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Il sistema monetario internazionale
negli anni settanta: regime dei tassi
di cambio ¢ creazione di liquidits*

Mi sono proposto in questa nota di discutere alcuni cam-
biamenti fondamentali intervenuti nel corso dell’ultimo  decennio
nel sistema monetario internazionale, tentando una valutazione dei
loro effetti e traendone qualche indicazione di © policy ” pér #l futuro,

L’ampiezza el tema prescelto ¢ Pesigenza di concentrare Iat-
tenzione sulle tendenze fondamentali richiedono naturalmente un
grado elevato di semplificazione nell’esposizione; i miei punti di

‘vista, che sono radicati, ed il desiderio di convincere mj inducono

a tralasciate in questa occasione elementi della teoria e dell’evi-
denza empirica che, seppure importanti, rischierebbero di compli-
care questa esposizione.

1. 1l sistema monetario internazionale & la risultante del
complesso di norme, accordi e consuetudini che regolano i rapporti
di cambio tra le monete nazionali; i pagamenti relativi ai flussi di
merci, servizi e capitali; e la creazione e utilizzo delle riserve wffi-
ciali, in funzione del tiassorbimento otdinato degli squilibti nei
pagamenti con l'estero dei vati paesi e del mantenimenio di con-
dizioni di stabilitd sui mercati internazionali dei capitali e dei cambi.

Nel corso dell’ultimo decennio abbiamo assistito al mutamento
radicale -1) del regime dei tassi di cambio, con I’abbandono delle pa-
rita fisse ed il passaggio ad una fluttuazione generalizzata delle prin-
cipali valute, e 2) dei mecoanismi di creazione della liquidita ufficiale,
con il rapido sviluppo del sistema bancatio internazionale e l'emer-
gere di ‘nuove valute come strumenti intemazionali riserva. Tali
mutamenti vanno analizzati sullo sfondo dei due successivi shocks

‘petroliferi, che hanno determinato importanti squilibri nei pagamenti

——

_* Intervento a chiusura del VII Corso di Aggiotnamento per Funzionari e
Divigenti orgatizzato dalle Banche dell'Intesa, Ischia, 24 ottobre 1981.
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internazionali ¢ hanno contribuito ad un forte aumento dell'infla-
zione e della dispersione di essa tra i vari paesi, sottoponendo a dura
prova le relazioni monetarie ed il meccanismo internazionale di
aggiustamento e rappresentando essi stessi una causa importante di
modifica del sistema,

Esaminerd nell’ordine il funzionamento e gh effetti del re-
gime di cambi flessibili ed i mutamenti intervenuti nella creazione
di liquiditd internazionale. In conclusione, sulla base di una va-
lutazione di insteme del sistema monetatio internazionale, cercherd
di indicare le possibili aree di iniziativa e intervento ai fini di una
magglore stabilitd e di un miglior funzionamento del meccanismo
internazionale di aggiustamento. ’

2. La rottura del sistema di parita fisse di Bretton Woods

~ trovo la sua causa immediata nelle politiche intetne espansive ¢ nel-

accelerazione dell’inflazione negh Stati Uniti alla fine degli anni
Sessanta, che minarono la fiducia nel dollato come strumento di
riserva. La tiluttanza a muovere i cambi anche in presenza di “squi-
libri fondamentali”, che pure era prevista negli accordi di Bretton
Woods e negli Statuti del FMI, aveva condotto nel corso di quel
decennio {1960-1970) ad una progressiva etosione della competitivita
delle merci americane nei confronti dei concotrenti curopel e giap-

ponesi, riflessa nel continuo poggioramento del saldo commertciale .

con Destero degli Stati Uniti. L’emergere di tale squilibrio © fon-
damentale ” nel sistema era stato favorito dalla asimmettia esistente
nel meccanismo internazionale di aggiustamento, che consentiva ai
paesi europei ed al Giappone di mantenere consistenti avanzi nei
conti con Vestero accumulando tiserve e sterilizzandone 'effetto nel-
Pofferta interpa di moneta; e dalla mancanza 'di vincoli esterni
sugli Stati Uniti, che in quanto paese di riserva finanziava i disa-
vanzi della bilancia dei pagamenti emettendo passivitd sull’estero
in valuta nazionale. Si giunse cosl prima alla dichiarazione di in-

convertibilita del dollaro, nell’agosto del 1971; e poi alla fluttrua--

sione delle principali valute, a partire dal matzo 1973.

