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L avvenire del sistema monetario
internazionale

Non tenterd di predire questo avvenire. Se cedessi a questa
tentazione e proiettassi le tendenze recenti nei mesi o negli anni del
prossimo future, potrei soltanto dire che il sistema monetario
internazionale non ha avvenire, poiché i nostri capi politici — e,
purtroppo i loro consiglieri economici! — sono probabilmente
incapaci della lucidita e del coraggio necessari per negoziare e
realizzare le radicali riforme indispensabili per curare l'inflazione
mondiale, la recessione, gli squilibri di bilancia dei pagamenti, le
caotiche fluttuazioni dei cambi, lo strisciante protezionsimo, e via
dicendo, cui sembriamo oggi condannati.

Preferisco concentrarmi su cid che dovrebbe essere fatto per
rovesciare il processo in atto, anche se molte sono le probabilita che
nulla in questo campo sara fatto nel prevedibile futuro. Ma val
meglio avere una probabilita su dieci di aiutare a costruire un
migliore avvenire che non nove probabilita su dieci di predire
correttamente i disastri che possono colpirci.

Peraltro, ogni suggerimento su riforme istituzionali deve essere
basato su una chiara comprensione delle maggiori deficienze delle
istituzioni attuali. Molti dei miei colleghi economisti, specie negli
Stati Uniti e in Inghilterra, si erano venuti sempre piu convincen-
do, anni fa, che gran parte delle colpe potesse essere imputata al
sistema di cambi fissi, anche se aggiustabili, accolto negli accordi
di Bretton-Woods. L'esperienza degli ultimi sei-otto anni ha tolto
alla maggior parte di noi l'illusione che cambi fluttuanti possano
ridurre i tassi di inflazione, la disoccupazione e gli squilibri di
bilancia dei pagamenti. Pochi possono ancora coerentemente
ritenere che il crescere dell'inflazione, della disoccupazione e degli
squilibri di bilancia dei pagamenti in regime di cambi fluttuanti
sia dovuto al fatto che le autoritd monetarie non permettono ai
cambi di fluttuare liberamente, sotto la pressione dell'offerta-e
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domanda di mercato, ma persistono in continue politiche di
intervento e di regolazione (o piuttosto “sregolazione"). Gli altri, e
fra questi mi annovero, ritengono che una certa dose di regolazione
internazionalmente concertata sarebbe meno dannosa sia di un
sistema di libera fluttuazione, sia di un sistema di regolazione
nazionale. ‘

La mia tesi principale, tuttavia & che né cambi stabili né cambi
fluttuanti possano funzionare in modo soddisfacente in mancanza
di un controllo internazionale e di vincoli sulla fantastica esplosio-
ne di liquidita internazionale fornita al mercato, nel periodo
recente, dalle autoritd monetarie e dal sistema delle banche
commerciali. Nello sviluppare questa tesi, concentrerd l'attenzione
sugli aspetti inflazionistici del fenomeno, e trascurerd, sia pure a
malincuore, i problemi della recessione e della disoccupazione che
certo considero un malanno ancor peggiore dell'inflazione, ma cui
l'inflazione ha dimostrato di essere, penso, un fattore di stimolo
piuttosto che un rimedio efficace e duraturo.

I. La principale fonte monetaria dell'inflazione mondiale.

Sembra pacifico che le radici dell'inflazione mondiale che ora

i affligge sono al di fuori del campo delle politiche e istituzioni
monetarie, nazionali o internazionali. Lo sviluppo senza precedenti
della produzione e del consumo, iniziato circa duecento anni fa con
la rivoluzione industriale, ha indubbiamente concorso a soddisfare
le esigenze reali di cibo, alloggio, igiene, trasporti, ecc., € resta
essenziale per il raggiungimento di decenti tenori di vita nei paesi
piQ poveri e meno sviluppati. Esso pero & stato in seguito sorretto €
accelerato, in primo luogo dalla rivoluzione pubblicitaria che ha
creato nuovi bisogni per 1'addietro non avvertiti, in secondo luogo
dalla rivoluzione keynesiana che ci ha protetto in questo dopoguerra
dalle recessioni cicliche che prima interrompevano o invertivano
periodicamente il processo di crescita, €, in terzo luogo, dall'imma-
ne esplosione delle spese militari a un livello compreso fra i 400 ei
500 miliardi di dollari I'anno, importo pari al totale dei PNL della
Cina, del Bangladesh e dell’India, al doppio del PNL complessivo
dei trenta altri paesi piu poveri, e ai due terzi del PNL col quale 36
aazioni accentranti il 57% della popolazione mondiale devono
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vivere o morire di fame.' Questi fattori non monetari sono le radici
profonde dell'inflazione mondiale. Essi ci hanno recato cres 1‘;‘
scarsita di beni e materie prime essenziali, e problemi ambie(;letralll;
che poss.ono essere superati soltanto con enormi investimenti e
crescenti costi di produzione — costi che sono ulteriorment
accelerati da contrattazioni collettive e da gruppi di pressione ;
diffondono dai settori afflitti da scarsita agli altri settori Eesz;
f:luest(? Puqto che le politiche monetarie entrano nel pr(;cesso
Lnﬂazm‘mst‘lco. Eﬁse possono sostenerlo espandendo il credito
ancario ai settori pubblici e privati dell’economia, e in tal modo

finanziando rialzi dei salari, dei costi o dei prezzi; oppure possono

riflirtarel,t.alftle f.inanziamento, ma col rischio di. rallentare non
ig eigltl((:; m1ilcl:a.azmne, ma almeno temporaneamente, la stessa attivi-
. L'evoluzione dei sistemi monetari nazionali e dello stesso
51sten'1a .monetario internazionale ha portato, nel corso degli anni
ad eliminare precedenti vincoli a propensioni inflazionistiche d i
settori sia pubblici sia privati. B questo, riténgo il probl a
basilare nell’accelerazione dell’inflazione nazionale e, intel;nazizrl::
le dopo la prima e la seconda guerra mondiale, e soprattutto nel
momento attuale. Per quanto ovvio, esso merita maggiore attenzi
ne da parte degli economisti. g-g e
;
. L.or(? era un tempo il principale vincolo imposto'a propensioni
inflazionistiche; ma la sua benelica funzione a guesto riguardo ¢
stata molto esagerata dai fautori entusiasti del tallone aureo Le
moneta crec.:litizia (ossia, moneta e depositi bancari) ha avuto .un:
parte preminente nel sostenere i tassi di sviluppo economico nel
secolo precedente la prima guerra mondiale. Gid nel 1913 essa
ammo't;lta\{a a circa 1'85% dell’offerta mondiale, stimata o “conget-
l.:urale \ c.ll moneta;’ e il suo diffuso impiego non si mostrava
1nc0mpat1biie con un indirizzo di tassi non inflazionistici di
ii[;:llnilone monetaria, pit rigoroso che nei precedenti regimi di
Coni:ﬁa, Oa;;fi:ap :eszr;gianea esposti a _ripe’t.'ute tosature dei pezzi
S aclsllﬁo a cc_)rr.lbatter.e lllnﬂazione avrebbe fatto
imposizione di limiti massimi, legali o

' M . T
PNL lorggc;)i; i60 ‘doléarl 1 anno nel 1976 (0,71 doll. il giorna), ossia circa il 2,8% del
Quents o BTe. apite ¢ ella $v1zzera, 3,3% del PNL statunitense, 3,7% del PNI: bel
ke 1p|:}‘t1§0n0 ricavati dalle stime del 1978 World Bank Atlas , o
r.1la Tab. 1, p. 62 del mio Pri ion
Mones -1, p.62 rinceton Essay su The Evolution of the Int ]
ary System: Historical Reappraisal and Future Perspectives, Prinieton ”1 ;ﬁanona!
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costituzionali, alla creazione di moneta (X% V'anno, alla Milton
Friedman) piuttosto che legare la creazione di moneta all’oro. Ma
mi astengo dall'intrattenermi su questo punto, e mi volgo invece al
principale oggetto di questo articolo: il sistema monetario interna-
zionale.

Qui, indubbiamente, il pit importante sviluppo & costituito
dalla generalizzazione, dopo la prima e soprattutto dopo la seconda
guerra mondiale, del cosiddetto “gold exchange standard”, sotto il
quale tutte le nazioni, salvo una e qualche altra, accumulano le
loro riserve monetarie internazionali non soltanto in oro, ma in
misura crescente in una o in qualche moneta nazionale — le
cosiddette 'monete di riserva”, principalmente la sterlina dappri-
ma, e quindi il dollaro statunitense — legalmente convertibili in
oro a richiesta dei detentori. Gia molti anni fa,* rilevai che le
tendenze inflazionistiche di un gimile sistema ne rendevanc
inevitabile il ‘collasso. La convertibilita in 0ro dello “sterling
standard”’ aveva dovuto essere sospesa nel 1931; quella del pid
potente “Jollar standard” crolld nel 1971, Purtroppo la maggior
parte delle discussioni accademiche e ufficiali sulla recente evolu-
zione del nostro sistema monetario internazionale si sono accentra-
te su due questioni secondarie piuttosto che su quella fondamenta-
le:

1) sull’esplosione dei prezzi del petrolio, che intervenne soltan-
to negli ultimi mesi del 1973, e cui percid non pud essere
addebitata la sospensione della convertibilita del dollaro nel 1971,
né il raddoppio delle riserve mondiali negli anni 1970-1972;

2) sui meriti e demeriti di cambi fluttuanti rispetto a cambi
stabili {(ma aggiustabili). Per quanto interessante, il dibattito su

questo punto mette in ombra il fatto che le riserve mondiali sono

cresciute, sotto ambedue i regimi, a un {asso inflazionistico
selvaggio, incompatibile con i} corretto funzionamento dell'uno e

dell’altro sistema.

