Banche centrali
e accordi monetari internazionali

L'esperienza del passato.

La storia relativamente breve delle banche centrali nell’etd
. N Lt

moderna, dai tempi di Bagchot ¢ di Lombard Street, ¢ caratteriz-

zata da un diffuso riconoscimento dell’importanza della coopera-

. gione internazionale, Fra gli esempi piti lontani, il pid significativo

pud forse essere colto al tempo della crisi Baring, quand(?, senza
formalith di accordi scritti, (¢ in evidente spregio di formali limita-
zioni legislative) la Banca di Francia accordd la.s.u:\i assistenza all:f
Banca di Inghilterra, assumendo « una responsabilita moFale da cui
non avrebbe receduto » di riscontare cambiali della Baring.

La cooperazione fra le banche centrali assunse nuovo peso nc!
decennio successivo alla prima guerra mondiale, alllorc'he:, sotto gli
auspici della Lega delle Nazioni, e di loro propria iniziativa, le}
Banca di Riserva Federale di New York e altre banche centrali si
impegnarono ad accordarsi, € a partecipare a, crcr.iiti‘di stab'{lizza-
zione al fine di ripristinare un sistema monetario internazionale
basato sulla convertibilit. _ o

La cooperazione fra le banche centrali trovd vive espressioni
di approvazione e incoraggiamento anche nel Rapporto MacMillan
(1931), il quale raccomando che alle banc.he.c.cntrah fossero assegnatt
pitt ampi poteri di fessibilith nelle operazioni interne ¢ mtern'azmnah,
nell’assunto che « principale obiettivo. delle banche centrali, coope-
ranti nella gestione del gold standard internazionale, dovesse essere
quello di mantenere la stabilita dei prezzi ingcrnazmnal.l sia per
lunghi che per brevi periodi». La manifestazione f:uhplnantc di
questo orientamento di collaborazione fu la costituzione della
Banca dei Regolamenti Internazionali, che ben presto a‘ndo o_ltrt?
i compiti importanti, ma limitati, di gestire 1 contl delle riparaziont

tedesche per diventare l'organo centrale per scambi di informa--

Ly
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zioni e per consultazioni tra le banche centrali europee e di altri
paesi. Anche la Banca di Riserva di New York, nonostante si aste-
nesse dall’assumere quella veste di membro partecipante che era
prevista nel progetto originario della nuova istituzione, stabill fin
dall’inizio rapporti di corrispondenza ¢ stretti contatti con la BRI

Negli anni ’30 il fulero dei poteri monetari passd dalle banche
centrali ai ministeri del Tesoro; lo stesso avvenne per la coopera-
zione sul piano internazionale. I accordo tripartito, nel 1936, instaurd
un congegno (limitato originariamente agli Stati Uniti, al Regno
Unito ¢ alla Francia, in seguito esteso al Belgio, alla Svizzera e
all’Olanda), secondo il quale i partecipanti si impegnavano a sostc-
nere i tassi di cambio delle rispettive monete mediante anticipazioni
alla giornata contro acquisti a termine di oro. Per quanto ’accordo
non sia mai stato formalmente abrogato, U'introduzione dei controlli
valutari e lo scoppio della seconda guerra mondiale sospesero il suo
funzionamento; e si fini per considerarlo tacitamente decaduto.

La costituzione del Fondo Monetario Internazionale verso la fine
della guerra segnd il culmine della supremazia dei ministeri del
"Tesoro nelle politiche monetarie interie ¢ internazionali ¢ della
retrocessione delle banche centrali a compiti di gestione, La decli-
nante importanza — in quella fase — delle banche centrali si riflette
anche nella risoluzione, presentata e approvata a Bretton Woods,
sccondo la quale la Banca dei Regolamenti Internazionali avrebbe
dovuto essere liquidata — risoluzione che non cbbe mai applica-
zione e che fu lasciata definitivamente cadere quando alla BRI
vennero aflidati 1 compiti di gestione della Unione europea dei
pagamenti. Via via che le banche centrali riassumevano, negli
anni ‘50, le loro tradizioni di iniziativa nelle politiche interne,
ricorrendo di nuovo a flessibili meccanismi di mercato e adottando
indirizzi monetari e creditizi intesi al ripristino di un pit libero
sistema di scambi internazionali, venne maturandosi un loro piu
stretto avvicinamento al Fondo Monetario Internazionale, in quanto
tutte finirono con il riconoscere la fondamentale identitd dei loro

r’intcrcssi e oblettivi,

Cooperazions finanziaric e monetaria nel periodo postbeéllico.

Fin dai primi anni postbellici, peraltro, la necessita di una
<oordinazione tra le politiche monetaric e gli obiettivi del Fondo
Monetario era stata avvertita in varie parti. Gia allora si era venuta
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affermando 'opiniane che un’azione internazionale potesse raffor-

zare gli sforzi di stabilizzazione interna ed esterna di singoli paesi,

e che dovesse essere integrata da contributi aggiuntivi dei pacsi pitt
forti. La prima relazione dell’OECE nel 1947 Icalcollava che l_Etllropa
-occidentale avesse bisogno di crediti di stabilizzazione o di riserve
‘addizionali per tre miliardi di dollari per s‘ogtfer\lcrc_ un movimento
diretto al ripristino della stabilith e convertibilitd delte valute, Qp1—
nioni nello stesso senso furono espresse dal Report on Foreign
Economic Policy della Commissione Randall (gcnnaio. 1954), che
giungeva alla conclusione che per avanzare decisamente verso un
sistema di. convertibiliti occorreva un duplice approccio da parte
del Fondo Monctario ¢ da parte del Sistema di Riserva Federale
congiuntamente con altre banche centrali: o . '

« Al fine di un graduale e controllato avvio d1. un sistema di
piena convertibilitd », la Commissione Ranc.l_all auspicava, in_primo
luogo, « un’utilizzazione molto piu attiva.d} quanto non i s1a fatFo
finora degli averi in oro e valute convertibili dell FOl:ldO Monetario
Internazionale », e « a questo fine... anche ogni ragionevole .- allen-
tamento di norme... che potesse essere richiesto, ad esempio per
quanto concerne i tempi di utilizzazione delle quote e le prescriziont
ﬁer il mantenimento di paritd fisse ». .

« Come secondo strumento per rafforzare le riserve estere », la
Commissione raccomandava..., « che il Sistema di Riserva chcrallc?
esaminasse con le banche centrali straniere la possibilita di crcdlt%
« stand-by » o accordi per linee di credito. Vi sono notcx_roli prcccder_m
per accordi del genere nel periodo fra le due guerre, c.la Commis-
sione ritiene che questo metodo sia superim:c a qualslasa glt'ro possa
esscre escogitato per far fronte ad eventuali r1ch1e§;te_ addlzu.mah (_11
dollari, sia perche eviterebbe aumenti dcl' debito _pﬁ)?h(:g, sia
perché potrebbe essere manovrato con maggiore flessibilita e senza

formalismi, e percid pili efficacemente, che non una concessione,

ufficiale di credito da parte del Tesoro degli Stati Uniti ». L

Le conclusioni della Commissione Randall erano, per cost dire,
un portato dei tempi. Gid si notava, da parte del FMI, uno qusi'.ca\—
mento da norme rigide di condotta verso una maggiore flessibilita
di indirizzi ed operazioni. Questa cvoluzione si manifestd nclla
partecipazione del Fondo, ¢ nel sostegno da esso dato, a programmi

