Il Rublo contro il. Dollaro

Dietto al tublo® e al dollaro® non vi sono soltanto i due
pacsi pitt potenti del mondo, ma anche due sistemi sociali diversi
e antagonisticl. Per vari aspetti le due monete si trovano oggl in une
posizione di sivalitd, spedie se considerate alla luce degli avveni-
menti degli ultimi dicci-vent’anni. Nel contesto del declino del dol-
lato ¢ delle misure che hanno teso a raffotzare il rublo, si pud
dite che il primo si trovi oggi in una posizione difensiva e il se-
condo alloffensiva. Talché all’Est come all’'Ovest o nel Terzo Mon-
do «i si va interrogando sul futuro della suptemazia monetaria nel
mondo,

L1l rublo (home detivato da rwbaj, che significa * tagliate” in russo) indi-
cava all’origine un * pezzo taglizic™ (da una verga di metallo prezioso). Fu intro-
dotto nel XIII secolo, ma la” sua regolare emissione e la sua funzione di wvnitd
monetaria base della Russia data dalla riforma monetaria realizzata nel 1704 sotto
Pietro il Grande. 1l rublo originariamente fu coniato in argento, ma pilt tardi
(dopo il 1756} furono anche occasionalmente coniate monete auree. La moneta
venne ufficialmente posta su base aurea nel 1897 (alla paritd di 0,774234 grammi
di oro fino); il regime aureo restd in vigore fino al 1915. Dopo Ila rivoluzione
bolscevica del 1917, il governo ‘sovietico cercd di indebolite e persino di eliminare
il rublo come moneta, anche nel nome. Ma nel 1924 il rublo venne riabilitato nel
nome e nella sostanze, ¢ da allora ha fatto notevoli progressi, Nel 1964 1 paesi
membri del Consiglio per la Mutua Assistenza Economica (COMECON) hanno intto-
dotto una moneta platinazionale denominata “ rublo trasferibile”, che & distinto
dal tublo sovietico in citcolazione nell URSS.

2 11 nome “dollaro™ detiva dal Joachimsthaler, una moneta originariamente
conjata nel 1519 con largento estratto dalle miniere di St. Joachimsthal (P la Valle

" di San Gioacchino” in tedesco) nella Boemia, su iniziativa del Conte von Schlick.

Gli olandesi semplificarono il nome in ” daler” e lo introdusseto nel XVI secolo
nel Nord Ametica, dove fu modificato dai coloni inglesi in * dollar,® Nel 1792 il
valore del dollato venne stabilito in 24,75 grani di oro fino, dopo alcune varia-
zioni la patitd fu fissata nel 1837 in 23,22 grani (1,504656 grammi), e mantenuta
fino alla fine del “ gold coin standard ? nel 1934, Oggi, oltre agli Stati Unitd, vi
sono altti sedici paesi la cul moneta & denominata dollaro (Australia, Bahamas,
Barbades, Betmuda, Canada, Dominica, Fiji, Grenada, Guyana, Hong Kong, Gia
maica, Liberia, Nuova Zelanda, Sibgapote, Isole Salomone, Ttinidad e Tobago);
tre altri paesi (Repubblica Dominicana, Guatemala e Panama) hanno mantenuto
le loro unith monetatie (peso, quetzal e balboa rispettivamente) fissate alla pari
con il dollaro USA a partite almeno dal 1970. Nessun paese socialista ha una
propria moneta denominata “ dollato™ o in rapporti di equivalepza con il dol-
lato USA. In questo studio ol limiteremo a considerare il dollaro USA.
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In questo studio verranno esaminate le modificazioni nel tempo
del valote e del ruolo del dollaro ¢ dei due rubli, la loro attuale
forza e le Joro funzionf.

I. Predominio e declino del dollaro

1

1. - Nell’economia interna il dollaro divenne “ onnipotente’
fin dalle prime fasi della storia ameticana, si potrebbe dire verso
la fine degli anni ’830.° L’importanza internazionale del doflaro
si fece evidente per la prima volta circa un secolo piti tandi, con
la creazione del “ bloceo del dollato ” nel 1933, che dopo do scoppio
della seconda guerra mondiale venne ad essere individuato come
“ area del dollaro ” (Stvati Uniti, Canada e paesi dell’America Latina).

11 predominio internazionale del dollaro si accentud con gli
accondi di Bretton Woods del 1944-45..Fu allora istituzionalizzata
ta funzione del dollaro come moneta cardine del mondo capitalistico,
sulla quale si imiperniava il sistema monetario internazionale guidato
dal Fondo Monetario Internazionale. 11 dollaro era I'unica valuta
convertibile dn oro, e non solo era “ buono come P'oro ”, ma di fatto
migliore, poiché il suo possesso fruttava un interesse. Le monete

dei paesi capitalistici definivano le loro paritd in oro o in dollari,

ma di fatto la paritd in dollati assunse un’impottanza pratica mag-
giore; e per diversi aspetti I'uso dell’oro fu limitato (con Darti-
colo IV dello Statuto del FMI) in favore del dollaro. La quota
di voto deghi Stati Uniti nel EMI (nel 1945) era del 28,03%, il
che consentivia un potere di veto per le decisioni piti importanti
(che richiedevano I’80-85% di consenso nei casi in owl erano pre-
viste “ maggioranze speciali ). ' '

Agli inizi degli anni ’50 gli Stati Uniti detenevano il 70%

delle riserve auree ufficiali del mondo capitalistico, molto pilt ciog

di quella posseduta dall'insieme i tutti gli alori paesi mon socia-
listi.? Data la sua convertibilith a paritd fissa in oto, il dollaro era

8 La frase “dollaro onnipotente™ venne usata per la prima volta nel 1836
da Washington Itving ¢ successivamente apparve nel suo Wolfers's Roost and Other
Papers pubblicato nel 1837, lo stesso anno in cui per il dollaro venne stabilmente
introdotte il regime aureo.

4 International Tinancial Statistics, IMF, Washington, Supplements to 1966/67
Issues, p. 272. - .
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stabile ¢ ampiamente ricercato come valuta base di tiserva, in un
petiodo in cui la produzione aurea non poteva soddisfare i fabbi-
sogni crescenti del commetcio internazionale.” E gli: Stati Uniti, nel
penseguire le loro politiche estere espansionistiche! (ptincipalmente
nel campo degli investimenti e degli ajuti all’estero), aumentarono
’emissione i biglietti e incotsero in ampi disavanzi della bilancia
dei pagamenti. Si pud quindi ricordare che anche vendite di oro
all’Ovcoidente da pante dell’Untone Sovietica involontariamente aiuta-
nono il mondo capitalistico a far fronte alla scarsitd di liquidita
internazionale, allentando indirettamente la pressione sul dollaro.®

La suptemazia del dollaro fu ulteviormente rafforzata dalla
nascita e dagli sviluppi, a partire dalla metd degli anni 50, del
mencato dell’Furodollato, dove praticamente tutti i titoli i credito
¢ le obbligazioni venivano denominati in dollari.’ Affermatosi dap-
prima in Buropa Ocdidentale (in patticolare a Londra, Parigi, Franco-
forte, Amsterdam, Basilea, Vienna e Milano), il mercato dell’Buro-
dollaro in seguito si estese @d altre piazze finanziarie del mondo
capitalistico (Bahamas, Bahrein, Beirut, Isole Cayman, Hong Kong,
Kuwait, -Monrovia, Montreal, Panama, Singapore, Tokyo, Toronto,
Isole Vergini, ecc.); e dalla fine degli anni '60 si amplid in un
pitt vasto mencato delle Eurovalute, dove il valore delle obbli-
gazioni denominate in dollari ha waggiunto nel 1980 una cifta che
supera 750 mmiliandi di dollari, pari alllimcitoa all'intero reddito
nazionale dell’URSS."

5 Nel periodo 1946/70, la produzione annua di oro nel mondo capitalistico
¢ stata in media di § 1.080 milioni, cui vanno aggiunti § 150 milioni di vendite
di oro sovietico, Dei 1.230 milioni in dollari, solo 210 sono affluiti nelle riserve
auree ufficiall, Nello stesso periodo di tempo le Iimportaziond dei paesl capita-

listici sono cresclute di $ 8,700 milionl per anno,

6 Te vendite di oro sovietico furono ingenti nel decennio 1956-63, gquando
ragglunsero in media l& 280 tonnellate annue (per un valore di § 265 milioni),
con punte di 490 tonnellate nel 1963 e nel 1965, causate in larga misura da
massicce importazioni di cereali dalle aree a monete forti. Non vi futono pratica-
mente vendite negli anni 1966-71; dopo di allora, le vendite sono riprese con una
media annua di 250 tonnellate.

" Setnbra petsino paradossale che gquesto metcato capitalistico per eccellenza
debba i suol primi sviluppi e la successiva espansione all'URSS e agli altri paesi
del COMECON nella loro qualith di creditori e debitori dell’Buropa Occidentale.
Lo ‘stesso nome di “eurodollaro® deriva da * Furobank ”, lindirizzo telegrafico
della Banque Commerciale pour I'Europe du Notd, di proptietd sovietica, in Parigi.
Per particolari, si veda K.JJ. Ropmig, “ Socialist Banks and the Origins of the
f:;;gcu_"érency lvl’Iarécets ® Quarterly Review, Moscow Narodny Bank, London, Winter

=16, pp. 21-36.

3 Cfr. World Financial Markets, Motgan Guaranty Trust Co, of New York,
Feb. 1980, p. 13.
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I possessoti di grandi pontafogli in dollani — in primo huogo
le banche centrali con le loro risetve di liquidith internazionale —
" sostenevano la stabilitd del dollaro mel loro stesso interesse, al fine
di proteggere il valore dei propré pattimoni e di prevenite 'apprez-
zamento delle proprie monete (che avrebbe reso pill competitive
le importazioni e pit care le esportazioni, con mischi di difficolta
per le bilance dei pagamentt). :

In conclusione, dopo la seconda guetra mondiale si era venuto
instaurando quello che Khrushchey chiamava il “regno del dolla-
ro ”, e P’Encidlopedia Sovietica ® il “ dollar standard ”.