3) Molto pilt importante & la tendenza inflazionistica di
qualsiasi sistema 2 “moneta di riserva’”, vuoi convertibile vuol
inconyertibile, che permette al centro della moneta di riserva di
[ —

* Nel 1957 nel mie \ibro Europe and the Money Muddle, e pol con maggior
diffusione nei due studi pubblicati net fascicoli di marzo € giugno 1959 di questa

Rivista (‘11 ritorno alla convertibilita: 1926-1931 ¢ 1958-?" ¢ la “Convertibilitad di
domani. Fini e mezzi della politica monetaria internazionale’) e nel mio Gold and

the Dollar Crisis del 1960.
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fmanzmre ingenti e persistenti disavanzi, sia interni sia esterni
inondando le riserve mondiali con la propria moneta .

.Non voglio abbondare in stime statistiche. Ricc.)rdo soltanto i
datl. essenziali sulla creazione di riserve mondiali negli ultimi sei
anni (1973-1978) del regime di cambi fluttuanti nel quale viviamo
Calcol‘ate.: .in dollari, ai prezzi correnti di mercato le riserve;
m(.)l:ldlall, in questi sei anni, si sono triplicate, crescéndo di 380
1¥11l1ardi di dollari, da 191 a 571 miliardi, a un tasso medio del 20%
l'anno, tasso multiplo di ogni fattibile crescita del commer 0
della produzione mondiali in termini reali. e

Quali sono le fonti di questo aumento?

1') non vi hanno contribuito le riserve monetarie auree, misu
rflte in Diritti Speciali di Prelievo (DSP), o in once. Esse in,realtél_
si sono legge‘rmente ridotte, per effetto di vendite dfficiali al‘.
g;egqgast;)ag%ia;:i da parte del Fondo Monetario Internazionale e

2). in questo periodo non ci sono stale assegnazioni di DSP, (la
Joro ripresa nel 1979 probabilmente non contera per piu del,3‘7
degli aumenti di riserve di detto annoy; ’

3) 1 crediti netti del FPMI hanno concorso per circa il 2%;

4) il restante 98% & derivato dalle due seguenti fonti: '

. a) .il 339 dell'accumularsi, presso banche centrali, di monete
n.azzona:_?z (in misura preponderante dollari ed eurodoilari) cote
I‘IS.EI‘V'e internazionali, ossia dal finanziamento di pochi paesi ricchi
principalmente degli Stati Uniti; Py et

b) per il 65% (circa due terzi), dall’aumento dei prezzi di
n.lercato dell’oro calcolati in DSP (34%) e dal rialzo det DSP st
rispetto al dollaro statunitense (31%)." .
dolli?ii fgiztztassz parttz1 di c.luesti 'au‘menti delle riserve valutate in
o ieirione _enz'?. ub.blo pI‘C.)flttl contabili piuttosto che costi di
acquisizone. e il realizzato zmpat-to inflazionistico — di riserve
accumua e 113r; pa::;:?atol d:'a.ll.e autoritd monetarie, profitti di cui
e aooross miliardi di riserve valutati in DSP, forniscono una
comabilip snlnata arllche se molto imperfetta. Questi profitti

, pera tro, prima o poi saranno trasferiti ai governi

4 11 rialzo dei i : & i
pumento dl5s ,ﬁf]l. aﬂ‘lgjeizs.l Ciielll oro & stato il principale fattore (82%) di un ulteriore
e nto o138 mitandi idollari del.le riserve mendiali nei primi cinque mesi del i979
Yootiobre Clohog 4 12 r;sserve del l?. fine d.l maggio 1979 al prezzo di Londra del sucecssi-l
Hsorre mor /75 per or_1c1?) equivarrebbe al 97% di un incremento totale dell
i di 218 miliardi di dollari (a 787 miliardi) rispetto alla fine del 1975 ©
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interessati e certamente stimoleranno in molti paesi, in futuro,
politiche fiscali e monetarie piu espansionistiche di quelle che
altrimenti sarebbero state probabili.

TaBELLA ‘1

FONTI DI CREAZIONE DI RISERVE UFFICIALI
(in miliardi diDSP a 35 per oncia, e di dollari USA)

ﬁ Fine i A;TERS 519 'E%Q
Giugne | in miliardi in% s%'. ugng
1972 1978 1979 dinsP  dellaumentoy ) 5‘5 5
o totalein§
A. Inmiliardi di DSP 147 279 291 144 32 1,98
1. Oro mondiale 41 40 40 —2 — 0,96
1L. Crediti internazionali | 109 239 251 146 - 33 2,38
A, Valute estere 96 221 230 134 30 2,40
B. Assegnazionidi DSP -9 9 i3 4 1 143
C. Creditonettodel FMI | — 9 8 2 2 9,07
B. Effetto delle variazioni
di valutazione 44 . 291 348 304 68 787
1. Del prezzo in oro del DSP )
sulla valutazione dell'oro * 29 159 204 175 39 6,99
1. Del prezzoin §
del DSP su: 15 133 144 129 29 9,55
A. Valutazione dell'oro
Cin$ 6 60 71 65 14 11,76
B. Crediti internazionali )
in$ 9 72 73 64 14 8,07
C. Riserve totali (A +B}in
miliardi di $ 191 571 639 448 100 3,35
1. Oro mondiale 76 259 315 238 53 4,12
I1. Crediti internazionali 114 312, 324 210 47 2,83

Fonti e Note: v. Tabella | dell’appendice.

Gli investimenti in riserve negli Stati Uniti (per lo pitt in titoli
del Tesoro americano € in depositi bancari) costituiscono il grosso
delle riserve valutarie mondiali e del loro sviluppo. Le passivita
statunitensi direite € indirette (attraverso filiali bancarie statuni-
tensi all’'estero) verso detentori ufficiali stranieri, quali sono
rilevate dal Federal Reserve Bullerin, ammontavano a pit di due
terzi delle suddette riserve, sia nel 1972 sia nel 1978; il resto era

.
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costitui.to in parte (circa il 12%) dalla creazione di eurodollari d
p‘a:rterdl ban-che estere, e in parte (circa il 20% del totale secondi
stime .Can’.lplonarie del FMI) da altre monete straniere’(marchi
franchl. svgzeri, ecc.). Pochi economisti si rendono probabilment’
conto in pieno ‘dell'impatto inflazionistico di questa ma i
finanziamenti sul resto del mondo. e
-Aspf.:tto pitt diffusamente avvertito, questo fenomeno ha d

agh Statl. Uniti, sia sotto il sistema di cambi fissi, sia sotto il re 'ato
di cambi fluttuanti, quello che De Gaulle chiar’nava il I;ivi%flzn?e
st'ravagante'.’ di finanziare la maggior parte dei disavanzipamerig'w‘
ni .Cf)n' debiti. Le passivita dirette e indirette verso detentca?
Llfflf:lall. stranieri, rilevate per gli Stati Uniti, ammontavano 1%2
miliardi di dollari alla fine del 1978, ossia a circa 15 vo?t il
comp'lesso delle attivita di riserva americane (13 miliardi di d IT- ;
alla‘f{ne del 1972). 1! loro aumento di 124 miliardi di dollari (;_)i ?713
?lla flr}e del 1972) & stato ovviamente il principale alimento da li
ingenti, persistenti e crescenti disavanzi che gli Stati Uegt%
sarebbero stati incapaci di sostenere se avessero dovuto — e
altre nazioni — finanziarli con le proprie riserve.” .

TaseLra 11

COMPOSIZIONE DEITI.'E R.ISERVE MONDIALI DI VALUTE ESTERE: 1972-1978
{miliard: di dollari, e percentuali del totale) ‘

Fine di gl._;grﬁg;ls % del totale
1972 1978 1972 1978
. 1. Passivita USA |
: 70 194 124
s 67 67
B Dli;eetrt:ienze estere di banche USA % P o - o
. anche 8

I Altre (IILT) 34 gi " 3 3
A. Altre valute 21 58 gg i %
- g FEurcdollari {(diversi da IB) 13 36 23 ig :io
. Riserve totali di valute estere X

104 288 184 100
100

Fontl e Nate:

1. Passivitd : tel Fodoral Reserve Bu
i fﬂ;;iéavgge}é.’gz:?rexge ll4e 3.13 del Federul Reserve Bulletin;
grezze del 209% delle riserve totali di valute estere {linea I1F), basate su stime campiona.

rie pubblicate in IMF 8. i

lstima licate n F Survey, 22 maggic 1978, p. 155; lince 1T e TIE oft idui:

s .Fl‘ z’i:fl:‘ C}'lReumdullarl nel 1972 dellz linea IR cor:'is;s:g:‘eca{:lllne rt(?mdm.'l']' entiied curodolints”
S surodollar el 1972 dela tinea 113 corispon a stima di “identified eurodellars”

IIL. Riserve totalf di i
llarh i valute estere; stime di International Financial Statistics, agosto 1979, convertite da DSP
. . a in