di stabilizzazione finanziaria interna e di convertibilitha valutaria

esterna, nonché nel rafforzamento della clausola di riacquisto auto-
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matico, prevista dalle norme statutarie, con accordi -di rimborsi
volontari da sottoscriversi dai paesi attingenti alle sue risorse. A sua
volta, da parte del Sistema della Riserva Federale si e¢bbe in quegli
anni una sistematica riconsiderazione dei « numerosi precedenti »
menzionati nel Rapporto Randall, specificamente per ci6 che riguarda
i poteri e le procedure seguiti tra le due guerre nei crediti di stabi-
lizzazione e nelle operazioni relative. Fu anche esaminata la possi-
bilita che il Sistema partecipasse congiuntamente con altre banche
centrali e con il FMI a nuovi programmi monetari internazionali
volti ad alleviare la carenza di dollari e a sostenere. gli sforzi delle
autoritd monetarie europee per 'eliminazione di restrizioni valutarie
e commerciali, Il generale miglioramento delle condizioni econo-
miche e finanziarie delle nazioni europee e il loro rapido progresso
verso la convertibilitd resero ipudle tale programma — almeno fino
a quando linversione dei movimenti dei capitali e delle tendenze
delle bilance dei pagamenti fecero risorgere il problema sotto un
nuovo aspetto, da molt non previsto, di abbondanza di dollari e
di scarsitd di valute europee. -

L'insorgere di un persistente squilibrio nei conti con lestero
degli Stati Uniti e di deflussi di oro dall’America, in seguito al
cumularsi di movimenti di capitali e di spese per difesa e aiuti
all’estero superiori agli avanzi nelle partite correnti, ha determinato
una crescente necessitd di una pid stretta cooperazione tra gli Stati
Uniti e i loro alleati occidentali, Talche, nei mesi scorsi, dopo 1av-
vento della nuova amministrazione a Washington, forme di consul-
tazione ¢ di coordinamento in materia di politica finanziaria e
monetaria si sono sviluppate attraverso tre principali canali:

1) Al livello governativo, la nuova OCED (o OCSE, Organiz-
zazione per la cooperazione ¢ lo sviluppo economico) ¢ la sede nella
quale i pacsi membri discutono e coordinano gli indirizzi compor-
tanti stanziamenti e assegnazioni di fondi, azioni legislative e altre
decisioni statali per fini interni ed esterni, Due Comitati dell’OCED
si occupano dello sviluppo economico e delle politiche finanziarie e
monetarie, con particolare riguardo a questioni inerenti ai costi per
la difesa, agli ajuti internazionali e alla cooperazionic economica
generale, Le responsabilitd principali nel lavoro del’OCED spettano
ai rappresentanti dei ministeri del Tesoro, € in genere dei dicasteri
¢conomici, dei governi membri, con la partecipazione di altri organi,
quali e banche centrali, per casi specifici e per consulenze tecniche.
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2) Le discussioni sulla politica monetaria hanno trovato un
foro adatto’ nelle riunioni mensili della Banca dei Regolamenti
Internazionali, cui partecipano regolarmente i Governatori o Presi-
denti delle banche centrali associate e i loro pit ald funzionari,
con rapprescntanti del Tesoro o di altri organi su basi occasionall
¢ di « osservazione ». Si noti che il Sistema di Riserva Federale, a
partire dalla fine del 1960, ha trasformato la sua partecipazione alle
Hunioni annuali in regolare partecipazione alle riunioni mensili, e
ha conferito Iincarico di rappresentarlo ai pitt alti funzionari della
Banca di Riserva Federale di New York e del Consiglio dei Gover-
natori, Questa prassi ha gia contribuito a rafforzare gli scambi di
informazione e a facilitare Pideazione di politiche di mutuo inte-
resse fra i paesi atlantici, in un’atmosfera di reciproca fiducia e coo-
perazione. Nell'ambito delle banche centrali europee, le riunioni di
Basilea hanno offerto Poccasione di giungere alla decisione del marzo
scorso di cooperare « strettamente sui mercati dei cambi », fino al
punto di tenere saldi reciproci a mutuo sostegno delle rispettive
monete.

La coordinazione delle politiche finanziarie € monetarie, rea-
lizzata ai livelli degli organi governativi e delle banche centrali dai
pacsi europei e dell’ America del Nord per tramite dell’OCED e della
BRI, si svolge nella cornice degli interessi e degli obiettivi dell’as-
setto internazionale attraverso il FMIL I Fondo, che ha elaborato
negli ultimi anni vasti programmi per combinare i compiti di sta-
bilith monetaria, di liberalizzazione delle politiche valutarie e di
sviluppe economico in altre parti del mondo, & ora impegnato ncllo

studio di un nuovo programma per un piti ampio e durevole miglio-

ramento del sistema delle riserve e dei pagamenti internazionali.

Questo approccio a problemi correnti attraverso differenti isti-
tuzioni e a differenti livelli di responsabilita politica trova la sua
origine e giustificazione in tre principali elementi. In primo luogo,
insorgere negli Stati Uniti (e in altri paesi) di esigenze divergenti
fra condizionl economiche interne ¢ condizioni finanziaric esterne
ha di nuovo richiamato l'attenzione su un fatto che era stato in
gran parte dimenticato fin dagli anni '30 — che, ciog, la politica
monetaria & divenuta di nuovo, ¢ ha probabilitd di restare per il
prevedibile futuro, Varte di equilibrare ¢ compensare forze contra-
stanti nellintento di ottenere una combinazione ottima di obiettivi.
In secondo luogo, lesperienza degli anni recenti ha riconfermato
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w(‘:hc la struttura di un mondo libero ¢ di un’economia di mercato
¢ esposta a mutamenti imprevisti ¢ non ¢ facilmente reattiva ad un
;rlgjdo apparato di misure preordinate, ma & pill suscettibile di essere
influenzata da strumenti applicati secondo modalitd flessibili e volta
per volta. In terzo luogo, il notato approccio riflette 'opinione che il
mutare ‘dclie condizioni di fatto determina nuovi obiettivi e nuovi
indirizzi, e che il perseguimento di nuove politiche richiede a sua
volta una 'combinazi(mc di istituzionj specializzate, ciascuna adatta
per tradizione ed organizzazione ad affrontarc qualche particolarc
aspetto deI. problema generale. Quest’insieme di considerazioni di
ordine pratico ¢ generale pud spiegare il nuovo approccio emergente
'nclle._ relazioni finanziarie e monetarie internazionali e puo agnchc
fornire la base per un’azione coordinata tra la Riserva Federale, le
_altr.c banche centrali e il Fondo Monetario, al fine di ampliaré le
basi .operative ed accrescere la flessibilitd delle politiche volte a per-
seguire nuovi e mutevoli obiettivi, d

il Fondo Monetario Internazionale in un sistema di convertibilita.

