii' orea, Malesia, Indonesia, Russia e da ultimc: i

. elte di regime di ta i ; n

. . sso di camb C
sull’inst y . ¢ ambio sembrano aver i

In?blllta fmagzmrm e valutaria pit recentemnente manifest'llltﬂ]{lto

1ne, quan o Vengon . . . atasi,

. o fatti richiami all’ I
transitare .. : 1ami all’opportunita d
. menblc;lcch}bl_n?portantx del SMI verso regimi di tassi di carilkf?r

I's) : . . 1
Somevol (Beressu ili di quelli attuali non solo da persone esperte e r:
(come i massixis; e;l 1999), _nz;t lanche da membri chiave di tale sistema
sponenti ael nuov:
. & H

del governo glapponese a inizio 1999govemo tedesco a fine 1996 ¢
dell’instabilitd” del sistem : )3 nel nome della riduzicne
timento sulle oo a mondiale dei cambi, Purgenza di un chia-
stabilitd finanz glon di ta]e‘ fef‘l'OI'ﬂeno, sulle sue connessioni con Iin-
instabilith dei camb; sulla direzione dei rapporti di causa ed effetto tra
cambi e instabilitd finanziaria diventa assolutament ‘

¢ e es-

" senziale, Tn i
| Inm .
ancanza di tale chiarimento, i rischi che si corrono son
o

—_—

I gli efferti di aci g
?is?cdlsmne’ ¢ mola cautela rin di contagio sono molto difficili da identificare
st aurante Pultima crisi E mane necessaria anche nell’interpretare quelli v

s sembrano essere stati forti allinterno d(el[ie i manifesta
art tra Asia ¢ Russia e tra Asia e Brasile A reglone asia-
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quelli di agire partendo dalla parte shagliata dell’equazione dellinsta-
bilitd.

Infatti, se cercare di ridurre la variabilita permessa al tassi di
cambio (o per lo meno 2 taluni di essi) assume una dimensione di
plausibilita in circostanze dove I'impronta di erisi valutarie da poco
esplose sia ancora fresca e lo spettro di altre a venire ancora aleggl con
forza, un cambiamento di regime in questa direzione potrebbe pero
essere del tutto inopportuno se fosse non la troppa, bensi Vinsuffi-
ciente flessibilitd dei cambi sul piano globale a essere causa di almeno
una parte non crascurabile dell’instabilita valutaria e finanziaria emer-

sa in quest'ultimo decennio.”
1’esame delle cause del problema diventa quindi non solo perti-
nente, ma del tutto necessario in vista delle scelte di riforma del siste-
ma che si dovranno compiere. Non condurre questa analisi ex ante sa-
rebbe comportarsi in modo miope. Razionalita e lungimiranza im-
pongono, infatti, che Iesame dei costi ¢ benefici delle opzioni percor-
ribili sia fatto nel modo pil comptuto possibile prima di sperimentar-
le, pur tenendo presente che le posizioni cui si pud arrivare in questi
campi restano, proprio per la natura della materia, sempre insufficien-
temente definite. Le scelte possibili, infatti, non riflettono solo risul-
" tanze analitiche, quali quelle derivanti dalla teoria delle aree monetari
ottimali, per altro non tutte solide o facilmente generalizzabili, ma
anche dettami di economia politica internazionale, ¢ richiedono per-
tanto il rispetto dei vincoli di realizzabilita e durabilith dei cambia-
menti proposti. A questo fine si rende opportuno Putilizzo dell’espe-
rienza storica maturata, dell’evidenza empirica accumulata, nonché
P'uso di un’ampia dose di buon senso nel prendere decisioni tanto dif-

ficili e incerte nei Joro risultati ultimi.

2. Scelte di regime di cambi: criteri, determinanti ed effetti

Le scelte sui regimi di tasso di cambio sono d’importanza cruciale per
chi le compie e al tempo Stesso molto complesse. T tassi di cambio so-
no prezzi chiave, che hanno influenze pervasive sui sistemi economict

10 (8 anche a voler tralasciare gli aspetti di fattibilith di un tale objettivo di ridu-
zione ella variabilita permessaat cambi.
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cui si riferiscono. In presenza di rigiditd nei mercati dei beni e dei fat-
tord, czhe esistono ovunque in qualche misura, cambiamenti nei tassi di
ca.mbn‘) nomm}ah hanno conseguenze di natura reale. Ciascun regime
di tassi ba, poi, 'vantaggi ¢ svantaggi intrinseci, in termini di obiettivi
macroeconomici [:\erseguiti e di utilizzo di strumenti di politica eco-
nomica atti raggiungerli. T vari regimi fronteggiano poi problemi di-
versi di implementazione e di funzionamento. Infine, a essi sono asso-
ciati anche gradi differenti di credibilita, che sono in’ art h
ricamente determinati. , parte anche 51

la scelta fatta a Bretton Woods nel 1944 di cambi fissi, e modifi-
cabili solc? in presenza di uno squilibrio fondamentale di b’ilancia dei
pagamenti, era stata compiuta nel nome del ritorno alla stabilitd nelle
relaziont valutarie e commerciali dopo il periodo di turbolenze e con-
flitti maturati negli anni *20 e 30 durante il periodo di tassi di cambio
free fc:lr all che consegul al secondo e finale fallimento del gold stan-
dard. Tsfle scelta era stata, in aggiunta, un riflesso della preferenza ac-
cc'nrdat.a ai cambi fissi all’interno della visione keynesiana dei processi
di aggiustamento delle bilance dei pagamenti basata in prevalcl:nza sul
cambiamentl delle quantitd, visione che stava allora diventando domii
nante. Infine, era stata una scelta che veniva a innestarsi in un conte-
sto di _genel"ale scetticismo circa lefficienza dei mercati finanziari in-
Fernazxon.ah, conclusione anch’essa largamente derivata dall’esperienza
intra-bellica, Nel periodo precedente e immediatamente succeisivo al-
la seconda guerra mondiale, i mercati dei capitali a livello globale
St?mlz?ra?fanc.), in aggiunta, essere quasi del tutto scomparsl. Le transa-
zioni di cui occorreva assicurare la controparte valutaria e finanziaria
erano qulr'ldl in pratica solo quelle di conto corrente.

La situazione attuale & radicalmente diversa da quella di Bretton
Woods sul piano delle realtd storiche e sistemiche (Fazio 1998). Non
esistono pit barriere di rilievo alle transazioni commerciali e ai paga-
ment di conto corrente nella stragrande maggioranza delle econEn%ie
(m. tutte guel!e dei paesi industrializzati e in pits di due terzi di quelle
dei paesi in via di sviluppo membri del FMI). I mercati dei capitali so-
no ora ampi, profondi e funzionanti (anche se talvolta con evidenti
!acune) a hw;llo locale e globale. La liberalizzazione delle transazioni
in conto capitale & proseguita all’interno del SMI, trainata in gran par-

11 F M
am i
. economi(s):: gi mﬁhﬁ): influente fu il rapporto preparato da Ragnar Nurkse, eminen-
B quell’epoca, per la Lega delle Nazioni sullesperienza valutaria nel
ra le due guerre mondiali (League of Nations 1944).
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" te.dal mercato e dai suoi dettami. Tuttavia, Pesperienza storica di que-. .

sti ultimi trent’anni, quelli che hanno visto il risorgere dei mercati dei
capitali, & stata al tempo stesso caratterizzata da una marcata ciclicita
di questi movimenti e in taluni period anche da una certa tumultuosi-
ta degli stessi.

Vi sono state fasi di rapida espansione nei flussi di capitale a li-
vello internazionale, come quella relativa all’espandersi del credito
bancario durante gli anni 70 e degli investimenti diretti e di portafo-
glio nella prima parte degli anni *90, seguite da periodi di contrazioni
marcate di questi flussi dopo fasi di crist acute ¢ talvolta generalizzate,
come quella del debito estero sovrano dei paesi in via di sviluppo nella
prima metd degli anni ’80 e quelle valutario-finanziarie di fine anni
'90. Si sono altresi verificati episodi di scostamenti anche molto mar-
cati dei rapporti di cambio (nominali e reali) delle principali valute dat
loro valori di equilibrio, o pitt semplicemente dai loro valori “tenden-
ziali”, come tra il 1980 e il 1987 e tra il 1994 e il 1998.

Le esperienze di go-stop-go nei movimenti del capitale a livello
internazionale, e in certi periodi anche i cicli nei tassi di cambio delle
principali monete, non potevano non influire sulle propensioni dei
governi del maggiori paesi quanto a sistemni di tasso di cambio preferi-
ti. Tuttavia, prima di considerare la variabilitd nei rapporti di cambio
o i loro scostamenti persistenti dai valori tendenziali come una mera
conseguenza della globalizzazione dei mercati finanziari, occorre al-
meno ricordare che le crisi nei pagamenti internazionali che portaro-
1o alla dismissione del regime di Bretton Woods avvennero ben prima
della “globalizzazione” finanziaria degli anni ’80 e 90 {Solomon

1982), e che le politiche economiche (specialmente quelle USA) ebbe-
ro un ruolo chiave negli episodi di persistente disallineamento dei tassi
di cambio del dollaro verificatisi negli anni *80 (Obstfeld 1995). Le ra-
gioni di ambedue questi eventi sono ben documentate, anche se tal-
volta paiono dimenticate. Infine, le crisi valutarie degli anni '90 non
sembrano essere emanate da contesti dove la flessibilitd dei regimi di
cambio era la dimensione prevalente. Al contrario, esse si sono verifi-
cate proprio in paesi dove i tassi nominali di cambio erano In genere
poco flessibili e quelli reali in progressivo e forte apprezzamento.'

