Lo SMI (Sistema ... Scandalo?
Monetario Internazionale) e lo SME
(Sisterna Monetario Europeo)

Introduzione

Le “conferenze al vertice” dei capi di stato e di governo delle
principali potenze del mondo continuano a concentrare i loro dibattiti,
tanto sterili quanto privi di esito, sulla erraticita e gli squilibri dei loro
tassi di cambio, particolarmente su quelli di un dollaro le cui ondate
successive di sottovajutazione (sovracompetitivita) e sopravvalutazione
{sottocompetitivitd) sono alla base di squilibri di bilancia dei pagamenti,
sia di parte cotrente sia dei movimenti dei capitali, senza precedenti
nella storia del mondo: fra 106 e 140 miliardi di dollati all’anno negli
ultimi tre anni. Esse si ostinano invece nel rifiuto a riprendere le fila dei
negoziati anteriori — abbandonati nel 1974 — che tendevano a porre
rimedio al vizio principale del sistema monetario mondiale che ¢ alla
base di tali movimenti disordinati: I'accettazione di un ristretto numero
di monete nazionali, dette “monete di riserva” — in particolare del
dollaro — come riserve monetarie imtermazionali.

La prima parte della mia esposizione riunira e riassumera in due
tabelle di una sola pagina ciascuna una massa di dati dispersi in
numerose fonti statistiche, tale da indurre in errore non solo il profano,
ma persino dirigenti e loro esperti. Nella seconda parte tentero di trarre
da tali dati alcune conclusioni di semplice buon senso sulle #iforme
fondamentali indispensabili al ripristino di un ordine monetario pratica-
bile, senza le quali le autorita ufficiali vedranno progressivamente
ridursi la loro capacitd di impedire o limitare il ripetersi di crisi di
gravitd crescente sul mercato dei cambi.
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I. - L’evidenza dei fatti

A. - Latabella T compendia 'evoluzione spettacolare — e disastrosa —
registrata nei quattro anni 1983-1986 nell’assetto mondiale delle bilance
dei pagamenti fra le grandi aree regionali nelle quali sono raggruppati,
nella maggior parte delle fonti statistiche, i diversi paesi del mondo.
Essa & tratta quasi interamente da Perspectives Economiques de 'OCDE
del dicembre 1986 e dal 1986 Yearbook of International Financial
Statistics, p. 691; ma se ne discosta notevolmente sotto due riguardi:

1. essa indica separatamente gli enormi disevanzi degli Stati
Uniti (eguali, per definizione, a smportazioni di capitals) e i surplus (=
esportazioni di capitalf) degli altri paesi del’OCSE; il sommare questi
due gruppi di dati entro un saldo globale dei paesi OCSE nasconde
infafgi la causa principale della debolezza del dollaro sul mercato dei
cambi.

2. Essa riconduce a zero (come dovrebbe essere per definizio-
ne) i totali mondiali, inficiati nelle rilevazioni del FMI e del’OCSE da
enormi ‘“‘errori e omissioni” ammontanti nel quadriennio a pit di 300
miliardi di dollari per le stime delle partite correnti e a quasi 60 perfino
per i trasferimenti ufficiali. La distribuzione regionale di queste stime
non pud che essere molto approssimativa, comportando una ripartizio-
nle necessariamente arrischiata, con segni invertiti, degli enormi “errori
e omissioni”. La tabella li attribuisce interamente ai paesi del Terzo
Mondo. Si tratta senza dubbio di un soluzione che non corrisponde alla
realtd, ma che probabilmente vi si avvicina molto pit delle stime
pubblicate altrove, e ¢id per due ragioni:

@) anzitutto, il totale delle stime provenienti dai 154 paesi
definiti, con ottimismo, “in via di sviluppo” & probabilmente meno
affidabile di quello dei 22 paesi industriali, mentre il totale relativo agli
altri paesi (“URSS e paesi dell’Est”) & insignificante.

' Tabella 52 {pag, 41) e pag. 71.
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) In secondo luogo, come risulta dalla tabella I A% il Gruppo
di lavoro congiunto del FMI e delPOCSE, assistito dall’'Ufficio di
statistica della Comunita Europea e dalla Banca dei Regolamenti
Internazionali, a suo tempo incaricato di spiegare tali discrepanze
statistiche, ne attribuisce la causa alla sottovalutazione — per un
ammontare addirittura superiore alle stesse discrepanze — delle entrate
nette derivanti da tre tipi principali di transazioni, due dei quali
(transazioni ufficiali e costi di trasporto merci) sono attribuibili quasi
esclusivamente al Terzo Mondo, mentre il terzo (proventi da investi-
menti), pur riguardando soprattutto i paesi del Terzo Mondo esportato-
ri di petrolio, concerne anche paesi industrializzati:

— si constata con sorpresa che il 34-42% delle discrepanze
deriva dai trasferimenti unilaterali #fficiali e da altre transaziont ufficiali
(linea T della Tab. I A). Il Gruppo di lavoro attribuisce un terzo dei
primi a «una carenza di dati sulle transazioni di organizzazioni interna-
zionali, specialmente della Comunita Europeas. Sembra lecito assumere
che il totale di questa discrepanza sia dovuto a una sottovalutazione dei
paesi beneficiari del Terzo Mondo — in particolaré per gli aiuti militari
— piuttosto che ad una sopravvalutazione dei paesi donatori industriali.