Fosse T'ore o fossero deterryinate valute a fungere da mezzo
per la liquidazione di transazioni inlernazionali, il mondo & sempre
stato tormentato dal problema del troppo o del troppo poco Tzle
problema, dopo la fine dell’'ultima guerra, ¢ via via ricorsc; sotto
‘fo.rma.di scarsezza di dollari, di crisi di liquiditd e di movimenti
di cap1.tali ¢ di oro fra i centri di riserva e il resto del mondo, In
una ana'fase, i postumi della guerra e Pinflazione avevano orien-
tato i movimenti di capitali in un’unica direzione, verso poche oasi
fsolatc .(St.ati Uniti e Svizzera), e i tentativi di controllo si erano
Jmperm.at}'s\u rc§trizioni dirette; in seguito, con il ripristino della
ioﬁ‘frzr?ilili,tacn:l S}zrlnapzf_th. paesi, vi son ‘stati riflussi _ de@ fondr:.
¢ rifugiati postamenti in direzioni varie e mutevoli di nuovi
fondi in risposta a differenze nei tassi di interesse ¢ ad aspettative
“speculfltwe. Nelle nuove condizioni, le autorita nazionali e interna-
‘iiogah stanno rivedendo ed adattando i loro strumenti di intervento,
'liz_zariz i; ;zzsgoi?éc il flusso dei _fondi’.sui mercati aperti ¢ di stabi-
Peme pettive economie sia all’interno che nei rapporti con

E in questo quadro che il Fondo Monetario ha da tempo rivolto

Tattenz i suoi
2 S TR
lone ai suoi poteri, risorse, operazioni, in vista della possibilita
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che taluni del suoi pit importanti membri, o un grappo di essi,
esercitino diritd di tiraggio al fine di sostencre le loro posizioni di
riserva di fronte a Auttuazioni nelle correntd di pagamento e nei
movimenti di capitali. L’ampiczza ¢ la concentrazione di tiraggi
del genere potrebbero causare, a loro volta, una scarsezza di altre
valute nelle risorse del Fondo., Di fatto, mentre gli Stati Unid ¢
il Regno Unito, i due detenttori di riserve centrali per, ¢ debitori a
breve verso, il resto del mondo, hanno diritti di tiraggio per oltre
6 miliardi di dollari sulla base delle loro quote (e di circa 8 miliardi
sulla base dei saldi in dollari e sterline al netto dei tiraggi cffettuati),
:| Fondo Monetario potrebbe soltanto contare su circa 2,5 miliardi
di dollari in un assortimento Jdi varie valute che esso detiene su
paesi membri creditori (Germania, Francia, Olanda, Italia ¢ proba-
bilmente Canada ¢ Giapponc). Secondo le norme statutarie, il Fondo
Monetario potrebbe coprire il suo fabbisogno di monete scarse attra-
verso vendite di oro o, alternativamente, prendendo a prestito quelle
stesse monete da paesi membri o da qualche altra fonte «a condi-
Zioni concordate fra il Fondo e il paese membro » (art. VI, Sez. 2).
£ a questa procedura alternativa — ’acquisizione a prestito di valate
potenzialmente scarse - che si ¢ indirizzata negli ultimi mesi Vat-
tenzione dei direttori del Fondo.

In materia tre piani sono stati proposti, dal Prof. Robert Triffin
(della Yale University), da Edward Bernstcin (gia direttore del ser-
vizio di ricerca del Fondo), ¢ da Maxwell Stamp (gia dircttore esc-
cutivo del Fondo in rappresentanza del Regno Unito). Tali piani
posSONO eSSere sintetizzati nei seguenti termini:

4) 1l piano Triffin & presentato in due versioni o stadi. Lo
stadio pilt avanzato proponc il trasferimento dai pacsi membri al
Fondo Monetario dei loro saldi in valute di riserva (ciot in dollari
¢ sterline). Come depositario centrale, il Fondo Monetario terrebbe

ueste riserve in cambiali del Tesoro o alri titoli dei governi del
pacsi debitori (Stati Uniti, Regno Unito), oppure le investirebbe in
titoli di altra specie (ad csempio, in obbligazioni della Banca Inter-
nazionale per la Ricostruzione € lo Sviluppo e della Banca Inter-
Americana). II Fondo pagherebbe un interesse sugli averi in depo-
sito. T paesi debitori si impegnerebbero a fornirc una garanzia aurea
sui saldi tenuti nelle loro valute dal Fondo Monetario, il quale, 2
sua volta, accordercbbe la stessa garanzia ai pacsi creditori. Essi
inolére si impegnerebbero ad ammortizzare in oro detti saldi, o 2

e
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permettere trasferimenti da loro titoli ad altre obbligazioni, ad un
tasso massimo, per esempio, del 5%, all’anno (quindi in un_periodo
di venti anni), tasso variabile a seconda dell’andamento dell g
tive bilance dei pagamenti, e e
In una vcr_sionc modificata, che potrebbe essere lo stadio inizial
del suo piano, il Prof, Triffin propone il deposito volontario, presso 5
Fondo, poniamo del 209, soltanto dei saldi in dollari ::psterlinc
da parte di tutt, o almeno dei maggiori detentori di saldi del genere
Qucsta variante avrebbe effetto di limitare il ritiro o la conv%rsion'
in oro dei saldi stessi e di ridurre la pressione sulle valute di riservae
; d1d cﬁseguer{za, la pressione che potrebbe esscre esercitata sui
U?filtoc_) onetario da potenziali tiraggi degli Stati Uniti e del Regno
- Lo scopo gltimo del Piano Triffin, sia nella sua versione limitata
e 1{1121311&’: che in quella completa, sarebbe di fare del Fondo Mone-
tario un’autoritd monetaria supcrnazionale, dotata di ampi poteri
per trasfemrf: fondi e intraprendere operazioni sui vari mefcat? ex
%nf'luenzare i flussi monctari ¢ creditizi tra paese e pacse e cti o
i livelli della liquiditA nazionale e internazionale. P pertante
Il P{ano Triffin non & senza similaritd con un piano proposto
da Maurice Frére (gid Governatore della Banca Nazionale dcl:i BI:I) io
e presidente della BRI) nel novembre 1931, in un momento in : i
una crisi di liquiditt aveva colpito le maggiori banche euro Zlé
costretto 1% Regno Unito ad abbandoenare il gold standafd e mulgat(;
1£na recessione n\egli Stati Uniti in una grande dcpressioné mondiale.
; fob]i?gfs(ie) | Frére ci richiamano alle lontane radici degli odierni

1) In sosta il Pi :
Cl‘:mm](i )dei pa:Si 1;:;10 ;l. P1a30“Fl§rc E“bec compartato 'impegno da parte delle banche
ei e delle banche della Ris Fed i i i
e > < serva erale, di tener in deposito presso
ORI uaa .pz:rcentualebl:mmma delle loro riserve auree — con I'intesa che ogni auiﬂento
stesse avrebbe dato luogo ad un i :
aumento nel deposit i diminuzi
un corrispendente sblocco di disponibilitd. posit © ogni diminuziane &4
11 deposity ivi
Pmmammg) i lci,p :stl p:;‘ntcz di ‘;nlslta ;]clka BRI, sarebbe stato a lungo termine, ossia su base
¢ } o di vista delle banche depositanti
il s pun : | positanti sarebbe stato un conte a vista dispo-
l‘iscwepam éJr:rl:zLOm l:orremu. lFrerc caleolava che, supposto un deposito pari al 10% depllc
o g s s mili;:ic_ ::1 ‘ c;ntrah. europee ¢ americane avrebbero costituite un fendo c;mples-
b o i cji " BRIi i ;‘Encln svizzeri, I lore depositi avrebbera potuto essere effettuati o
i a o a;re 1 potut‘o iberamente disporre) o in qualsiasi valata, compresa la
della By o < a banca dcpos}tantc; essi sarebbero stati muniti di una garanzia in oro
roptic oéengn. ::1 ’.a sua volta .si sal"ebbe ricoperta o applicando condigicni speciali nelle
dpants. 2 ARl ; l1)ri!;11:mego, oppure ricorrendo ad un accordo generale tra le banche parte-
vrebbe usato | fondi ricevuti per impieghi a scadenza pitt lunga di quella
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b) E. Bernstein affronta jnvece lo specifico ¢ immediato pro-
blema, il bisogno ciod che ba il Fondo Monetario di pitt ampie
risorse in determinate valute. In sostanza, egli propone che il Fondo-
Monetario prenda a prestito, mediante Pemissione di certificati di
debito, valute dei paesi in surplus, in modo da poter, a sua volta,.
usarle per fronteggiare Jomande di tiraggi da parte dei pacsi in
deficit — nellintento di neutralizzare, col movimento di saldi uffi-
ciali, gli spostamenti di fondi privati o bancari. 1l ricavo dei prestiti,
secondo Bernstein, non dovrebbe entrare a far parte delle risorse
del Fondo; ma bensi le operazioni di indebitamento verso i paesi
in surplus e di prestiti ai paesi in deficit dovrebbero essere svolte
attraverso una gestione separata, anche se amministrata dal Fondo
(Reserve Settlement Account), F questo un aspetto che pud sem-
brare un po’ dubbio, poiché I'integrazione delle valute ottenute a
prestito con le proprie risorse potrebbe presentare qualche vantaggio-
per il Fondo Monetario.