2. - La detronizzazione del dollaro in un petiodo relativamente

breve — un decennio circa — & uno degli sviluppl pit interessanti

della storia monetaria e finanziania. Le cause di questo rovescia-
mento sono molte e complesse, Ma fra tuste & ['enorme espansione
dell’indebitamento americano che, pesando sul dollaro in varl modi,
pud essere considerata come il peccato originale nel paradiso
perduto.

La copettura autea a fronte dell’emissione di biglietti USA era
stata vidotta «lal 25 al 15% nel 1945 ¢ abolita completamente nel
1968. La moneta legale (biglietti e monete) in circolazione aumentd
da $ 22,5 miliandi nel 1944 a 72,5 nel 1973, a 114,6 nel 1978,
(Nel peniodo 1944-78, il valore pro-capite dei dollari én circola-
zione -sall ida 163 a 522, ciod crebbe pilt di tre volte.)™ Fra i}
1948 ed it 1972 le passivitd nette a breve degli Stati Unitf verso
lestero (potenzialmente convertibili in oro) +passarono da sei a
pitt di 45 miliardi di dollari."

Ma nello stesso tempo le risetve ameticane di oro monetatio
che teoricamente dovevano costituire la copertuta della circolazione
in dollari, vennero calando — da 24,6 miliardi i dollari nel 1948
(1 709 delle wiserve auree del paesi capitalistici) a 10,2 miliardi
nel settembre 1971 (259%).® La fiducia mel dollaro comincid . ad

% Bolshaye Sovetskaya FEntsiklopediya (Grande Enciclopedia Sovietica), Mosca,
3r ediz. 1971, p. 280. ]
197910 St'_asti';"tical Abstract of United States, Washington GPO, 1950, p. 383, e
, p. 54,
W Taternational Financial Statistics, Supplement to 1966-67 Issues, p. 272, e
idemjt Gen. 1980, pp. 40203,
2 Int. Fin. Star, Suppl. to 1966-67, p. 272, e Feb. 1972, pp. 19-20.
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incrinarsi dopo il 1960, e de richieste di convetsione in oro di
dollari in mano ad operatori esteri vennero ctescendo,”

La convertibilitA dollari-oto fu limitata dapptima nel matzo
1968 (dopo il crollo del cosiddette “ Pool dell’oro”) e completa-
menite abbandonata il 15 agosto 1971. Seguirono due svalutazion
successive del dollaro in termini di oro, del 7,89% il 18 dicembre
1971 (con una riduzione del contenuto aureo da 0,888671 a
0,818513 grammi di oto fino) e di un ultetiore 10% il 13 febbraio
1973 {a 0,736667 grammi). Negli anni successivi, conformemente
alla politica di demonetizzazione dell’oro, si & cessato di definire
un cambio sociale dollati-oro.

Il dollaro ha altresi penduto la sua ‘posizione di strumento’

indispensabile nell’ambito del FMI. Dopo un petiodo di gestazione
negli anni 1967-69, a partite dal 1970 wcominciarono ad essete
emessi Diritti Speciali di Prelievo, come fonte addizionale di Mqui-
dita internazionale. Originariamente il valore di 1 DSP éra equi-
valente a 1 $; ma questa paritd venne abbandonata nel dicembre
1971 (il divotzio dall’oro venne dectetato nell’aprile 1978), Da
allora il DSP si basa su una media di valor di 16 valute dei
principali paesi membri del FMI (indlusi gli Stati Uniti). La quota
di voto degli Stati Uniti nel FMI si & anch’essa ridetta, al 20,82%
nel 1973; nell’aprile 1979 era del 19,85%."

Allinizio del 1980, il dollaro si era svalutato del 25% in
termind i DSP (1,00 DSP = $ 1,32 mel gennaio 1980)."° Il dol-
laro si & altresi deprezzato rispetto alle principali valute oocidentali:
precisamente, nel petiodo 1971-gennaio 1980,° del 26% rispetto
al franco francese, del 339 rispetto allo yen giapponese, del 46%
rispetto al fiorino olandese, del 52% rispetto al maico tedesco, del
63% vispetto al franco svizzeto.

La caduta del dollaro rispetto all’oro & stata ancor piti dram-
matica. Il valore del dollaro in termini di oto — posto uguale a 1
negli anni precedenti al 1934 (quando un’ondia di oro fino valeva
$ 20,67) — era sceso a 0,59 il 31 gennaio 1934, a 0,52 i 18 di-

8 Mentre nel 1950 le niserve di liquiditd internszionale degli Stati Uniti
erano di 2,7 volte superiori alle passivitd internazionali in dollard, dal 1960 queste
ultime hanno cominciato a superare le prime. Cfr. H. Gruser, Mownetary System,
Harmondsworth (UK}, Penguin, 1972, p. 138.

1% TMF, Awnnal Report 1979, p. 146,

16 Tut, P, Stat., Mar, 1980, p. 10.

6 Monthly Bulletin of Statistics delle Nazioni Unite, Apr. 1980, p. 222-24.
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cembre 1971, a 0,47 il 13 febbraio 1973, a 0,02 allinizio del
1980 (quando il prezzo di mercato dell’oto raggiunse $ 875).

Il dollaro, un tempo moneta stabile e meritevole di fiducia,
ha mostrato ampie fluttuazioni nel cambio con le altre valute,
ed & divenuto oggesto di speculazione. Vi ha contribuito, nella
seconda metd degli anni 70, la politica di “ benevola indifferenza ”
(fino 4l novembre 1978), defle autoritd ameticane, che rifiutavano
di intervenire sul mercato per concorrere alla stabilitd del dollaro,
sostenendo che l'onere di un aggiustamento dovesse spettare aglhi
altri principali paesi membri del FMI, Mentre prima del 1970

_ vistualmente tutti i paesi mantenevano stabili i cambi col dollaro,

nel 1974 cid accadeva solo per 65 paesi; nel 1980 il numero &
ulteriormente sceso a 41 {contro 97 che oggi hanno cambi fluttuanti
tispetto al dollato), E nessuna delle monete tuttora ancorate 2l dol-
laro ha importanza internazionale,” . ,

Linconvertibilitd in oro, i deprezzamento e U'instabilita banno
portato alla fuga dal dollaro verso l'oro, largento e altre valute
pitt forti quali il matco tedesco, il franco svizzero e lo yen giap-
ponese. Diversi espostatori di petrolio, che per un lungo periodo
avevano mostrato interesse alla conservazione del valore e della
funzione del dollaro, hanno di recente anfunciato la loro prefe-
renza ad essere pagati con le tre valute forti o con titoli denominati
in DSP. E tra le banche centrali ¢’¢ da parecchi anni Ja tendenza a
“ diversificare * le siserve di liquiditd internazionale, riducendo le
attivita in dollati a favore di quelle in valute pilt forti o in ascesa.

Tl dedino del dollaro si & riflesso anche sul metcato delle
Eurovalute. Alla finc degli anni ’70, 4 crediti in Eurodollari costi-
tuivano il 73/79% del totale; le Furo-obbligazioni denominate in
dollari erano solo il 44/67% 1 Tl marco tedesco, il fiorino olandese,
il franco svizzero e francese, i dollari canadesi e di Hong Kong,
il dinaro del Kuwait e la sterlina btitannica sono diventate Euro-
valute conconrenti.

11 dedlino del dollaro & stato accompagneto, e in efferti accele-
tato, da diversi sviluppi dell’economia statunitense. Il potere di acqui-
sto del doMaro & calato in seguito ad un processo di acoelerazione
inflazionistica, Nel periodo 1970-79, Pindice dei prezzi al consumo

V1 IMF, Annual Report 1974, pp. 7679, e 1979, pp. 98-101.
8 World Financial Markets, Ote. 1977, p. 12, Dic. 1978, p. 13, Feb. 1980,

pp. 13, 15.
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& cresciuto negli Stati Uniti ad una media dell’119% Panno (Eontrd il |

6% della Getmania Federale e il 7% della Svizzera).® Dalla fine
della seconda guenra mondiale il potere interno d’acquisto del doltaro

& sceso ad un quinto del livello del 1945, La wrescita defla produt-

tivitd del lavoro ¢ stata lenta, pari in media all'1,8% annuo dopo la
fine della guerra, cinca la meta della media mondiale.® La quota degli
Stati Uniti nella produzione industriale mondiale & scesa dal 43%
del 1950 al 30% del 1980, e quella nel commercio mondiale dal
159% 4dl 129. La posizione della bilancia dei pagamenti degli Stati
Uniti & stata ulteniormente aggravata da disavanzi defla bilancia
commerciale a partire dal 1971 {per la prima volta dal 1895!).

“ 11 dollaro ha petso il suo ultimo cencio di rispettabilita ”.
“ 11 mini-dollaro degradato & stato detto © la pidt instabile fra le mone-
te ... le rotte monetarie del maggio e dell’agosto 1971 sono culminate
nell’embargo dell’oro che ha costretto il mini-dolaro a fluttuare e ad
affondare sui mercati monetari mondiali. ... & seguito [nel 1973]
un collasso’ globale del minisdollaro mentte i paesi esteri adotta-
vano cambi fluttuanti per difendersi dall'infetta moneta america-
na”.* “ Per gli americani, 'idea che decisioni cruciali tiguardanti la
loro gia onnipotente economia possano esser loro imposte da metcati
di monete estere & nuova e insieme umiltante.” * “ Quanto al dol-
laro, con o senza un conflitto in Medio Otiente, esso morvird nel giro
di un anno o poco pil precipitando a meno di wn “ nickel ” del
potete d’acquisto prebellico e rendendo necessaria una riforma
monetaria,” * Queste citazioni non sono tiprese da epitaffi scherni-
tori di fonti russe ma da note pubblicazioni ameticane che discu-
tono gli sconvolgimenti monetati e finanziani che hanno colpito #
dollaro nell’ultimo decennio. .