12 D)j circa il 35% in Messico tra il 1988 e il 1994, del 25% in Failandia, Indonesia
e Malesia tra il 1990 e il 1997, del 15% in Corea durante lo stesso periodo, del 40% in
Russia tra Pinizio del 1995 e la metd del 1998 e del 30% in Brasile tra Pinizio del 1994

e la fine del 1998.
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ol E:il-stc‘mo criteri ecom')mici guida nelle scelte di regime di cambi a
il T prek o fano b sosenbeE e e oner & ot
L s 1 varie economie agli
lshock che possono colpirle dall’interno e dall’esterno, la dimension
il grafio di apertura delle stesse e infine le preferenze,interne nei N
frO.IlFl de’ll’ir.]ﬂazione e della crescita. Tra i secondi vi sono i criter?‘)r::
latxw.all efficienza Flelle politiche e degli interventi sui mercati dei
cambu. \I programmi di “ottimizzazione” in questi tipi di scelte tendo-
no perd a diventare molto specifici e complicati (Argy 1990, Bruno
1.991), ¢ pertanto difficili da utilizzare in pratica.” Di recente si)no
ti enfatizzati gli obiettivi di rafforzamento della credibilita delle itli-
tlch(? perseguite emananti dalle scelte di regime di cambi e i Ifmalfz’-oﬂ'
possibili tra credibilitd e flessibilith aperti in ciascuno di tali ré imi
Anche le caraueristiche di un sistema di cambi operante a Iivelloggéi

bale sono state analizzate alfa luce di una serie di criteri ritenuti desi-

derabili, anche qui con risultati non facilmente generalizzabili,'*

La caratteristica essenziale di un regime di cambi dovrebbe, a
NOSLrO AVViso, essere la sua elevata capacita di favorire nel contesto’in
cul esso & c_hlamato a operare I'adattamento di un’economia ai muta-
menti chc'e intervengono nelle sue condizioni interne ed esterne, e d
rtsnder‘lo 1l meno dirompente possibile sulle altre. Dal punto di’vist;
sistemico, un'regime di cambi scelto in comune dovrebbe favorire la
continuita dei processi di aggiustamento, la simmetria dei medesimi
la sts‘abxh.té nei valori di scambio tra le varie monete. A “minini;ncl y
muni” di questo tipo dovrebbero tendere le scelte da compiere tenexcl):
do presente, in aggiunta, che esse non sono invarianti rispetto,aI tem-
PO, sia a livello di singola economia che di intero sistema. Cambian
infatti, le realt economiche specifiche sottostanti alle scel-te di regi .
a livello nazionale, le condizioni di contesto globale, nonché le gr;:
renze de_1 pf)licy makers. I paest si sviluppano e matu;ano. Le lor(E)) eco-
nomie si finanziarizzano sempre pit marcatamente nel corso della
crescita. Scompaiono determinate rigidita e ne compaiono altre. Au-
gf:m;_no le connessioni commerciali e finanziarie tra le varie ec.ono-
es:. Si evlqlvono le regole di tali rapporti e i contesti tecnologici in cui

s1 esplicano. Infine, cambiano le preferenze di base: nei confront

—

13 s . . .
. ;{l so{;m anche eccezioni, _quah Corden (1994),
1 veda Frenkel, Goldstein ¢ Masson (1991).
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dellinflazione, della crescita, dei regimi di mercato e della coopera-
zione tra statl.

In presenza di una liberta di scelta di regime di cambio, come
quella lasciata ai paesi membri del FMI a partire dal 1973, Ia prima
domanda che si pone &, in ogni caso, se almeno le loro “preferenze ri-
velate” si siano mostrate riconducibili a una logica comune o abbiano
mostrato al minimo un grado elevato di compatibilita reciproca. Esi-
stono dati che mostrano come cambiamenti non marginali siano 1n-
tervenuti nei regimi di cambio dei paesi membri del FMI a partire da-
gli inizi degli anni °70 (Flood, Bhandari e Horne 1989), ma esistono al
tempo stesso problemi non piccoli di interpretazione dei dati anche in

uesto campo. Ne hanno di recente sottolineato alcuni Obstfeld e
Rogoff (1995). Secondo questi autori, neanche i regimi di cambio di-
chiarati e mantenuti fissi per molto tempo sarebbero spesso veramern-
te tali, se si usano standard “esigenti” di verifica della “rigiditd”. Di
converso, perd, molti regimi ufficialmente classificati come flessibili
hanno nei fatti un’elasticith molto limitata. Ma la risposta a questa
domanda & nel complesso sicuramente negativa: non si & manifestata
nelle scelte fatte alcuna tendenza uniforme. '

A partire dai primi anni *70, i paesi economicamente pit avanza-
ti hanno, infatti, prima manifestato una preferenza abbastanza chiara
per la flessibilith nei tassi di cambio delle loro monete. Successivamen-
te; con i tentativi di creare un’area monetaria europea, prima con lo
SME nel 1979 e poi con 'aggiunta a esso del MTC, la flessibilita nei
rapporti di cambio di molti di essi & diventata pit parziale o indiretta:
si & mantenuta, infatti, solo nei confronti di determinate valute ester-
ne all’area europea (in generale il dollaro e lo yen). All'inizio del 1991
i paesi industrializzati classificati ufficialmente come aventi cambi
“indipendentemente fluttuanti” erano cinque. All’inizio del 1998 essi
erano diventati sei. Con la costituzione della moneta unica europea
all’inizio di quest’anno, ora fluttua anche il tasso di cambio dell’euro
(ossia della moneta comune degli undici paesi industrializzati che ne
fanno parte). _

Draltro lato, la maggioranza dei paesi in via di sviluppo ha mo-
strato un marcato e prolungato scetticismo nei confronti dei cambi
flessibili, preferendo allinizio del nuovo regime di libertd ancoraggi
fissi o semi-fissi alle valute dei principali partner commerciali. Le de-
rerminanti di tali scelte sono numerose e di natura diversa. Ancora
negli anni *70 persisteva in molti di essi un forte pessimismo circa i va-
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lori delle elasticita della domanda e dell’offerta di export nei confronti
det lor'o prezzi, che rendeva sospetto questo canale di aggiustamento
In Africa Occidentale restava dominante la propensione, di tradizione
tutta fl:ancese, per mercati valutari “ordinati”, e dunque’ er cambi fi ;
si con il franco alPinterno dell’area valutaria a suo tempcf) costituitla Elsa;
zona del franc.o CFA). In America Latina vi era poi un’avversion
d‘xmpron.ta chiaramente strutturalista alle variazioni dei tassi di ca :
bio, considerate iqﬂazionistiche nelle condizioni prevalenti in mo?:;
paesi di questa regione. In una parte dell’Asia, determinata a crescer
attraverso Pexport, erano presenti, invece, preoccupazioni mercantil'e-
stiche: mantenere tassi di cambio sottovalutati sembrava necessario l1
successo della crescita trainata dall’export, modello di sviluppo ad )
to prima nel sud-est della regione e poi anche al nord. 11 tal:s)spo di ((:);rt;:
bio era pertanto visto e utilizzato in molti di questi paesi come stru-
mento dl‘ p9]1tlca economica. In Cina e India le preferenze per tassi di
cambio fissi erano state per molto tempo di carattere ideolci)J 1co: tut
la della propria indipendenza economica, e quindi anche po%itic;\ chef;
tassi flessibili e movimenti di capitale liberi in entrata avrebber’o st
riteneva, contribuito a mettere a repentaglio. Queste preferenze sono

mutate solo a partire dagli anni ’80.

Con l’anda-re del tempo si & manifestata tra i paesi in via di svi-
luppo una maggiore varianza nelle scelte di tasso di cambio e anche
una certa te_ndenza verso regimi pit flessibili. A fine 1996 erano 29, su
un ]:otale di 123, i paesi in via di sviluppo con cambi “a ﬂutruazi;)ne
1{1d1pendente”, e 21 quelli con cambi “a fluttuazione controllata”, os-
sia permessa solo entro limiti predeterminati dalle loro autoriti di go-
verno. Ma se tali limiti sono, come spesso & accaduto esigui in assoglu-
to o troppo stretti in relazione alle differenze tra inflazione interna e
u‘1ﬂamo.ne .del resto del mondo, i regimi a essi sottostanti sono da con-
sulerars:i pit rigidi che flessibili, e in taluni casi a flessibilitd palese-
mente inadeguata al mantenimento degli equilibri esterni e interni. In
pw, nonostante le designazioni ufficiali dei regimi prescelti, sono ri-
E_::;u cc?n sistemi di cambio sostanzialmente rigidi 1 paesi in :ria di svi-

o di maggior portata: Cina i i
Pakistan, Niggria, lj‘\rabii S(;I:leﬁ;aHz?geEt?rTg, I\T/Iamfan, o g
1998 anche il Brasile. Quindi, le te ; o i o a!