Comunque, indipendentemente da questa particolare questionc,
il piano‘Bcrnstei.n ¢ ¢& raccomandato all’attenzione, per €sscre rivolte
a specifici aspetti di rilevanza immediata ¢ per la sua conformitd
con Vesistente struttura istituzionale del Fondo Monetario stesso.

¢) Da ultimo, ¢ stata avanzata da Maxwell Stamp una proposta
che combina insieme taluni dei criterd obiettivi degli altri due progetti,
sottolineando perd la necessith di destinare risorse allo sviluppo cco-
nomico. In breve, secondo Stamp, ;1 Fondo Monetario dovrebbe essere
autorizzato a emetiere speciali certificati espressi, ma non converti-
bili, in oro, certificati che 1 pacsi aderenti dovrebbero impegnarsi
ad accettare in contropartita delle rispettive yalute nazionali e che
potrebbero tenere come componcate delle loro riserve. I Fondo
Monetario assegnerebbe questi certificat; ad un’istituzione interna-
Zionale, che a sua volta i trasferirebbe a paesi sottosviluppati, 1 quali

pormalmente ammissibile per le banche centrali, salvo talune limitazioni quanto alla distri-
buzione delle scadenze (al fine di assicurare la liquiditd dei conti) € alla distribuzione per
paesi (al fine di rendere minimi i rischi di investimento), La BRI avrebbe investito i fondi ak
tassi correntl di mercato, ¢ pagato a sua volta, sui depositi, un interesse basato sul pil basso
tasso ufficiale di sconte in vigore; ogni profitto addizionale sarebbe stato accantonato in una
riserva speciale. Dal punio di yista econcmico, Frire osservava che i depositi presso la BRI
avrebbero rappresentato, sostanzialmente, un aumento nelle riserve auree dei pacsi parteci-
panti, avrebbero consentito interventi intesi a correggere ghi effetti deflazionistici di conversion
di valute in oro, & avrebbero coneorso & raddrizzare la situazione determinatasi nel 1930 € ad
arrestare la flessione dei prezzi e la depressione economica.
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!1 impi_eg;lcrcbbcro per il finanziamento di importazioni da paesi
industriali. Nella misura in cui tali certificati rifluissero a aeP' n
:v.urplus, ridurrebbero 'importo dei loro avanzi in valute Ee)stesrl P
in oro; nclla misura in cui fossero accettati da paesi in deﬁcitc'c
contropartita di loro esportazioni, potrebbero di nuovo essere us:tI}
da questi paesi per liql‘Jidare partite di debito con i propri creditori

D,e1 tre programmi, quello propugnato da E. Bernstein ha ﬁniu;
con Dessere concretamente discusso per le due principali ragioni

accennate, cioé perche si concentra su un obiettivo pitt pratico f il
1mmcd}at0 di quello ben pid vasto di una riorganizzazione del sisteila
delle. riserve € dei pagamenti internazionali, e, inquadrandosi nella
cornice QCHe vigenti norme del Fondo Monetario, trova sostegno in
una sp-emﬁca disposizione statutaria del Fondo stf:-sso. i

I’impostazione Bernstein & molto vicina ad un altro piano deli-
neato dall Qovcrnatorc Zolotas della Banca di Grecia e alla soluzione
verso cui il Direttore Generale del Fondo, Per Jacobsson, ha diretto
la sua attenzione. Nelle linee generali, Papproccio in ques;ionc impli
f:herqbbc una serie di accordi « stand-by », in base ai quali i fcsi
in surj?lus si impegnercbbero a tenere a disposizione del F(l))ndo
importi addizionali nelle rispettive valute, per il caso in cui il Fondo
richiedesse dette valute al fine di fronteggiare richieste di tiraggi

per importi eccedenti le sue disponibilita. 850

Sono sorte, peraltro, talunc questioni inerenti non soltanto a
quefto Rartlcolare congegno, ma anche ad eventuali ampliamenti
dell’ambito delle attiviti e delle politiche del Fondo Monetario per
far fl:ontt; alle nuove esigenze del momento, C'¢, per escmpio Pla
questione di come applicare il concetto di « valuta occorrcn;:e »

(needed) a norma dell’articolo V23 la questione degli effetti diretti
e indiretti della vendita o conversione di valute alternative usate in
h.mlgo delle vlalL}te pitt direttamente richicste nella prassi commer-
filia 1(‘:‘ e .ﬁnlafnmana (quale il tiraggio, poniamo, di marchi tedeschi o
i dlrﬁ italiane da parte di un paese che cffettua le sue transazioni
l’artf) ‘?JEIC Ziiljﬁ) ;lla neciessité di riconsiderare la disposizione del-
o risor;e o Fonda. ;1/1{131 ¢ «un membro non pud far uso netto
tratto deflusso di ccz)lpitzli »Ogiitsams)izli)efl fl‘__OﬂthgiafC e a'mpi'o nente,
ol o i capitan > & posizione interpretata originariamente,
I a,ﬁni p e I'impicgo di risose del Fondo esclusiva-
etione 11_1 g;gcrtuga dei soli disavanzi per partite correnti); la
e gli impegni « stand-by » dei pacsi membri, di prestare

izionali al Fondo, debbano essere fissati per tutti i paesi
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in percentuali uniformi (per esempio ragguaghiate alle quote), oppure
concordati pacse per paesc ¢, inoltre, qu.alc tipo di garanzia, in oro
o in altra forma, dovrebbe essere richiesto dal Fondo e dai suoi

metmbri per operazioni non chiaramente previste dalle norme statu-

taric del Fondo, Ultima, ma non meno importante, sorge la que-
stione politica dei rispettivi poteri di voto dei paesi che forniscono
¢ dei paesi che usano le risorse addizionali del Fondo; probabilmente
taluni paesi creditori preferiranno aumentare le rispettive quote, con
corrispondente aumento dei diritti di voto, piuttosto che prestare
sisorse addizionali al Fondo (lasciando con ¢id immutati i loro diritti
di voto).