1 Cfr. Naz, Unite, Monthly Bulletin of Statistics, Apr. 1980, pp. 178-87,
2 Searistical Yearbook of the United Nations 1978, p. 789, e Monthly Bul-
letin of Statistics, Apr. 1980, p. 219,
197821 19?;%(1;977 Pick's Currency Yearbook, New York, Pick’s Publishing Corp.,
s P .
2 [bid,, pp. 623.26.
2 H, Nicker, “The Inside Story of the Dollar Rescue”, Fortune, Chicago,
4 Dic. 1978, p, 40,
2 Pick's World Currency Report, New York, 7 Dic. 1979, p. 15,
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il. It rublo sovietico

Contrariamente al dollaro, il rublo sovietico ha avuto un fase
di ascesa negli ultimi anni. )

Nel petjodo 1950-78 il tasso medio annuo di crescita del red-
dito nazionale {a prezzi costanti) ha raggiunto nell’URSS il 7%,
contro il 5% della media mondiale e #l 3% degli USA. La quota
sovietica nella produzione industriale mondiale & salita dal 13%
al 219% (di contro al declino americano dal 43% al 30%), e
quella nel commercio mondiale dal 2 al 4% (dal 15 ol 12% per
gli Stati Uniti).”

L'Unione Sovietica ha un consistente debito estero (valutato a
14 miliardi di dollari); ma esso & meno di un settimo del valore
delle passivits che gravano sul dollaro. Il governo sovietico ba
applicato megli anni recenti misure sevete allo scopo di migliorare
la sua bilancia commerciale, mediante testrizioni alle importazioni
meno necessatie e la promozione delle esportazioni in particolare di
combustibili e altre materic prime che hanno beneficiato di prezzi
crescenti sul ‘mescati capitalistici. L’indebitamento sovietico verso
gli Stati Uniti si & da ultimo ridotto {da 1.070 milioni di dollati nel
settembre 1978 a 480 milioni nel settembre 1979).%

L'Unione Sovietica ¢ in grado di operare un controllo sulla
propria bilancia dei pagamenti in misura maggiore deghi Stati Unitf.
La proprietd sociale degli organi di produzione, commercio e finanza,
la pianificazione economica centralizzata, il monopolio statale del
commetcio estero, Yisolamento del mercato nazionale e il sistema
mono-partitico di governe {(che assicura la continuitd delle politiche,
per quanto austere e impopolari) confeniscono nel loto insieme allo
Stato la capacitd di evitare deficit eccessivi defla bilancia dei paga-
menti, tali da minare la stabilitd del sistema economico e della
moneta, Non vi sono imptrese private che possano contrastate le
politiche statali, praticamente non vi sono esporntazioni od fmporta-
gioni di rubli, né saldi significativi in rubli in mano cstera, né
movimenti speculativi di capitale.

- st r——

% Stime dell’autore basate su fonti sovietiche, americane e delle Nazionl Unite.
M Facr.West Fortnightly Bulletin, Brussels, 14 Feb. 1980, p. 8.
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L’Unione Sovietica € un importante produttore di oo e pos-
siede riserve auree consistenti. Benché le statistiche sull’oro siano
considerate segreti di Stato dalle autoritd sovietiche, ticercatori occi-
dentali sono niusciti a ticostruire cifre sufficientemente attendibili.”
L’URSS 2 il secondo paese produttote di oto nel mondo (dopo il Sud
Aftica) e fornisce oggi citoa un terzo alla produzione mondiale.

Un tempo (intorno al 1850) la produzione aurea degli Stati
Uniti costituiva il 409 del totale mondiale; ma poi, a patiire dalla
prima guerta mondiale, ha subito un sensibile declino, fino a scen-
dere ad una quota del 29 mnel 1978, Per contro, sotto il regime
sovietico la produzione tussa di oro, dopo difficolthd iniziali, &
aumentata notevolmente. L'URSS ha sorpassato gli USA werso la
metd degli anni ’30; nel 1978 la produzione sovietica, stimata a
pitt di 450 tonnellate, sarebbe stata di 15 volte superiore a quella
americana. Maggiori particolari sono riportati nella tabella 1.

Le vahstazioni della consistenza delle risetve auree sovietiche
vanno dalle 1.600 tonneMate stimate dalla Central Intelligence
Agency degli Stati Uniti a 3.250 e addirittura a 8.700 tonnellate.”
La mia opinione & che 2.400 tonnellate siano una cifta credibile per
la fine degli anni ’70 (valutate al prezzo medio di fine 1979 di
$ 500 per oncia si avrebbe un valore globale di 38,5 miliardi di
dollasi); tale ammontare rappresenterebbe circa il 7% delle riserve
auree mondiali in mano ad autoritda monetarie. La cifra per gli
Stati Uniti'a fine *79 eta di 8.200 tonnellate (249 del totale mon-
diale), pet un valore di 132,3 miliandi di dollati. Nel periodo 1965-
79, le riserve auree sovietiche sarebbero oresciute del 140% (da
1.000 a 2.400 tonnellate); quelle americane sono calate del 34%
(da 12.500 a 8.200}.*

% Per alcuni studi recenti, si vedano: M. Kaser, * Soviet Gold Production”,
in Joint Economic Committee, US Congress, Soviet Ecoromy in o Time of Change,
Washington GPO, 10 Ott. 1979, vol. 2, pp. 290-96; -S.G.” Scuorrr, “Changes in
the Function of Gold within the Soviet Foreign Trade System since 1345-46 ",
in Soviet and Eastern European Foreign Trade, New Yotk, Fall 1979, pp. 60-95;
J. Wircsynskr, Comparative Monctary Economics, London, Mac Millan, and New
Yotk, Oxford U.P, 1978, pp., 192-207. -
: 5;’; M. KasEr, op. cit, p. 296; Fastwest Pick’s Currency Yearbook 1976-77,
p. .

3 Srime dellautore. T dati per gli Stati Uniti sono basati su Imt. Fin. Stat,
Feb, 1973, p. 20, ¢ marzo 1980, pp. 36-37.
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TaperLra 1
TENDENZE DIVERGENTI DELLA PRODUZIONE AUREA
NEGLI USA E NELL'URSS: 1911-1978
USA ‘ URSS* .
Medée anrime - - "[{(:uti monlcl!iagle
o4 ann 4 del . F 1 . nionne ate
In tonn, Zmrfdig?é Tn tonn. ., r/ﬁfnedita?;
191115 141,2 20,3 40,9 59 694
1921-25 73,7 136 14,7 2,7 543
1926-30 66,4 1038 34,1 5,5 613
193135 78,5 9.8 92,2 115 802
193640 134,5 11,7 155,0 13,4 1.154
1941-45 734 7.8 96,0 10,3 937
1946-50 614 7,7 90,0 11,3 800
1951-55 59,5 7,1 143,8 17,1 840
-1956-60 50,8 50 163,2 16,1 1,014
1961-65 48,0 33 2242 15,6 1.435}5
1966 56,1 3.6 268,5 17,1 1.570
1967 49,3 3,2 282,7 184 1.540
1968 46,0 2,9 3042 19,4 1.568
1968 53,9 34 3182 20,0 1.589
1970 54,2 3.3 335,5 20,6 1639
1971 46,4 2,9 344,8 21,6 1.614
1972 45,1 29 360,2 23,3 1.530
1973 36,2 2,4 370,6 24,6 1.539
1974 35,1 2,4 420,7 29,0 1.450
1975 © 324 23 4079 294 1.384
- 1976 32,2 2,2 443,6 30,9 1.435
1977 32,0 22 444,0 31,1 1.429
1978 30,2 2,1 452,9 31,8 1.430

* Le cifre per 11 1911-15 si tiferiscono alla Russia zarists; quelle per il 1936-40 sono stimate.
' Fontl; :;—Iistorfcai Statistics of the Uniled Sitafes, Washington, US Department of Commerce,

61, p. 3
{dlverse snanate); Go

5 su%:plementi;
d, London,

Minerals

op. cif., p. 296, 8.G. ScHopPE, op. cif., p, 164; stime dell’zutore.

Yearbook, Washington, US Bureau of Mines
Consolidated Gold Flelds (diverse annate); M. KASER,
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Sulla base del tasso di cambio ufficiale, il rublo si & costante-
mente “ apptezzato " rispetto al dollaro a pastire dal 1937.% Nel
petiodo 1937-80, il “valore” del publo in termini di dollaro si &
accresciuto i pit di sette volte, da 1R = $0,19 a 1R = $1,41.
Per i particolari rimando alla tabella 2.