— Quanto alla sottostima (dal 34 al 47%) degli introiti netti per
trasporti di merci (linea I 3), essa ¢ attribuita soprattutto al fatto che
alcuni paesi, come Grecia, Hong Kong e Europa dell’Est, non comuni-
cano le entrate o le spese relative alle merci trasportate dalle loro flotte,
e alla sopravvalutazione delle spese portuali delle flotte battenti bandie-
ra “ombra” (Liberia, Panama e altri paesi sottosviluppati).

— Infine, la sottovalutazione degli introiti netti da investimenti
(da 35 a 50%; linea I 2) & dal Gruppo di lavoro attribuita in parte ai
paesi del Terzo Mondo (sottostima degli introiti dei paesi petroliferi e
sovrastima delle spese degli altri), e in parte ad una sottovalutazione
degli introiti dei paesi industrializzati. '

% yelativa ai tre anni 1982-1984, dutante i quali le discrepanze sono state pasticolarmente
vistose.
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Gli aspetti piut significativi delle rilevazioni statistiche compendiate
nella tabella I si possono cosi riassumere:

@) fantastiche importazioni nette di capitali finanzianti i disavan-

zi di parte corrente degli Stati Uniti: pitt di 400 miliardi di dollari negli
ultimi quattro anni, con una punta di 138 nel 1986, ¢ previsioni di
riduzioni insignificanti nel 1987 ¢ 1988.2

b) 1 trasferimenti ufficiali contano solo per una frazione dei

suddetti disavanzi. Escludendoli (linee T), i disavanzi statunitensi e le
importazioni nette di capitali sono stimati a 125 miliardi di dollari nel
1986 e previsti® in 119 miliardi nel 1988,

¢) Le ultime tre colonne mostrano che questi disavanzi degli
Stati Uniti sono finanziati per la maggior parte dagli altri paesi
industriali dell’OCSE, ma che i paesi del Terzo Mondo sono pil

probabilmente netti fornitori, piuttosto che netti beneficiari, di finanzia- -

menti in conto capitale, salvo che per i trasferimenti ufficiali.

d) Siffatta struttura dei movimenti di capitali, defluenti quasi
esclusivamente da paesi relativamente pitt poveri ¢ meno dotati di
capitale verso il paese piti ricco e pit capitalizzato del mondo — salvo il
caso di un gruppetto di paesi del Golfo Persico — & ovviamente assurda
dal punto di vista sia economico sia umano.

B. - La tabella IT compendia, per la prima volta, in una sola pagina le
statistiche disponibili sulle font; di questo enorme assotbimento di
risparmio estero da parte degli Stati Uniti e sul suo relativo smpatto sul
bilancio internazionale degli Stati Uniti, Bssa utilizza unicamente — salvo
per la valutazione di mercato delle disponibilita in oro degli Stati Uniti,
desunta da stime IFS — le stime del Survey of Current Business del
giugno 1986 (pag. 28) e, per il totale degli errori ed omissioni
(recentemente ribattezzati “discrepanza statistica”), quelle delle Histors-
cal Statistics of the United States, Colonial Times to 1970 (Washington

* Avverto tuttavia che queste previsioni sono basate su cambi e prezzi del petrolio invariati e
su politiche macroeconomiche secondo informazioni disponibili alla data del 17 novembre 1986.
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D.C., 1975, pp. 866-867). La tabella differisce dalle stime del Survey su
quattro puntl

1. valuta 'oro al prezzo di mercato, circa dieci volte superiore
all’ultimo prezzo ufficiale teotico ancora oggi utilizzato pur avendo da
tempo perduto qualsiasi significato pratico. La valutazione al prezzo di
mercato &€ meno assurda, per quanto sopravvaluti indubbiamente il
prezzo al quale I'oro potrebbe essere venduto sul mercato in importi
ingenti al fine di difendere il corso di cambio del dollaro. '

2. Include le discrepanze statistiche come afflussi di capitali
non rilevati. I commenti del Survey le spiegano pit volte come
probabilmente imputabili soprattutto a tali movimenti di capitali, ma
continuano ad escluderle dalle tabelle e ad attribuirle per intero a una
sopravvalutazione dei disavanzi di parte corrente. Al riguardo, non ho
fatto che reintrodutre la prassi seguita fino al 1900 dalle Historical
Statistics e dall’articolo introduttivo del Federal Reserve Bulletin del
maggio 1986 (pp. 287-297, ¢ in particolare 294).*

3. Disaggrega le attivita totali lorde fra “attivita del mercato dei
cambi” {linea V A) e “altre attivita” (linea V B), raggruppando sotto
quest’ultima voce:

) le riserve auree: le enormi fluttuazioni del loro valore di
mercato dono dovute quasi esclusivamente a oscillazioni aberranti dei
prezzi (le vatiazioni in volume sono insignificanti) e non costituiscono
esportazioni di capitali verso il resto del mondo (le cui stime S0n0
essenziali per le valutazioni di politica economica di cui diro);

b) i crediti netti derivanti da aiuti all'estero, che non possono
essere usafi per difendere il cambio del dollaro, poiché sono per la
massima parte {98%) a lunge termine, e inoltre assimilabili pit a
donativi che a prestiti, essendo per lo pid rinnovati o cancellati
(raramente incassati) alla scadenza.