La possibilitd di un ritorno, seppure graduale, ad una mag-
giore stabilitd dei cambi fu resa irrealistica dalla quadruplicazione
dei prezzi del petrolio a fine 1973, che non solo generd ampi squi-
libsi nei pagamenti internazioneli, ma accentud la divaricasione dc?l
tassi di inflazione e della competitivitd ostera dei maggioti pacsi,
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a causa della diversa dipendenza energetica dall’estero e capacitd di
adattamento delle strutiure economiche.

.L’fa-vvermbo dei cambi flessibili era peraftro visto con favore da
molti governd e dagli ambienti accademici. Si riteneva in primo
luogo che tale regime di cambio avrebbe migliorato il mecoanismo
intetnazionale di aggiustamento, assicurando il rapido riassorbimento
d.eg]n: squilibri esterni senza ciisi speculative o bisogno di restri-
zioni sui flussi commerciali o di capitali; inoltre gli obblighi di
aggiustamento si sarebbero ripartiti simmetricamente fra paesi in
avanzo e in disavanzo. Si riteneva anche che la flessibilita dei cambi
avrebbe isolato le economie nazionali da “shocks ” reali dall’este-
ro, ed avrebbe aumentato 4 gradi di liberta della politica economica
consentendo in ciascun paese la scelta del * trade-off ” desiderato frs:
inflazione e disoccupazione, La teoria economica suggeriva anche
un aumento dell'efficacia degli strumenti monetari di repolazione
della domanda interna, i cui effetti sarebbero stati tinforzati da
quelli concordanti di variazioni del cambio,

L’esperienza degli otto e piti anni trascorsi dal marzo 1973
ha confermato solo in parte le speranze tiposte nel nuovo regime
dei cambi, mentre & divenuta pitt acuta la petcezione del suo po-
tenziale di instabilitd e dei costi che ne derivano.

Si & rilevata in generale una tendenza dei cambi a muoversi nefla
direzione giusta, nel senso ciod di compensare i differenziali
inflazione, anche se sono state osservate deviazioni significative per
periodi prolungati (v. Grafico). Un primo problema emesso in questo
scorcio i anni riguanda la rapiditd con cui movimenti dei cambi
vengono compensati da vatiazioni dei prezzi interni, o in altri ter-
mini la misura in cui variazioni dei cambi nominali si traducono
in variazioni dei cambi reali (aggiustati cio? per la variazone relativa
dei prezzi) e della competitivita.

In effetti, lesperienza del 1974-75 e quella del 1977-78 di rapido
aumento dell'inflazione in pacsi le cui valute si deprezzavano (Ita-
lia, Regno Unito, Stati Uniti) ¢ di riduzione dell’inflazione nei paesi
a valuta forte faceva sorgere il timore di circoli * viziosi” e “ vir-

) PRl . . B . . . . P .
tuosi °, nei quali movimenti dei cambi ¢ dei prezzi si alimentasseto

a vicenda in maniera destabilizzante senza promuovere il riequilibrio
dei saldi commerciali, Tale ipotesi si rinforsava nel caso di paesi
caratterizzati da sistemi estesi di indicizzazione dei salari, che irri-
gidiscono il sistema dei prezzi relativi, impediscono o ritardano lo
spostamento di tisotse dai consumi interni agli investimenti ed alle
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(dati medi trimestrali 1971 Q3 = 100}
esportazioni e accelerano il  feed-back ” del cambio sul livello in-