Nel 1975 la Gosbank (Banca Statale) conid monete auree de-
nominate Chervonets (dieci rubli di oro fino) equivalenti a dieci rubli
auvel zaristi (7,74234 grammi di oro fino). Questi ultimi avevano
avuto conso legale in Russia dal 1701 al 1867, e quindi nell’'Unione
Sovietica dal 1922 al 1928 come biglietti da 10 rublj con. copertura
aurea, Je monete auree comdate hanno ufficialmente uno status di
“ moneta legale” nell’'URSS e sono state poste in vendita contro
valute forti in Occidente (ad un prezzo iniziale di § 40 circa). Que-
sto passo pud essere interpretato come uh tentativo da parte sovie-
tica di ispirare fiducia nel rublo. Nel 1978 si soho coniate monete
dlimpiche in oro, argento e platino, anche queste a corso legale,
per celebrare fe Olimpiadi di Mosca del 1980. '

La patitd del rublo rispetto all’oro e i tassi di cambio ufficiali
rispetto al dollaro e alle altre monete capitalistiche convertibili
sono ovviamente una pretenziosa, enorme soviastima del valore ef-
fettivo del rublo e non hanno alcuna aderenza alla realtd economica.
Un indicatore pitt fedele {ma non petfetto) del valore di una mo-
neta & rappresentato dal suo cambio sul mercato mero. Su questo
metcato, il rublo toccd un valore minimo verso la metd del 1947,
quando un dollaro quotd 135 R {di contro a un cambio ufficiale di
1 $ contro 5,30 R): al mercato nero, il rublo valeva aliora soltanto
il 49 della sua quotazione uffictale, Tuttavia, da allora, il cambio

-~ “nero” del rublo ha teso ad aumentare nonostante considerevoli

flustuazioni. Dopo la riforma monetaria del 1960-61, il tasso sall
a 6 R per dollaro e negli anni recenti ha oscillato fra 5,50 e 2,70 R

% Nel petiodo 1897-1915 il rublo, moneta in tegime aureo, equivaleva a
$ 0,51, valore risultante dal tappotto tra le parith aurce delle due monete (0,774234
grammi d&i oro fino per il rublo e 1,504656 grammi pet il dollaro), Dopo Ia
Rivoluzione, vi furono tentativi di annullare il rublo con l'inflazione ¢ I'iperinfla-
gione, e di introdurte unitd monetarie altetnative (souznak, dow, fred), con una
prospettiva di abolizione finale dells moneta. Ma dopo la riforma monetaria del
1924, il rublo venne ripristinato come moneta nazionale ¢ la patitd aurea pre-
bellica fu ufficialmente ristabilita, Nel 1928 si aboli il legame con l'oto, ma questo
venne tistabilico il 1° Marzo 1950 ad una nuova parith (0,222168 grammi di oro
fino}, che fu alzata a 0,987412 dal 1o Gennalo 1961, livello mantenuto inalterato
sino ad oggi,’ . : ‘ '
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TABRELLA 2
VALORE DEL RUBLO SOVIETICO
{rlspetto all'ore e al dollaro USA)
Contentite aureo ufflc Cambio ufficiale Cambio
' sul mercato nero 3
DATA 1R § 10 Dollart Rubli
(gramml di oro fino) peg 1alrl pe}'l$ 11 Rubli per § 1
19 Juglio 1937 * 0,888671 $0,19 530 R 135,004 R
1 marzo 1950 0,222168 0,888671 $0,25 400 R 100,00 R
30 novembre 1960 0,222168  (0,888671 $0.25 4,00 R 57,50 R
1 gennaio 1961 0,987412  0,888671 $1,11 390R 20,00 R
30 settembre 1961 0,987412  0,888671 $1,11 0,90 R 1,50 R
24 dicembre 1971 0,987412 0,818513 $1,20 0,80 R 460 R
13 febbraio 1973 0,987412 0,736662 $1,32 0,75 R 425 R
31 dicembre 1975 0,987412  0,736662 51,32 0,75R 360 R
~ 31 gennalo 1980 0,987412 * 1,41 0,65 R 395 R

* non flssato ufficlalmente.

1 Come stabilito ufficlalmente dalle autorith monetarie sovietiche.

? Come stabilito ufficialmente datle autorltd monetatle americane.

3 Tasso approssimativo nel principali mercati valutari in Europa Occidentale,
4 30 giugno 1947,

per dollaro. La quotazione massima del tublo sul mercato neto &
stata raggiunta nel settembre 1961 con $ 1 = 1,5 R, con una valu-
tazione pari al 49% della quotazione ufficiale ™ :

Il rublo sovietico possiede oggi le basi potenziali per divenire
convertibile e far parte delle monete “chiave” internazionali (si
veda la sez, IV, <),

. 0l rublo trasferibile

Nel 1964, i paesi membri del COMECON# introdussero una
moneta sovranazionale dell’area socialista denominata “ rublo -tnasfe-
ribile ” allo scopo di facilitare l'integrazione economica e i regola-

% Fonte: Pick’s Currency Yearbook (diversi anni) e Pick’s World Currency
Report, 8 Mag. 1980, p. IL

32 7] “ Consiglic per la mutua assistenza economica®, istituito nel 1949 con
Segretariato a Mosca, comlprende oggl 10 paesi membri a_pleno diritto (Bulgatia,
Cuba, Cecoslovacchia, RDT, Ungheria, Mongolia, Polonia, Komania, URSS e Viet-
nam} oltre ad alcuni paesi, a regime soclalistico o capitalistico, con diversi stafws
di * associati ” (Angola, Finlandia, Irag, Messico e Jugoslavia).

%

G
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mentj valutari all’interno dell’area. Conosciuto anche come “ rublo
conversione ”, esso & uha moneta astratta che pud essere creata solo
da esportazioni di beni o servizi ad altri paesi membri (o cooperanti)
o da concessioni di crediti da parte delle due banche del COMECON:
la Banca Internazionale per la Cooperazione FEconomica (BICE)
¢ la Baaca Internazionale per gli Investimenti (BII).

La denominazione di “ trasferibile ” deriva dal fatto che un
atedito o un surplus commerciale in rubli “ trasferibili ” pud essere
“ trasferito ” allo scopo di saldare debiti o deficit verso un altro
paese membro, previo accordo fra le parti interessate, Per alcuni
aspetti, il rublo trasferibile cortisponde ai DSP del FMI* Sebbene
definito in origine alla pari con il rublo sovietico, il rublo trasferi-
bile ha una esistenza separata ¢ per diversi aspetti il suo valore &
maggiore di quello del rublo in circolazione interna nell'URSS,

Il tuolo el rublo trasferibile & gradualmente cresciuto a par-
tire dal 1964. Ai firmatari otiginati dell’accordo (Bulgaria, Ceco-
slovacchia, Rep. Dem. Tedesca, Ungheria, Mongolia, Polonia, Roma-
nia e Unione Sovietica) si sono aggiunti Cuba nel 1972 ed il Viet-
nam nel 1976. Il rublo trasferibile & oggi impiegato praticamente
in ogni sfera di relazioni economiche fra i paesi membri — negli
scambi commerciali, nel regolamento di servizi, nelle operazioni di
ctedito — e funziona, a suo modo, come unitd di conto, mezzo di
pagamento e tiserva di valore, Esso serve un blocco di paesi che
rappresentano, nel mondo, il 1095 della popolazione, il 18% della
superficie, il 219% del reddito, e pilt del 319 della produzione
industriale (le rispettive percentuali per gli Stati Uniti sono 5%,
6%, 29% e 30%; e per la Comunitd Economica Eutropea

3 B interessante ricordare che, mentre il sistema di Bretton Woods era in
fase di elaborazione nel 194445, PURSS appoggit il Piano White (che rappresentava
gli interessi statunitensi) in opposizione al Piano Keynes (proposto dalla Gran
Bretagna), contribuendo- cosl inconsapevolmente al dominio ameticano nel Fondo
Monetario Internazionale e nella Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo
Sviluppo. L'URSS hon ratificd mai Vaccorde di Brettoh Woods e si & astenuta
da ogni ulteriore partecipazione, non avendo alcuna possibilitA di contrastare la
supremazia statunitense, Sebbene avessero adetito al FIM.I. ed alla BIRS. (come
membri fondatori), la Cecoslovacchia e la Polonia si ritirarono dietro pressione
sovietica nel 1954 e nel 1950 rispettivamente (e Cuba, che aveva aderito come
pacse capitalista, si rititd nel 1964). Il Piano Keynes otiginariamente respinto
servi come dniziale modello per I'asseito monetaric e finanziario del COMECON
adottaro nel 1964: in particolare, il mblo trasferibile fu in patte modellato sul
“ bancor ¥ (come pitt tardi i DSP del FM.I). La BICE e la BII corrispondono,
nel COMECON, al FM.I ed alla BIRS. di Bretton Woods. :
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7%, 2%, 18% e 19%). L’ammontare complessivo dei regolamenti
in rubli trasferibili & cresciuto dai 22,9 miliardi del 1964 ai 106
miliardi del 1978.% -

La BICE, che esegue i regolamenti in rubli trasferibili e con-
code crediti a bteve e medio termine per finanziare squilibri di
bilancia dei pagamenti, & una istituzione aperta. Secondo larticolo
43 del suo atto costitutivo, potrebbeto divernirne membri anche
paesi capitalistici. Le riunioni del Consiglio detla BICE sono spesso
aperte a tappresentanti i bandhe di paesi in via i sviluppo. Dal
1974 alla BICE & stato concesso uno status “consultivo” presso
P’Assemblea generale delle Nazioni Unite, :

Nel 1972 il Consiglio della BICE ha adottato i cosidetti “ prin-
cipi fondamentali per il regolamento in tubli trasferibili con paesi
non-membri ”, e nel 1976 ha preso misure opetative allo scopo di
creare le condizioni per tali regolamenti., Secondo la dichiarazione
della BICE del 1976, ampiamente pubblicizzata, i paesi capitalistici
possono usare il rublo trasferibile nei seguenti casi: (i) pagamento
di importazioni dai paesi COMECON; (ii) regolamento di crediti
per partite invisibili; {iif) rimborso di crediti verso paesi COMECON.
I pagamenti possono riguandare sia singole transazioni, sia 1’intero
salto commerciale con singoli paesi COMECON o con tutti i membti
della BICE.™ L’Italia ha firmato nel giugno 1977 un accordo in
tal senso, e diversi altri paesi occidentali o in via di sviluppo e
istituzioni bancatic hanno dimostrato interesse a negoziare accordi
simili,” Uno specialista polacco del settore, DK, Zabielski, ha de-
finito il rublo wrasferibile come “wun ponte fra i paesi socialisti e
quelli oocidentali.” ™ )

Nel 1973, i paesi COMECON hanno istituito un * Fondo
Speciale per il finanziamento di alut] economici e tecnici a paesi
meno sviluppati.” Si prevede che la sua dotazione debba raggiungere
i 1.000 miliond di tubli trasferibili, il 5% dei quali convertibile in
valute capitalistiche; la BII I'amministrerd.- La costituzione del

34 Finansy SSSR (Finanza -Sovietica), Mosca, 3/1979, p. 6.

% Yu, Kowstantinov, (* Rublo trasferibile: esperienze passate e prospettive ”,
Ekonomicheskaya gazeta (Gazzetta Ecohomica), Mosca, n. 26, Giugho 1977, p. 20.