* La mia stima cumulativa differisce in modo insignificante da quella del Federal Reserve
Bulletin, che inizia solo dal 1959.
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4. Le attivita e passivita della voce “Mercato dei cambi’ sono
disaggregate in tre gruppi:

4) riserve {diverse dall'oro) e passivith ufficial, includendo tra le
passivita tutte le attivitd di autorita ufficiali estere negli Stati Uniti;

b) attivita e passivita delle banche commerciali e obbligaziont del
‘Tesoro possedute all'estero dal settore privato. Queste obbligazioni
sono detenute soprattutto da banche, ¢ fanno parte integrante di quelli
che venivano definiti fino a poco tempo fa “saldi in dollari” rispecchian-
do essenzialmente lutilizzo del dollaro come “moncta parallela
mondiale”.

¢) altre attivitd e passivitd (possedute o dovute prevalentemente
da aziende non bancarie), ivi incluse le discrepanze statistiche correnti o
cumulative (errori e omissioni) attribuite soprattutto a movimenti di
capitali non rilevati.

Fra i piti interessanti aspetti desumibili dalla tabella IT, vorrei porre
in evidenza gli sviluppi seguenti, verificatisi negli ultimi tre anni
(1983-1985) per i quali si dispone di un’informazione completa:

1. Gli enormi disavanzi di parte corrente -— e corrispondenti
aumenti nell'indebitamento netto — riportati nelle ultime sei colonne
della linea TIL Insieme con gli aggiustamenti riportati alla linea IV, essi
assommarono a 340 miliardi di dollari nel triennio (quinta colonna della
linea V), ribaltando il saldo verso Pestero degli Stati Uniti da una
posizione creditrice netta di + 125 miliardi a fine 1982 ad una posizione
debitrice netta di — 215 miliardi a fine 1985 (seconda e terza colonha).

2. L'evoluzione del saldo & ancora peggiore sul metrcato dei
cambi (linee V A) per il quale si registra:

4) un aumento di 432 miliardi nelle passivita lorde, da 810 2
1.242 miliardi, cio& pari, in tre anni, al 33%. -

b) Una riduzione spettacolare del “reciclaggio” di questo inde-
bitamento mediante prestiti ¢ investimenti all’estero. La percentuale di

reciclaggio precipita dal 91% fino alla fine del 1982 al 27% appena nel
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periodo 1983-1985; con il 74% finanzia i disavanzi degli Stati Uniti,
contro appena il 9% fino al 1982.

¢) In seguito a questi sviluppi, c’¢ una flessione di 318 miliardi
nelle attivita nette, da meno 70 a meno 388 miliardi. Gli Stati Uniti si
valgono sempre pit del loro ruolo di “banchieri del mondo” per
finanziare i loro enormi e crescenti disavanzi, piuttosto che quelli del
resto del mondo, generalmente piil povero e pit bisognoso di capitali,
tranne che per un esiguo numeto di paesi petroliferi del Golfo Persico.

La radice monetaria di questa assurditd economica e morale &
J’accettazione della moneta nazionale degli Stati Uniti come la principale
“moneta parallela” mondiale nei contratti e pagamenti #nternazionali e
nella formazione di riserve, da patte non solo delle banche centrali, ma
anche delle banche commerciali ¢ di altri investitori sia pubblici sia
privati. Con ¢id si spiegano per la maggior parte gli afflussi di capitali
esteri negli Stati Uniti: 1.242 miliardi di dollari a fine 1985 (e, senza
dubbio, quasi 1.400 miliardi a fine 1986). Poco pit1 della meta di questo
impotto (640 miliardi) proviene da banche centrali, da altri detentori
ufficiali e da banche commerciali, cioé essenzialmente dal sistema
monetario internazionale. Sul resto hanno senza dubbio un peso
notevole gli investitori finali, ossia gli investimenti diretti e di portafo-
glio di aziende non bancarie e di persone fisiche, che sono portate ad
attendersi che gli interventi ufficiali ¢ delle banche commerciali sul
mercato dei cambi sosterranno i corsi del dollaro con maggiore impegno
rispetto ai cambi di altre monete. :

Questo quadro istituzionale spiega la formidabile ascesa e la
sopravvalutazione del dollaro nel corso degli anni 1980-1984. Ma la sua
sopravvivenza sembra oggi in dubbio. Afflussi netti di capitali per 118
miliardi nel 1985 e 140 miltardi nel 1986 non hanno potuto impedire
una caduta verticale dei corsi di cambio del dollaro rispetto alle
principali monete rivali: del 41% nei confronti dello yen e della sterlina
e del 44% rispetto al marco fra il febbraio 1985 e il febbraio 1987.5

.. ° Llnternational Herald Tribune del 19 gennaio scorso tiferiva di una «rapida perdita di
fiducia nel... dollaro USA» ¢ citava le parole di un economista di un’importante societd di
intermediazione in cambi, secondo il quale (e secondo altsi analisti)-«gli Stati Uniti starebbero
‘wenemlio sempre pitl vulnerabili economicamente e.. I'andamento dei mercati dei cambi
rispeechiercbbe tale situazione. E, data la forte dipendenza degli Stati Uniti dal capitale estero per
lC)oprlre i lqro dlsavat}zo internazionale, non occorre che tutti gli investitori giapponesi si ritirino,
asta che divengano riluttanti quelli marginali» (pp. 13 € 15).
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Per porre le autorita ufficiali di fronte a un tragico dilemma non
occorre che il flusso di dollari nel mercato privato si inverta o magari si
arresti, Un semplice calo -degli acquisti di dollari di un terzo, per
esempio, del volume dell'ultimo anno farebbe aumentare di 62 miliardi
— a ben oltre 100 miliardi di dolfari — gli interventi ufficiali necessari
limitare a circa il 20% il deprezzamento del dolldro nei confronti del
marco, dello yen e della sterlina.