-

* 8i noti, pe
esterihn finaﬁsiarta(l)hl:?ffh": qlges'tl? 'flc.cresciuto indebitamento verso detentori ufficiall
nzioni di r1c1claggio" imposte al dollaro dal suo impiego come
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Meno awvertito & un altro aspetlo, € cioé che la combinazione el
cambi fluttuanti con I'inondazione di riserve mondiali per mezzo di
crediti cartacei su pochi centri di riserva ha anche eliminaio ur
importante freno sulle politiche inﬂazi_cnistiche nazionali di tulti i
paesi. Fino a quando gli aumenti delle riserve mondiali erano
rimasti moderati, ossia fino alla fine degli anni sessanta, le
politiche inflazionistiche nazionali incorrevano nella sanzione di
disavanzi di bilancia dei pagamenti € perdite di. riserve, che
comportavano piuttosto rapidamente Vincapacita dei paesi pin
inflazionisti a evitare svalutazioni delle rispettive monete. Era
questa un'esperienza fraumatica, particolarmente in un sistema di
cambi fissi, poiché implicava un ovvio insuccesso delle politiche
ufficiali, che esponeva le. autorita responsabili al pericolo di non
essere conservate o riconfermate nelle loro funzioni. Il regime dei
cambi fluttuanti giorno per giorno ha molto attenuato guesto
trauma e la sua efficacia politica di deterrente per persistenti
politiche inflazionistiche. Cambi fluttuanti accelerano il riaggiusta-
mento dei tassi di cambio a livelli competitivi da parte dei paesi
piu inflazionisti, ma tendono anche a facilitare il perseguimento,
da parte loro, di politiche inflazionistiche.

Ie preoccupazioni per gli impatti interni ed esterni di politiche
siffatte non sono scomparse. Si sono anzi accresciute con 'accelera-
zione dell'inflazione, ma lostacolo pit efficace, perché inevitabile,
che le contrastava & praticamente scomparso. Gli Stati Uniti non
sentivano il freno di perdite di riserve lorde, poiché l'accettazione,
da parte di altri paesi, della loro moneta, che potevano produrre
senza limiti, gli permetteva di finanziare enormi disavanzi, prima ¢
anche dopo che il dollaro diventasse inconvertibile. L'entita €
persistenza di tali disavanzi, accompagnandosi con cambi fluttuan-
ti, hanno praticamente sollevato da mnotevoli perdite di riserve
anche i paesi pit inflazionisti. Notevoli perdite di riserve sono state
sperimentate da una dozzina di paesi soltanto nei primi anni
successivi all’esplosione dei prezzi del petrolio, ma le riserve lorde,

moneta di riserva, piuttosto che i disavanzi di parte corrente degli Stati Uniti. Le
" esportazioni nette di capitale degli Stati Uniti nei sei anni in questione, quali risultano
dal Survey of Current Business {giugno 1979), sono ammontate a 135 miliardi di dollari,
dei quali 24 miliardi sono stati finanziati con avanzi per merci, servizie rimesse, a 111
miliardi con 1'aumento delle passivita statunitensi verso detentori ufficiali esteri (chr.

Tab, 3 d’appendice).
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sia pure espre'sse in DSP anziché in dollari, e con l'oro valutato a 35
D'SP per oncia, sono piu che raddoppiate in media, per i paesi
dwe_rm dagli Stati Uniti e dai paesi esportatori di pet'rolio né)i tS
::;;; 1;70-12’;%7, )edsclmo di nuovo quasi raddoppiate (I'au;nentorz
i un %) dal 72 al '78. Anche i paesi i i
esportatori di petrolio hanno accreséiuto lr; li}sr'losl?iztei‘gléllgp()a;‘;’ ndm;
1?69 al 1972, e del 178% nei successivi sei anni. Riduziorfi 3'
riserve per pitt di 50 milioni di DSP sono rilevate dall’Internatio ll
F fnanc?zal Statistics (fascicolo dell'anno 1979) soltanto per due m'l'
diversi tlslagli Stati Uniti tra il 1969 e il 1972° e per nove ae:f‘ e
segtfentl 'Sei anni.” Cid non significa, naturalmente cheptuttli n‘?
altrll paﬂem abbiar'{o avuto avanzi per le partite corren;:i ma soltangt 1
che i disavanzi in conto corrente perfino per i paesi pif; inflazionist(?
_ hlanflo potuto essere finanziati — e in realta sono stati s fi :
ziati — con prestiti internazionali. spe

TaseLLa 11T

DISTRIBUZIONE GEOGRATICA DELLE RISERVE MONDIALL 1969-1972

Fine d'anne, in i
miliardi di DSP Feepord
. 1972 1978 1978,
1969 1972 1978 /
\ o n o
Mondo 79
( 147 . 278 1,86 191
N ) ) 3,55
i}:f.:ll UaI:t.l_ 17 12 15 0,71 1,24 0,88
OP}];‘C st 62 134 264 2,18 1,97 4’29
4 10 46 245 4,6 '
o y 62 11,27
gi,tv? pdestl. 58 124 218 2,16 1,75 3,79
iluppati 46 105 165 ' ’ '
: . 2,30 1,5
Meno sviluppati 12 20 53 1,65 2 ég ilii

Fonte: International Financial Statistics, Anno 1979 (pp. 45 e 47)
-— .

i Z : . .
; P::—glijtf :la., ga;to curioso, S'udafrlca, clascuno con perdite di 200 milioni di DSP
i 3.800 milioni di DSP seno rilevate per 'Australia, di 2,065 milioni pler

il Canada, di ilioni per i
. a, di 685 milioni per il Portogallo, di 523 milioni per la Turchia, di 521 milioni

per il Sudafrica, di 420 milioni
Sudal , milioni per la Nuova Zel i ilioni i
106 milioni per Giamaica e di 51 milioni per la Giggiaz;.dl 107 milioni per lo Zamba,
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L'inondazione di riserve mondiali con la creazione di dollari ed

Eurodollari ha dato nuove dimensioni a questo Pprocesso di

finanziamento. Ha accresciuto le riserve liquide delle banche

commerciali, abilitandole ad espandere 1 propri impieghi all'estero
a un ritmo che non avrebbero altrimenti potuto sostenere. Tornero
su questo problema nella parte conclusiva del mio articolo; ma

evo spiegare perché conservo ancora qualche speranza che '

prima d
sia possibile ravvivare I'impulso per una riforma monetaria

internazionale, impulso oggi piti indispensabile che mai, ma che ha
subito un arresto a Giamaica e col secondo emendamento del
Fondo Monetario. «Non sono ottimista, soleva dire Jean Monnet,

sono perseverante ».

11. Riprendere l'iniziativa per le indispensabili riforme

1. =1 ! Sistema Monetario Europeo.

1l piu affidante. segno di un eventuale progresso Verso una
riforma, dopo il crollo del sistema di Bretton Woods, & la
realizzazione finalmente raggiunta nel marzo del 1979 dello SME.
Non mi fermerd sulle sue caratteristiche tecniche; mi limiterd a
poche osservazioni necessarie a fugare diffusi equivoci sui suoi’

scopi e sul suo modus operandi.’
Lo scetticismo, € Spesso la decisa opposizione, di molti

economisti americani a questo puovo € cruciale sviluppo® €

—

¢ Per ulteriori particolari, rmando ai miei suggerimenti per “The American Re-
sponse to the EMS" nel volume di imminenie pubblicazione The Europeant Monetary
Systerm: Its Promise and Prospects (Philip H. Trezise, Editor, The Brookings Institution).

* Le critiche sollevate dal Professor Brunner nel fascicolo di dicembre 1979 di
questa Rivista ("Riflessioni sulla politica monetaria \nternazionale’”) sono pil sottili.
Egli liquida come “di difficile funzionamento’ la “costruzione orchestrata” dello
SME, ancorata all’'ECU, € come “politicamente sgradevole” la “semplice e funziona-
# goluzione di un «sistema egemonico con appropriati aggiustamenti alla politica
dell'autoritd egemonica». La moneta “egemonica’ da esso preferita sarebbe
presumibilmente il marco tedesco piuttosto che il dollaro, ia cui mala gestione portd
al crollo del sistema di Bretton-Woods, Per quanto lenta e difficile possa esserc la
sua attuazione, la “egstruzione orchestrata” dello SME a me sembra, pertanto:
peliticamente ineluttabile, e preferibile economicamente e politicamente al caos cui
il Professor Brunner sembra essere rassegnato. :

le
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soprfit'tutto ispirato dalla convinzione che impegni a mantenere
Sta}')lll tassi di cambio siano prematuri, dannosi e destinati
alll insuccesso, fino a quando i paesi partecipanti non riescano a
rldu.rre gli ampi divari che ancora oggi persistono tra i ris ettivi
tas.?l d‘i inflazione. Essi non si rendono conto che questa comI:)inzio-
ne & plena.rnente condivisa dagli stessi negoziatori dello SME e che
il _nuovo' sisterna mira, in realta, ad accellerare, anziché a impedire
gli agglustamenti dei cambi che sono ritenuti inevitabili nei
prossimo futuro. Una piena unione monetaria — e anche irrevoca-
bili impegni a mantenere cambi stabili -— & soltanto una speranza
ancora relegata in tempi a venire e condizionata dall’armonizzazioi
ne, si spera al ribasso, dei tassi di inflazione e al consolidamento di
ql.lesta ‘armonizzazione grazie a riforme ambiziose, non ancora noﬁ
dico pllenamente concordate, ma forse nemmeno ﬂormulater che
trasferiscano adeguati poteri dalle autorita e istituzioni nazi‘ li
agli organi della Comunita. o