% Almeno : Colombia, Finlandia, RD, dello Yemen; Allgemeine Finanz
und Warentreuhand (di Vienna), André & Co. {Losanna), Chase Manhattan Bank
(New Yoik} e Svenska Handelsbanken (Stoccolma). Handel zagranicxny {Commercio
estero, Varsavia, 2/1979, pp. 19.20. '

5 Rynki zagranicane {Mercatl esteri), Varsavia, 6 Maggio 1972, p. 5.
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fondo & stata interpretata da una rivista tedesco-occidentale come una
“ agcorta tniziativa per diffondere ’uso della valuta collettiva orienta-
le ”* F’ noto che sul finire degli anni '70 si & anche discusso della
possibilitd di coordinare il sistema di “ clearing” COMECON con
i sistemi di “clearing” dell™ Unione asiatica di cleating” e con
#l “ Meccanismo multilaterale di compensazione e di mutuo credito ”
dell’ Associazione Latino-Americana per il libero scambio (LAFTA).”

Questi sviluppi sono stati considerati in alcuni circoli finanziari
del mondo capitalistico come i pilt importanti dopo Bretton Woods,
Alcuni osservatori, disgustati dal dominio del dollaro nel passato
e salutando il suo dedlino con malcelata soddisfazione, accolsero con
favore I’ingtesso sulla scena internazionale di un potenziale trivale:
yna moneta ben regolata, non appesantita da obbligazioni storiche
e con prospettive di stabilita. ' :

Il tublo trasferibile & risultato pitt stabile del dollaro o delle
altre maggiori valute capitalistiche, e persino dei Dititti Speciali di
Prelievo.” Tl COMECON, con la sua struttura istituzionale altamente
sviluppata e la cooperazione economica fondata sulla pianificazione
centrale dei paesi membri, & in grado di assicurare la stabilitd del
rublo trasferibile. Di fatto, a seguito delle svalutazioni e/o dei
deprezzamenti della maggior patte delle valute capitalistiche nell’nl-
timo decennio (ed in special modo del dollaro), il rublo trasferibile
si & in effetti “ rivalutato.”

La stabilitd e I"apprezzamento potrebbeto indurte almeno qual-
che paese capitalistico (in pafticolare 1 paesi meno sviluppati) a
legare le loro monete al rublo trasferibile, e persino forse a tenere
le loro riserve internazionali nelle Banche del COMECON. F’ noto

“come alcuni strateghi finanziari del COMECON auspichino un flusso

di fondi da parte dei paesi esportatori di petrolio, verso la BICE
e fa BII che divenrebbero una specie di rifugio dei petro-tubli. Una -
notevole pubblicitd hanno avuto, negli anni recenti, le dichiarazioni
di K.I. Nazarkin (Presidente della BICE) secondo cui attraverso

% Deutsche Wirtschaft des Ostblocks (Relazioni economiche della Germania
con il Blocco Orientale), Bonn, 25 Sett. 1973, p. 1. :

3 Handel zagraniczny, 2/1979, p. 20

4 Sebbene il loro valore fosse stato originatiamente fissato in 1 DSP = 1 §
(e la patith aurea in 0,888671 grammi), il legame fu abbandonato nel 1974. Da
allora il valore del DSP & stato petlodicamente stabilito in relezione alle varia-
zioni nel valore di un © paniere” di 16 principali monete capitaliste dove 1 pesi
11131{318(}) dal 30,69 del dollaro USA fino all’1,4% del dollato australiano (febbraio
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speciali accordi i paesi capitalistici od operatori individuali potrebbero
aprire conti in tubli trasferibili presso la BICE contro il versa-
mento di valute forti, senza obbligo di adesione.

Si & ampiamente speculato in Occidente oirca la possibile emer-
genza di un mercato dell’Eurorublo. I paesi COMECON mnon sono
estranel al mercato delle Furovalute, ed hanno anzi contribuito alla
sua formazione. I tentativi da patte della BICE e della BIT negli
anni '70 di estendere le funzioni del rublo trasferibile, in particolare
il suo uso per regolamenti internazionali al di fuori dell’arca
COMECON ¢ per Paccumulazione di saldi creditia vewso il
COMECON, rendono possibile la costituzione di un mercato estet-
no per queste valuta.”

V. 1l problema della convertibilita del dollaro e del rublo

(a) Convertibilitd monetaria e convertibilitd sostanziale

11 concetto di convertibilita & complesso. Sulla base dell’espe-
tienza storica, si possono elencare diversi significati rilevanti per la
nostra analisi (in ordine decrescente di grado di convertibilitd):

(i) possibilitd di scambiare incondizionatamente ¢ senza per-
dita moneta cartacea (o divisionaria) con monete d’oto o d’argento
a pieno valore, con lingotti d’oro o d’argento, con valute forti,
con beni e setvizi;

(i1} possibilitd i scambiare incondizionatamente alla parita
ufficiale la moneta con lingotti (oro o atgento), con valute forti,
con beni e servizi;

(i) come sopra, con fa limitazione che il detentore dei bi-
glietti sia un non-residente;

(iv) possibilitd di scambiate la tmoneta con una valuta forte
al saggio ufficiale di cambio o ad altri tassi legali, o con beni e
servizi, e liberth di trasferire all’estero le attivitd cosl ricevute indi-

a §i veda, ad es,, M. Kaser, % Towards a Convertible Furorouble ¥ International
Currency Review, Londra, Mag./Giu. 1963, pp. 26-27, 29; “Enter the Eurotouble ”
in Buromoney, Londra, Gen, 1977, p. 11. '
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pendentemente dalla nasionalita del possessore (residente o non
residente) e dal tipo di transazione {in conto contente od in conto
capitale); :

(v) come per (iv), con la limitazione che il possessore della
moneta sia un residente estero (privato o pubblico);

(vi) come per (v), limitatamente al caso in cui la moneta
provenga da trapsazioni in conto corrente, ciot da esportazioni di
merci o servizi verso il paese considetato (non da trasferimenti di
capitali);

(vii} come pet (vi), con il divieto per il possessore dei saldi
monetari di acquistare beni o servizi e trasferirli all’estero;

(viii} come per {iv}, purché il possessore della moneta risieda
fuori dell’atea monetaria (comprendente pitr di un paese);

{ix) come per (vili), limitatamente alle transazioni correnti
della bilancia dei pagamentis

(%) come per (ix) con il divieto di acquistare beni o servizi
e trasferitli all’estero;

(xi) libertd per i residenti all'interno o all’estero di spendete
la moneta nel paese emittente e di trasferire all’estero le attivitd cosi
acquistate, ma divieto di cambiarla con altre monete:

{xii) possibilitd di cambiare la moneta nazionale ad un tasso
ufficiale o legale con altte monete punché appartenenti ad una me-
desima atca monetaria, con le varianti indicate nei casi da (iv) a (vii);

(xiii) possibilitd di cambiare la moneta al tasso ufficiale o
ad altro tasso legale nell’ambito di un’area monetaria, purché il
paese emittente accordi la trasferibilitd dei saldi attivi (per acquisti
in un altro paese membro);

(xiv) come jper (xiii), a condizione che siano d’accordo en-
trambi i pacsi dell’area monetaria {il paese che emette la moneta e
il paese in cui i saldi attivi devono essere spesi);

{xv} non ¢’¢ liberta di cambiare la moneta in altre monete
ad un tasso ufficiale o legale, né di spenderla nel paese o nell’area
monetaria emittente e trasferive all’estero gli acquisti; vi ¢ tuttavia
la facoltd per gli stranieri di acquistare pensonalmente bent o servizi
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nel mercato al minuto nel paese o nell’area emittente (non vi &
razionamento, o, se vi & non si applica agli stranieni che fanno
acquisti a titolo personale), '

Nell'esaminare la questione della convertibilita, ¢ importante
ai nostri fini distinguere fra convertibilitd monetatia e convertibilita
sostanziale.”