Bisogna ovviamente fare qualcosa, al pili presto, per impedire o
controllare una gravissima crisi — per non dire un collasso — della
moneta oggi usata come cardine di quello che si continua a ch1amare un
sistema monetario internazionale.

II. - L’urgenza di nuove politiche

‘A. - Il dollaro come moneta parallela mondiale

I’ 1mprat1cab111ta di un sistema monetario internazionale che dipen-
de dall’uso di una moneta #azionale come moneta “parallela” mondiale
era stata ampiamente dimostrata, nel periodo fra la prima e la seconda
guerra mondiale, dal crollo dello sterling exchange standard (settembre
1931). Tale crollo risospinse il mondo verso un gold standard, rivelatosi
altrettanto insostenibile e sostituito, dopo la seconda guerta mondiale,
con il dollar exchange standard incorporato nel sistema di Bretton
Woods. Un siffatto sistema non poteva non rafforzare decisamente
J’egemonia finanziaria, economica, politica ¢ militare degli Stati Uniti in
un mondo frammentato in oltre centocinquanta Stati teoricamente
sovrani, ma di fatto sempre pitt interdipendenti. Per la maggior parte,
essi finirono per divenire “protettorati” degli Stati Uniti.

- Un ucredibile successo

 Tino alla meta degli anni sessanta questa egemonia fu generalmente
accettata come sommamente benefica sia agli Stati protetti, sia agli Stati
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Uniti. Sul piano finanziario ed economico ne venne fatto un uso
talmente saggio e generoso da suscitare il consenso — ¢ addirittura
'entusiasmo — unanime. Si levava si, di tanto in tanto, qualche segno di
critica e di disagio per i disavanzi ufficiali americani, finanziati dalla
formazione di riserve in dollari presso gli altri paesi; ma nel periodo
compreso fra il 1950 e il 1969 si trattava in media di un miliardo di
dollari 'anno, appena sufficiente ad evitare le pressioni deflazionistiche
generalizzate che sarebbero altrimenti derivate dall’insufficiente alimen-
tazione delle riserve monetarie mondiali con il solo oro. D’altra parte le
riserve in dollari fruttavano interessi e potevano essere liberamente
convertite in oro in qualsiasi momento, non solo in teoria, ma anche in
pratica. Ed erano dagli Stati Uniti utilizzate per finanziare non disavanzi
per le partite correnti — la loro bilancia degli scambi di merci e servizi
presentava, al contrario, notevoli avanzi — bensi esportazioni nette di
capitale, in particolare enormi prestiti e doni ad altri paesi, destinati:

4) alla ricostruzione economica dell’'Europa e all’alimentazione
di popolazioni affamate;

) all'accelerazione del processo di sviluppo dei paesi del Terzo
Mondo;

¢) alla ricostituzione di depauperate riserve monetarie, non solo
con Paccumulo di crediti in dollari, ma anche con ingenti trasferimenti
di oro, che in effetti dimezzarono le riserve aurece di Fort Knox,
portandole dal 75% del totale mondiale nel 1949 al 30% del 1969.

- Un fallimento minaccioso

Gli Stati Uniti non potevano che rallegrarsi di politiche che
costituivano la condizione sine gua non di un tasso di crescita— per essi
e per gli altri paesi — senza precedenti nella storia del mondo. Il
disastroso e progressivo mutamento a pattire dalla meta degli anni
sessanta sarebbe incomprensibile, se non fosse la dimostrazione della
validita di un antico adagio sull'influenza corruttrice di uno strapotere
su coloro che lo posseggono.

Il mutamento di rotta ebbe inizio con la guerra del V1etnarn e il
rifiuto del Presidente Johnson di finanziarne le spese mediante aumenti
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dell'imposizione fiscale o riduzioni delle altre spese di bilancio: perché
ricorrere a politiche impopolari fintanto che i disavanzi #nterni e esterni
degli Stati Uniti si sarebbero potuti finanziare in modo indolore con gli
acquisti da parte degli altri paesi dei dollari che inondavano i mercati
dei cambi? I disavanzi continuarono a ritmo accelerato negli anni
settanta e ottanta, durante una corsa suicida al super-riarmo con
I"Unione Sovietica, rendendo inevitabile la “temporanea” (1) sospensio-
ne della convertibilita del dollaro il 15 agosto 1971, quaranta anni (esatti
quasi al giorno) dalla sospensione della convertibilita della precedente
moneta parallela internazionale (la sterlina). :

* Tuttavia, a differenza della sterlina, il dollaro carta inconvertibile
continud a venire accumulato dalle banche centrali e da altre istituzioni
ufficiali estere in misura che nessuno avrebbe ritenuto possibile:
Paumento fu di oltre 200 miliardi di dollari (da 26 miliardi di fine 1970 a
246 miliardi a fine 1986), pari a quasi 5 volte e mezzo il totale delle
riserve valutarie precedentemente accumulate dal mondo a partire da
Adamo ed Eva. Ancor piit stupefacente & stato 'aumento delle riserve
internazionali del settore privato sotto forma di titoli del Tesoro e di
crediti verso banche commerciali degli Stati Uniti: 502 miliardi (da 24
miliardi a fine 1970 a 526 miliardi a fine 1986). Inondate da tali afflussi
di fondi, le banche commerciali intensificarono, sino alla fine del 1982, i
prestiti all’estero (da 14 miliardi a fine 1970 a 405 miliardi a fine 1982).
F questa, senza dubbio la causa principale della sfrenata inflazione
mondiale di questi dodici anni. Tutti i paesi, petfino i pitt inflazionisti,
poterono accrescere notevolmente le riserve lorde,” sfuggendo cosl
all'onere di apportare alle loro politiche o ai tassi di cambio quegli
aggiustamenti che invece i loro disavanzi di parte corrente avrebbero
imposto. Crebbe cosrispondentemente il loro indebitamento netto,
tanto piti che gran parte dei prestiti da essi contratti era utilizzata per
finanziare consumi piuttosto che investimenti produttivi, per non
parlare dei casi di pubblica malversazione e dell’aumento delle spese di
riarmo.