terno dei prezzl.
G‘:;’MA}M” | n | i | E | 1 | LA L | . —cL | L’evidegza e:-fnjp‘ijric_a che si & venuta via via accumulando ha in
P - parte smentito I'ipotesi del circolo vizioso, mostrando che le va-
tiazioni nei cambi nominali hanno condotto a variazioni dello stesso
segno dei cambi reali, anche se in misura sempte inferiore e molto
. variabile da paese a paese. Un deprezzamento del cambio nominale
] ' _ / dell’'uno per cento & riflesso ad esempio dopo un anno per sei
50 decimi nel cambio teale nel caso deghi Stati Uniti, per quattro guinti
nel caso del Giappone, ma solo per un terzo nel caso dell'Italia,
catatterizzata da forte indictzzazione dei salari.
e La teattivitd dei prozzi interni alle variazioni del cambjo @
apparsa anche in generale legata all’atsitudine delle politiche econo-
50 miche interne. Le ripencussioni secondarie sui prezzi intetni sono
o 200 state pitt ampie dopo il primo “ shock ” petrolifero, in presenza di
L T politiche monetarie e fiscali accomodanti o espansive nei paesi a
valuta debole e Wi ipolitiche austere nei paesi le oul valute si ap-
0 prezzavano. L’adozione di una costellazione di politiche interne pill
. restrittive dopo il secondo “shock ” petrolifero, particolarmente nei
¥ pacsi a pitl elevata inflazione, ha condotto invece a limitare le -
percussioni secondatie sui prezzi intemni e sui salari. Si tileva anche,
- . ) o tuttavia, un aumento nel corso del tempo della rapidita con cui un
AL |/.' impulso esterno si trasmette sul livello interno dei prezzi, indicando
“ : — per date altre condizioni — un aumento del costo in termini di
0 ‘ T 250 inflazione dell’aggiustamento attraverso il cambio.
< Un altro problema emerso in questi anni riguarda la rapidit
200 e 0 con cui movimenti dei cambi si riflettono sui saldi commerciali con
! / estero. Le variazioni dei cambi reali sono suscettibili di riportare
' in equilibrio i flussi commerciali se la funzione di domanda di
1150 importazioni di un paesc e quella delle sue esportazioni da patte
© del resto del mondo sono sufficientemente elastiche rispetto ai prezzi.
2 L’esperienza ha mostrato che tale condizione & verificata, perlomeno
per i principali paesi, petd con titandi comsiderevoli, estesi fino
T T T T ey E a -cllrue anni .dall momento del[l‘a‘ vatiazione del caml?io. Nel brem?
] periodo Je bilance dei pagamenti sono pertanto dominate da effetti
I
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b T 5 4 cnd “ perversi ” della vatiazione delle ragioni di scambio: ad esempio,

G | in un paese che svaluta la propria moneta, l'aumentato costo in

b LT tassi di cambio sono cspressl in unith di valuta nazionale per dollaro USA; i valuta nazionale delle importazioni non compensato da maggiori in-
gt { rapporti di prezzi e costi relativi hanno al numeratore gli indici dei paesi indicati L Al ) .

IR ¢ al denominatore quelli degli USA. troiti delle esportazioni detemmina un peggioramento del salde con




464 Moneta ¢ Credito

lestero, fino al momento in cuila caduta delle importazioni e ’aumen-
to delle esportazioni in quantita riescono a compensarne P'effetto.

I ritandi con oui si manifestano gli effetti di prezzo sui flussi
reali di merci contrastano con la rapiditd e I'importanza degli effetti
sui saldi esteri di vatiazioni della posizione cidlica relativa di clascun
paese nell’economia mondiale. Secondo il modello del commercio
mondiale del Fondo Monetario, si ha ad esempio che nel caso dei
14 maggiori paesi industriali, un aumento di un punto percentuale
delta domanda interna produce, nell’arco di tre anmi, un effetto sul
saldo estero comparabile a quello di una variazione del cambio tra
il 5 il 15 per cento, a seconda dei paest,

Ne seguono due importanti conclusioni pet il funzionamento del
meccanismo internazionale di aggiustamento in regime di cambi
flessibili:

1} in primo luogo, appare fortemente indebolita Pipotesi se-
condo cui in tale regime l'economia nazionale sarebbe isolata da
“shocks ” reali provenienti dall’estero, in quanto le variazioni del
cambio non sono in grado di compensare rapidamente gli effetti in-
terni di variazioni del ciclo o della politica economica all’estero;

2) in secondo luogo, poiché eventuali squilibri nei flussi di
pagamenti internazionali vengono tiassorbiti lentamente sul mercato