Per convertibilitd monetatia intendiamo la capacitd di una mone-
ta di essere scambiata attraverso i canali ordinari di mencato ¢ senza
pendite eccessive con un’altra forma desiderata di moncta (monete
auree, lingotti, valute forti). La convertibilitd sostanziale, invece,
indica la possibilita per il possessore estero della moneta di acqui-
starc beni e servizi nel passe emittente e di trasferitli all’estero senza
restrizioni eccessive (esclusi ciod articoli o situazioni eccezionali).
Fra i casi da (1) a (xv) specificati sopra, la variante (x) esemplifica
una convertibilitd puramente monetaria, la variante (xi) una conver-
tibilith -puramente sostanziale, la variante (i} una convertibilitd mo-
netaria e sostanziale perfette ¢ la variante (xv) I'assenza di ambedue
i tipi di convertibilita,

Nel ‘modo di pensare tradizionale in Occidente, la convertibi-
lita si identifica normalmente con i suoi aspetti sia monetari sia
sostanziali, ed in effetti gli Stati sono «if norma ansiosi di promuo-
vere le esportazioni (pilt delle importazioni). Nel tendere alla conver-
tibilita, la preoccupazione di una economia capitalistica di mercato
& per la convertibilitd monetatia. Per contto, in un regime socialista
’ostacolo principale & la convertibilitd sostanziale. Un tipico sistema
economico centralmente pianificato, con #l vincolo di una data matrice
delle intendipendenze settoriali, non pud permettere ad un possessore
estero della sua moneta (per quanto leggittimamente acquisita) di
esportare beni e servizi al di fuori di quanto non fosse specificamente

9 Upa simile distinzione venne per la prima volta proposta nel contesto di
economie capitalistiche di mercato ed economie pianificate socialiste da P.J. Wirss,
che wusd i termini di convertibilita * finanziaria® e convertibilitdh “ merci™ fi-
spettivamente {% On Purely Financial Convertibility ?, in M.Y. LauraN {(a cura
di), Banking, Money, and Credit in Eastern Europe, Bruxelles, NATO, Directorate
of Fconomic Affairs, 1973, pp. 119-25). FD. HorzmaN usd il termine “ rublo
estetnamente convertibile™ in un senso tlsttetto di convertibilitd moxnetatia
(“ CMEA’s Hard Currency Deficits and Reuble Convertibility ®, in Nira G.M.
Warrs (a cura di), Fcomomic Relations between East and West, London, Mac
Millan, 1978, pp. 144-63). 1 concetti, da me usati, di convertibilid * monetatia”
e “sostanziale® sono pitt ampi; includono anche la converubiliti in unitd mo-
netarie astratte (quali i DSP e il rublo trasferibile), in servizi (pattite invisibill) e
in beni acquistati da stranieri sul mercato al minuto interno.

-
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previsto nel piano: si tischierebbe altrimenti di innescare reazioni
a catena di mancate realizzazioni del piano. '

(b) Dollaro USA

Sebbene il dollaro sia tradizionalmente considerato convertibile,
la sua convertibilitd & stata di fatto pitt limitata di quanto normal-
mente sipensi, persino nei due decenni che hanno seghato Papice della
sua supremazia dopo la seconda guerra mondiale,

II dolaro fu pienamente ed incondizionatamente convertibile
[ variante (i)] solo fino al gennaio 1934, Dal febbraio 1934 al marzo
1968 la convertibilitd fu condizionata [solo in lingotti d’oto e limi-
tatamente ai non residenti: varfante (iii}]. Dal marzo 1968 all’ago-
sto 1971 fu ulteriormente limitata, nel senso che il possessore non
residente doveva essete mnia banca centrale, per di pitt “ approved ”,
e che la conversione poteva essere comsentita solo per finalitd mo-
netarie approvate; queste condizioni, di fatto, escludevano i paesi
del blocco socialista dalla possibilita di convertie dollari
in barre d'oro. Infine, dal 15 agosto 1971, la convertibilitd del
dollaro in lingotti aurei & stata completamente abbandonata,

Le restrizioni suddette hanno progressivamente limitato, a par-
tite dal gennaio 1934, la convertibilitd moneraria del dollaro. Ma
il dollaro ha subito per alcuni aspetti limitazioni anche dal lato della
sua convertibilitd sostanziale. Nel marzo 1948 I'amministrazione ame-
ricana introdusse un esteso sistema di licenze per esportazioni ver-
so il blocco socialista, Il tipo ameticano dell™ embargo strategico ”
¢ sempre stato pit restrittivo di quelli di altri paesi alleati, Al
culmine della guerra fredda (1950-53) lelenco ‘strategico includeva
550 classi di prodotti, ossia circa i 2/5 delle classi americane di
esportazione.”

I controlli strategici non hanno interessato soltanto beni di
uso militare, ma anche beni collegati all’energia atomica e beni di
uso industriale. Quest’ultima lista comprendeva prodotti commer-
ciali di comune uso civile, con un numero di articoli (i due terz
del totale) superiore a quello complessivo delle altre due liste. Inol-
tre I'accesso al mercato statunitense & stato in jpassato o & tuttora

% % Mutual Defense: Assistance Control Act?” del 1951, vedi Tbe- Strategic
Trade Controls 1948-1956, Washington, G.P.O., 1957, p. 18.
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pressoché completamente impedito a parecchi paesi, come Cina con-
tinentale (1950-73), Corea del Nord (dal 1950), Vietnam del Nord
(1954-75), Cuba (dal 1960), Cambogia e Laos (dal 1974) e V.iet-
nam (dal 1975) e alcuni altri paesi mnon socialisti. Secondo stime
riferite all’inizio degli anni 60, il valote annuo delle esportazioni
potenziali di merci statunitensi rese inaccessibili ai paesi del 'blocc.o
socialista, anche nel caso jn cui questi avessero avuto una dwpop;
bilita legittima di doltari, ammontava a citca 350 milioni di dollani. )
I controlli strategici hanno anche riguardato un certo numero di
esportazioni “ invisibili ”, in particolare licenze che incorpotravano
tecnologia avanzata,

L’inaccessibilitd al mercato statunitense per i paesi citati ne%
caso delle merci sottoposte ad embargo ha costituito una forma di
inconvertibilitd sostanziale, sebbene gli stessi paesi abbiano diretta-
mente od indirettamente beneficiato della convertibilith monetaria

del dollatro.

{¢) Il rublo sovietico

11 rublo sovietico & stato praticamente sempre una moneta de-
bole “par excellence”, inconvertibile in senso sia monetario sia
sostanziale [variante (xv)].” Nelle relazioni economiche con i paesi
capitalistici, ’'URSS ha sempre operato esclusivamente con valute
occidentali convertibili,

E’ opinione diffusa nel mondo capitalistico, € in una certa mi-
sura anche nel blocco socialista, che la convertibilitd sia fondamen-
talmente incompatibile con la pianificazione centralizzata sociailis’ita.,_
poiché in definitiva i beni e i servizi non possono essere espatriatl
liberamente da parte di non residenti. Scbbene una situasione d1
questo genere abbia certamente prevalso sinora, la convertibilita

4 G, ApLer-Karrsson, Westernn Feonomic Warfare 1947-67, Stockholm, Almg-
i icksell, 1968, p. 17, L
viet f; '\\;g sono  due e::cg.zioni di minose itportanza. Il biglietto da 10 rubli, chia-
mato chervonets, fu convertibile in cro nel periodo 1924-28 (e mfg.ttl o_cgasionak
mente venne quotato sui mercati occidentali al di sopra della paritd ufficiale).
partite dal 1975 la Vpeshtorghank (lz Banca sovietica per il commetcio eslt(erg)
avtebbe gestito conti numerati presso la sua sussidiaria Wozchod Hgnde}sban.b_ri
Zurigo: 1 depositi vengono accettati esclusivamente in valute forti convertibili,
sono conservatl in rubli a Mosca (e sono in guesto modo fuori de]}a glurisdizione
delle autotity giudigiarie svizzere), ma sono incondizionatamente riconvertibili in
valuta,
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del rublo &, a mio avviso, una meta raggiungibile nel futuro, a
condizione che le autoritd sovietiche le assegnino una sufficiente
priorita.

I sovietici hanno una buona esperienza nel campo della finanza
internazionale, acquisita con la gestione di alcune banche e altri or-
ganismi finanziari in paesi capitalistici, vendite di oro, frequenti
transazioni sul mercato delle Hurovalute (in qualitd di mutuatari,
mutuanti € “loan managers "), e una sempre piti complessa parteci-
pazione all’attivitd economica mondidle. Giungere a forme di con-
vertibilitd monetaria dovtebbe essere pitt facile per PURSS, ma anche
la convertibilith sostanziale tientra mel campo delle possibilita.

La convertibilitt monetaria potrebbe essete realizzata senza
che sia necessaria una riforma sostanziale del sistema attuale di pia-
nificazione e di gestione economica centralizzata. Le autoriti mo-
netarie sovietiche dovrebbero garantire ai non-residenti la converti-
bilitd del mublo in lingotti d’oro o in valute forti, ma non necessa-
riamente il loro libero accesso al mercato sovietico [una combina-
zione delle varianti (iii) e (x)].

Questa garanzia richiederebbe sufficienti disponibilitd di riserve
di diquiditd internazionale (valute fotti o oro), e le autoritd dovreb-
bero essere disposte a intetvenire sul mercato dei cambi pet pro-
teggere la stabilitd del rublo. L'URSS dispone gid di tisetve auree
cospicue {forse circa 2.400 tonnellate}® ¢ la sua produzione autea
¢ consistente e crescente (circa 450 tonn. per anno).”” Essa dovieb-
be mantenere Ja sua produzione aurea a livelli elevati, espandere le
esportazioni e le altre entrate dalle aree valutarie fort e continuare
a limitare le importazioni da queste arce,

I non-residenti sarcbbero disposti ad accettare il rublo sovietico
in pagamento ed a considerarlo come una valuta forte, se avessero
la sicurezza che il rublo pud permettere di comptate nel metcato
pit conveniente grazie alla sua convertibilitd in altre valute forti.
Essi potrebbero anche spendete i rubli nel’'URSS, se accettassero
di passare attraverso gli odierni canali abituali e di acquistare solo
quelle merci che i pianificatori centrali rendono disponibili per Ja
esportazione, '

* Agli inizi del 1980, erano inferior] a quelle degli Stati Uniti (8.200 ton-
nellate), Germania Federale (2950) e Francia (2.550), ma supetiori alle riserve
dell'Ttalia (2,070), Paesi Bassi (1.370), Giappone (750), Canada (680) e Regno
Unito (570), Dati teatti da Int Fin. Star. marzo 1980, pp. 36-37.