: che 1l Quindi, le tendenze basate sul numero dei paesi
f,o locati in ciascuna delle categorie “ufficiali” di tasso di cambio deb-

ono essere cons.lderate come aventi limitato valore indicativo in
quanto poco precise.
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Con il passare del tempo sono diventate palesi anche talune pre-
ferenze regionali: in favore di cambi rigidi (ossia tendenzialmente fissi,
anche se discrezionalmente modificabili) si sono mantenuti i paesi in
via di sviluppo dell’Asia™ e dell’Africa; pitt eclettici, invece, si sono
rivelati quelli dell’ America Latina. I paesi dell’Europa dell’est ¢ dell’ex
Unione Sovietica hanno scelto per quasi la meta cambi rigidi (currency
boards e tassi di cambio obiettivo) e per un altro quarto del totale si-
stemi a flessibilita limitata.

Queste diverse preferenze si sono, poi, dimostrate trasversali ri-
spetto agli stadi di sviluppo raggiunti dai paesi in questione: preferen-
ze per tassi di cambio fissi, anche se modificabils, hanno accomunato,

per esempio, paesi a basso reddito e paesi a reddito medio-alto del-

I’ Asia. India in basso e Corea in alto, e nel mezzo di essi la Cina, han-

no infatti mostrato di avere in questo campo propensioni molto simi-
li. Infine, si pud notare come una cross-section di paesi emergenti in
America Latina e Africa, che si sono confrontati a partire dalla secon-
da meth degli anni *70 con problemi di inflazione elevata e persistente,
% venuta a comprendere in tempi pit recenti anche molti di quelli in
transizione deli’Europa dell’est ¢ dell’ex Unione Sovietica, anch’esst
affetti in genere da problemi d’inflazione acuta. Questi paesi hanno
spesso adottato strategie di rientro basate sull’ancoraggio semi-
permanente delle loro valute a quelle di un paese o gruppo di paesi a
© flazione bassa. Lo hanno fatto sovente con il consenso del FMI e
con Trisultati giudicati positivi (Fischer, Sahay e Vegh 1996). Cio, di-
chiaratamente, per dare maggiore credibilita alle politiche di disinfla-
zione perseguite e ridurne i costi in termini di produzione e impiego
persi nelle fasi di rientro. Meno ufficialmente, sembra anche essere
<tato in tal modo perseguito lo scopo di ridurre i rischi di sovra-
apprezzamento dei loro tassi di cambio reali durante i primi stadi dei

processi di stabilizzazione intentati.’

15 Solo dopo la crisi del 1999 Corea, Tailandia, Indonesia e in parte I'Tndia 51 sono
spostati verso sistemi di cambi pitt liberamente flurtuanti.

16 In genere, nelle fasi iniziali dei processi di rientro dall'inflazione ancorati a tassi
di cambio fissi, salari e prezzi si stabilizzano in ritardo rispetto al tasso di cambio no-
minale, generando in tal modo uma rendenza all’apprezzamento del cambio reale.
Quando il tasso di cambio nominale sia lasciato libero di fluttuare in queste fasi del
processo di disinflazione e, a causa del"aumento nei tassi dell’interesse interni genera-
1o da concomitanti politiche monetarie restrittive si verifichino rientri di capitale in
precedenza fuoruscito, PPapprezzamento nei tassi di cambio reali che ne consegue po-
trebbe essere ancora maggiore che in assenza di tali effetti sui tassi nominali di cam-
bio. 1 costi delle politiche di rientro, muisurati in termini di produzione e di impiego

perduti, potrebbero cosi risultare maggiorati.

i
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. Ma anch.e nei casi € per i periodi in cui queste strategie di rientro
dall 1per1nﬂazu?ne tramite tassi di cambio fissi hanno avuto successo (e
ce ne sono stati parecchi ~ Argentina, Brasile, Israele, Polonia, Bulga-
ria, Russia e altri), con I’andare del tempo il mancato ;deguame:nto c% '
tassi di cax:'nbio nominali alle differenze persistenti tra inflazione i;i
terna (pur‘m calo) e inflazione mondiale (piti bassa di quella interna
anch’essa in marcato declino negli ultimi dieci anni) ha creato .
tendenza alla spprawalutazione dei cambi reali di questi paesi Cibuﬁz
spesso de.termmato o ampliato squilibri di conto corrente causat
p‘erdlt_e di credibilita nelle politiche perseguite ¢ nei regimi‘a, esse :":o(i
tintesi, e talvolta f‘atto sorgere aspettative motivate di svalutazione ix:-
gg'ar}exzanc.lo prevedibili comportamenti anticipatori di difesa delle atti-
vita liquide denominate in moneta nazionale da parte degli investitori
(in genere prima da parte di quelli domestici e poi di quelli esteri)
, Non & dlff.ic\ile da comRrendere la tendenza a restare trop-po a
ungo con le parita sce:1t§ e a rimandare nel tempo, con giustificazioni
pitt 0 meno ?pportun1§t1che, 1 necessari adeguamenti nel tassi di cam-
b_10 nc:mmah (spesso incentrate sull’insufficiente evidenza empirica
circa Papprezzamento nel frattempo intervenuto nei tassi di cambi
reali e/ ° :t:u'lla volonta dichiarata di “forzare” all’interno dei sister;oi
economici in questione miglioramenti nella produttivita dei fattori)
Ess? rappresenta la risposta considerata a “minor rischio” da parte dei
pqlzcy makers quanto a controllo dell'inflazione. Talvolta non si vo-
gliono mettere 2 repentaglio i risultati raggiunti con fatica in questo
campo, risultati che costituiscono anche la base piti solida della credi-
blhlta. guadagnata dalle politiche di rientro perseguite, e la legittimita
politica che pué derivare a chi le abbia sponsorizzat:e. Possigmo ul
r’lcordare_ i casi della Russia di Eltsin, del Messico di Salinas ccilel-
}f})rfentma di Menem e ‘del Brasile di Cardoso: in quest ,paesi
abbandono dei C.an?bl fissi (o quasi), pur se percepito come vantag-
gtoso dal punto di vista economico, ¢ stato giudicato troppo a lungo
mncompatibile con la stabilitd politica interna o con le fopp l'g'
che dei governi in carica. e penE
e Zﬁ:{wi; ﬁ)‘ei{ .ev1ta§'edguesti-frisc‘hi si f.inisce spesso con |’ingene-
rarne aluri: quelli dr tassi d’interesse internt troppo alti, di sistemi fi-
m nzl;an nazmn?h debc?h,_di eccessivo accurnulo di debito estero (spes-
s I;ilbircel\;: ;firglme), e infine di turbolenza in quegli stessi mercati dei
g . evano a tutti i costi mantenere stabili, per il gioco del-
pettative che in tal modo si generano, ¢ talvolta anche a causa di
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effetti di diffusione di impulsi tecnicamente ingiustificati, e quindi
imprevedibili, da un mercato all’altro. Le ragioni possono essere mul-
tiple. In genere, tuttavia, le autoritd di governo - qui comprese quelle
pit decise a mantenere le loro “promesse” circa i tassi di cambio in
precedenza fissati — hanno una soglia di resistenza non elevatissima ai

costi derivanti dal mantenimento di tali scelte, costi che derivano dalla

perdita di produzione e di impiego che tassi d’interesse troppo elevati

e tassi di cambio reali troppo sopravalutati necessariamente implica-

no, dall’aumento negli oneri di servizio del debito interno esistente,

dalla fragilita di settori bancari fortemente esposti all’estero o da altre
fonti a seconda dei casi specifici. Hanno mostrato und limitata soglia
di tolleranza alle politiche necessarie a mantenere cambi fissi in pre-
senza di sfide di mercato forti e continuate anche i governi e i parla-
menti di Svezia, Italia e Regno Unito tra il 1992 e il 1993, seppure in
misura diversa I'uno dall’altro. Oltre una certa soglia, le scelte di cam-
bjamento di regime diventano infatti razionali nel mercato politico
delle decisioni pubbliche: se i costi derivanti dal mantenere la parola
circa i livelli di cambio fissati vengono a superarne i benefici, sono 1
livelli di cambio a essere mutati,

In presenza di tali propensioni al non, o al troppo lento, aggiu-
stamento nei tassi di cambio sarebbero necessari disincentivi sistemicl
e sanzioni collettive, o almeno un esercizio di “persuasione morale”
tempestivo ed efficace su tutte le categorie di paesi che si mostrano ri-
luttanti a operare le scelte dovute nei tempi utili (siano essi grandi o
piceoli, sviluppati © emergenti). Tali sanzioni, o almeno esercizio
della necessaria persuasione, pertengono in primo luogo agh altri
membri del sistema, in nome dell’interesse collettivo alla stabilita nei
pagamenti ¢ negli scambi internazionali, ¢ alla minimizzazione dei ri-
schi di contagio finanziario derivanti da crisi locali in mercati globali
fortemente interdipendenti. Essi andrebbero effettuati, quindi, singo-
Jarmente da ciascun membro del sistema che sia in grado di farlo, da
gruppi di membri geograficamente, economicamente e politicamente
vicini, e congiuntamente attraverso i canali istituzionali che passano
per le istituzioni finanziarie internazionali.