Talune delle suddette questioni probabilmente saranno risolte
in sede amministrativa — mediante accorgimenti interpretativi ©
d’altro genere — nelPambito dello stesso Fondo; altre possono invece
implicare interventi legislativi ed eventuali revisioni delle norme
statutarie; la realizzazione di ogni programma generale richiedera,
in ogni caso, Passegnazione di fondi addizionali e percid decisioni
a livello governativo da patte dei paesi membri.

Un programma di cooperazione tra Fondo Monetaric e banche centrali.

Negli ultimi mesi si sono avuti tre eventi significativi, che pos-
sono avviare le banche centrali ad assumere nuovi importanti com-
piti nei congegni monetari internazionali, congiuntamente cofl i
Fondo Monetario. 11 primo & Vintesa raggiunta dalle banche centrali
earopee, dopo la rivalutazione del marco tedesco, sulla cui base essc
sono venute acquistando satdi nelle rcciprochc valute, al fine di neu-
tralizzare movimenti privati € speculativi € mitigarne gli cffetti sulle
condizioni del mercati creditizi interni e sulle riserve esterne.

11 secondo ¢ stato I’annuncio del Tesoro degli Statt Uniti di
aver acquisito un grosso caldo in marchi tedeschi (derivanti da un
o anticipato di debiti. postbellici della Germania) € modesti

pagament
ltre valute, saldi soggetti a clausole di riacquisto in dollari

saldi in a
da parte dei rispettivi organi emittenti; a cio si & aggiunta Ja notizia

che la Banca di Riserva Federale di New York, in cooperazione cofl
la Bundesbank tedesca, sta intervenendo dall’inizio del 1961 sul
mercato dei cambi a termine per controbattere movimenti spcculativi

¢ rialzi del cambio dollaro-marco.
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I

In terzo I i i i
i'HcmaZioﬂak:llzogfo, in raglione del reciproco interesse alla stabilitd
h e forse anche a motivo del i |
e tale: el buon rendiment
guibile su impieghi in dollari a b rmi etaric
. reve termine), le autorita i
o : nine), le autoritd monetatie
uropa (e d’altre zone) si
i c 1 sono astenute di loro ini
ziativa dal convertire dollari i . G tarang
ollari in oro, mentre gli Stati Uniti
: i Stati Uniti stavan
prendendo misure per riportare i ilibrio i .
¢ in equilib : i
prender po q rio i loro pagamenti con
ucs I L] . . ' 3 - ¥
o Q ) ;1 t;c. sviluppi sono ovviamente limitati per ambito, ¢ nel
3 ,
i‘alepo - negli importi, ma rappresentano, da un punto di vista gene
. Y . -
ral f o;%cnt;ilmcl:]nu di autoritd monetaric e prassi finanziarie capaci
i fornire la base per una im i
mpostazione aperta a singoli i
@t o . . goli paesi e
. plementare con congegni che il Fondo Monetario possa escogi-
tare su base internazionale, o8
Oeni . .
) nwtfaﬁzazfzcordo dl' mutt}a cooperazione tra banche centrali — intesa
e oeu dari r;l];)wmeng di fondi privati e a sostenere le reciproche
—- dovrebbe combinare elementi di inui
: i di continuitd nell iti
di fondo e di flessibilitd nel e iR pollia
ssibilitd nelle condizioni di icazi
ioni di applicazione, U
del genere avrebbe i . pplicazione, Un accordo
ebbe il vantaggio di
i avere una struttura elasti
affrontare ci i i indi e
. ; I<l:1rtf:r;>'stan(;z.f: 1$grcvedute, di essere indipendente da accoEdi
ativi e di affidarsi al tradizi iri i
rgove izionale spirito di ¢ i
¢ di reciproca fiducia del Acicnte ¢
elle banche centrali. P i
& . . Per essere efficient
duratu ‘ e
Centr:ﬂﬂ:i'o::1 gss; dn?vrfl:lbb; sorgere con la partecipazione delle banche
i paest che forniscono « val i ri
. . ute di riserva » al
mondo {quali sono gli i Uniti, i ek
i Stati Uniti, il Re i :
. ) , gno Unito ¢ forse la Svi
zera), nonche i i i i e nolla
ﬁna;,z ! ig;:hc d1. qutlfgh altri paesi preminenti negli scambi ¢ nella
erazionale — Germania, O! o, F
anda, Belgio, Francia, Itali
e, forse, fuori Europ i , Belglo, Feancl, lua
a, Canada ¢ Giappone —, ciog, i
e ! Eur anad p , clog, in generale
« d [’Est si creditori » Chf:: impiegatio dollari ¢ sterline nei pagamentz
5 ero ¢ per la costituzione di riserve monetarie

u L] - » )

Oricntarz coni@cr-azmm fondamentali possono essere enunciate per
qualsiasi accordo di cooperazione tra banche centrali:

& i v - . )
otersi 2‘ %?nc1p1 gcner'al} d_ovrcbbcro essere flessibili, in modo da
E mdtmpf B a;e a condi.zmm mutevoli su una base di continuitk

ali da consentire P'associazione di altre banche centra.li3

b) ogni intesa riguardante particolari ession it
dovechLy wim IS 1 particolari concessioni e limyiti
conforme e P(i% 1.mt1a su Ia. E}}lasc di reciproci vantaggi ed essere

ri, le pratiche i
scung banes sen oS p operative ¢ gli indirizzi di cia-

3
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~L’argomento fondamentale a favore di intese tra banca centrale
e banca centrale, piuttosto che di accordi intergovernativi, ¢ la piena
adattabilitd delle prime: per ess€ DOD c’¢ bisogno di un accorde
generale, anzi non- ¢’¢ bisogno nemmero di un accordo formale,
una .volta raggiunta una concordanza sui principi € obiettivi che
ispirano 1 rapporti tra banche centrali, L'iniziativa pet forme di
cooperazione reciproca potrebbe essere presa, senza formalismi, da
singole banche centrali, o discussa in gruppo dalle banche principal-
mente interessate; accordi scparati potrebbero essere stabiliti sul
ceppo delle. esistenti relazioni di corrispondenza ¢ gradualmente
svilupparsi sulla base dei reciproci interessi. ' L
~ Questo sistema di intese distinte dovrebbe essere considerato
come qualcosa di continuativo, ma ciascuna intesa potrcbbe, oppure
no, recare un termine specifico di scadenza, cost come potrebbe essere
o scadenza indefinita salvo disdetta entro unl termine stabilito, oppure
prevista per. periodi prestabiliti con clausole concordate di rinnovo.
Cid non toglierebbe affatto la possibilita di stabilire precisi termini,
per il riacquisto da parte delle banche centrali debitrici dei saldi
accumulati presso le banche creditrici, sulla base sia di limiti tem-
porali, sia di plafond. In-ogni caso e condizioni- potrebbero essere
adattate alle facolth e alle pratichc opcrat'wé di ciascuna banca cen-
trale, e vari tipi di intese potrebbero coesistere e funzionare agli stessi
effetti. Tl punto importante 2 che, qualunque sia il tipo delle intese,
esse siano tali da funzionare in forme interconnesse ¢ da fornire
legami vincolant tra le banche centrali partecipanti. :
Come condizione generale, sarebbe necessario che. le banche
centrali patecipanti ad accordi del genere aprissero € mantenessero
conti reciproci, come oggi st usa nella maggior parte dei casi. Si
pud anche assumere che tali conti debbano rimanere liberi da qual-
siasi restrizione che possa €sscre imposta sulle relative valute, e che
i saldi in essi esistenti slano protetti contro variazioni nel valore della
moneta. Indipendentemente da queste ¢ da altfe condizioni che pos-
sano essere considerate convenienti in ogni specifico caso, dovrebbero

esserci tra tutte le bafiche partecipanti agli accordi continui contatti

¢ scambi di informazioni sulle rispettive prassi operative, intenziond

¢ posizioni, nonche il diritto. da parte di ciascuna di fare osscrvazioni

alle altre.