~dei beni reali, ma si riflettono in modo praticamente istantaneo sal

metcato dei cambi, ne segue che quest’ultimo sard tendenzialmente
caratterizzato da oscillazioni eccessive rispetto alle esigenze di un
equilibrio di lungo temmine e possibilmente da una notevole in-
stabilita. '

Tali caratteristiche vengono accentuate dal comportamento de-
gli operatori i quali, nella formazione delle proprie aspettative in
condizioni di incettezza, tendono ad attribuire un valore esagerato
agli sviluppi correnti, spesso influenzati da fattori temporanei o
accidentali. Si possono cosi generare circoli viziosi o virtuosi, so-
spinti da labili psicologie, nei quali movimenti nell'una o nell’al-
tra direzione del cambio generano aspettative di nuovi moviment]
nella stessa direzione,

Pilt in generale, Tesperienza degli wltimi otto anni ha messo
in fuce il considerevole potenziale di instabilith di un sistema di
cambi flessibili in presenza di politiche interne, particolatmente nel-
la sfera monetaria, incoerenti con le esigenze dell’aggiustamonto dei
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conti con Pestero nei maggiori paesi; ma anche di politiche interne
che, pur rispondendo 2 tale requisito, vengono rese ¢ra loro in-
compatibili per emergere di significativi differenziali nominali di
interesse fra i maggioni mercati, in condizioni di elevata mobilita

_ internazionale dei capitali. Pud in tal caso accadere, come mostre-

rebbe il comportamento del cambio dollaro/marco tedesco nel comso
degli ultimi due anmi, che fattori finanziari di breve termine pos-
sano prevalere sulla considerazione degli elementi fondamentali del-
la situazione economica di un paese quale la Germania, conducendo
a movimenti esagerati dei cambi e insieme all’adozione di politiche
economiche pit severe di quanto non sarebbe giustificato.

Appare dunque assai debole, alla Juce dell’esperienza, 1a vesi
della aumentata autonomia delle politiche nazionali dei maggiori
paesi in regime di cambi flessibili. La fiducia in tale tesi non & stata
peraltro senza effetti, Essa ha indubbiamente contribuito, specie nei
primi anni dei cambi flessibili, ad un generale allentamento della
disciplina interna nella gestione delle politiche economiche e per
tale via, in modo non trascurabile, alla esplosione mondiale dell’in-
flazione. Inoltre, benché manchi una precisa evidenza empirica, non
si pud escludere che i cambi flessibili aumentino Tinflazione mon-
diale a causa di effetti asimmetrici sui prezzi interni di movimenti
del cambio, per oui le diminuzioni di prezzi nei paesi che tivalutano
sarebbero minori degli aumenti di prezzi nei paesi che svalutano, a
causa della rigiditd verso il basso dei salati ¢ dei prezzi dei beni
manufatti,

3. Vorrei ora discutere brevemente alouni aspetti relativi
alla creazione di liquiditd internazionale. '

Nel sistema di Bretton Woods ghi strumenti di riserva interna-
zionale erano costituiti da oto ¢ valute convertibili in oro (princi-
palmente dollari) e da posizioni di riserva nel Fondo Monetatio
costituite in contropartita di finanziamenti da questo erogati a paesi
membti. A partite dal 1968, fu introdotta una nuova attivitd, i
Diritti Speciali di Prelievo, creati dal Fondo Monetatio, ¢ che si
riteneva potessero col tempo divenire il principale strumento di
riserva, i fatto, la creazione di liquiditd dipendeva in via premi-
nente dal’evoluzione della bilancia dei pagamenti del principale
paese di riserva, gli Stati Uniti: posizioni di disavanzo negli USA,
regolate in dollari, ciod con I’assunzione di passivitd ufficiali vetso
Pestero, conducevano ad un aumento delle riserve ufficiali degli
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altri paesi; posizioni di avanzo conducevano alla riduzione delle
riserve degli altri paesi ed alla distruzione di liguidita.

In un breve arco di tempo, I'abbandono della convertibilita
aurea del dollaro ed 1l primo “shock ” petrolifero hanno prodotto
cambiamenti fondamentali nel sistema.