Di fatto, Pesperienza mostra come i paesi singoli siano spesso in-
capaci o mal disposti a esercitare ex ani pressioni sufficienti 2 far
cambiare comportamenti laddove ci&-garebbe necessario, forse per
non apparire troppo interferenti nelle sfere politiche altrui o troppo

zelanti nel proteggere specifici interessi nazionali. Neanche gli Stati
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Uniti c .
rante 11954, g st 4t s ebie e el et o]
) a possibile crisi nei pagamenti esteri
aumentavano, ma erano in svolgimento elezioni presidenziali d’i
portanza cruciale e 'interesse di i1 trori nordameric d'lm-
per il mantenimento della cont?rllu?gl;o;i‘i]ce: t;f;;;tféf;g'al?;er_‘cam i
vi sono sempre interessi e obiettivi contrastanti da conciiiar; slflm;zrr?;
i::;i,?o 3;11 ‘es{elr:x;\./?l. Anche qt.Jandc? delegato ufficialmente a organP; col-
L quali il FMI, questo tipo di sorveglianza sui comportamenti di
E:;i[:'lcé x.ndlwd;’m‘lmlfnte seguiti e di “persuasione molele” 1r1r3inclon1
i dei membri che non li adattino in tempo o a suffici -
tare delle loro condizioni economiche non hapavu rolta offic al' \ 5o
Ezlzll’a?;g%dod'condizioni slcaiecifiche abbiano pot::on;;):z: fxfll:;glzai,aiz
ito di programmi di assistenz impli ’ iri
se colgttive e quindi condizionabili. #che lmphca\’aﬂcf Foso dirisor
~E mancato generale sia un an 10 “costituzi ”
gluslixfmas:s? in modo certo Poperato di szgiggi};nz:(;s;;tsﬁ?nﬁlel e
lc‘nnt'a po!mc:a per fargliela esercitare con la dovuta autoritd ;13151 fa ort
;11t:1t12{s.1210mbc_li crisi. Nell’attuale SMT le regole di comportamelntzoiz
atto di cambi non sono, infatti, né chiare dal punto di vi i
v.cl:)) '(lx}eanf:he nel senso di cio che ¢ implicito nelile var?e :::f:ezzimzz;:
si (; 1), né comuni nemmeno per categorie di scelta. Nell’influenzirle
31. eve cosl necessariamente ricorrere a giudizi specifici (caso per caso)
1 sostenibilitd e opportunita, che sono difficili. da derivarep er lat:;S
::}tl.n;, e spesso, quasi inevitabilmente, anche percepiti come Esimnfg
Sif;iit ; garte _dex membri. I paesi gra.ndi' hanno, infatti, maggiore pos-
ita di resistere alle raccomandazioni fatte di quante ne abbiano i
E:el:;) plCCOll: Oppure si1 deve ricorre a “scenari” sugli effetti che ;oi
diealt ero ‘derlv-are da' mancati adeguamenti nelle politiche di cambio (o
tro tipo), 1 quali hanno in genere una credibilitd limi i
per il loro carattere ipotetico, e quindi l’a AN
per 1} loro « c | Pd etico, e quindi anche un’esigua capacita di
O l::.}ltont-a ¢i paesi verso i quali sono diretti. La conse-
e eem(;vzlt ignavia, ossia l’atten.dere senza fare, diventa spesso la
o : mb]a si agn;t:?nta a.m.:h/e di un certo cinismo. Qui sta il noc-
osel ?n ema de 1 c:élsufflmento-e “autoritd” del FMI di cui si discu-
oo Cred?i;;:is:‘o c%)er'l o. Tuttavia, una parte di questa mancanza di
cra t s Sibl ; Sel.‘wa z.mc.he daﬂa‘debolc?zza del consenso esistente
et men ui regimi comuni che si potrebbero perseguire in
non-sistema” attuale. Cosi, invece che sulle buone rego-
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le generalmente accettate, il sistema si regge in massima parte sull’ad

hoc.

Questi naturalmente non sono gli unici esempi di problemi lega-
& allattuale regime di libertd di scelta in fatto di tassi di cambio, sono
solo una parte di quelli osservabili all’interno del SMI. Sono tuttavia
esempi importanti poiché si trovano spesso ricorrenti non solo negli
episodi di crisi gid avvenute, ma anche in quelle finora evitate (India,
Cina-Hong Kong, Taiwan). Sono comunque sintomi chiari di un si-
sterma che, quanto a possibilitd di regimi di cambio lasciate aperte ai
suoi membri e di modalitd di gestione delle stesse, crea “costi privati”
evidenti e favorisce altresi “fallimenti” di non piccola portata, i cui ef-
fetti — sempre difficili da determinare a priori — sembrano talvolta
estendersi da un’economia all’altra anche in assenza di forti collega-

menti reali o finanziari tra esse.

3. Tassi di cambio fissie crisi finanziarie

Se le crisi valutarie fossero all’origine dell’instabilita che vediamo
emergere con frequenza fin troppo elevata all’interno del SMI, e le
crisi finanziarie la loro semplice conseguenza, dovremmo curarci solo
delle cause delle prime. Dovremmo rispondere al quesiti tradizionali
del se e del come differenti regimi di tassi di cambio favoriscano l'ag-
giustamento ai cambiamenti che intervengono sia all’interno che
A[esterno delle economie in questione, dei costi e benefici connessi a
tali regimi, e deila stabilith o instabilith dei medesimi. Queste sarebbe-
ro domande classiche.

Esse rimangono valide e importanti, poiché dalla qualitd, effi-
cienza e rapiditi dei processi di aggiustamento che si rendono possibili
derivano conseguenze rilevantl, aache circa la vulnerabilitd dei vari
sistemi economici, sia agli shock reali e finanziari che a essi giungono,
sia ai cambiamenti che intervengono nelle aspettative di chi opera al
loro interno, ¢ quindi nelle probabilita che regimi di cambio scelti
siano sottoposti a pressioni tecnicamente ingiustificate e imprevedibili
o a pressioni motivate e prevedibili.

La posizione dei paesi nei confronti dell’estero, se non spiega da
sola Pinsorgere delle crisi valutaric e il loro raggio di effetti, ¢ tuttavia
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sempre influente su di esse, direttamente o indirettamente. Cio € con-
fermato da un ammontare rilevante di evidenza empirica che mostra
pur con qualche variazione al suo interno, come maggior debito estez
ro (soprattutto a breve termnine), minori riserve valutarie e pit ampi
sopt‘*a.v?lut-azmni nei tassi di cambio tendano a far aumentaF;e le o
ba‘blhta dl. crisi valutarie (Obstfeld 1995; Frankel e Rose 1996; PI;:
minsky, I.Jl\zondo e Reinhart 1998). Un deterioramento di uesti’ fon-
damentali & stato il piti delle volte vicino al centro delle cricii sc o
te, o almeno visibile nelle sue immediate vicinanze. PR
’ Non basFa_no le parziali eccezioni di Malesia e Indonesia prima
dc,all l:lltxma crisi a gettare ombra su questa regolarita empirica
?ewdenza precedentemeite accumulata aveva gia messo chiarafnente:
in IU-CE'E come tra 1 fondamentali da considerare vi fossero, accanto
quelli interni di flusso, anche quelli di stock, come i livelli ,(piﬁ le scaa}
denze e la composizione) del debito estero. Indonesia e Malesia, cosi
come la Corea prima dello stesso episodio di crist (il Messico nel,1994
E:) il Brasile ‘nel 1998-99), avevano accurnulato stock di debito estero a
reve termine mgltc_) elevati, in relazione alle loro riserve o alle loro
capacita di ricostituirle. Il fatto che questi fossero debiti del settore
{Jnyato,‘ contratti con ggranzia pubblica talvolta esplicita e talvolta so-
o 1m.p11<.:1ta sul tasso dx.cambio, non mutava di molto le cose. Che
questi fassero anche stati casi di miopia dei mercati internazionali del
credito, e .forse di insufficiente sorveglianza nazionale e internazion le
sulle attiY{tf‘i di certi operatori finanziari, non toglieva nulla alla naiu‘f
ra di s:q.uxh.brio macroeconomico assunta spesso dalla sommatoria del-
le demsm'm prese prima dello scoppio della crist. ‘
. ii lilzzlggi ;gflzer;g:;c; ;:fos;npu(‘) config}lrare una situazione di ec-
11 : :  in assenza di un prolungato disavanzo
nelle partite correnti, che pud o meno ancora essere presente al mo-
mento d:ello scoppio di una crisi valutaria. Un disavanzo perdurante
nei conti con lestero — e i tassi reali di cambio sopravalutati che ne
imll? 9sempre causa - era chiaramente presente in Tailandia e in Corea
n; 1932 z :li?i’glgr; BIrasﬂe I:lel 1998, cosi come lo.era stato in Messico
pel 199 e nel 1994, n ogni ¢aso, 7entrarr%b1 questi paesi asiatici aveva-
oo dnche accumul o un arir}plo stock di debn;g a breve termine nei
o delles ) (czfne avevano fatto Messico e Brasile). Ancora,
e dp.cne sostvapbzlll : ;l conto corrente esistenti fossero enfaticamen-
ol natu‘m s ri‘e,::a: 21 lai govermi naz.lo.nah, Proprio in conseguenza
p el capitali che li finanziavano, e accettati come
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tali anche da organismi esterni qualificati (lo stesso si € poi ripetuto in
Brasile), testimonia semplicemente ’ambiguitd che spesso esiste sulle
origini degli squilibri di conto corrente in economia aperta e la forte
propensione a utilizzare tali margini di ambiguita da parte chi ha bi-
sogno di giustificazioni plausibili per posporre nel tempo aggiusta-
nenti macroeconomici difficili e socio-politicamente costosi.