6 Va notato che queste stime e quelle che seguono si riferiscono alle banche commerciali
situate negli Statj Uniti, comprese le filiali e succursali di banche di nazionalita estera.

? Le riserve mondiali lorde, oro escluso, passarone da 56 miliardi d: dellari nel 1570 ad oltre
360 miliardi {328 miliardi di DSP, a 1,1031 dollari per DSP) nel 1982; si erano, ciog, sestuplicate.

i
i
{
1
1
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Nel 1983 e banche prestatrici si resero improvvisamente conto dei
crescenti rischi di illiquidita, o di insolvibilita, dei loro debitori.
Ridusscro quindi drasticamente i crediti dagli oltre 110 miliardi di
dollari nel 1982 a una media annua di 30 nel triennio 1983-85 e a 1
soltanto nel 1983, rassegnandosi tuttavia, nel 1986, a risalire a circa 38
miliardi nel tentativo di evitare la cessazione dei pagamenti addirittura -
degli interessi da parte dei debitori.

Nel complesso, meno della metd (intorno a 105 miliardi) dei flussi
lordi di investimenti esteri negli Stati Uniti (circa 240 miliardi di dollari
nel 1986) & attualmente riesportata sotto forma di aiuti e credit
agevolati (17 miliardi) e di altri prestiti e investimenti all’estero (90
miliardi), mentre oltre 125 miliardi sono assorbiti all'interno degli Stati
Uniti dalPeccesso di importazioni sulle esportazioni di beni e servizi.

3. - Che fare?

Non ci si pud sottrarre all’evidenza: occorre correggere con la
massima urgenza I'errore fondamentale, denunciato invano da 65 anni a
questa parte da pubblici funzionari e dai loro esperti in occasione di
numerose conferenze internazionali (Conferenza di Genova del 1922,
Delegazione delloro della Societa delle Nazioni, Fondo monetario
internazionale, Comitato dei venti, e via dicendo), e cioé 'impiego di
monete #azionali come strumenti #nternazionali di riserva o moneta
parallela mondiale. Questo monito & stato espresso in modo ancor pit
franco, deciso e tenace da economisti accademici. Esso ¢ stato il tema
principale della maggior parte dei miei scritti e di quelli di Fritz
Machlup e Jacques Rueff. Le implicazioni politiche — e militari — del
sistema ora in vigote erano state avvertite nella maniera pit chiara dal
Presidente de Gaulle; e gia erano state enunciate nel quarto articolo del
saggio “Verso la pace perpetua”’ di Inmanuel Kant, che invito a leggere

— 0 a rileggere? — poiché non & meno attuale oggi di quanto fosse nel
17933

' V. Appendice A.
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2) Le riforme istituzionali mondiali indispensabili dovrebbero
dunque imperniarsi sulla sostituzione di qualsiasi moneta nazionale di
iserva con un DSP riformato e ribattezzato come DIR (Deposits
Internazionali di Riserva presso il TMI).

I DIR dovrebbero divenire il principale strumento per la formazio-
ne di riserve internaziopali da parte sia delle banche commerciali sia
Jdelle banche centrali (a parte eventuali importi modesti di fondi di
cassa), ¢ quindi la principale unita di conto e mezzo di pagamento nelle
transazioni internazionali. La loro crescita annua sarebbe determinata
dalla crescita delle operazioni di prestito del Fondo e soggetta ad un
limite massimo indicativo dell’X% (5%?}, in linea con il potenziale di
crescita non inflazionistica della produzione e del commercio mondiali.
Questo massimale potrebbe essere superato eccezionalmente in casi di
“forza maggiore” (gli inglesi “Acts of God”), quali I'esplosione dei
prezzi del petrolio nei periodi 1973-1974 € 1979-1980, ma solo ove fosse
raggiunto il consenso di una maggioranza qualificata di due terzi o pia
sul totale dei diritti di voto dei paesi membri.