La erosione della fiducia nel dollaro negli anni centrali del
decennio ha condotto all’emergere di nuove valute di riserva inter-
nazionale, principalmente il marco tedesco, lo yen e il franco sviz-
zero. L’esistenza per periodi relativamente lunghi di consistenti di-
savanzi correnti con 'estero nei paesi emittenti ha favorito lo svi-
fuppo di un sistema multivalutario, attravetso. l'aumento delle pas-
sivith ufficiali stilate in quelle valute legate al finanziamento dei
disavanzi stessi.

L’enonme sviluppo dell’intermediazione bancaria in connessione .

al finanziamento degli sbilanci petrolifeti, ha inoltre slegato in mi-
sura importante la creazione di liquiditd internazionale dall’offerta.
di passivitd ufficiali da parte dei paesi centri di risetva. La dimen-
sione dei disavanzi petroliferi e lesigenza di favoritne il riassorbi-
mento in un arco di tempo relativamente lungo, per consentire i
necessari adattamenti delle strutture economiche, ha favorito la ge-
neralizzazione della pratica di “(Hability financing” — ciod di finan-
ziamento attraverso 'emissione i passivitd — invece che attraverso
l'uso delle riserve ufficiali. L’acoumulo presso le grandi piazze finan-
siarie degli avanzi petroliferi ha alimentato il processo, mantenendo
condizioni di ampia liquiditd sui mercati e facile mocesso al credito.
Correlativamente, si & anche assistito ad un rapido sviluppo del’atti-
vita bancaria estera degli operatori privati, in connessione all’aumento
delle transazioni commerciali e finanzianie al di fuori dei condini
nazionali. .

Per dare un’idea della rilevanza dei fenomeni descritti, si con-
sideri quanto segue. Alla fine del 1970, su un totale di tisetve in
valute convertibili intotno ai 45 miliardi di dollari, il 53 per cento
era rappresentato da passivitd dei paesi centri i riserva. A fine 1980
tale quota era scesa a circa il 43 per cento, su tiserve (indluse le
BCU) pari a 374 miliardi di dollari. Le attivitd ufficiali detenute
sugli Turomercati sono passate nel decennio da 15 a 170 miliardi
di dollari. Negli ultimi anni, oltre il 50 per cento della nuova crea-
zione di lquidita ha avuto luogo. attraverso il canale bancario. Per
quanto riguarda le attivitd internaziomali dei privati, queste sono
salite da ciroa 30 miliardi di dollari nel 1970 a 270 miliardi dieci

Tavora 1

A
’

LIQUIDITA’ INTERNAZIONALE
{miliardi di doHari
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anni dopo, con un aumento molto pitt rapido di quello riscontrato

per le attivita ufficiali (tavv. 1 e 2).

La creaziofie di mezzi internazionali di pagamento & divenuta
cost in flarga parte endogena e si & concentrata nel sistema bancanio
internazionale; il prevalere di condizioni piti restrittive sul mercato
nazionale dell’una o defl’altra valuta si & tradotto in una espansione
pitt rapida dei comparti denominati in altre valute; il rialzo gene-
ralizzato dei tassi di interesse, legato all’aumento dell’inflazione, non
si & riflesso sulla disponibilita di credito se non in misura marginale,
aumentando perd gli oneri per i prenditori ¢ il rischio per le banche.

I’ in un certo senso un aspetto paradossale della situazione
che la diminuita disciplina esterna nei paesi in disavanzo e la cui
moneta & scarsamente utilizzata internazionalmente ha: invece coin-
ciso con un tafforzamento del vincolo estetno sui paesi centri di
riserva.

Tavora 2

RISERVE VALUTARIE UFFICIALI
{consistenze di fine periodo in miliardi di dollari e composizioni percentu_ali)

1970 1975 1980

comp. % comp. % comp. %

Compaosizione per valuta
Dollaro 343 73,5 | 126,7 788 (241,77 744
attivitd ufficiali su Stati Uniti | 23,8 52,4 80,7 50,2 [157,0 48,3
EBurodollati e altei 10,5 23,1 46,0 28,6 84,7 26,1
Marco . ’ 10,5 6,3 44,5 13,7
attivitd ufficiali su Germania 1,3 29 2,9 1,8 20,0 6,2
Euromarchi e altni . 1.6 4,7 24,5 7,5
Stetlina ‘ 6,2 13,7 8,0 5,0 10,6 3,2
attivitd ufficiali su Regno Unito 5,7 12,6 7,5 4.7 84 2,6
Eurostetline e altri 0.5 1,1 0,5 0,3 2,2 0,6
Altri 3,6 79 156 9,7 28,2 8,7
ToraLe | 45,4 100,06 |160,8 100,0 (3250 1000