Non ininfluenti, come vi & da attendersi in economia aperta, si
sono spesso rivelate anche le condizioni di contesto economico inter-
nazionale. Cambiamenti nei tassi d’interesse prevalenti nei mercati
mondiali e nelle condizioni di crescita dei paesi partner pit importanti
(il resto del mondo) sono stati molto spesso concause importanti di
episodi di crisi valutarie, come quella del Messico nel 1994 (Calvo e
Mendoza 1996) e del MTC nel 1992-93. L’Asia in via di sviluppo era
stata anch’essa “shoccata” dalla recessione giapponese e dall’apprez-
samento del dollaro sullo yen. La Russia ¢ stata negativamente colpita
nel 1997-98 dal forte calo nei prezzi dell’energia, sua principale fonte
di export. Ma anche in questi casi gli stock di debito interno ed estero
(¢ la struttura dell’indebitamento), con gli oneri di servizio da essi de-
rivanti, sono da considerarsi tra i «“fondamentali” (economici e di sen-
so comune) che bisognerebbe aver presente ¢ considerare ex ante come
fattori di vulnerabilita e rischio.

Anche Ia modellistica sulle crisi si & arricchita, in rapporto quasi
diretto al numero e tipologia delle stesse - abbiamo visto crisi in cerca
di modelli esplicativi e modelli in cerca di crisi da spiegare. Ne offre
una gustosa rassegna Rodrik in un suo recente saggio (1998). Ma pur
nella varieth e talvolta anche nella scarsa verosimiglianza delle ipotesi
avanzate, si intravvede come almeno Iinsorgere di molre crisi (se non
la loro durata e dimensione che sono sempre funzione di dinamiche
specifiche e spesso imprevedibili) abbia avuto 2 che fare con i fonda-
mentali economici presenti, la coerenza e credibilith delle politiche
economiche perseguite e con situazioni di contesto economico-finan-
siario che cambiano sia all’interno ¢he all’esterno (i cosiddetti shock)-

Parte dei fondamentali & anche la cr dibilita dei governi da cut ema-
nano le politiche e delle istituzioni piu direttamente coinvolte nella
gestione dei sistemi finanziari nazi fali, Quando essi sono fragili, po-
co legittimati o coinvolti in cicli élettorali di incerto risultato, la cre-
dibilita dei loro impegni passati e presenti viene messa naturalmente
pitt in dubbio dal mercato. La fragilitd politica si & di farto aggiunta
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f{lla fragilita economico-finanziaria in tutti gli episodi di crisi valutari
insorte a partire da quella messicana del 1994.7 e
'Sen‘za p.ret.esa_d.l c.ompletezza, possiamo notare qui come anche
tra gli t?p;sodl di crisi pitl recenti; 4) quello del Messico del 1994 si si
::ietermmatc') nel contesto di un disavanzo di conto corrente elevato 2
in progressivo aumento, in presenza di un surplus di bilancio prima-
rio in calo vertiginoso, causa 'ampliamento della spesa pubbl?ca d
terminata dal ciclo elettorale e i tassi d’interesse in ascesa negli S i
Uniti; &) la crisi della Tailandia di metd 1997 (la prima in AsiageI il tcr(im
tonatore della conflagrazione regionale a essa seguita) sia arir;ene:
insorta nel contesto di disequilibri di conto corrente estrc;pmamen1;:]l
ampi e pers;sta?nt'i, il:l parte connessi alla depressione dell’economia
giapponese e a 1st{tuz1oni interne poco credibili; ¢) la crisi russa di me-
t3 1998 sia scoppiata dopo che uno shock da ragioni di scambio (p
trolio) aveva messo in discussione le possibilita del paese di gener ¥
31'1rpIus di conto corrente necessari a far fronte agli obbli h? di sgeu‘rff'1
zi0 suﬂl debito estero contratto sia dal settore privato chge da uellg
pub.bhco', anche qui in presenza di limitata credibilita delle istin(llzioni
'fiahm.onah {comprese quelle economiche); d) anche la crisi brasiliana di
inizio 1999 sia insorta in un contesto di forti e crescenti squilibri
esternt-e interni, e in presenza di un ampio indebitamento del sett
privato nei confronti dell’estero.” o
In tutti e quattro i casi Pevidente apprezzamento nei tassi di
camb'lo rea!I, frutto della fissitd (o della troppo limitata flessibilitd) di
quelli nominali in presenza d’inflazione interna pitt alta di quella del
resto _del mondo, fu sottovalutato dalle autoritd nazionali fi?l uando
per dlfe.ndere queste ultime non si registrarono drastiche e’inso(s:ltenib'
Ii riduzioni nelle riserve valutarie nazionali. ]
e Su(g;l::it;ciil;oaﬁl;u Stl];fzati ~ piu fat.ti ch‘e stilizzazioni, si spera ~
cle suggeniscono 4 eno Pimportanza rivestita dai fon_darnentali eco-
pomic, contestt:lo 11_51. & intest, in ‘moln ‘eplsodx recenti di crisi, situa-
politico entro cui esse si sono sviluppate, e frequente

17A e
nc : .
un conten (f’ifﬁl?nccr;sxt del M'Tlgdel settémbre 1992, sard bene ricordare, si manifestd in
Trattato di Maast " lfzzg politica crescente in Europa circa le possibilitd di ratifica del
precederte di E)‘oc;“i:l f‘ef ror (‘ienm} dopo la risposta negativa é)e] relerendum danese e
: erendum : h
sultato, rancese che sembrava destinato a dare lo stesso ri-
¥ Disavanzi di £

. ava i conto corrente significativi {e 1 i casi i .
sta H . . . & alivi ('3 in taluni casi in esp: ;

Ui presenti anche in Italia, Svezia e Regno Unito nel 1992 ‘ espansione) erano
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intersezione tra fragilith economica e fragilitd politica nei paesi inte-
ressati. Vi sono stati probabilmente anche casi di contagio, ossia scop-
pi di crisi dove i fondamentali economici non lo avrebbero giustifica-
to. L’estendersi della crisi dalla Tailandia a Corea e Indonesia cade in
questa tipologia. Ma anche in questi ultimi casi, cambi nominali trop-
po rigidi e cambi reali in sopravvalutazione (Corea) erano presenti al-
lo scoppio delle rispettive crisi, in aggiunta all’esistenza di un indebi-
tamento estero (e a breve termine) molto elevato in entrambi quest:
casi, e di contesti di debolezza o instabilitd politica interna altretranto
evidenti (imminenza di elezioni presidenziali in Corea che facevano
presagire un cambiamento politico di portata storica e presenza di un
regime dispotico, ampiamente corrotto e senza palese legittimita, in
Indonesia).

Regimi di tassi di cambio nominali meno rigidi (o pitt flessibili)
avrebbero potuto favorire un aggiustamento piti graduale degli squili-
bri insorti in queste economie, le avrebbero meglio isolate dagli shock
reali subiti {quali la caduta di domanda di import in Giappone, la crisi
del settore dei semiconduttori, la forte flessione dei prezzi del petro-
lio, Paumento di concorrenza nei mercati dell’export) e avrebbe pro-
babilmente contribuito a evitare in taluni casi che svalutazioni drasti-
che e contagiose divenissero necessarie. La rigidita dei cambi, lungi dal
“forzare” aggiustamenti nei comportamenti degli operatori interni
(imprese, lavoratori), delle autorita di governo e degli altri attori di
maggior portata tali da preservarne i benefici e ridurre i rischi di in-
coerenza tra obiettivi perseguiti e tra strumenti utilizzati, sembra aver
invece almeno convissuto con, e talvolta generato, una forte propen-
sione a finanziare all’estero gli squilibri insorti all’interno, e a riman-
dare nel tempo i mutamenti nelle politiche economiche e finanziarie
necessarie a correggerli. Rigiditd nei regimi, credibilitd ¢ stabilita eco-
nomico-finanziaria non sono la stessa cosa, e neppure conseguono
Puna dall’altra, almeno al di 13 del brevissimo termine. Anzi, cambi
fissi e libertd di movimento di capitali introducono il classico dilemma
della perdita di controllo da parte delle autoritd economiche del tasso
dinteresse e della domanda di moneth. In presenza di movimenti di
capitale liberalizzati, la credibilit della) promessa implicita nel cambio
fisso si riduce fortemente."” :

¥ In raluni casi, soprattutio in Asia, le preferenze per tassi di cambio fissi erano
anche connesse alle strategie di sviluppo perseguite dai paesi di questa regione, prima
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-Ma 1 rapporti tra crisi valutarie e crisi finanziarie sono anche di
altra natura. I regimi di tasso di cambio incidono sul funzionamento
dei s;stemi. finanziari nazionali in modi diversi, complessi e tuttora
non compiutamente analizzati. L’ultima crisi, ma non solo essa, & ser-
vita in ogni modo a metterne maggiormente a fuoco taluni, o forse a
ricordarceli un’altra volta. Ciascuna generazione, infatti, impara quasi
solo ‘dalle proprie esperienze negative. Quelle delle generazioni prece-
denti vengono in generale fortemente scontate, talvolta perfino igno-
rate, nonostante sforzi benemeriti fatti per impedircelo dagli storici
dell’economia e della finanza internazionale (Kindleberger 1996).