La rafforzata capacitd creditizia del FMI sostituirebbe cosi quella
dei centri nazionali di riserva dell’attuale sistema, e sarebbe utilizzata
per obiettivi concordati di alta priorita, quale, fra gli altri, il finanzia-
mento dei paesi del Terzo Mondo pit bisognosi di capitali esteri per il
loro sviluppo. Le operazioni tradizionali del Fondo assorbirebbero solo
una piccola percentuale di questo accresciuto potenziale di prestito. La
parte principale potrebbe essere destinata all’acquisto di obbligazioni
della Banca Mondiale, degli istituti ad essa affiliati e delle banche
regionali di sviluppo. Poiché si puod escludere opportunita di una
sostanziale contrazione delle riserve mondiali, si potrebbe persino
contemplare la possibilita di un contributo del Fondo al finanziamento,
non rimborsabile, di altri obiettivi prioritari, quali la lotta contro
Iinquinamento, le epidemie, ecc.

b) Purtroppo & molto improbabile che questa riforma, che
sarebbe di giovamento, nel lungo periodo, a tutti i paesi membiri, venga
accettata dallattuale governo degli Stati Uniti, perché cid comportereb-
be la rinuncia allo “‘stravagante, esotbitante privilegio” che permette ai
politici di eludere aumenti impopotari delle imposte e/o il contenimento
delle spese necessari ad eliminare gli enormi disavanzi di bilancio
attuali.
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Le “riunioni al vertice” del 21 e 22 febbraio e dell’8 e 10 giugno di
quest’anno hanno quindi continuato, come le precedenti, a porre
IPaccento esclusivamente sui tassi di cambio; e gli Stati Uniti hanno
chiesto ancora una volta agli a/trf paesi di difendere il corso del dollaro
allorché essi desiderano impedirne la caduta, ma senza rinunciare alla
possibilita di minacciarne o forzarne il ribasso ogni qual volta lo
ritengano il mezzo preferibile per ridurre il disavanzo con 'estero ¢
contrastare le pressioni protezionistiche esercitate sul Congresso dalle
imprese minacciate di fallimento e dai sindacati preoccupati per la
disoccupazione.’

¢) Agli altri paesi non resta pertanto altra scelta se non I'assume-
re essi stessi 'iniziativa di adottare la riforma sopra delineata. L’aggiu-
stamento degli enormi squilibri di bilancia dei pagamenti che minaccia-
no oggi il mondo & responsabilitd congiunta dei paesi in surplus e di
quelli in disavanzo. Gli studi accademici e ufficiali sulle desiderabili
politiche d’aggiustamento discutono perd ad nausear quelle dei paesi in
disavanzo e prestano poca o nessuna attenzione a quelle dei paesi in
surplus. -

B. - L'ECU come moneta parallela alternativa al dollaro

1. Negli otto anni di funzionamento, il Sistema Monetario Euro-
peo ha ampiamente dimostrato di poter svolgere la funzione essenziale
di un sistema di tassi di cambio: di saper cio¢ salvaguardare o
rapidamente ripristinare la stabilita di tassi di cambio real fra le moncte
partecipanti a livelli concorrenziali compatibili con gli avanzi o disavanzi
globali auspicabili e praticabili nei conti internazionali. Riallineamenti
dei tassi di cambio nomzinalf si sono potuti negoziare ogni qual volta cid
& stato necessario per evitare un eccessivo finanziamento di persistenti
inflazionistici differenziali di prezzi e costi che i paesi membti erano
politicamente incapaci di evitare.

0 .

Board Icil un recente d1§c0r§o (24 marzo 1987) H. Robert Heller, membrto del Federal Reserve
r‘oaf , dichiarava che «interi settorf industriali sono spariti negli Stati Unitt durante il periodo di
ivalutazione del dollaro, mentre se ne creavano di nuovi nei paesi fa cui moneta si deprezzavar.
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Questo successo, tuttavia, & stato in gran parte dovuto alla
rivalutazione del dollaro nei confronti del marco e delle altre monete
forti della Comunita fino alla fine del 1984, rivalutazione che attenud
notevolmente le tensioni dei cambi all’interno della Comunita, ma
ridusse purtroppo I'interesse della Germania ad applicare il paragrafo 4
dell’ Appendice all’Accordo di Brema del 6 e 7 luglio 1978, a consolida-
re ciog «al pitt tardi entro due anni dall’entrata in vigore del sistema i
congegni esistenti in un Fondo Monetario Europeon.

L’urgenza di un sostanziale progresso in questa direzione & oggi
accentuata dalla possibilitd che gravi crisi bancarie e dei cambi siano da
un momento all’altro provocate dagli enormi disavanzi degli Stati Uniti
e da decisioni di paesi dell’America Latina di sospendere, o limitare, gli
ammortamenti contrattuali e il pagamento degli interessi sui loro
giganteschi debiti verso le banche internazionali.

Il successo, e la stessa possibilita, di tale progresso richiede che
esso sia concepito in modo da evitare di aggravare i problemi del
dollaro. Il Fondo Monetario Europeo dovrebbe anzi permetteré alla
Comunita di meglio assistere gli Stati Uniti nelle politiche di aggiusta-
mento rese necessarie dai loro disavanzi, Cosi, {'indebitamento in essere
degli Stati Uniti verso le banche centrali dei paesi della Comunita
dovrebbe essere convertito in un debito in ECU verso lo SME ed
assumere la forma di debito consolidato senza alcuna scadenza imperati-
va di ammortamento, Il debito verrebbe riscattato gradualmente dagli
Stati Uniti solo su loro iniziativa, oppure per il regolamento di avanzi
futuri nei confronti della Comunita o di paesi terzi che lo avessero
accettato a saldo di loro surplus nei confronti della Comunita.

In tal modo si eliminerebbero errate politiche derivanti da accordi
contrattuali incompatibili con la realtd. Finché un paese resta in
disavanzo globale, pud essere in grado di rimaneggiare le sue esposizio-
ni tra i creditori esteri, ma #on pud ammortizzare il debito globale.
Similmente, finché un paese resta in surplus globale, pud rimaneggiare i
suoi crediti fra i vari debitori, ma #on puo ridurre il suo portafoglio
globale di prestiti.