Detentori

Paesi industriali 30,7 676 | 810 504 1636 502
Paesi esportatori di petrolio 39 86 | 500 31,1 | 845 260
Paesi in via di sviluppo 10,8 23,8 298 18,5 | 769 237

Fonte: TMI, OCSE, BRI,

£}
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La pilt ampia disponibilitd di strumenti alternativi di riserva,
catattetistica della situazione cotrente, e la sensibilitd degli aperatori
privati e ufficiali a considerazioni di “ fiducia” nella scelta degli
investimenti finanziari hanno reso i movimenti dei capitali inter-
nazionali e i cambi estremamente reattivi agli orientamenti di poli-
tica economica dei paesi emittenti, i quali vedono pertanto consi-
derevolmente limitata la possibilita di deviare da un orfentamento
di tigore monetatio in funzione anti-inflazionistica. In presenza di
tuttora ampi differenziali di inflazione fra i maggioni paesi, cid
implica anche — come si diceva in precedenza — un’aumentata
possibilitd di conflitto fra gli obiettivi di stabilizzazione interna e
quelli di stabilizzazione del cambio in tali paesi. '

I fenomeni descritti sono tafforzati dal fatto che una quota
pitt ampia degli averi di riserve ufficiali & oggl concentrata al di
fuori dei maggiori paesi, 1 quali tradizionalmente privilegiavano nella
gestione delle riserve gli obiettivi della stabilita dei cambi su quelli
di massimizzazione del rendimento finanziario, L’aumentato peso
relativo di comsiderazioni “di portafoglio ” nella gestione delle -
serve rapprosenta in effetti un ulteriore fattore di potenziale aumento
dellinstabilith del sistema, in presenza di politiche monetarie nei
maggioti paesi tra loo non completamente coerenti.

4. Votrei tentare, giunto a questo punto, di trarre alcune
brevi conclusioni da quanto esposto.

Le considerazioni svolte mettono in luce, mi pate, alcuni im-
portanti problemi nella configutazione attuale dei rapporti monetari
internazionali, in relazione ai quali & lecito dpotizzare qualche tipo
di intervento correttivo,

Il regime dei cambi flessibili ha nel complesso risposto al-
I’esigenza di renidere compatibili comportamenti divergenti nelle mag-
glori economie, e di favorire 'assorbimento dello shock ™ petro-
lifero ed il processo internazionale di aggiustamento. Esso ba perd
anche comportato movimenti eccessivi nei cambi ed un cofisidere-
vole aumento dell’instabilitd, per ragioni che si possono considerare
inerenti al suo modo i operare, principalmente per #l tualo domi-
nante delle aspettative e di labili elementi psicologici da parte degli
operatoti nella valutazione di un futuro incerto. Tali tendenze sono
state alimentate dal rapido aumento dela liquiditd internazionale
e della mobilith dei capitali, legati allo sviluppo dei mercati bancari
internazionali. '
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La persistenza di marcati squilibri nei pagamenti internazionali
e di ampi differenztali di inflazione tra le maggioni economie non con-
sente di sperare a breve termine in un titorno ad un regime di
parita fisse. ‘ .
- La positiva esperienza delle politiche concertate di intervento
sui cambi tra Stati Uniti, Germania, Giappone e Svizzera, adottate
nello scorcio del 1978, e degli accordi europei di cambio a partire
dal marzo 1979, indicano forse una strada pencorribile per ridutre
costi impliciti in una eccessiva volatilitd del mercato dei cambi, Si
¢ rilevato, in panticolare, che in determinate condizioni le autoritd
ufficiali possono svolgere un utile ruolo nell’onientare le aspettative,