Esaminiamone alcuni. La difesa del cambio fisso richiede spesso
tassi d’interesse piu alti all’interno che all’estero e limiti ai movimenti
di capitale. Differenziali negativi nei tassi incentivano gli operatori
domestici a finanziarsi all’estero, direttamente o attraverso il sistema

-bancario nazionale. I rischi di cambio che dovrebbero entrare nelle

loro equazioni di indebitamento sono spesso implicitamente conside-
rati come coperti dalle pubbliche autoritd, in guisa di sussidio pubbli-
co elargito attraverso 'impegno a mantenere cambi “fissi”.

Quando anche queste ultime si indebitano direttamente all’este-
ro, ¢ lo fanno nella maggioranza dei casi per finanziare eccesst di spesa
corrente rispetto alle entrate fiscali,” I'indicazione che il settore priva-
to ne puo trarre, ¢ di fatto quasi inevitabilmente ne trae, & quella di
una garanzia ancor piu forte sul rischio di cambio. 1 tassi di cambio
nominali in tali circostanze - gli operatori del settore sono fin troppo
facilmente portati a concludere - saranno “a maggior ragione” difesi
dalle proprie banche centrali. L’effetto di questa garanzia, in aggiunta,

tenderd a farsi sentire anche sugli investitori esteri, gia incentivati a

concedere credito dai differenziali nei tassi d’interesse in favore di
quelli dei paesi dei paesi che lo domandano, indipendentemente dalle
ragioni di questi differenziali. Queste possono trovarsi, oltre che in

glnrfatura mercantilistica, dettate dall’esigenza di essere concorrenziali nei mercati
aﬁ’e:t?r)grit ;;Z)He pglé:.le fgllm delta crescita intensiva, ¢ in seguito da quella di finanziare
tero 1 progetti di sviluppo necessari a preservare tassi di crecita elevati, Ma anche
questi objettivi divennero largamente incoerenti con 1 tassi di cambio fissi dopo Ia
liberahzzazm'ne dei movimenti di capitale intervenuta in molti paesi della regione a
cavallo tra gli anni 80 e *90. Talune di queste liberalizzazioni seguirono poi delle se-
quenze perverse. In Corea, per esempio, si liberalizzarono i flussi di capttali a breve
pnmma di quelli a lunga, '
buc: é‘&ll)blamo visto ¢i6 in Messico nel corso del 1994 con la crescente emissione di
uoni del tesoro (tesobonos) denominati in dollari USA, in Russia nel corso del 1997
€ 1998 con I'emissione dei GKO ¢ infine in Brasile,
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crescenti fabbisogni pubblici da finanziare, in politiche monetarie vo-
lutamente restrittive mirate a ridurre Pinflazione interna, o in tentati-
vi fatt; dalle autorith monetarie di “sterilizzare” gli effetti sul credito
interno di precedenti afflussi di capitale estero. Cid che conta, tutta-
via, & che in loro presenza, e in regime di cambsi fissi, anche gli opera-
tori esteri saranno portati a non considerare compiutamente il rischio
di cambio nelle loro decisioni di credito e di investimento.”
Naturalmente, Pesistenza di larghi ammontari di debito estero,
soprattutto a breve termine, crea pure una domanda di valuta per il
suo servizio che in periodi di crisi diventa difficile da soddisfare, e puod
contribuire a creare ondate di panico nei mercati valutari quando,
proprio per soddisfare fabbisogni non precedentemente coperti a ter-
mine, ghi operatori indebitati sull’estero domandano valuta estera “a
qualsiasi prezzo”. Al medesimo tempo cid crea eccesso di offerta di
attivith denominate in valuta nazionale, Ia cui liquidazione forzata di-
venta ancor pitt necessaria allorquando, in conseguenza del deprezza-
mento del cambio, aumentino le passivitd misurate con lo stesso me-
tro. 11 deprezzamento del cambio contribuisce, quindi, a far calare 1
prezzi interni delle attivitd finanziarie, creando malessere nei sistemi
finanziari nazionali e aggravando per questa via i costi domestici delle
difficolth valutarie insorte. In determinate istanze questa interazione
pud risultare devastante, come lo & stata in Corea e Indonesia nel cor-
so della seconda metd del 1997 e parte del 1998. Ne soffrono le ban-
che, sempre meno capaci di far credito perché sempre meno liquide, e
le imprese, anche quelle non direttamente indebitate ail’estero, strette
nella morsa di una perdita di accesso al credito, di attivita che valgono
sempre meno in valuta nazionale e di bilanci in peggioramento per il
deteriorarsi delle condizioni di domanda interna e di profitto.
Lindebitamento estero di banche e imprese quando i tassi di
cambio cominciano a deprezzarsi non solo indebolisce i sistemi finan-
ziari interni, ma contribuisce a spaventare anche i creditori esteri che,
se non per primi, almeno per secondi (ossia dopo quelli nazionali),

2 Quando la promessa di mantenere cambi fissi (o quasi fissi) viene posta seria-
mente in dubbio, si possono verificare reazionj difensive di smobilizzo di attivith na-
zionali e di uscita da parte degli investitgri esteri che possono far esplodere crisi valu-
tarie, a seconda dell’entitd e del loro effetto di trascinamento generale. Quando tale
promessa viene invece “violata” dalle pubbliche autoritd, con svalutazioni o improv-
visi mutamenti nei regimi di cambio, ¢id porta spesso al ritiro in massa dal paese degli
investitori di portafoglio esteri e alla riddzione drastica di tutti i flussi di eredito este-

ro verso il paese. \
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tenderanno a far defluire altrove i loro fondi, aggravando cosi le diffi-
colta valutarie in essere. ‘ ’

_ Gli effetti di queste complesse interazioni possono essere preve-
nuti o almeno mitigati da comportamenti prudenti, quali I'accumulo
di adeguare riserve da parte delle autoritd monetarie, ’accensione di
crec&ti precauzionali in valuta da parte delle stesse, un’attenta gestione
dell’indebitamento pubblico interno ed estero, pronte e adeguate ri-
sposte di politica economica all’'insorgere di squilibri nei pagamenti
esteri e buone regole di sistema ~ quali la puntuale supervisione degli
operatori finanziari nazionali, I'assicurarsi che regole prudenziali ade-
guate sulla capitalizzazione degli istituti di credito siano rispettate, che
la gestione della loro esposizione interna ed estera (ivi inclusa la coe-
renza <Elelle' posizioni attive e passive in valuta degli stessi) non com-
porti rischi eccessivi, e che | movimenti di capitale a breve in entrata e

. uscita siano ben monitorati.

. Gli effetti di incentivi sbagliati sull’indebitamento di banche e
imprese e sulla gestione dei rischi di credito da parte delle medesime
possono essere complicati dalla presenza di relazioni nascoste tra po-
tere politico e potere economico, ossia tra governi, élite al potere, im-
prese e banche. 1l crony capitalism, simboleggiato un tempo da q;ello
instaurato c!a Marcos nelle Filippine, ha mostrato di essere fattore di
non pocy importanza anche in altri paesi asiatici - dalla Corea
allIndonesia - e di avere esteso e ampliato gli effetti negativi delle ga-
ranzie implicite ed esplicite offerte dalle autorita nazionali agli invesgti—
fpi(‘il'esterl sui rischi di cambio e sulla solvibilita delle imprese naziona-
i di produzione e di credito. Naturalmente, anche in queste sfere,

- Pintroduzi 1 1 ' i ifi
zione di standard di condotta piti trasparenti e qualificanti

puo contribuire a ridurre gli effetti negativi sulle propensioni a inde-
bitars§ (e a concedere credito) prima rilevati. Esistono, tuttavia, anche
fattori di non poco conto che vanno nella direzione opposta c’luali la
presenza di asimmetrie informative tra gli investitori che ope’rano nei
mercati finanziari nazionali ¢ internazionali, le quali favoriscano deci-
sioni r:‘h entrata e uscita che, invece di essere basate su determinazioni
proprie, sono dettate dall’osservazione di decisioni altrui, e quindi
polsls,ono dete:r\minare comportamenti “di branco” in una d,irez;ione e
2:11’:%:;2'113'19 da una parte favorisce l'eccesso di investimento e
isinvestimento troppo veloce.

fa qu f;?t(;, ﬁ:rtang(_),\utﬂ; tutte _qt.J_c?ll\e mis’t'lre che possono migliorare
g duancita, ; qualita e la credlbﬂ{ta.dell informazione economica ¢

z1aria che giunge agli operatori di mercato. Ma in aggiunta a que-
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ste e ad altre cui si & gi fatto riferimento, pud - e in molte circostanze
deve — essere utilizzato lo spazio concesso da regimi di tasso di cambio

pit flessibili per rendere pitt immediato e graduale P'aggiustamento

agli squilibri macroeconomici che insorgono, per estendere nelle due
i cambi, per mi-

direzioni la distribuzione dei rischi di variazione net
gliorare la valutazione di tali rischi da parte di chi fa credito dal-
Pestero e di chi si indebita dall'interno, per la riduzione della doman-
da di valuta da accantonare che essi permettono a livello nazionale e di
credito di prima e ultima istanza che essi rendono possibile, e infine
per la riduzione dell’onere di controllo e di regolamentazione, sia
dall’interno che dall’estero, che essi facilitano. Questi sono vantaggi
rilevanti, che non possono essere jgnorati in tempi normali, e tanto
meno in periodi di transizione e di rapido cambiamento.