Quanto ai futurt disavanzi degli Stati Uniti, essi dovrebbero esser
regolati cosl come avviene per gli altri paesi. Sarebbe escluso il
finanziamento diretto da parte di banche centrali estere; e il finanzia-
mento da parte del FMI sarebbe sottoposto ad opportune norme di
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“condizionalita”, possibilmente modificate (in modo uniforme per tutti
i debitori), come & richesto da molti paesi finanziati, pubblici ammini-

" stratori ed economisti accademici.

2. 1 FMI, peraltro, dovrebbe poter offrite i suoi finanziamenti
“condizionali” entro un sistema monetario internazionale decentrato,
che facesse I'uso pilt ampio possibile di impegni di mutua assistenza e
cooperazione, negoziati fra paesi strettamente interdipendenti e uniti da
tradizioni comuni o forzati dalle condizioni storiche ad accettare
I'egemonia di un vicino potente. L'attuale sistema oligocenttico che
divide il mondo in blocchi politici, militari, economici, finanziari,
monetari & certo lontano dall'ideale. Dovra esser riformato, ma non
scomparird mai interamente, Come in altri campi, anche nel campo
monetario i poteti non dovrebbero essere tutti concentrati al vertice, ma
distribuirsi tra il centro e i vari gruppi ¢ sottogruppi, come sono oggi,
anche in paesi relativamente omogenei, fra province, dipartimenti,
cantoni, municipalita, ecc. Un EMI rinnovato potrebbe dedicare il suo
tempo e la sua competenza a problemi insolubili a livello regionale,
lasciando che siano, ad esempio, il Fondo Monetario Europeo a trattare
i problemi relativi ai pagamenti tra Francia e Germania, il Comecon
quelli fra Ungheria ¢ Romania, e le altre analoghe organizzazioni
continentali o sotto-continentali dell’Asia, dell’Africa e del Bacino del
Pacifico quelli dei paesi che di esse fanno parte,

Un tale decentramento del sistema agonizzante di Bretton Woods
contribuitebbe sia a riconcigliargli i “disaffezionati” paesi del Terzo
Mondo sja ad attrarre nella sua orbita paesi del mondo comunista non

_ancora membti. In proposito rinvio alle dichiarazioni, rivoluzionarie nel

loto spirito innovatore, del delegato dell’Istituto di economia mondiale
dell'Unione Sovietica, Dr. D.V. Smyslov, espresse in occasione di
un’interessante conferenza Est-Ovest sull’avvenire del sistema moneta-
tio internazionale tenutasi il 28-29 agosto 1986 2 Szirdk (Ungheria).*?

L’ostacolo principale all’adozione delle mie proposte & opposizio-
ne ostinata delle banche centrali in generale, ¢ non solo della Bunde-

' Gli Atti del convegno saranno editi jn un volume intitolato The Future of the International
Monetary System, a cura di M, Szab6-Pelssezi.
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shank. Al riguardo non riprenderd miei scritti precedenti; mi limito
soltanto a segnalare: @) il volume L’ECU et la Vielle Dame: un levier pour
PEurope, a cura di Michel Aglietta, prefazione di R. Triffin (Parigi:
Economica, 1986); 4) un mio articolo intitolato “Proposals for the
Strengthening of the European Monetary System: A Discussion of
Germany's Objections”, e pubblicato nell’ifo-digest, settembre 1983,
vol. 8, N. 3 (Ifo Institute for Economic Research, Monaco).

C. - L’ECU come unica moneta europea

La realizzazione dell’“Unione economica € monetaria” promessa
ripetutamente dai nostri capi di Stato e di Governo sin dall’epoca del
vertice de L'Aia nel dicembre 1969 rimane piti che mai incerta.
Linsuccesso delle pitt modeste proposte sopra illustrate la condanne-
rebbe certamente ad un definitivo oblio; per contro il loro successo la
renderebbe molto piir facile di quanto avrebbe fatto il nato morto Piano
Werner.,

Il Piano Werner proponeva una graduale eliminazione dei margini
di oscillazione dei cambi fra le monete nazionali, fino a renderle
pienamente convertibili fra di loro a tassi di cambio irrevocabilmente
fissi. Una volta raggiunta questa convertibilita, si sarebbe allora — ma
allora soltanto — potuto consolidarla e consacrarla con la creazione di
uha moneta eutopea sostitutiva di tutte le monete nazionali partecipanti,
moneta ora chiamata “ECU”.

Per contro, lo SME & cominciato con la creazione del’ECU come
moneta parallela. Il successo della fase transitoria, che ha esteso
P'impiego del’ECU a regolamenti esterni, di solito denominati ed
eseguiti in eurodivise, riguarderebbe attivita e passivita — bancarie e
daltra natura — oggi assommanti a oltre 1,000 miliardi di dollari. A
questo punto la realizzazione dell’'unione economica e monetaria non
richiederebbe che il progressivo ampliamento dell'uso dell’ECU alle
transazioni interne oltre che a quelle internazionali. Cid potrebbe
avvenire ad un ritmo diverso da paese a paese, probabilmente molto pit
rapido in alcuni casi (ad esempio nel Lussemburgo, in Belgio e in Ttalia),
pit lento in altri (Germania ¢, soprattutto, Gran Bretagna).
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D. - Conclusioni