‘Gulla base di tali linee generali, un sistema di accordi reciproci.

tra banche centrali potrebbe seguire il seguente schema:
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' I
A) Gl i Unit; irsi
mut.ui)imcief;atéc;ﬁﬁ' (llovr;ibbcrq unirsi ad altri paesi, legati da
e o 1c11.e nanziari, in accordi, in base ai quali
e ndi(::r;tra} i —he la Riserva Federale — si impegnas-
oo o st temcclprocl e *.Jalutc, al fine di -fornirsi sostegno
in caso di squ temporanci dei pagamenti con l'estero, ¢ di neu-
» col movimento 'di fondi di loro pertinenza, movimenti

B) A - . ,
od o )uistg-ucsm fine, le varie banche centrali dovrebbero impegnarsi
ed cs?eri o -t?cm ¢ vendere le reciproche valute sui mercati interni
crcditiiic, J}t;;lcfc a concedersi 'an Daltra -determinate facilitazioni
e 0,;12 e g)émt? da concordare reciprocamente. Ciascuna banca

itrale opererebbe in conformita i suoi - :
determine: con i suoi propri poteri, che ess
ot rzrt‘i}be auton.omamcnte sulla base delle prop?ioc nc;rme lf:gia
potrebi) . iit chmjln € dei propri indirizzi. Ogni banca centrale
P, I lprcn ere operazioni in cambi sui mercati a pronti o -a
o ;:a qtc di altri paesi, a richiesta di qucjsti ultimi e previe
ol L sf;)rn tﬁttc, le 1g)arn interessate. L’importo complessivo
re che una banca centrale sareh i :
. , sarebbe dis -
sire e te il et e Are posta ad acqui-
disp'osézn:r:ofljc dfaCﬂftame creditizie di corrispondenza che sarc%bt’:
edere in conseguenza d alt : '
bero essers 10 conseguenza ‘ad altre banche centrali potreb-
pbrtocsesi;;t‘t:tpggctto di' negoziazioni confidenziali ¢ ad hoc; SG}EOEIEV '
. . - 2 -
‘ : e, -dovrebbe esscre 1hilm .
altre banche. : Presum1b1lm¢ntc comunicato alle
C) 11 funzi : . .
cehso Zhe 1 Soii::gl;glznﬁo di c%iucl:itl bacco»rdl sarcbbe automatico, nel
i a parte delle anche centrali di .
sarebbe : . rali di paesi creditori
o ?icr(l:;)ilt"dat(:‘ come prassi nhormale a valute di paesi debitori
Loperaziorie i, s;)rlljtende, delle agevolazioni credifizie Concorda’te’
sarebbe reversibile, nel s ; : : .
‘ enso che la b ; :
un paese che passasse da avanzi ’ anca centrale di
. : e da avanzi a deficit nella bilancia dei
dtrebbe liqui . a bilancia déi pagamenti
Ehe due blsgalldare le V.alutc acquistate; ¢ sarchbe reciprocap'nil senso
reciproche vale. tcanrall bo t%‘ﬂbbcro tenere saldi SimUItaneanacme nelle
capitali ¢ di fu €, relazione a- trasferimenti avanti e indietro di
. i fondi per pagamenti correnti. 1_

D) La ba [ i
valuta)di D n(:; cht?'lc di un paese creditore, che accumulasse-la
pacse debitore, conserverebbe il diritto di richiederne

ia COIIH: .|I|| aII O 1

secondo ung | : io
: Q sca-denzan CO; 0 di
ncordal:o, oppuare all’atto di raggiungere
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il limite della concessione creditizia, 11 paese debitore, da parte sua, -

avrebbe 'opzione, nel soddisfare il suo obbligo, di offrire oro oppure
valuta del paese creditore, a sua scelta, La valuta offerta dal paese
debitore potrebbe essere cicavata da saldi in suo possesso, Oppurc
acquistata tirando su risorse del FMI, (Questa opzione non esclude-
rebbe, naturalmente, altri metodi di liquidazione che potrebbero
essere concordati caso per caso: per esempio, compensazioni ¢ramite
una terza valuta o consolidamenti mediante emissioni sul mercato.)

E) Per assicurare la conservazione del valore, & molto dubbio
che la Riserva Federale possa dare una garanzia aurea, valida e vin-
colante, su saldi in dollari; € si discute anche se una garanzia sif-
fatta sarebbe desiderabile dal punto di vista politico, Per raggiungerc
lo scopo, potrebbe, a nostro avviso, essere adottata una clausola rical-
cata su quella usata dal Fondo di Stabilizzazione degli Stati Uniti,
si potrebbe cioé sancire I'obbligo del debitore di riacquistare la pro-
pria valuta allo stesso cambio al quale essa era stata originariamente
acquistata dal creditore. Tale clausola proteggerebbe il creditore in
caso di svalutazione della moneta del debitore; se invece la valuta
del debitore dovesse rafforzarsi ed essere rivalutata, la banca centrale

creditrice trovercbbe vantaggioso liquidare i suoi averi sul mercato

2l nuovo cambio, conformemente allo spirito e allo scopo dell’ac-
cordo; se, infine, ambedue le valute dovessero essere svalutate (o riva-
lutate) nei riguardi dell'oro per percentuali cquivalenti, il loro tasso
di cambio restercbbe immutato, € quindi immutato resterebbe il
cambio a cui il debitore sarebbe richiesto di riacquistare la sua valuta
dal creditore, _

F) Gli accordi in questione sarebbero riveduti nel corso di rego-
lari comsultazioni promosse dalle banche centrali durante i lore
incontri mensili presso la BRI. Vi sarcbbe inoltre un continuo scam-
bio di informazioni tra i paesi partecipanti, con riferimento, ad
esempio, al reciproco sostegno delle rispettive yalute, all’acquisto ¢
alla conservazione di saldi nelle rispettive monete € alla reciproca
concessione di facilitazioni creditizie.