Regimi di cambio fissi 0 a flessibilita molto limitata sono stati,
come rilevato in precedenza, una costante comune di tutti gli episodi
di crisi manifestatesi negli anni "90. 1l valore di questa lezione non va
perso. Una maggiore attenzione alle scelte di cambio e un’ulteriore
spinta a livello di SMI verso Ja flessibilith nei regimi adottati, soprat-
tutto in quei paesi emergenti dove essi risultino giustificati dalle carat-
teristiche di base delle economie e dal grado di sviluppo dei sistemi f1-
nanziari, assume importanza prioritaria. Finora, nel dibattito sul raf-
forzamento dellarchitettura del sistema monetario ¢ finanziario in-
ternazionali si & avuta la sensazione di una mancanza di volonta a par-
tire dal suo centro {core) che sta nei regimi di tassi di cambio su cui il
sistema si impernia. Questo & ora sottolineato da un numero crescente
di autorevoli osservatori (Bergsten 1998, Tobin 1998 e Sachs 1998), ma

ancora largamente ignorato a livello ufficiale.

4. Tassi di cambio ¢ libertd di movimento dei capitali su scala

mondiale: quali compatibilita?

e una maggiore flessibilitd nei regimi di cambio
all’interno del SMI sia opportyna nelle circostanze attuali incontra va-
rie obiezioni. Quella che viepe avanzata pit frequentemente, special-
mente oggigiorno, riguarda | stabilitd di regimi di cambio flessibili in
presenza di completa liberta n{ei movimenti di capitale a livello mter-

La conclusione ch

4+ - - . . - - . Y
nazionale e di flussi di capitale di sempre maggtore portata e varieta.
La domanda che ci si pone ¢ se,

in assenza di una diminuzione nella
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variahilicy d; . . . -
" abilitd di questi flussi, una maggiore flessibilita nei regimi di cam-
) ncsar_l snguﬁchl anche una loro maggiore varianza
1 pud controbattere, ri i 1 i i
combi phs Ao , llevando come in ogni caso un regime di
camot puu tles ili sia nzf.gglormlente compatibile con una situazione
ovimento di capitale di quanto lo si i
L iberta & movimente : iq o sia uno a cambi meno
oppia dimensione di una maggi ita di
flessibili ppia : _ ‘maggiore capacita di assor-
moneé\o'dl shock e di una minore rinuncia all’'utilizzo delle politiche
' d.rxe,re come serva a ridurre anche la domanda di regolamenta
IO l - " . . :
i ‘ rge tl tali mov1m£nt1, che risulta difficile da soddisfare a costi bassi
ontrorisposta che spesso si riceve & iu radi .
: eve & quella pit radicalm
stica: che anche in mercati efficienti i o e
: etficienti nessun regime di cambio - fi
e e o gime di cambio - fisso o
nzionare adeguatamente in i icel
: e - puo presenza di massicei mo-
N .
C;xsr:aef};ttdl i:f’pltale, soEralttutto a breve termine e che, nella realta delle
uali”, entrambe le tipologie di i i
ose : : 1 tasso di cambio sarebbero pri
gioniere di tale dilemma. Secondo tal 1 vi e di
ere di tal . ale punto di vista, nessu ime di
cambio, pit fisso o pit flessibile di : e ad attuti
ile di quello attuale, servirebb 1
. _ i ebbe ad attut-
re gli effetti economici della variabilit3 )
variabilitd delle quanttd di capitali
ecol variak 4 di capitali che
a?zra‘éc.ersano il sistema finanziario internazionale. La conseglt)lenza lo
1 a . N\ . . . -
%idur i qulc_esftla posizione ¢ che sia desiderabile, o al limite necessario
relta i flussi, specialmente quelli a breve termine, attraverso lIa Ioi
ro regIczI amentazione o la loro tassazione.
"N o . .
N tux:alr;;ente, se la rx.dx.lzwne dei flussi di capitale a livello
mon e si rilevasse 1mp(?551b11e o altamente indesiderabile, come &
rgbb ; argomiintacilzo. (da ultimo anche da Dornbusch 1998), non rimar-
feobe, I};larten_ o dai presupposti di cui sopra, che cercare di limitare
o mente 1 margini dIIﬂuttuazwne dei valori di mercato delle prin-
onete attraverso ’azione congi i 1 di
: : iunta dei paesi diret i
cip er ngiw i p ettamente in-
riaejzag, e asscll.lmerm il costo della riduzione di indipendenza moneta-
i
pia der v:n]t_e ]? taleffs_(:?lta (anche se questo aspetto risulta poco sotto-
pheato. ivello ufficiale). In questa direzione sembra indirizzata
% enzione di parte dell’establishment politico internazionale (si veda
ese RevHR ;
ad es {:Egio, Ii?de: al Mlmstr)\/ of Finance 1999). Le fluttuazioni che M
r
industrializ ridurre sono perd quelle tra le monete dei principali paesi
e sia zatlle non qu,elle tra le monete dei maggiori paesi emergen-
e ﬁnire:i: {)), oyene Peuro. Le proposte finora presentate, se accet-
ero cosi per ridurre la flessibilitd dove essa esiste e non ha

costituit
_ o un grande problema, senza allargarla laddove essa manca e

dOVe . g N

regi igidi

o alqua;gl trcr)n di cambio troppo rigidi sembrano aver avuto invece effet-
negativt. Anche nell’ambito pit ristretto della proposta di

‘zone obiettivo di i
ttrvo di cambio (target zones) come ora formulata, verrebbe-
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ro comunque a riprodursi tutte le problematiche relative alla stabiliz-
sazione dei prezzi di mercato di un qualsivoglia bene (ossia di buffer
stock o buffer fund), incluse quelle degli attacchi speculativi in presenza

di un tale regime di cambi. Per ovviarle, occorre prima delimitare rea-
listicamente 1 margini di fluttuazione dei prezzi e poi procurarsi 1
mezzi sufficienti per difenderli {riserve valutarie), e infine mantenere
nel tempo elevate capacita di coordinamento nelle politiche macro-
economiche e tempestivita nell’adeguarli ai cambiamenti di tendenza
net mercati. Altrimenti il progetto perde credibilita ed efficacia, o crea
esso stesso instabilit nei mercati valutari.

Le risposte generali che si possono dare a un problema di ecces-
siva instabilitd nei tassi di cambio che derivasse dalla presenza di una

troppo elevata varianza nelle quantita di capitale in circolazione sono

essenzialmente due: cambi flessibili per paesi grandi e aperti, singo-

larmente presi e per gruppi di paesi aventi le opportune carattert tiche
di struttura quando considerati collettivamente, accompagnatt 0 meno
da una riduzione delle quantita di capitale circolante. Se questa via
non fosse percorribile, Ialternativa non potrebbe essere che cambi a
flessibilith controllata da parte delle autorith di governo dei vari paesi
agend di concerto. La prospettiva delle target zones va in quest'ultima
direzione. In tal caso verrebbe lasciata ancora una minore influenza at
mercati e assegnato un Maggior peso alla concertazione delle politiche,
soprattutto monetarie, dei paesi partecipanti a un simile schema e dei
loro interventi di mercato in difesa dei margini prestabiliti.

Anche a voler tralasciare le ragioni che sul piano teorico favori-
scono la flessibilith dei cambi come “lternativa sistemica alla fissita de-
gli stessi in presenza di liberta di movimento dei capitali, soprattutto
per quei paesi 0 gruppi di paest che per dimensione, importanza o
«celta non siano molto esposti verso Pesterno dal lato del commercio
e disposti ad accettare una riduzione di autonomia monetaria, resta il
peso del fallimento del regime di cambi fissi di Bretton Woods, avve-
nuto quando 1 movimenti di capitale erano alquanto limitati, sia in as-
soluto che in relazione ai flussi attuali.”?

Volendo, poi, porre Palternativa in termini meno drastici - tra
maggiore o minore flessibilita d?' cambi con il limite inferiore rappre-
sentato dalle target zones — no si pud neanche in questo caso prescin-