Rlassumo brevemente tre fondamentali caratteristiche dello
SME.:

1) lo SME ripristina per le monete pariecipanti un denomi-
n.atore comune, o numerario, che sfortunatamente manca nel testé
riformato dello statuto del Fondo Monetario. Questo comune
denominatore & I'ECU, o scudo, definito come un paniere pohderato
delle monete partecipanti. Questa definizione, per quanto insoddi-
sjfaceflte possa essere, & un termine di riferimento per i calcoli
rlagglustamenti e sforzi di stabilizzazione dei tassi di cambio pil\l'
reahsticol @i un dollaro ampiamente fluttuante, giacché gli SCE;.mbi
per merci, servizi e capitali fra le nazioni della Comunita Furopea e
gl’l a.ltrl paesi (dell’'Europa Occidentale, del Medio Oriente e
d Af‘rlca) passibili di gravitare intorno all’'ECU accentrano da due
tde.rm a t.re -qu.arti delle transazioni totali con 'estero, superano cioe
dfacl};;:::;:ddillzc):.ll:olte le loro transazioni con gli Stati Uniti (v. Tab. 4
quellaZ)dingrgelle prilme conseguenze della.suddetta definizione ¢
o ncivio 1 , per la 'prllma volta, un significato operativo al

cipio formulato nf?ll articolo 107 del Trattato di Roma: «ogni

m Si o )
t‘"attualmsnizec??:oosgrval?e che le quote un po’ maggiori del commercio totale con-
nazione in dollari inntlrlzgte e d?“af? st tI:lJ it significative; ma la scelta della denomi-
dic i sazioni con paesi diversi dagli Stati Unitie i i i

onsuetudini passate, oggi non pilt giustificate. &unllogico residuo
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Stato Membro trattera la sua politica riguardante i tassi di cambio
come materia di comune interesse». Poiché il tasso ufficiale di ogni
paese & definito in termini di ECU, e poiché lo stesso ECU & definito
come una wmedia ponderata delle monete partecipanti, non ]
possibile che una moneta si rivaluti (o si deprezzi) in termini di
gquesta media senza un deprezzamento (o rivalutazione) compensa-
tivo di tutte le altre monete partecipanti. In tal modo, ogni
riaggiustamento di tassi di cambio reciprocamente concordati puo
essere effettuato soltanto per mutuo consenso.'!

3) Due altri impegni in materia di tassi di cambio sono pure
d’importanza centrale per lo SME.

[l primo ¢ preso dal precedente accordo del “serpente’’: le
autorita monetarie di ciascun paese sono impegnate ad intervenire
nel mercato dei cambi, con vendite o acquisti della propria moneta,
al fine di limitare fluttuazioni bilaterali dei cambi fra le rispettive
monete e ogni altra moneta partecipante a un massimo (o margine}
del 2,25% (temporaneamente portato al 6% per 'Ttalia). '

11 secondo, e del tutto nuovo, impegno vincola a calcolare, per
ogni moneta, un cosiddetto “indicatore di divergenza” che riflette
le fluttuazioni di mercato in termini di ECU intorno al tasso
centrale ECU ufficialmente concordato. Quando queste fluttuazioni
raggiungono una certa percentuale della divergenza massima
ammessa dal sistema dei margini bilaterali, si presume che le
autorita monetarie del paese emittente prendano automaticamente
le misure appropriate (interventi sul mercato, provvedimenti di
politica monetaria interna o di altro tipo, riaggiustamenti eventua-
li del tasso centrale rispetto all’'ECU), 0 , se mancano dj intervenire,
spieghino e discutano con i paesi associati i modi con i quali la
situazione dovrebbe essere corretta. Cosi, in pieno contrasto con le
regole di Bretton-Woods e con tutti gli altri tradizionali principi di
“govranita’’ monetaria, consultazioni su desiderabili riaggiusta-

S —

U Come & dimostrato, dal primo, e certamente non ultimo, riaggiustamento di
questo tipa, del 24 settembre 1979, Si noti perd che i riaggiustamenti furono dapprima
calcolati su una base bilaterale come per l'addietro (rivalutazione del marco del 5% nei
riguardi della corona danese e del 2% rispetto a ciascuna della altre sel monete
partecipanti; nessuna variazione nei tassi bilaterali fra queste ultime); se ne derivaronc
poi i conseguenti tassi rigpetto all'ECU, con una rivalutazione del marco di 1,01%, una
svalutazione della corona di 3,8% e un’uniforme svalutazione di 0,97% delle altre sei
monete, {Il tasso centrale fittizio della sterlina inglese rispetto all’ECU fu pure riaggit-
stato in questa occasione per + 2,07%.)
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merllti del cambio possono essere imposte a un paese riluttant
anziché lasciate esclusivamente soltanto alla sua iniziativa e
o 4) Oltre che per le funzioni di “numerario” e di “ir;dicatore
di divergenza”, 'ECU serve anche non soltanto come unita di conto
per un crescente nurmero di operazioni della Comunita, ma anche
come r.ea.le moneta di regolamento e di accumulazione di riserve
Gli interventi di stabilizzazione delle banche centrali 'nel
mercato dei cambi dovrebbero essere svolti, per quanto possibil
nelle monete dei paesi partecipanti, anziché in dollari. Poiché ereﬁ;
le banc'he centrali di regola non accumulano monete parteci Ithi
come riserve, detti interventi richiedono reciproche operazioii di
credito fra le due banche centrali interessate: la banca di emissio I
della valuta forte accumula cioe crediti sulla banca di emissi ne
della va}uta debole. Le banche centrali si concedono reciprocanll(::f
te, per il tr.amite del Fondo Eurcpeo di Cooperazione Monetaria
(FECOM) ‘fmanziamenti illimitati a brevissimo termine per le
operazionl di intervento e inoltre un sostegno monetario a breve
tfermm.e che pud essere ulteriormente integrato da un’assistenza
finanziaria a medio termine accordata al Consiglio della Comunita
sotto condizioni determinate. Queste concessioni a breve e medio
termm? implicano oggi impegni di credito assommanti in teoria a
38,7 miliardi di ECU; di fatto, questo importo non potrebb
tutto utilizzato simultancamente. ’ e
11 dfebitore, alla scadenza del debito, ha la scelta fra diverse
forme di regolamento. Qualora desideri regolare il debito in ECU
, )

non pubd i . o .
pud imporre a un creditore restio rimborsi in ECU eccedenti il

50% dell'importo da rimborsare. Per la parte non regolata in ECU
la norma generale, in mancanza di accordi di altro tipo fra le due;
parti, & ‘di rimborsare il debito con attivita di riserva nelle stesse
plroporzwni in cui la banca centrale del debitore, tiene le proprie
rlserve‘, con l'esclusione, peraltro, dell'oro. In pratica quindip la
scelta & Principalmente fra rimborsi in ECU e rimborsi i;’l dollar{.
Sgnoh{:icli (;:.}:e mf)do le .banche centrali acquistano gli ECU? Esse
pome ascrec : la;ted .m-contl IIE‘.CU presso il FECOM contro equivalenti
aenmer i di riserve in oro e dollari per importi pari al 20%
attivita in oro e dollari di ciascun paese. La conversione di

1
* Questi " i i i
swaps o toe mestir:is;lfﬁrlmle)l:lt'l , tuttaVI_a, sono ancora per if mormento “rappresentati’’ da
delln baneg e 11" gva l!l, che lasciano i rischi di cambio per'oro ei dollari a carico
7. rale depositante anziché ripartirli per il tramite del FECOM
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questi trasferimenti di oro € dollari in ECU ha luogo ai prezzi di
mercato correnti o (per J'oro) medi dei precedenti sei mesi. Si e
trattato all’inizio, nel giugno 1979, di circa 26 miliardi di ECU, cioe
pressappoco di 35 miliardi di dollari, e alla fine di settembre di 29
miliardi di ECU, equivalenti a quasi 40 miliardi di dollari.

L'infante SME non ha molti mesi, ma & considerato dai suol
genitori piuttosto in buona salute. La sua maturazione Pero
richiedera ulteriori e fondamentali accordi, che soltanto un alto
livello di lungimiranza € responsabilita politica rendera possibili.
Vorrei poter delineare qui, in particolare, i passi necessari per
trasformare il FECOM in un Fondo Monetario Europeo € pit tardi
in un Sistema di Riserva Federale per una unione monetaria
completa. Ma questo argomento merita un articolo a sé. Qui mi
limito a considerare i problemi esterni, piuttosto che interni, che lo
SME deve affrontare el futuro immediato e pitt lontano.