I proposti accordi fra banche centrali non comporterebbero nes-

cun mutamento nelle obbligazioni dei paesi partecipanti in quanto

membri del FMI, n¢ farebbero parte, o esigerebbero alcun cambia-
mento, delle norme statutarie e delle procedure operative del Fondo
stesso. Essi, di fatto, troverebbero una base nel generale contesto
delle politiche ¢ delle consultazioni del Fondo Monetario, L’accesso

e
#
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alle risorse del Fondo da parte dei membri debitori richiederebb
una soddisfacente intesa sulle condizioni ¢ sugli obiettivi del’l’oc :
zione d_cmdcrata ¢, fra Yaltro, consultazioni col Fondo sulle cc}:;fié}-
zioni d.1 opcraz.io-ni in cambi svolte dalle banche centrali, i
Q11 accordi in parola potrebbero esserc opportunamente assog-
gettati a’due condizioni, ¢ cio¢: 1) che la valuta di un paese zirtg-
cipante sia convertibile a norma dell’art, VIII dello stafutopdcl andep
e 22 che tale valuta sia accettabile come riserva da altre banche cc:::
tr.a-h: Per converso, ogni paese membro che restringesse la converti-
b]hta della sua valuta, rispettando le procedure in vigore presso
1% Fondo, potrebbe essere automaticamente sospeso dai privile ! del-
l_.accordo, e ogni saldo della sua valuta in mano di altrigl acsi
dJiventerebbe aptpmaticamente soggetto a conversione o a riacqtfisto1
’ E Ercsur_mbﬂc che la flessibilita fin qui fornita dal FMI eci
un u.ltcnorc liberalizzazione dei limiti posti all’'uso delle sue risorse
coprirebbero adeguatamente i prelievi (poniamo, fino a metd -dclia '

“quota, od oltre) che ogni partecipante potrebbe richiedere al fine

di riacquistare la propria valuta dalla banca centrale del paese cr
ditore, m_luogo di convertirla in oro. In previsione -dcll’egrcntualifiz
che tale tiraggio possa, cid nonostante, superare Pammontare dell
valuta del paese creditore disponibile per il FMI, gli accordi ig
Rarola non dovrebbero escludere la possibilitd, attuafmente in discus-
sione, di consentire al Fondo speciali operazioni di provvista di
mezzi. Infine, nell'applicazione degli accordi, I'opzione data ai debi
tori di riacquistare la loro moneta con valute dei creditori di de:
rt?bbe Probabilmente da una revisione dell’art. VI, che crmii::ssc
ai paesi .membri di tirare sulle risorse del FMI pc; coprilr)c squilibri
derlvafm da movimenti di capitali a breve termine. 1
. Lleffetto degli accordi, in conclusione, sarcbbe di fornire una
linca primaria ¢ flessibile di operazioni al livello delle banche cen-
tr_ah, cf%c assorbirebbe il primo ed immediato urto dei movimenti
di fondi ¢ delle variazioni nelle bilance dei pagamenti. Cio aumen
tcxl'ebllae anche la disponibilith di risorse valutaric ¢ la li-quiditit gene:
;a; ﬁe frlii ;rzeiz 1gl(?n«::tarnf: 'del gruppo, ¢ ridurrebbe I'impiego dell’oro
i gt dcin i 1cr11tcrnaz1onal1, sia attraverso la ritenzione di valute
(o1 pacsi debl ; a parte dcllc‘banc.hc f:cn'trz.lli de% paesi creditori, sia
o oo el c[i) Cong.cor.lccss'g ai debitori di riacquistare le loro valute
ooy Comrei itori attinte al FMI Gli accordi sarcbbero, in
oo modo, plementari di qualsiasi proposta intesa ad ampliare
¢ e i compiti del FMI: essi, da una parte, ridurrebbero il
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bisogno del Fondo di prendere a prestito addizionali importi di
valuta dai paesi in surplus, e, dall’altra, differirebbero i tiraggi da
parte dei pacsi in deficit sulle risorse del Fondo stesso o su quelle
da esso prese a prestito. In conformith. con limpostazione di far
perno su una combinazione di organi e funzioni, gli accordi in que-
stione fornircbbero un sistema di regolamento dei conti con Pestero
di triplice tipo, quasi a tre stadi: con saldi reciproci delle banche
centrali, con l'uso di risorse del Fondo Monetario Internazionale,
€ coh oro. '

Il ruolo della Riserva Federale americana negli accordi tra banche
centrali. . : '

Data l'importanza del dollaro ¢ per altre ovvie ragioni, il suc-
cesso di ogni eventuale programma di cooperazione fra banche cen-
trali nel campo internazionale dipende dalla partecipazione degli
Stati Uniti. Mentre gli odierni saldi in divise estere € le prassi ope-
rative di altre banche centrali, in particolare di quelle europee, non
lasciano dubbi per cio che riguarda i loro poteri ¢ la loro esperienza,
la lunga assenza della Riserva Federale da questo campo pud giu-
stificare 1a domanda se la sua partecipazione ad accordi monetari
internazionali potrebbe poggiarsi sull’esistenza di precedenti e di
facoltd legali. ' '

. Gli «ampi precedenti » menzionati al riguardo dalla Relazione
Randall si riferiscono ad una serie di formali accordi di stabilizza-
zione, ¢ di speciali operazioni di credito e di deposito, stipulati dalla
Banca di Riserva Federale di New York con banche centrali straniere
negli anni compresi tra il 1924 ¢ il 1932. 1l ruolo assunto allora dalla
Banca di Riserva di New York nel campo internazionale era dovuto
alliniziativa del Governatore B. Strong ¢ ai suoi stretti rapporti
con il Governatore della Banca d’Inghilterra, Montague Norman,
Ambedue avevano fiducia in una stretta collaborazione fra le rispet-
tive banche, e credevano che la cooperazione monetaria non dovesse
esscre amministrata dai governi, ne potesse cssere decisa in confe-
renze internazionali, ma che dovesse essere affidata alle banche cen-
trali ed elaborata caso per caso attraverso contatti _personali ¢ non
ufficiali, Conformemente a questo indirizzo, Benjamin Strong cra
dayviso che il ritorno al gold standard da parte di qualsiasi paesc
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esigesse preliminarmente un vasto programma di stabilizzazione
ma f:hc il tipo del programma dovesse essere adatrato a ciascun casc,o
particolare; egli non esitd a partecipare alla formulazione di pto-
grammi del genere e a sostenerli con il credito della sua banca
separatamente o congiuntamente con altre banche centrali. ’

Operando su tale base, Strong concluse, con I'approvazione del
Consiglio della Riserva Federale, formali accordi di stabilizzazione
con le autoritd monetarie della Cecoslovacchia nel 1924, con la Banca
d’Inghilterra nel 1925, con la Banca Nazionale del Belgio nel 1925
(accordo rimasto senza seguito) e nel 1926 (questa volta con appli-

cazione pratica), con la Banca di Polonia nel 1925 ¢ nel 1927, con

Ja Banca d’Italia nel 1927, ¢ con la Banca Nazionale di Romania
nel 1929, Questi accordi erano stipulati per periodi di uno. o due
anni e per importi compresi tra 10 ¢ 200 milioni di dollari; Ia
Banca di Riserva Federale di New York assunse I'impegno in toto
in tre casi (Cecoslovacchia, Inghilterra e Polonia - 1925); in altri
casi condivise l'iniziativa con la Banca d’Inghilterra. Le due banche
parteciparono con altre banche centrali (da g a 14, € normalmente 12)
a prestiti oscillanti ciascuno tra 20 e 75 milioni di dollari, con con-
corsi della Riserva Federale varianti da 5 a 15 milioni 'di dollari
(di solito 1/5 del prestito totale concesso). Nei casi dcll’Inghﬂtcrra
e dell'Italia, gli accordi della Banca di Riserva di, New York erano
accompagnati da prestiti - privati, accordati da J.P. Morgan and
Company ai rispettivi governi inglese e italiano. Nel complesso, gli
impegni assunti dalla Banca di Riserva di New York ammontarono
a 265 ‘milioni di dollari; Pimporto pilr elevato (230 milioni di dollari)
fu in esscre tra il 125 e il 1926, Due prestiti (alla Cecoslovacchia
¢ all.a Polonia - 1925) erano garantiti con oro. Gli accordi con il
Belgio, con la Polonia (1927), con I'ltalia ¢ con la Romania preve-
{%cvano P'acquisto di .cambiali commerciali sui mercati dei mutuatari;
l_acco‘rdo con l’I_nghllterr'a, (.h gran lunga il pitt importante, era una
¢ombinazione di transazioni.