2 U esame degli aspetti teorici storici della questione dei cambi in relazione al-
la mobilith dei capitali & quella di D rnbusch (1986). Un’approfondita rivisitazione
dell’esperienza del post-Bretton Woods & stata fatta recentemente da Askari {1999)-
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dere da Flue considerazioni. La prima ha a che fare con le condizion
necessarie a che un regime di “limiti oggettivi” ai tassi che si forma 1
nei mercati valutari possa funzionare adeguatamente. Esse non ono
ldIl essen_za_dl.verse da q!tlf?lle necessarie al f11nz{0namer;to di un res?rlzloe
f'l camibl fissi, ma n'lodlflcabili, come & stato quello di Bretton \.‘Viods
ino al 1971 In primo luogo, deve esistere la capacita e volonta dei
goverql.dei paesi interessati a coordinare in modo adeguato le rispetti
ve po.hu(%he fis?call, per far raggiungere alle loro economie gl ob'P::3 i
voluti (pieno 1mp.iego, occupazione, ecc.). In secondo luogo dcl)ff “‘];1
bero essere‘coor.dmate anche le politiche monetarie, in m%)d’o talrecl-
mantenere i tassi d’interesse in zone che favoriscano,stabilit;‘l nei mer-
cati dei cambi. I costi economici di tale coordinamento otrejbgleer-
essere non marginali. I problemi politici connesst potrebbePr)o rivelqzl:s?
C!l non plcco'la portata e capaci di aggravare i primi. Infine nean;h
}ife&nergereddl attacchi speculativi alle “zone obiettivo” sarebbe moltz
; ;meg;:;lgti g gzt)l.uello rilevato in presenza di cambi fissi (Krugman e Ro-
La s:ecs)nda. considerazione & che debbono esistere e operare
g:edu_ner_ltl di defmiz_ione dei limiti desiderabili e sostenibil? nelle ?1:3—
tuazioni permesse ai cambt, dati i fondamentali a essi sottostanti, e che
questi debbono essere tali da permettere un coagulo di consensi suffi
cientemente rapido ed efficace quando mutamenti nei margini di Flu:
tuazione appaiono necessari. Infine, debbono essere all’opera mecca-
nismi d1. intervento sufficientemente credibili ed efficaci da m;\ntenere
i tassi di mercato entro i limiti fissati quando i fondamentali lo giusti-
fichino. Queste sono condizioni difficilt da raggiungere e da regserv 1—
re nel corso c‘iel tempo. Per renderle meno “esigenti” e quincli)i U fa
Zimente re,ahzzabili, la tentazione potrebbe essere quella di dx}:])uirl::
lorr;:l‘i}i;sii)iloaﬁzllr()gl:?into delle :ande obiettivo, "ammorbidimento det
In tali casi il sistema ier?\:;ecttziae;sg;z?emo o et b
sato su market zones, virtualmente idasat'o e ietemms Saf_ebbe_b?‘j
e prarse: entico a un sistema di tassi di
bandeh;?r:se; ic]l]l:lzli(;f sk cilb_atta di una vera opzione di target zones, con
o differenziarz 1;e ativamente strette e mzf{gmi duri, diventa ne-
oo differenziare rI:: eci)noxp1e piccole ¢ piti aperte ed economie
v et perte. Per le prime, mfz‘lm, in presenza di liberta di
i di capitali, di cui esse hanno in generale forte bisogno per

svilupparsi, e ai i ; i
pparsi, e ai quali non hanno in ogni caso grandi possibilita di op-
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porsi, le alternative che esistono sono la fissitd nel cambi garantita, o
resa pitt credibile, da un aggancio del tipo currency board o unione
monetaria, oppure tassi di cambio liberamente fluttuanti. Sono 1 re-
gimi di cambio fissi, ma aggiustabili a discrezione, 1 meno adatti ed ef-
ficaci in queste circostanze. Non potendo contare su un sufficiente li-
vello di supporto bilaterale o multilaterale che dia credibilitd agli im-
pegni assunti dalle loro autorith di governo circa i livelli di cambio,
queste dovrebbero o accumulare riserve valutarie “enormi” in relazio-
ne alla dimensione delle economie in questione (un poco come ha fat-
to Taiwan negli anni ’80 ¢ *90), o sopportare il peso di tassi d’interesse
sistematicamente pitt elevati che nel resto del mondo. Cid, olire a es-
sere costoso in termini di crescita, & evidentemente anche incompati-
bile con ’apertura dal lato dei capitali.

Le economie di dimensione maggiore (e pit sviluppate), in gene-
re meno suscettibili al capitale importato e meno bisognose di esso,
possono tassarlo o forse anche regolamentarne direttamente i flussi in
maniera pit efficace, almeno per un certo lasso di tempo. Tuttavia, in
assenza di simili scelte, la sostenibilitd di target zones che siano abba-
stanza dure ai margini e abbiano dimensioni non troppo ampie, di-
pende sempre in ultima istanza dalle preferenze dei governi dei paesi 0
delle aree che le adottano riguardo a obiettivi di politica economica,
qonché dai vincoli che limitano le alternative di fatto perseguibili.
Vincoli endogeni richiedono "accettazione di regole predeterminate
da parte delle autorita di governo e Pimpegno a rispettarli, se si vo-
gliono evitare gli inconvenienti degli equilibri multipli. L accetrazione
di regole istituzionali “dure” serve a fare aumentare questo tipo di
credibility, ma il semplice impegno a mantenere i rapporti di cambio
entro una certa banda diventa insufficiente allo scopo in assenza di
forte cooperazione 2 livello internazionale. In regimi di tassi di cam-
bio fissi, ma ultimamente aggiustabili, tale livello di cooperazione ¢
stato difficile da mantenere nel corso del tempo, sia globalmente du-
rante Pepoca di Bretton Woods sia regionalmente durante segmenti
importanti dell’esperienza dello SME. In regimi di tassi di cambio fles-
sibili e in epoca pilt recente, I'esperienza post-Louvre dei paesi del
Gruppo dei 7 non sembra essere stata chiaramente positiva. Per un
certo periodo a fine angi "80 le fluttuazioni del dollaro sono state
mantenute entro limiti abbastanza modesti, ma questo non & durato a

lungo. In periodi non brgvi durante gli anni *90 1 tassi di cambio dol-
Jaro-marco e dollaro-yen hanno mostrato oscillazioni pit forti che
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IZ].f:Ha S?C;)Ilda met d‘egli anni '80 {ossia nel primo periodo di coopera-
nllzj.l:a;g zgxln?ilelltra il G’ruppo dei 7 sulla stabilizzazione dei valori di
el dollaro). Leffetto dell’accordo del Louvre del febbrai

1987 semb_ra. essere svanito abbastanza rapidamente, anche con ido
rando le difficolta che esistono nel passare giudizi in,formati su essor
data !’ogagté degli obiettivi che questi pesi si erano preposti 95303
mezzi utilizzati per raggiungerli. prepestt ¢ <o

Resta anche da verificare se sard diversa I’esperienza del"UME
r_afforzata .da una parte da impegni forti sulle politiche fiscali perme. ’
(il Patto di stabilita e crescita sottoscritto dai membri) e dall}:{lt A
mdel.)oll.ta dal.la normale (nel senso di tradizionale) rilu’ttanza dreai, g:)a
verni c_le} paesi membri a privarsi di molta della latitudine fiscale a lfrc;
disposizione in situazioni cicliche di bassa crescita e basso impiego

~ come quelle attuali in Europa.

Nel caso in cui fossero stabilite target zones tra Iarea dell’eur
d-.el dollaro e dello yen, dovrebbe essere chiaro che per le e e
pl?cole e aperte industrializzate, ma soprattutto perp uelle 1c On‘?mé‘?
sviluppo, l’gggregazione a una di queste tre aree mogetarie z'm :
rebbe ‘fobbhg.ata”, almeno nei fatti, In tal modo la scelta di re I_Ventj_'
tasso (%1 cambio verrebbe fatta anche per loro, e verrebbe di fafécr:‘n sos;
posto in furfzmne un nuovo regime globale di tassi di cambio. L’unica
sostanziale incertezza resterebbe quella relativa a paesi di rande di
mensione come ;’India e la Cina, che potrebbero formare ugna L?art:
ire,a o aggregarsi a (o _forulder_si con) quella giapponese, creand?) cosi
uz’zn}ca area monetaria asiatica. Questo .favorirebbe la formazione di
Commca :'u'lea commerciale in Asia e il trilateralismo anche in materia
com ftleer(%arﬁii cil;gg)vrebbe conseguenze di benessere globale almeno
reerte (Grilli 1998) Queste prospettive debbono essere meditate a
ondo, p 1m§. 1 1m}.mrcar51 a livello mondiale in un nuovo corso di
dall’inlt (;a;im io gest_l‘f‘e, COrso .che_ derive.rebbe quasi automaticamente
allintroduzione di “zone obiettivo” nei cambi delle monete dei mag-
glor1 paesi industrializzati, o
ore jj} ;r:;oci;:j[:{lgl? potrlebber_o rwe_Iarsi f:li .fatto il criterio ispira-
b mod; attuale regime di tasst di cambio. Il SMI ver-
oy m a ?‘rgamzzba'rs:_ attorno a un numero limitato di aree
s pOtr'&bbeqfuua 11 cambi rimarrebbero ﬂ(.i'S'Sl.bili, nel qual caso il
foa macbotrebbe nzionare con sufficiente éfflmenza e stabilita quan-
e gglustamento interarea. Gli agglustamenti intra-area
rebbero naturalmente dal grado di funzionamento dei loro
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" mercati dei beni e dei fattori, nonché dalla tipologia dei loro meccant-
srmi fiscali adottati al loro interno. Oppure il SMI potrebbe finire per
organizzarsi attorno ad aree monetarie con cambi a flessibilitd limi-
tata tra loro, nel qual caso il suo funzionamento rischierebbe di ridi-
ventare instabile per le possibili reazioni di mercato ad aggiustamenti
interarea troppo limitati o troppo lenti (che potrebbero per di pit
interagire in maniera non benigna con quelli interni alle singole aree).
In questo secondo caso la stabilita della soluzione potrebbe venir me-
no e anche la sua efficienza potrebbe risultare diminuita. E nemmeno
si potrebbe contare su una ragionevole speranza di raggiungere per
questa via - almeno nel futuro prevedibile - la soluzione “ideale”:
quella di un’unica area monetaria mondiale; cid «per la contraddizion
[politica] che nol consente». La decisione sui regimi di cambio sembra,
quindi, destinata a rimanere cruciale anche qualora la riforma del si-
stema monetario internazionale prendesse nei fatti o per disegno la

direzione delle aree di cambio.
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