I mio pressante suggerimento ai paesi della Comunita e agli altri
principali centri del potere monetario & quello di introdurre #mmediata-
mente, nell ambito dei paesi disposti a un tal passo, le riforme riassunte in
una sola pagina, su invito dei presidenti del Congressional Summit on
Exchange Rates and the Dollar tenutosi a Washington nei giorni 11-13
novembre 1983, come un “Suggested Agreement and Communiqué of
the Group of Ten” (riforme sulle quali un accordo mondiale resta,
inutile dirlo, al di la di un orizzonte immediato):

1. - Strumenti di viserva

Il nostro sistema monetario internazionale di pagamenti e di
creazione di riserve dovrebbe essere basato su “depositi internazionali
di riserva” presso il FMI (risultanti dall’unificazione dei DSP e delle
posizioni di riserva presso il Fondo), che consentirebbero:

a) di adeguare il ritmo globale di creazione di riserve alle
esigenze del potenziale di crescita non inflazionistica della produzione e
del commercio mondiali; e

&) di investire queste riserve per obiettivi generalmente conside-
rati di alta priorita, fra i quali & da porre 'accelerazione della crescita nei
paesi meno sviluppati.

Le enormi riserve di oro e di divise nazionali ereditate dal
precedente sistema dovrebbero essere convertite il piti rapidamente

%ﬁsibﬂe in questi “depositi internazionali di riserva” (DIR) presso il
1 |

2. - Tassi di cambio

Obiettivo principale & il ritorno alla stabilita dei tassi di cambio
reali fra le nostre monete a livelli competitivi, che contribuiscano a
ristabilire, nei pagamenti con I'estero di ciascun paese, saldi delle partite
correnti ragionevoli e sostenibili, Le nostre politiche interne dovranno
mirare anche a mantenere stabili il pit1 a lungo possibile i tassi di cambio
n'ominali, ma li tiallineeranno prontamente non appena cid sara necessa-
tio per conseguire I'obiettivo fondamentale della stabilita dei corsi reali.
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3. - Movimenti di capitali

Occorre impegnarsi a scoraggiare movimenti speculativi di capitali,
contrari all’obiettivo fondamentale espresso nell’alinea 2 di cui sopra; e
a neutralizzarli, quando necessario, con flussi di segno opposto di
investimenti ufficiali, nello spirito dell’accordo del Gruppo dei Dieci (e
Svizzera) sui “General Arrangements to Borrow” del FML.

Si potra sperare di rendere negoziabile il pitt rapidamente possibile
un accordo mondiale lungo le suddette linee, solo se si riuscird a:

1) convincere gli Stati Uniti delle responsabilita e costi esorbitanti
che I'uso, o meglio “abuso”, della loro moneta nazionale come moneta
parallela mondiale comporta per la loto economia e per il resto del
mondo; e a

2) dimostrare i vantaggi di una siffatta riforma con la sua
realizzazione immediata nell'ambito dei paesi disposti ad accettatla, in

" particolare da parte dei paesi della Comunitd europea, mediante lo

sviluppo dell'’ECU come strumento di riserva e moneta parallela alterna-
tiva all'odierno dollaro carta inconvertibile e soggetto ad oscillazioni
disordinate.

RoBerT T RIFFIN
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APPENDICI

A. IMMANUEL KANT: 4° Articolo di “Per la pace perpetua”!*

«Non si devono contrarre debiti pubblici in vista di un’azione da
spiegare all’esteron.

Il cercare risorse dentro o fuoti dello Sato nell'interesse dell’economia
nazionale (per costruire nuove strade, fondare nuove colonie, istituite magazzi-
ni di riserva per gli anni di scarso raccolto, ecc.) non desta sospetti. Ma il ricorso
al credito come meccanismo per eccitare uno Stato contro I'altro, — ingegnosa
invenzione fatta da un popolo commerciale in questo secolo {*) — ciod un
sistema che porti all'aumento indefinito dei debiti, senza che al tempo stesso cid
implichi la restituzione immediata, non essendo questa richiesta da tutti i
cteditori contemporaneamente, costituisce una pericolosa forza finanziaria,
poiché permette di accumulare un tesoro destinato a fare la guerra, e in tal
quantitd da superare il tesoro di tutti gli altri Stati presi insieme, e che solo
potrebbe esaurirsi per la minaccia di una improvvisa diminuzione def tributi:
peticolo che perd pud essere ancora a lungo ritardato per il ravvivarsi del
commercio ¢ per la conseguente reazione sull’'industria e sui profitti.

Questa agevolazione a fare la guerra, congiunta con la tendenza a farla da
parte di quelli che sono in possesso della forza (tendenza che sembra inerente
alla natura umana), & un grave ostacolo alla pace perpetua, e tanto pilt si
impone un articolo preliminare per rimuoverlo, guanto pil la inevitabile
bancarotta finale dello Stato minaccia di coinvolgere nel danno altri Stati che
non ne hanno colpa e che scorgerebbero in cid una pubblica lesione dei loro
diritti. Sono quindi perlomeno giustificati gli Stati che si uniscono contro un
tale pericolo ai fini di prevenirlo.

" L KanT, “Per la pace perpetua” (1793), da Scritst politic e di filosofia della storia e del
d{rtrto di Inmanuel Kant, tradotti da G, Solari e G, Vidari, Ed. postuma a cura di N. Bobbio, L.
Firpo, V. Mathieu, U.T.E.T., Totino, pp. 286-287.

(*) Il sistema dei debiti pubblici fu introdotto la prima volta in Inghilterra durante il regno di
Guglielmo ITT,
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