2. - L'ECUeil dollaro

Uno dei primi e pitt urgenti problemi che devono affrontare i
paesi partecipanti e non-partecipanti & l'inserimento dello SME nel
sistema monetario mondiale, ¢ particolarmente la difficile relazio-
ne fra U'ECU e il dollaro nei regolamenti internazionali. Sotto
questo aspetto, ¢'e un'importante caratteristica dello SME che le

~autorita monetarie americane considerano con molto favore. Si
iratta della sostituzione, almeno in principio, del dollaro con le
monete della Comunita negli interventi intra-comunitari nel mer-
cato dei cambi e con VECU per il regolamento di crediti reciproci.
Si @ spesso, ¢ a ragione, lamentato 1'uso predominante del dollaro
in questi due campi, uso che potrebbe essercitare forti, ancorché
non intenzionali, pressioni al Halzo o al ribasso sui tassi di cambio
del dollaro, indipendentemente da qualsiasi sviluppo della compe-
titivita del dollaro negli scambi internazionali, ognigualvolta
avanzi o disavanzi dei paesi della Comunita si spostano da
detentori propensi al dollaro a detentori restii o viceversa. 1 primi
mesi di funzionamento dello SME sono stati, a questo proposito,
piuttosto deludenti, poiché gli interventi in dollari sono rimasti
molto piu ingenti di quanto era nei propositi. Nuove misure sono
ora in discussione per rendere possibile un’ulteriore riduzione
dell’impiego del dollaro nelle operazioni di interventio e regolamen-

to. Se AVranno successo, misure del genere dovrebbero eliminare
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pressioni n‘on necessarie, al rialzo o al ribasso, sul cambio del
d?llaro, e ripristinare le discipline il cui eccessivo rilassamento si ¢
dlmos'trato, come si & detto, la principale fonte dell'inﬂazione
mqndlale e dei persistenti squilibri di bilancia dei pagamenti
gli Stati Uniti e altri paesi. e
Ij'impiego dell’ECU al di fuori della Comunita potrebbe essere
a prima vista, pit fastidioso. Come si & ricordato, I'ECU ha,
pr_ob.abll]té di divéntare un potente polo di attrazioxlle per altri
paesi europei, medio-orientali e africani, per i quali il cormmmercio
con la ?0munité\ Europea, costituisce il grosso degli scambi
cor}nplesswi. Taluni di questi paesi, di fatto, stanno gia guardando
all ECU come a un potenziale termine di riferimento per le
politiche valutarie e per gli sforzi di stabilizzazione. Trasferimenti
dal dollaro all'ECU nei regolamenti privati e ufficiali e per

I'accum i iri i
‘ ulazione di riserve potrebbero diventare molto attraenti, se

resi possib-ﬂi dalle autorita dello SME o da settori immaginosi dei
merc::.lti délle eurovalute e delle eurobbligazioni. Simili tra.sferif
menti potrebbero deprimere i cambi del dollaro in modo eccessivo
se non fossero invece effettuati, come suggerisco pit avanti coﬁ ii
Fondo Monetario Europeo. Una stretta reciproca cooperazi;)ne fra
il Fondo Monetario Europeo e le autorita americane sara, in ogni
caso, neclt?ssaria per impedire un ulteriore indebol'iment,o di,un
dollarf) gia sottovalutato e sovraconcorrenziale. Se alla tendenzz‘l in
?.tto.sa permettesse di continuare molto oltre, si provocherebbero
1ne‘l~f1tabilmente reazioni protezionistiche negli altri paesi contro il
cosu.lde.tto “dumping del cambio” da parte degli Stati Uniti e forsle
reazioni f?li panico negli stessi Stati Uniti. Il timore di eventi cosi
dls‘as'trom & un potente stimolo per la cooperazione fra gli Stat¥
Uniti e V'Buropa; lo SME fornisce nuovi strumenti per rend 1
questa cooperazione piu fattibile e efficace che in péssato. o
o digltit(i)nqtéisti;o rlg-uardo,_ la.prima cosa necessaria & una correzio-
g fecu e.crzs:cent‘; fhsavan.m statunitensi degli ultimi anni
objetti",d - Superol i SO.IIdT avanml per le partite correnti, Questo
o if nostra volta, rlch.lede un’ancor pitt decisa battaglia per
ogst deppio o (t) §plerpc‘13'ro di petrolio e il tasso di inflazione interna
Botgio ol rll"ap 0 dl q’uello .della Germania, del Giappone, del
o chi;\ra e ao ell. Austrlla, per non dir nulla della Svizzera.
e, ] azione cb guestl obiettivi prioritari da parte sia del
.gresso sia dell’Amministrazione Carter e la | i

Zazione grazie a concret izioni i -01”'0 D

e restrizioni degli eccessi di spesa pubblica
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di creazione monetaria, di aumenti salariali e dei prezzi, di
importazione e consumo di petrolio, e via dicendo, dovrebbero
contribuire a restaurare la fiducia nel dollaro e a invertire la
speculazione al ribasso a suo carico da parte di americani ¢
stranieri.

Peraltro, una correzione completa e duratura dei nostri disa-
vanzi non pud essere raggiunta da un giorno all'altro. Le politiche
correttive — inclusi i passati riaggiustamenti dei cambi del dollaro
— producono i loro effeiti solo lentamente. Per evitare un eccessivo
deprezzamento del dollaro, sara ancora indispensabile ricorrere,
per qualche tempo, 2 notevoli finanziamenti dei decrescenti
disavanzi degli Stati Uniti. Per prima cosa, si puo a tal fine
attingere alle riserve internazionali americane, stimate in 18
miliardi di dollari alla fine di ottobre 1979, ma che di fatto
dovrebbero avviciparsi a 200 miliardi di dollari se le riserve d'oro
fossero rivalutate ai prezzi correnti di mercato. Quest’ultima stima
sarebbe ovviamente eccessiva, perché i prezzi dell'oro scenderebbex
ro in caso di vendite massicce americane. Rssa & perd importante
come uno dei molti motivi di fiducia nella solvibilita americana
per eventuali creditori e come indicazione della capacita di
crasferire oro a prezzi di mercato, o prossimi ai prezzi di mercato,
ad autorita monetarie straniere in regolamento di loro crediti in
dollari.

Molto pit importante, ovviamente, & la volonta, gia ampiamen-
te dimostrata, di altri paesi a partecipare ad un'azione comune di
difesa’ di cambi concordati del dollaro, con la possibilita di
riaggiustamenti — al rialzo non meno che al ribasso — ritenuti
opportuni o inevitabili, prima che possa essere realisticamente
presa in considerazione una stabilizzazione del dollaro nei confron-
ti delle altre principali monete, sia pure come obiettivo piuttosto
che come impegno legalmente vincolante. I radicali mutamenti
della politica economica annunciati € posii in atto a partire dal
novembre 1978, € rafforzati il 6 ottobre 1979, sono a tal fine
essenziali.

Anzitutto, le autoritd americane hanno accettato di intervenire
in forme massicce nel mercato dei cambi, anziché lasciare I'azione
di intervento quasi esclusivamente ad autorita di altri paesi. In
secondo luogo, si sono decise a ridurre l'impatto inflazionistico del
loro ricorso al credito estero, attingendo al mercato finanziario
anziché quasi esclusivamente alle banche centrali. In terzo luogo,

N R
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sono ora disposte a stilare i crediti ottenuti all’estero nelle monet
dei paesi creditori non meno che in dollari, al fine di renderli e"‘a
attra.entl e accettabili ai possibili prestatori sensibili al rischi p:;:
perdite fli cambio su un dollaro in fase di indebolimento. In arto
luogo, si propongono ora (_li esaminare seriamente con gii asggg{ t?'
al Fondo Monetario 'apertura di cosiddetti “conti sostituzione”airi
DSP. C(?mf:‘ mezzo per riassorbire una parte del cumulo di dollari
costituitosi negli sedrsi anni.' | .
Lo' SME apre nuove possibilita sotto tutti questi aspetti
Primo, l'adozione dello scudo come moneta parallé:lé. s
prf.?sto re'ndere possibile agli Stati Uniti di stilare in ECU una Plio
de1‘ (fredlti attinti all’estero. Sotto il profilo finanziario, gli pSE::Itt(?
Um.tl sarebbe}"o cosi esposti a rischi di cambio minori di’ iell' ?11
derlverjebbero da denominazioni alternative in monete (:mzicln: 16?
come il marco e il franco svizzero. Sotto il profilo politico e
dareb.be una concreta e spettacolare dimostrazione della volol 1?1
amc?r.lcana di sostenere il nuovo sistema monetario euro e()'nla
dec1'510ne sarebbe molto pit accettabile di prestiti in una El : ta
na:,czonale diversa dal dollaro, che esporrebbe gli Stati (E]e'?
all’accusa, per esempio, di rendere il dollaro satellite del marco -
Monif:;r;d&l;gl FECOE\{/I rafforzato”— ¢ poi trasformato in Fondo
vonetario B epeo — lovrebb.e facilitare V'efficace coordinamento
ot donal:g(;es%?;;; i:g;lfluntehdei tassi di cambio europei
: 0. e anche u i i i
per i prospettati ‘‘conti sostituzione”. De?eri?jﬁcg?;irtr;it?(gigl:lmtwq
potrebbero cambiarli con ECU oppure con DSP el dollar
Stat{l Ijj:,lztcf i;‘OF%Lé(E) l(\iaelslzreg;ll;znzia di cam})io ECU concessa dagli
' COM una notevole riduzione dei tassi di
;r;firzsze ;:Jlilel: LIl)r?s.;lzn:)ru debitorie americane e un COnsolidam:Ii,:cl) ?ri
ECU su di esso spettanti alle blanccaltlra ont 'lquld'O” dt?l b
dot I . etea lle ban, .e centrali nazionali in cambio
e dS(.Jl\l/i;‘r; (i?::]lfeigigi? di b1lan.cia dei pagamenti all’'inter-
e regolati con semplici trasferimenti