1 Per particolari, v. pp. 397-398,
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La convertibilitd monetatia nel senso cosi delineato sarebbe an-
cora compatibile con Tattuale separazione del mercato interno da
quelli esteri (che continuerebbe ad implicare sussidi di bilancio per
la maggior parte delle espontazioni, ed imposte sugli scambi per la
maggior parte delle importazioni, al fine di mantenere la stabilita
dei prezzi interni).

La convertibilita sostanziale' del rublo renderebbe invece ne-
cessatie tiforme econdmiche radicali, al fine di rendere possibile
’accesso dei non-residenti al mercato sovietico.. Si dovrebbero le-
gare i prezzi interni sovietici a quelli del mercato internazionale e
liberalizzare V’accesso delle aziende sovietiche ai metcati esteri. Sa-
rebbe auspicabile (sebbene non necessario) satutare di prodotti il
metcato interno, ed il sistema di licenze all’esportazione dovrebbe
essere in gran parte (ma non necessariamente del tutto) smantella-
to. II tasso di cambio del rublo dovtebbe essete unico e non mul-
tiplo, e sufficientemente realistico da riflettete il suo potere di
acquisto in termini di altte monete convertibili.

La convertibilitd del rublo pottebbe avvantaggiare 1'Unione
Sovietica sotto molteplici aspetti. A’ parte ovvi motivi di prestigio
e di propaganda, potrebbe agevolare:

(i} il commercio con i paesi capitalistici, che diverrebbe pit

remunerativo in quanto si potrebbe importare dalle fonti pitt a buon

mercato ed esportate nei mercati pitt redditizi;"™

{ii} le operazioni della crescente flotta sovietica {passeggeti,
merci, di pesca e militare) in varie parti del mondo;

(iit) le attivita di banche,” di compagnie di assicurazioni ™
e di leasing ™ di proprietd sovietica operanti all’estero {tutte domi-
ciliate di fatto in paesi a valuta convertibile);

% Ta quota dei pacsi capitalistiol nel commercio estero sovietico & venuta
crescendo in modo notevole, dal 1996 del 1950 al 40% del 1978 (e la quota del
blocco socialista & scesa dall’81 al 6096). Fonte: Narodnoe khozigistvo SSSR v
1958 godu (L'economia nazionale nellURSS nel 1958), Mosca, Ufficio Statistico
centrale, 1959, p. 799; Vweshuaya torgovlya SSSR v 1978 g (Commetcio estero
dell’'URSS nel 1978), Mosca, Ministero per il Commercio Estero, 1979, p. 8.

9 Bank Russo-Iran (fondata nel 1923 con sede in Teheran); Banque Commet-
ciale pour PEurope du Nowd, nota anche come Eurobank (1925, Parigi); Bangue
Unie Est-Ouest (1974, Lussemburgo); Donau Bank (1974, Vienna); Moscow Na-
rodny Bank {1919, Londra), con filiali successivamente aperte a DBeirut (1963),
Singapore (1971) e Mosca (1975); Ost-West IHandelsbank (1971, Francoforte);
Wozchod Handelsbank (1966, Zurigo).

8 Blacl Sea and Baltic General Insurance Co., Londra; Garant Verschichetungs,
Vienna; Schwarzmeer und Ostsee Vetsichetung, Hamburg.

51 TastWest Leasing, Londra (una *jointventure” fra la Moscow Narodny
Bank e la Motgan Gtenfell); Promolesse, Parigi (ancora una “joint venture”, i
cui titolari sono EHurobank e Crédit Lyonnais).
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(iv) la costituzione e Pattivitd di imprese sovietiche all’este-
ro ed altri investimenti;® -

(v) le operazioni delle banche di paesi capitalistici operanti
nell'URSS;”

{vi) Perogazione ed amministrazione di ajuti civili ¢ militari
sovietici a paesi capitalistici.

Vi potrebbero essere inoltre sostanziali benefici di signoraggio,
profitti ciot per la societd sovietica nel suo complesso derivanti dal-
emissione di moneta per la parte detenuta pet qualsiasi ragione
da residenti esteri e non presentata per la conversione in oto o in
altra valuta convertibile.”

Finora, peraltro, PUnione Sovietica non ha assegnato all’evo-
Jluzione verso 1a convertibilitd del rublo — in-senso monetatio, né,
a tnaggior tagione, sostanziale — un’alta ptioritd, ed & improbabile
a questo stadio che lo faccia in un prossimo futuro. Un candidato
pitt plausbile alla convertibilita & il rublo trasferibile.

52 Nel 1979 I'URSS possedeva interamente od in parte 92 societd in 17 paesi
accidentall (per lo piti in Germania Federale, Belgio, Tussemburgo e Regno Unito)
e 25 in 19 paesi meno sviluppati (Singapore, Iran, Messico ed altri). L'ammontare
complessivo del capitale fnvestito dai Sovietici nelle 117 sacietd era di circa 300
milioni di §. Le loro attivith sono, haturaltnente, di gran lunga maggiosi {solo
gette banche sovietiche avevano attivitd per circa 10 miliardi di ). Almeno 44
enti economicl sovietici possono essere considerati come multil_nqzmnah in quanto
proprictari di sussidiarie all’estero (di fatto, in paesi capitalistici). Per pacticolari,
si veda CarL H. McMiLan, ©Soviet Investment in the Industrialized Western
Fconomies and in the Developing Economies of the Third World *, in US Congress,
T.E.C., Ssviet Bconomy in a Time of Change, op. cit, 11\)/}) 623-47; ¢ dello_stesso
autore, “ Growth of External Investments by the CO ECON Countries *, The
World Ecomomy, Londra, Set. 1979, pp. 363-86.

58 Vi sono oggl 28 grandi banche di paesi capitalistici che operano a Mosca
con uffici di rappresentanza; Banca Commerciale Italiana (dal 1975), Banco di
Napoli (1975}, Banco di Roma (1975), Banco Ixietior de Espaiia (1978), Banco
Hispano-Americano (spagnolo, 1979), Bangkok Bank (1973), Bank Melli Iran (1975),
Bank of America (1973), Bank of Tokyo (1973), Banque de Paris et des DPays
Bas (1974), Banque Nationale de Paris (1974), Barclays Bank ({1974), Chase
Manhattan Bank (1973), Citybank (1974), Commerzbank (1975), Crédit Lyonnais
(1973), Credito Italianoc {1975), Deutsche Bank (1975), Dresdner Bank (1973,
Export-Import Bank (giapponese, 1975), First National Bank of Chicago {1974),
Kansallis-Osake Pankki (Finlamiia, 1973), Lloyds Bank (1975), Midland Bank
{1975), National Westminster Bank (1973), Schwetzerische .Kredltanstalt (}976),
Société Générale (1975), Svenska Handelsbanken (1974) ¢ Union Bank of Finland
{1976). In aggiunta, la Bank of Scotland e la Morgan Grenfell sono rapptesentate
a Mosca dall'uificio di rappresentanza della Moscow Narodny Bank dal 1977,

3 Per transazioni o interventi sul mercato, o come riserva di yalore, o come
pezzi da collezione;. qualche scomparse dalla circolazione pud avvenire pet logorio
o distruzione accidentale.
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(d) Il rublo fr'.slzsfem'bile

11 rublo trasferibile & oggi convertibile solo nell’ambito dei paesi
membri del COMECON e sotto condizioni fottemente restrittive.
Un eredito in rubli trasferibili {derivante da un sutplus nella bilancia
corrente con il resto dell’area monetaria o da prestiti erogati dalla
BICE o dalla BIT) pud essere “ trasferito ” e speso in un altro paese
membro, a patto che 1 “ partners ” coinvolti siano d’accordo e che
quindi i pianificatori dispongano adeguate misure ai fini délle tran-
sazioni sostanziali (variante xiv)., Vi & pertanto una convertibilita
sostanziale condizionata, ma non vi & convertibilitd monetaria,

Quando i paesi membri si accotdarono nel 1963 per introdurre
il rublo trasferibile come mezzo di una graduale multilateralizzazione
del commercio ¢ dei pagamenti all’interno dell’area COMECON,
si impegnarono implicitamente a perseguire la definitiva converti-
bilitd di questa loro moneta collettiva. I vantaggi potenziali della
convertibilita per i paesi COMECON sono da tempo e ampiamente
riconosciuti. Un economista ungherese ha di recente sottolineato al-
meno citique importanti benefici:

(i} integrazione pit stretta con ['economia mondiale;

(ii) maggior sfruttamento dei vantaggi della specializzazione
intetnazionale;

~(ifi) maggiore intensitd della concorrenza;

(iv) semplificazione dei meccanismi di regolamento dei conti
e di circolazione della liquiditd internazionale;

{(v) concessione automatica di credito alla comunitd a costo
nullo, con conseguente riduzione del fabbisogno di finanziamenti da
parte «i aree valutarie forti,”

I lavoro di estensione dei regolamenti multilaterali in rubli
trasferibili & stato pottato avanti da tre organi del COMECON:
dal Comitato per la coowdinazione della pianificazione, dalla Com-

missione permanente per i problemi monetari e finanziati ¢ dalla

8 K. Roros, (% Alcune questioni concetnetti la cooperazione Est-Ovest™),
Pénziigyi szemle (Rivista finaoziaria), Budapest, 11/1978, pp. 49-50.
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Commissione permanente per il commercio estero (mentre la BICE
e 1a BII st sono oocupate delle questioni operative),™

In aggiunta alla estensione delle funzioni del rublo trasferibile
di cui si ¢ detto a pag. 13, sono state avanzate varie proposte in-
tese alla realizzazione graduale della sua conventibilita:

(i) nel 1966, la Polonia propose di rendere convertibile in
oro o valute forti il 15% del saldo attivo di un paese membro
realizzato nelle transazioni intta-COMECON, La proporzione doveva
poi essere progressivamente aumentata, fino a raggiungere la piena
convertibilitd monetaria. Questa proposta non ottenne perd Iappog-
gio sovietico e non € stata mai approvata,