L'annuncio nel novembre del 1978 di un “pacchetto ™ di so-
stegno del dollaro, in presenza di un dlima disordinato e di in-
giustificate tensioni al ribasso sul dollaro, risultd efficace nel cam-
biate 1a psicologia del mercato; Pammontare di interventi neces-
sario risultd relativamente modesto, Analogamente, 4l Sistema Mo-
netario Europeo ha funzionato nel complesso in modo soddisfacente,
garantendo nel breve termine un clima di stabilit sui mercati delle
valute europee; tale risultato & dipeso naturalmente in misura im-
portante dalla capacitd mostrata dai governi europei di aggiustare
tempestivamente le paritd centrali nel sistema, quando queste non
fossero piti coerenti con gli andamenti dei © fundamentals” ne
paesi partecipanti.
- Come ha notato il presidente del Comitato dei Govetnatori
della BRI, dott. Zijlstra, nella sua ultima relazione all’assemblea
annuale, non si pud accettare il principio che i cambi siano abban-
donati a se stessi, in quanto rappresentano una variabile macro-
economica troppo importante. Si deve percid seguite una “via di
mezzo " tra il sistema di panitd fisse di Bretton Woods ed una
politica di fluttuazione completamente libera dei cambi.' Nel peniodo
pilr lungo, col procedere del tiequilibrio dei pagamenti internazio-
nali e la riduzione dei differenziali di inflazione, si pud pensare

L # .4 the domestic price of money is not to be distegarded, why should

its external price be? Or, to put it anothet way, what would happen if we
were to disregard both over a prolonged period? We cannot safely adopt as a prin-
ciple that exchange rates should be left to their own devices. The exchange rate is too
important a macro-economic varlable to be relegated to the position of a residual
item, in the way that the money supply was in some countrles untll not so long
ago. We have therefore to pursue a middle course between the Bretton Woods
system. of fixed exchange rates and a bands-off policy in the exchange market”
(Dal discorso pronunciato dal Dr, J. Zijlstra, Presidente della Banca per i Regola-
menti, Internazionali, alla 51a Assemblea annuale del 15 giugno 1981, pag. 8).
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alla progressiva restrizione dei margini di fluttuazione ed al nitorno
a cambi pilt stabili. . _

Un secondo aspetto della situazione corrente che occorre, guat-
dare con precocupazione & quello del rapido aumento dell’indebita-
mento estero di molti paesi, principalmente quelli in via di svi-
lppo, in connessione con una tendenza prevalente a finanziare
piuttosto che aggiustare i disavanzi con l'estero. Pili in generale,
il sistoma sembra carattetizzato da un allentamento della disciplina
esterna, e quindi esposto al pericolo di crisi finanziarie e di instabilit.

Per un certo periodo & stato forse possibile argomentare che
la rapida espansione del credito dai metvati internazionali trovava
spazio nel basso grado di utilizzo della capacitd di indebitarsi dei
paesi e di concentrazione del rischio delle banche. Quelle condi-
zioni a mio avviso si vanno ora mapidamente esautendo. Ne segue

" che d’ora in poi sard necessario sia incoraggiare i paesi in disavanzo

ad accelerare il loro aggiustamento esterno, sia rafforzare la vigi-
lanza sulle attivitd internazionali delle banche, secondo i principi
gia concordati dai governatori delle banche centrali dei maggiori
paesi presso la Banca dei Regolamenti Internazionali.

Il contemporanco aumento della quota dei finanziamenti per
motivi di bilancia dei pagamenti attraverso le istituzioni di Bretton
Woods {Fondo Monetario ¢ Banca Mondiale), aumento gid delibe-
rato nel corso degli ultimi 12 mesi, e in corso di attuazione, servira
entrambi gli scopi, conttibuendo ad alleggerite L’onere del riciclag-
gio sui mercati privati e nello stesso tempo favorendo ’adozione
di appropriate politiche di aggiustamento. :

Il rafforzamento dei poteri del Fondo Monetario di sotve-.
glianza sulle politiche di cambio dei paesi membri potrebbe ultetiot-
mente contribuire ad una migliore stabilitd del sistema, incoraggiando
i paesi — soprattutto quelli di maggiori dimensioni — ad una
pit attenta valutazione delle conseguenze intetnazionali defle poli-
tiche economiche interne o della particolare combinazione di stru-
menti adottata per realizzatle.

. LaAmBERTO Diny