&} Prob N
do sulla j:;};rtr;e;l;e uri accordo su qlues.ta tecnica richiedera perd un parallelo accor-
Venti per quanto 1 mpdemezl'l‘t‘are dei direttori esecutivi del FMI e del Comitato dei
altri sty qucete guarda gli “asset settlements”. Cfr. le osservazioni di M. SZASZ
argomento in EMS: The Emerging European Monetary System, .pubblic;:

- ta da IRES, Louvain-la-Neuve, Belgio, 1979.
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contabili di saldi in ECU da un paese membro all'altro. Questo
carattere liquido sarebbe anche conservato per il finanziamento di

disavanzi europel verso Stati Uniti — e altri paesi dell’area del

dollaro — se le obbligazioni americane Verso il FECOM fossero
espresse nella forma piu appropriata, cioe nella forma di consols
senza nessuna data obbligatoria di rimborso. Obbligazioni consoli-
date fruttifere di interesse, ma rimborsabili soltanto per iniziativa
del debitore, per lo piu con operazioni di mercato aperto, erano un
mezzo tradizionale di ricorso al credito per il governo inglese, e, col
nome di ‘‘rentes perpétuelles", per il governo francese. Lsse
potrebbero essere Tese familiari e attraenti di nuovo, specie s€
abbinate con obbligazione al rimborso nel caso in cui ali squilibri
odierni di bilancia dei pagamenti si invertissero e i creditori degli
Stati Uniti tornasscro ad incorrere in notevoli disavanzi nei
rapporti con I’America. Cid, d'altra parte, esprimerebbe in modo
copcreto un'ovvia € inevitabile veritd, ossia che rimborsi “reali” di
crediti internazionali possono essere effettuati soltanto con il
ripristino da parte del debitore di una posizione di surplus. Tutto
quel che congegni finanziari possono altrimenti fare & di redistri-

buire fra i creditori le ragioni di credito su un pacse in deficit; ma i
soltanto incorrendo in

creditori possono ricevere rimborsi “reali”

disavanzi.
T titoli consolidati accumulati dal FECOM —o da un riformato

Fondo Monetario Internazionale — dovrebbero anche essere ncgo-
ziabili nel mercato, a determinate condizioni, ogniqualvolta fosse
consigliabile assorbire eccessivi, inflazionistici volumi di liquidita.

3. _ Progressi verso riforme mondiali

Taluni ritengono ancora che una cooperazione monetaria
regionale contrasti con una cooperazione monetaria mondiale. To
fui di parere opposto quando collaborai per programmare €
negoziare 1'Unione Europea dei Pagamenti, che forni negli anni
cinguanta un’eccezionale dimostrazione della complementarita dei
due approcci. L'UEP, invero, fece in quegli anni molto pitt del
Fondo Monetario Internazionale per ripristinare la convertibilita
tra le monete partecipanti e il dollaro. Sono convinto che U'esperi-
mento dello SME ¢ I'indispensabile cooperazione fra lo SME ¢ le
autorita statunitensi potrebbero alla lunga spezzare il blocco che
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h . , » ' -
daeitparafhzz?to, a pf:ll"tll"e dalla riunione di Giamaica, la precedent
A ermlnda.mlone a ripristinare un funzionante ordinamento monet e
rio mo i o
Iqitenern 1;11 e. Sperlo di non essere solo un isolato sognatore nel
ritener estctet ca}ml:;ll fluttuanti e il secondo emendamento delle
e statutarie del FMI non dov
orm rebbero rele 1 i
nor” ! . gare al cesto dei
i ..tl tutt.e clle preceldentl proposte di riforma del FMI, formulate in
ci .’:l.nmdl I.CO.Iltll'llIl, intensi negoziati. Mi permetto a guesto
]]))1(*)01?;)51(1;;.5.1 rl;:'hlamg,rrni a quanto ho detto nel mio “Gold agd the
isis: Yesterday and Tomorrow' pubbli
D o | : ' pubblicato nel novembre
! ;1 i Priz;ftceton Essays in International Finance (particolarmen-
es,iggnig.certoe 131)f ' Gli sviluppi rivoluzionari degli ultimi anni
modificazioni delle precedenti
: enti proposte di rif
ma per ampliarle — in i ntastion
particolare per affrontare | i
esplosione di crediti privati i i A
) 1 internaz i— id i i
e nazionali — non gia per indebolir-
1) Per pri % i
- VOlt)e reiteigfqa .co;a, Z ovvio che dovrebbe essere realizzato il
o pio desiderio di sotituir: D i
P ‘ , : e un DSP riformato sia al
u?tlilr?;o stl_a all c;)rl(l) l}rclelle riserve e nei regolamenti internazionali. Le
stime dell'International Financi isti ’
Iti cial Statistics most
si sia lontani da questo obietti i voct: “DSP” o
s iettivo: ciascuna delle due i "
sia Jontani ; voci: “DSP" e
nﬁ)enomgni %1 riserva’”’ nel Fondo contavano, nel maggio 1979, per
e ;3 ‘ % dell(c;1 riserve mondiali contro il 44% per ,l’oro
ai prezzi di mercato del te i
mpo) e il 51% i ii
(valu: . . z per i saldi in
vl FM;:ste]l;"a.I Speriamo che la risoluzione adottata nella riunione
o aa e gi"ado riguardo ai “conti sostituzione” in DSP sia un
P e;gfso su !a lun.ga.\ :etrada che ci sta dinnanzi. La conve;"sione
delle o5 en\tl. dlSPOHlblllta di oro e dollari in “conti sostituzione”
saret rad};s;? n}tfltlle (e difficile da negoziare) se non fosse integrata
i riforme cui essa dovrebb ‘
ale io! e essere un me i
e : . ro preludio, e
Sistem; cizlla hm‘lta‘zmne in futuro, degli aumenti delle riserve del
a1 ;)tnetano m(;ernazionale alla misura necessaria per ren
rumento di stabilitd anziché di i i -
dal tentativo di riservare tali nzu':he C!l o e o)
ccomam o TS ali au.mentl al finanziamento di obiettivi
coanorie ¢ lali di al‘ta priorita, anziché al finanziamento a
oo dl'savanm degli Stati Uniti o di altri centri di riserva
. i nuove auspicare, co i .
A picare, come mezzo per raggiungere il
iettivi, una semplice regola alla Milton

: Fried . i
man: si dovrebbe stabilire che il FMI espandesse il volum
e

totale dei prestiti e inv 4
1 titi e i i i
3 estimentl a un t
asso annuo compreso fra i
a Il

i 6;0 t SO Ccoet enle CO ]e enze (I TV g ]|| le]
. as It eSi Z 1 I'ise £ ])el uno v )IJ
e I , g s - .
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non inflazionistico della produzione e del commercio mondiali.
Una maggioranza di due terzi, tre quarti o anche pit dei voti-dei
partecipanti al Fondo dovrebbe essere necessaria per autorizzare
notevoli distacchi da questa norma. Perché essa avesse Veffetto
desiderato, le autoritd monetarie dovrebbero inoltre investire
|’intero importo dei loro surplus futuri in DSP — ribattezzali,
naturalmente, € resi pit attraenti ai membri del Fondo — ed
evitare qualsiasi acquisto di oro e valute estere, salvo che per
minime consistenzc operative in monete estere ancora indispensa-
bili per intervenire sul mercato finché i DSP non fossero resi
disponibili (come dovrebbero essere) per le banche commerciali e
anche per altri operatori." Particolarmente incoraggianti a questo
riguardo sono i Jungimiranti T houghts on an International Monetary
Fund Based Fully on the SDR del direttore del Dipartimento di
Ricerche Economiche del FMI, J.J. Polak."

Per quanto' rignarda il secondo obiettivo, la sua realizzazione
discenderebbe automaticamente dal fatto che lo sviluppo delle
riserve deriverebbe per intero da decisioni concordate del FMI, Tali
decisioni comprenderebbero il tipo di operazioni finanziate in
passato dal Fonde, incluse quelle coperte dai “General Agreements
to Borrow". Ma le integrerebbero con quelle rese possibili dalla
sostituzione di DSP alle riserve in oro e in monete esterc € non
sarebbero necessariamente limitate, come ha brillantemente spie-
gato il professor Machlup,'® a prestiti a breve termine. Un'espansio-
ne delle operazioni del FMI coerenti con il primo obiettivo
dovrebbe lasciare spazio a operazioni di questo genere. Le quali
potrebbero assumere la forma di investimefti del Fondo in
obbligazioni a lunge termine (o addirittura, in “consols’”) emesse
da varie istituzioni come la Banca Mondiale, le sue affiliate, banche
di sviluppo regionale e via dicendo (si potrebbe pensare anche a
istituzioni non finanziarie, come, per fare un esempio, la “World
Health Organization”).

1 Qualora una maggiore accunmlazione di dollari fosse giudicata necessaria in un
periodo di transizione, se ne dovrebbe dedurre 'importo dalle operazioni autorizzale
di prestito e investimento del Fondo,

s Di recente pubblicato dal FMI come n. 28 della “ Pamphlet Series”.