(i) Quando nell’ambito della BIT fu costituito nel 1971 un
“ Fondo speciale per il finanziamento degli aiuti tecnici ed economici
al paesi meno sviluppati ”, venne annunciato che gli afuti in rubli
trasferibili per un periodo fino a 15 ansi potevano essere spesi in
gualsiasi paese COMECON, ed erano ripagabili in valuta convértibile
o nella moneta nazionale del paese in cui venivano effettuati gli
acquisti, Ma, a causa di difficoltd tecniche impreviste, questi im-
pegni non sono stati onorati, salvo qualche eccezione di poca
impottanza. - -

(iii) Nel 1972, i cinque paesi COMECON pitr sviluppati
{Cecoslovacchia, RDT, Ungheria, Polonia € URSS) adottarono una
risoluzione per .una convertibilitd patziale del rublo trasferibile a
decorrere dal gennaio 1974; il 10% dei debiti di un paese membro
verso altri paesi membri pet la iparte eccedente il 29 del valore
complessivo del suo movimento commerciale dell’anno precedente
doveva essere regolato in valuta forte.” Senonché, tale accordo si @
dimostrato inattuabile. La RDT ha ben presto revocato la sua ade-
sione, e 1 quattro paesi rimanenti ne hanno sospeso 'applicazione.
Tuttavia, di recente & stato raggiunto un altro accordo, secondo il
quale “un nuovo e pil efficiente sistema deve essete elaborato e
introdotto a pattire dal 1981 "%

" J. Praszex (% Cooperazione dei paesi COMECON nel sistema monetatio e
finanziatio internazionale ™), Handel zagramiciny, 9/1978, p. 24.

5 Ibid,, p. 23,

% B. Csteds-Nacy, “Problems of Cutrency Convertibility in the CMEA?”,
Marketing in Hungary, Budapest, 3/1978, p. 21,




414 Moneta e Credito

{iv) Nel 1976 venne annunciato che banche di paesi non
membii potevano non solo aptire conti presso la BICE, ma anche
ricevere crediti in rubli trasfetibili a bassi tassi d’interesse spendibili
anche in paesi non-COMECON, previo assenso da patte della BICE
per ciascuna operazione. Nella pratica questa facilitazione si & di-
mostrata inattuabile; ‘e in ogni caso avanzi commerciali ‘realizzati
con i paest COMECON non possono essere convettiti in valute
forti.” '

Tl rublo trasferibile possiede la potenzialitd per divenite con-

vertibile nel senso monetario ¢ persino sostanziale (dopo una qual-
che radicale lberalizzazione nella pianificazione, gestione e forma-

zione dei prezzi) secondo le linee prospettate per il rublo sovietico.

Schbbene a lunga scadenza abbia maggiori possibilita di funzionare
come moneta convertibile rispetto al rublo sovietico, nel futuro pros-
simo pud incontrare pitt serie difficoltd del rublo sovietico. Gli &
ohe le tiserve autee degli aliri nove paesi COMECON (esclusa "Unio-
ne Sovietica) sono modeste, stimate nell'otdine di 500 tonnellate

(a $ 500 Toncia, un valore di 8 miliardi di §, sufficienti a finanziate .

meno di quattro mesi di importazioni visibili dalle aree valutarie
forti}. Tl orescente indebitamento in valute forti (circa 46 miliardi
di dollari nel 1980) sta inoltre accentuando le difficoltd delle loro
bilance dei pagamenti. Infine, & pit difficile avanzare conctetamente
verso la convertibilith quando vi sono 10 paesi coinvolti, e non vi
%, com’2 noto, un’utoritd sopranazionale (nel COMECON ogni pae-
se & libero di non partecipare). :

Sino ad oggi, il tublo trasferibile & rimasto una moneta debole
e inconvertibile. E la proporzione dei pagamenti esteri intra-
COMECON effettuati su base multilaterale con lintervento del
rublo trasferibile @ rimasta modesta, intorno al 39." Ma anche
quel poco di multilateralita non & dovuto alla convertibilitd del
rublo trasferibile, ma a compensazioni multilaterali concordate in
anticipo in negoziazioni commerciali, con P'adozione di misure con-
seguenti nei piani economici globali.

Nel 1979, K.I. Nazatkin (Presidente della BICE) ha rivelato
che negli anni '70 le operazioni della BICE in valute convertibili
(incluso il dollaro) sono cresciute pill rapidamente di quelle in

8 T, PrasZEK, op. cif., p. 2L, _
@ K. Prost (“ Problemi monctar] e finanziari del COMECON ™), Kulgazdasag
(Relazioni economiche con Uestero), Budapest, Set. 1979, p. 22. .
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rubli trasferibili con quote rispettive di 35,3% e 64,7% nel 1978."
Analogamente, sui 2.900 milioni valutati in rubli trasferibili dei cte-
diti concessi dafla BICE ai paesi membei fino al 1978, 2.300 milioni
erano statl effettivamente erogati in valute capitalistiche forti.”
Di fronte a questi dati di fatto, un economista ungherese ha osser-
vato: «la comparsa di monete convertibili nel sistema di' regola-
menti reciproci del COMECON dimostra di fatto ohe tali monete
sono indispensabili per la cooperazione economica fra i paesi
membri ».* ' B
Due espetti polacchi hanno recentemente sottolineato che vi &
un cetto disordine nella definizione dei cambi incrociati fra il rublo

trasferibile e le monete nazionali, aggravato da crescenti divergenze

tra le politiche nazionali dei prezzi: sviluppi che contrastano con
la causa della convertibilitd.” Evidentemente, malgrado i tentativi
ambiziosi degli entusiastici fautori della convertibilitd, i governi
hanno fin qui considerato i sacrifici iniziali da essa richiest supe-
tiori. ai potenziali benefici. Peraltro, via via che i sistemi economici
del COMECON taggiungeranno pit alti livelli di sviluppo e di

-complessitd finanziatia, i benefici della convertibilitd dovrebbero
. divenire sempre pitl irresistibili, e dovtebbe anche crescere la capacitd

di superare le esistenti difficolta.

V. Osservazioni conclusive

Se, come si & posto in evidenza in iprecedenti sezioni, si pud
paslare di un declino del dollaro e di un’ascesa del ruble sovietico
e di quello COMECON trasferibile, & tuttavia importante inqua-
drare questi sviluppi in una ‘prospettiva pilt ampia, per evitare di
perdere il senso delle proporzioni.

8 KI. NazaraN (* Regolamenti multilaterali in rubli trasferibili e trelazioni
creditizie nei paesi COMECON ™), Dewgi i kredit (Moneta e Credito), Mosca,
Giugno 1979, pp. 27-28. ‘ ' '

2 Y. Praszek, of.-cit., p. 24.

% K, Pecs1, op. cit., p. 35 ’ )

. ™Y, Wrsorowskr e P. Wyczansky, (% Metodi' per la_determinazione dei tassi
di cambio tra paesi socialisti ed efficienza -del turismo™), Bank i Kredyt, (Banca e
Credito), Vatsavia 1/1980, p. 13, ’
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Nonostante gli sviluppi recenti, il dollaro rimane ancora la
moneta “ Jeader ” sulla scena mondiale. Hsso rappresenta il paese
che singolarmente ha il maggior peso in termini di prodotto indu-
striale, di reddito nazionale, di riserve auree, di scambi internazio-
pali, di potere di voto nel EMI e nella Banca Mondiale. Il dollaro
& tuttora 'etrovaluta dominante, il valore dei DSP dipende tuttora
in larga misura dal dollaro e piti di un quarto delle monete nazionali
del mondo sono ad esso ancorate, Né il rublo sovietico né quello
trasferibile hanno la minima possibilith di spodestare il dollaro, e
nemmeno di diventare un serio concorrente, in un prevedibile futuro.

Il rublo COMECON trasferibile pud potenzialmente divenire
una moneta convertibile, a condizione che i paesi membri assegnino

una sufficiente prioritd a questo obiettivo e che siano prepatati a -

realizzate alcune riforme genuinamente liberalizzatrici del sistema di
pianificazione, formazione dei prezzi, determinazione del tasso di cam-
bio e commercio estero (in luogo dei palliativi poco convinti del
passato tesi a salvaguardare il sistema esistente). Ma l'ingente loro
indebitamento in monete forti verso 1'Occidente, stimato in circa
60 miliardi netti di dollari nel 1980,” finird con l'ostacolare pe-
santemente il rafforzamento di enttambi i rubli sulla scena inter-
nazionale.® '

Jozer WiLczZyNSKI

-8 T Jstituto viennese per studi di economia comparats stima la cifra netta

dell’indebitamento dellParea COMECON (esclusi Cuba, Mongolia e Vietnam) vetso
'Occidente in 46,3 miliardi di § a fine 1977 (Bulgaria 2 miliardl; Cecoslovacchia
24; RDT 6,1; Ungheria 3; Polonia 12,6; Romanig 3; URSS 12; le due banche
del COMECON 4,4). La cifra totale potrebbe salire a 200/210 miliardi per il
1990 (o 120/130 miliardi a premsd 1978). Cfr. B. Askanas, G. Pk e F. Luvax,
Hast-West Trade and CMEA Indebiness in the Seventies and Eighties, Vienna,
Zentralsparkasse und Kommerzbank, 1979, pp. 22, 30, 73-87.
6 (3Hi oneri annuali per interessi oggl sono per U'URSS di 1,3 miliardi di 8,
e per gli altri 6 paesi COMECON e le due banche di circa 4 miliardi, per un totale
di 5,3 miliardi, che rappresentano pitt i un quarto delle entrate da esportazioni
visibili vetso 'Occidente. C'% poi lomere del pagamento delle rate in scadenza
per il rimborso dei prestiti ottenuti.
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