1 In particolar modo, nell’articolo “The Cloakroom Rule of International Reser-
ves: Reserve Creation and Resources Transfers”, Quarterly Journal of Econontics, ago-
sto 1965, :

: . .
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2)‘Due ulteriori aspetti di un riordinamento del sistema
monetario internazionale meritano qualche commento. Il primo &
]a necessita di prendere in considerazione 1'incredibile proliferazio-
‘ne di crediti internazionali finanziati da settori privati particolér—
rr}ente con operazioni in eurovalute ed emissioni di eu;robbligazio-
ni. Le stime grezze e, incomplete della Banca per i Regolamenti
Internazionali'” mostrano un aumento neito di circa 330 miliardi di
do.lliari per le operazioni di questo tipo negli ultimi tre anni (335
r{uhardl lordi), importo equivalente a pin di due volte e mezzo
l'aumento rilevato di 127 miliardi di dollari per gli investimenti
djel}e hanche centrali in monete estere € a pit di sessanta volte
I'aumento delle assegnazioni di DSP e dei prestiti del FML™

Partendo da questi dati, taluni seri economisti, sia del mondo

accsfldemico sia del Tesoro americano, sono venuti sostenendo che
le rllforme sopra auspicate come necessarie per arrestare l'esplosio-
ne inflazionistica della creazione di riserve non soltanto sono state
rese inutili dalla generalizzazione dei cambi fluttuanti, ma sono
anche .divenute comunque irrilevanti a causa della faciiita‘x con la
q'uale i vari paesi possono ora finanziare persistenti disavanzi col
ricorso a crediti del mercato privato, anziché con perdite di riserve
o con Prestiti ottenuti dal FMI. lo trarrei dagli stessi fatti
conclusioni opposte, ossia che ogni serio tentativo di ridurre la
persistente inflazione mondiale e gli squilibri di bilancia dei
pagamenti deve affrontare I'una e l'altra delle due loro principali
fonti: ‘

a) il disordinato finanziamento dei centri di riserva che i
cambi fluttuanti non sono riusciti a ridurre in misura signifi’c,ativa'

b) il disordinato sviluppo dei finanziamenti privati, che no;l
avrebbero potuto raggiungere le attuali dimensioni, se i,l dollaro
Sta'tunitense non avesse acquisito involontariamente il privilegio —
e l'onere! — di essere accettato dalle banche centrali ¢ insieme

d ll - . . .
alle 'banche commerciali e dai loro clienti come una “moneta
mondiale parallela”. o

:: lgl'ell'Annua[ Report del giugno 1979, p. 104,
ilevati IVZTSS ifa.Ta:lb. v 'cle! testo. Si noti perd che una notevole parte degli aumenti
, ati in dollari, riflettono, piti che nuove operazioni di prestito, I'effetto del

d8prezzament i ii i
dolara, o del dollaro negli anni in questione {da 0,85422 a 0,76758 DSP per
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TaBELLA IV

PRINCIPALI FONTI DEI FINANZIAMENTI INTERNAZIONALL: 1976-1978

n miliardi di dollari
Quote %
Allz fine del Aumenti | degli aumenti
1975 1978 157678 | 1976-78
L Creazione di riserve monetarie: 1788 3118 133,0 29%
A. Averi di Banche Centrali ‘
in valuta estera 160,3 2877 1274 27%
B. Assegnazioni di DSP 09 12,1 1,2 —_
C. Credito netto del FMI ‘ 7.6 11,9 43 1%
II. Mercato privato (netto) 330,5 1%

A. Crediti di banche commerciali

sull’estero 285,0 540,0 255,0 55%

B. Emissioni di obbligazioni .
internazionali 75,5 16%
463,5 100%

111, Totale(L -ID)

Fonti:
1. International Financial Statistics (agoste 1979), con conversiong in dollari USA delle stime in DSP. 1l "credito

netto del FMI” (linea IC) corrisponde alla voce "use of Fund credit” meno 'avanzo non distribuito del FMI.
-1L. Bank for International Settlements. Anntial Report (giugno 1979), p. 104,
Nota:
Allo sviluppo complessive — 84% — degli investimenti in riserve internazicnali (linea I) e dei crediti di banche

commerciali sull'estero (linea 11A) nel triennio 1976-1978 ha contribuito prevalentemente la scconda voce: le
operazioni di prestito e di investimento delle banche commerciali sull'estero sono state d'importo quasi doppio

delle operazioni delle banche centrall, e 46 volte quelle del FML..

La mia seconda, € ultima, osservazione, & che il processo di
riforma sopra delineato dovrebbe modificare, e certo modifichera,
in modo fondamentale la distribuzione di compiti e responsabilita
fra il FMI, lo SME e altri gruppi monetari interstatali gia esistenti
o di probabile costituzione in avvenire. Le motivazioni finanziarie,
economiche e soprattutto politiche per la cooperazione monetaria e
per reciproci impegni sono, ovviamente, particolarmerite forti fra
paesi altamente interdipendenti, e acutamente consapevoli di
questa interdipendenza, molto pil forti delle ragioni adducibili
oggi per una cooperazione monetaria su scala mondiale fra gruppi
pil1 eterogenei di paesi reciprocamente meno interdipendenti.

L! 1 3 . .
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TapeLLs V

DIPENDENZA ECONOMICA DA ESPORTAZIONI INTRA-COMUNITARIE NEL 1978

in miliardi di ECU in % delle esportaz. verso il mondo
Totale d:ella Belgio- Regno | Totaledella Belgis- Regno
Comunitd Lussernburge  Unite Comunitd Lussemburge  Unito
1. Esportazioni verso
I'Europa: T 232 28 \
3 31,2 70
. 1. Versoipaesi ’ o *
della Comunita 186 2572 2
, 1,2 52
2. Verso altri paesi " *
dell’'Europa Occ. 53 2.7 8,6 14 8 15
3. Versol'Buropa Or. 13 0,7 1,3 4 2 |
11. Esportazioniverso ’
gli Stati Uniti 23 1,5 5,2
. p 6
1I1. Esportazioni verso ! ’
il resta del mondo 84 5,1 19,6 24 15
IV. Esportazioni totali 360 35,1 36,1 100 100 2
Quota % 1977 ' .
el PN delle:
I. Esportazioni totali
ci beni e servizi
28
iI. Esportazioni di > ¥
merci verso la CEE 12 33 9

Fonte: Comunitd Buropee: Eurostat

) Per gli scambi di merci: Montklv External Trade Bu 8 Number 1958-1978, p - e BC Tra v
X
(1) P bid Monthi (f { Trade Bulletin, Special VPP 21-22; de b

2 . . . . P » -
(2) Per il PNL ¢ Ie esportazioni di beni e servizi: Nattonal Accounts BSA, Aggregates, 1960-1977, pp. 95, 115 e i23

a]triA[l):;I;‘l jaltll POSSONO ill_ust.rare questo punto. Le esportazioni ad
L B Hiu ét‘a CEE costituivano il 52% delle esportazioni totali
T e r;; 511 pel suo cor'n}?lesso, oscillando tra un massimo del
e o Belgio ¢ un minimo del 38% per il Regno Unito. Si
oty al, ;;eparte, ll. maggiore ffntusiasmo riscontrato in Belgio,
e o i o ngng Unito, per un un.ione economica e monéetaria
e eonarton si¢ eSrg anche la maggior dipendenza del PNL belga
che 1o coporcs oni ( '%, con'tro il 309% per il Regno Unito), e il fatto
de] PNI bor ilel;orlu.dl merci verso la sola CEE equivalgono al 33%
esportante elgio, COI’ltI‘O‘ll 9% per il Regno Unito (v. tab. V). Le

ni verso la Comunita sono, d'altra parte, per tutti i paesi
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membri un multiplo delle rispettive esportazioni verso il loro
principale cliente extra-europeo: gli Stati Uniti. Sono di quattro
volte superiori per il Regno Unito, che si trova nella posizione pia
bassa; si sale a ben trenta volte per il Belgio. La cruciale
importanza degli Stati Uniti — e del dollaro — nelle politiche e nei
congegni istituzionali della CEE deriva principalmente da altre
ragioni, in particolare: a) dalla difficolta di cambiare profondamen-
te comportamenti psicologici radicati, usi di mercato € pratiche
purccratiche ereditate dal passato; b) e, ancor pit1, dall’ancora
enorme peso degli Stati Uniti, sia nel resto del mondo sia in
Furopa, come potenza economica, politica e militare.

Analoghe osservazioni potrebbero essere fatte, e documentate,
per altre aree del mondo. Una struttura di cooperazione monetaria

pit decentrata di quella di Bretton-Woods & da tempo necessaria.

Essa avrebbe, a mio parere, un triplice vantaggio:

1) permetterebbe uno sfruttamento del vasto potenziale per
realistiche forme di cooperazione pit completo di quello che puo
derivare da un ambito mondiale anziché regionale;

- 2) solleverebbe il FMI da responsabilita non necessarie ¢ gli
permetterebbe di concentrarsi su quei compiti che non possono
essere assolti con altrettanta o maggiore efficienza su scala
regionale;

3) renderebbe pill attraente una piena partecipazione alle
sorti del FMI a paesi “disaffezionati”’, quali sono molti paesi
sottosviluppati, e in partico
comunisti, che non sono in grado di adattare i loro mutui rapporti
a regole e norme derivate dalle economie di mercato (o a
pianificazione meno centralizzata) del mondo capitalistico, regole
che non sempre avrebbero senso per ]e economie comuniste.

RoBERT TRIFFIN

e g = B e T ‘-.-m“‘.. e

lare la renderebbe possibile ai paesi

’ .
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APPENDICE
TABELLA 1
ENTITA, FONTI, DISTRIBUZIONE DELLE RISERVE MONETARIE MONDIALI:

1913-1978 .
(miliardi di dollari o di DSP a fine anno)

Finc del 1913 1937 1949 1959 l 1969 1972 1975 1978

FONTI
1. Oro mondiale in mi-
liardi di DSP a 35

DSP per oncia 4,1
I gre i o oiliardi » 253 13441 399 408 | 41,2]| 41,1| 40,1
iDSP - 0,7 24
. . 1r,t | 170 | 379 (1053 152,72
l ' ’ ’ 39
A. Valute estere 0,7 24 . 11,0 | 16,1 | 33,0 95,91 136,9 220';

B. Assegnazioni di
DSP e crediti

FMI:
ML st 02| 09| 48| 94| 158| 185
ni DSP — | = 9,3
2. Crediti FMI — | = 1 oz2| 09 4 13 o
1l Eﬁ“ettz delle fluttua- el Edl Bl I B I
zioni dollaro-oro
zioni doflaro-oro 03| 01| 02| 442|1496|2915
ne dell'oro: -0
3| o1 | 02| 352
;.tassoom-DSP 03| 01| 02| 292 133’6 Ties
- tasso DSP-8 2 ' ' ol 245]'03
B. Sulla valutazio- B - 60 240/ €02
ne dei crediti
%oltanto tasso
SP-3)
Ri:s‘erv.e_totali - - B il B
mmil%ardl di$ 48 (27,7 |45,2 | 57,0 | 78,9 (190,7|343,4|5709
DISTRIBUZIONE
R:‘verse.romli,
I.mS[t]:t[il?Jrr?i]t?l DSP 48 |217 455 | 570 [787 | 146,6 19382794
b Stat Unin 13 1128 | 260 | 215 [170 | 121| 136} 150
Alti pacs 35 149 1195 | 355 | 617 | 134.4 | 180.2 | 264.4
A OPEC i 12| 25 | 41| 100} 483 462
& Svilupoa 183 | 29 1576 (1244|1319 | 2182
X , I} L3 1} 41
2. Meno sviluppati 731 66 |120 19,; el l'Sal

Note;

1.Peril 19{3¢il 1937
. time; v, note alla Tab io Pri
gt 1904, The o 's H allaTab.8, pp. 66-67 del mio Princeton E i i i
a\'ﬁri o oo ;’g:]zgv; :ﬁ:‘ix:dl;t;ﬁ;gré%ml Monetary Svstemn: Historical Rea;i;ﬁg:r;?l:ae;r}‘a:rlgreall’gs?;n?(nl(llzl.
aver iy oro o ' o . S s prals pectives, Gli
lgrqllliet::zi-i*ﬂ}lslllalt‘fil AT ot deﬂlér%ng:h‘ljﬂ?ai;valutazmne a 35 3 'oncia nel 1934 corrisponde a 11 fi
- Tut re stime sono calcol i | ) ‘
annuale di s e ) caleolate sui dati delle tabelle delle riserve internazi i i
‘:l‘:lfghé Forigm o :Jfg:::f :;:mc;;:’e.?‘i’r;ngms 1979. Tali tabelle indicana la m‘:ﬁp:li;::: 1;;1[?;lr;l:éil!se{zul?bllc‘nzione
vasferiments i oro o HaP 've, Esse percid includono nella voce "pesizioni di ri e
. e 1don posizioni di riserva nel Fonda" I’ i
mle stime dolls waoe o a paesi al Fondo, da me attribuiti alle voci “oro diale' e e Dm
e gll investimenti d md‘t! FMI , come fonte di riserve include soltanta | voce "laie A T W
el Fondo in obbligazioni del governo americano (si?t:n:nv(‘;:(:ngsz.eoolf;t'];gr;dg{;:: i ’p;ig:_‘l?izt)iermsiti
. alo
$ nel periodo 1972-1978) derivante prevalent:nf::::

una piccola diver
dall" ivergenza (che sale i iliar
all leivcacgzlo 2?“ AR FDmi;ocnca un miliardo di
e divergenze nel wot |
N -1 ale IFS per istri i ;
el paesi meno sviluppati . per la-distribuzione delle riserve nel 1949 e nel 1956 sono state attribuite al

gruppao o
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TABELLA 2
ENTITA, FONTIE DISTRIBUZIONE DEGLIAUMENTI DELLE RISERVE: 1949-1978 ' TABELLA 3
BILANCIA DEI
PAGA.MEI.\ItI’I DEGLI STATI UNITI: 1960-1978

Da (in miliardi di dollari)

Adamo

ed E.vs; Aumenti decennall Aumenti iriennali Aumnent] [Aumenti

fi :

o8 | 1o49.50 195969 hoso-T2 197275 197578 1968.78 | 197278 : -

- g Totale Medi _ Quota % nel
ENTITA IP 1500178196045 197073 1o73.78 | 1578 |1960.69 19738
{.in miliardidi $ 45 12 32 |12 153 227 492 | 380 ! )

) inmiliardidiDsp | 46 | 11 22 |68 37 86 1201 [133 | : 1. Aumento dell’ indebitamen ;
. to (-} di: | — :

TASSI DI SVILUPPO : 1: A Tesoro e Ranche verso: ) i gﬁ“ —5 18 —36|—64| 113 91
nel periodo 1. Istituzioni ufficiali —243| —3 —13 —29| 53] 69 73
1.dellestimein § 26 35 142 80 66 | 623 | 192 “ 2. Altri (prevalentem. B —166] —1 —16 --19]| 34| 18 4
2,dell stime in DSP X 3% |se 32 a4 l258 | 91 | B. Altri em.Banche) | 78| —2 '3 _i1| 18| 50 27

Tasst arnuali di sviluppo = I1. Diver - 77 —2 —5 —7|—

! delle stimein § o, 3 |34 22 18 )25} 20 genza statistica. 4 B S A b B
2. delle stime in DSP 2 3 j23 10 13 | 15| 11 1IT. TOTALE (1 +11), finangiante: 9

FQNTI.I(P‘::ﬂeSt‘me in$) : R A. Disavanzo U.S. corrente (2 _3%55 ~—4 —14 —40|—75 100 100
I‘"O”:; taril 14 6 ; _ _ _ 14 o _ 1. Ricavi netti su 5 - 4| —11f—121 —10
IT. Crediti . 1l 6 21 {er 47 87 201 (134 2 5 st ent] w7l s 7 16l 22| 114 4

A. Valute estere Ul 5 17 |e3 a1 84 188 |15 i B. Bsportasioni di capitale () £ - 4 5] B S
B. Asst::gnalzt‘omDSP o (“Riciclaggio”) pitale (-):

iL Efferfi?{l;?gel)}lluf;MI - ! * > 6 2 14 ? S " 1. Riserve monetarie ; —9 "1‘2‘ —44| —84| 222 110

: - g 2. Attivitd i — —1 £
tuazioni oro-dollaro: - . — | a4 105 142 |291 | 247 B 5 Aitfllt"i“;?l];-:?carle —120| —1 —2 —17 w3; }}3 2
A, Tasso oro-DSP “1 T T 2 700 59 |159 (130 2 Alive om0 i+ IS A ] B
B, Tasso DSP-§ - - _ |13 35 83 [133 | 118 : o |—203[ —6 —10 —20|—24] 133 }‘6

I % del totale . 9
1. Oro : 76 47 4 - - - - -

I1. Crediti 24 | s0 95 |60 31 38 41 35
A. Valute estere 24 43 77 56 27 37 18 33
B. Assegnazioni DSP
e crediti FMI 1 6 18 4 4 1 3 2
101, Effetti delle flut- . i@
tnazioni oro-dollaro: 1 -1 3 - 39 69 62 59 65 “
A Tasso oro-DSP -1 3 — 26 46 26 32 34 i TABBLLA 3A
B. Tasso DSP-§ - - - 13 23 36 27 31

DISTRIBUZIONE 2 : 072
(per le stime in DSP) 1978 Dic. 1978
in miliardi: -

1. Stati Uniti 260 -45 -43|-49 15 14l -20 29 Svalutazione (- o vivaliari

11. Altri paesi 195 160 262|727 458 8422027 130,0 in% d ;‘O”e (-) o rivalistazione media del 3,
A. OPEC 1,2 1,3 1,5 59 383 -21 42,15 36,2 o ) , ”"iﬁgglo 1970 a fine periodo, rispetto a: :
B. Restanti paesi: 18,3 14,6 247 | 668 75 863 160,6| 938 . . Venti principali monete
1. Sviluppati ol 153 194l so0 12 s9s| 1197} €07 . 2. Franco svizzero —10 —21 —24
2. Meno sviluppati 7.3y 07 54 77 64 267 40,8 33,1 3. Marco tedesco —13 —59 &2

In % del totale mondiale e 4. Yen si: —13 —45 4
1. Stati Uniti s7lz0 21 |2 3 2| -1} 2 ' o g Capponese 16 . 2
1L, Altri paesi a3 | 130 121 fwr 97 98 | 101 98 : .Sterlina inglese 2 —45

A.OPEC 31 1 7 e s 2|2t | % _— —4 -25 21
B. Restanti pacsi a0 1127 1s o8 16 o1 | 80 1 74 o ot B

1. Sviluppati 24 133 89 87 3 46 . . trsittess e International Finaircind Statistics.

2. Meno sviluppati | 16 -6 25 11 14

Fontie noter v, Tabella 1
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