- Quest’ultimo accordo prevedeva un impegno « stand-by » della

Banca di Riserva di New York a favore della Banca d’Inghilterra
in (re trahsazioni cofnessc:

U a) La ,Bancg di Riserva acconsentiva a vendere oro a credito
alla Banca d’Inghilterra di tanto in tanto, lungo un periodo di due

anni, per importi non superiori a 200 milioni di dollari a qual-
siasi data. ‘
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5) Allatto dell’acquisto di oro, la Banca d’Inghilterra si impe-
gnava a inscrivere nei suoi libri a credito della Banca di Riserva
un importo equivalente in lire sterline.

¢) 11 deposito in sterline poteva esserc « usalo di tempo ift
tempo, d’accordo con la Banca d’Inghilterra », per acquisti da parte
deila Banca di Riserva di cambiali in sterline garantite dalla Banca
d’Inghilterra,

Le operazioni effettuate a norma dell’accordo suddetto erano ga-
rantite dal governo inglese nel senso che il Parlamento non avrebbe
frapposto nessun ostacolo legale al rimborso, « come sarebbe avve-
nuto in caso di ripristino di un embargo sull’oro ». Qualsiasi saldo
in essere alla scadenza dell’accordo doveva esscre pagato alla Banca
di Riserva in oro o nel suo equivalente in dollari. (Garanzic ed
impegni similari furono anche inclusi in altri accordi, ad esempio
in quello con I'Italia.) Infine, nessuna commissione di impegno venne
imposta, ¢ il tasso di interesse fu fissato nell’r%/, sopra il tasso di
risconto della Banca di Riserva di New York, con un minimo ed un
massimo compresi tra 4%, € 6% qualsiasi frutto ricavato da cam-
biali in sterline doveva essere imputato a pagamento degli interessi.

Questo accordo svolse una parte decisiva nel ritorno dell'Inghil-
terra al gold standard, anche se, come accadde per la maggior parte
degli altri accordi, non venne atilizzato ¢ fu lasciato decadere senza
sinnovo alla data di scadenza. In effett, il successo di questi accordi
negli anni "20 fu misurato dall’appoggio dato ai processi di stabi-
lizzazione con il loro impicgo negativo: indicazione della validita
dell’indirizzo e del grade, di fiducia creato dall’esistenza di risorse
addizionali su basi di aperture di credito « stand-by ».

Forse pidt importanti dal punto di vista delle possibilita odierne
sono le operazioni speciali cui la Banca di Riserva Federale di New
York si impegnd con la concessione di crediti mediante acquisto
di carta commerciale dalle banche centrali di Ungheria (1929, 1931);
e Austria, Germania, Inghilterra (1931). Questi crediti furono accor-
dati di regola in compartecipazione con altre banche centrali; la
Banca dei Regolamenti Internazionali si associd fin dall’inizio. L'im-
porto globale ¢ stimato in 259 milioni di dollari, di cui 125 milioni
toccarono all'Inghilterra ¢ 100 alla Germania, La partecipazione della
Banca di Riserva di New York ammontd a 154 milioni di dollari, 1l

credito alla Banca d’Inghilterra fu accordato il 1° agosto 1931, in
aggiunta ad un altro credito di pari importo concesso dalla Banca

>
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di Francia. Ambedue i crediti furono usati dalla Banca d’Inghilterra
durante la crisi che portd all’abbandono della paritd aureag er la
sterlina il 21 settembre 1931, € furono rimborsati alla scadenzapdo 0
tre mesi. In connessione con lo svolgimento di operazioni in ’valupf
estere, la Banca di Riserva di New York costitul nel 1931 un fonde
di deposito di 1o milioni di dollari presso la BRI, parte del qual fO
investito di tempo in tempo in carta commerciaic ma il cgi 5:0 o
f}l 1d.l permctt;:;c partecipazioni a crediti accordati 2 banche ccntral;icf
! :ll clgggflto gradualmente ridotto dopo il 1932, ¢ liquidato

Ii nostro sintetico esame dei programmi di stabilizzazione e
dc?l!c speciali operazioni con Destero trascura, naturalmente, i pre-
stiti a br'e\'rc termine su oro che erano e sono tradizionalmcnlzc m[::ssi
a dlsp?slz:mm? di banche centrali straniere su base trimestrale (con
rinnovi di solito fino ad un anno), per fornire dollari per fabbisogni
stagionali 0 altre esigenze a breve termine, La Banca di Rise%va
FCdC?E}lt': di New York continua oggi la pratica di concedere simili
prestiti in compartecipazione con altre banche di riserva, nella con-

La base legale per operczioni della Riserva Federale,

. D:ﬂ punto di vista legale, si pud osservare che mentre le ope-
razioni di- stflbllizzazione e per crediti speciali all’estero della Baxﬁ:a
di Riserva di New York si erano tutte concluse col 1935, allorche la
legge sulla Riserva Federale fu sottoposta a profonda ,rev.isione i
poteri in forza dei quali quelle operazioni furono eseguite rcsta’no
§ostanz1a1mentc-immutati a norma della legge suddetta, B peraltro
iﬁl};;)::zifz,'da u;l I{mnto.('ii vista pol'{tico, il fatto che il processo
I zione della Pohtlca monctana.si & spostato in gran parte
‘ c:lv York a Washington. Le operazioni con ’estero erano con-
d;)icltz : al 1920 al 1935 sulla base di tre ordini di poteri attribuiti

cgge alle Banche di Riserva Federale.

effet :lii) Lli: ?tc'olts‘i «di operare in oro all'interno e all’estero ¢ di
per gl ac for cs1 titi COI} garanzia aurea » (Sezione 142-2) fu la base
el seard ;ncc?n a Cecoslovacchia ¢ la Polonia (rga5); essa fu
ghilters I_: giuntamente con altre norme, nell’accordo con 'ln-

a. Lo stesso paragrafo della Sezione 14 di alla Banca di
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Riserva il potere « di contrarre prestiti in moncte € barre d’oro con-
cedendo all’'vopo, quando necessario, garanzie accettabili, compreso
il pegno di obbligazioni o altri titoli degli Stati Uniti »:
‘ bb) La facolth « di comprare e vendere con o senza la sua
garanzia cambiali (0 accertazioni) derivanti da effettive ‘transazioni
commerciali » (Sezione 14-6-¢) forni la base per gli accordi con il
Belgio, la Polonia, '[talia e la Romania, nonche per le operazioni
speciali con "'Ungheria, I"Austria, la Germania ¢ I'Inghilterra (1931);
fu anche usata, congiuntamente con altre norme, nell’accordo con
PInghilterra del 1925. La suddetta facoltd pud cssere collegata ad
un’altra autorizzazione contenuta nella Sezione 14-1, in base alla
quale le Banche di Riserva possono « acquistare € vendere sul mer-
cato aperto, all’interno e all’estero.. bonifici telegrafici’e accettazioni
bancarie ¢ cambiali... ammesse al risconto, con o senza la girata di
una banca affiliata al Sistema di Riserva Federale ». '
¢c) La facoltd « di aprire e tener conti. in paesi esteri, nomi-
parvi corrispondenti e stabilirvi dipendenze.ogni qual volta cid possa
essere giudicato utile per Tacquisto, la vendita ¢ I'incasso di cam-
biali » (Sezione 14-6-¢) fu usata, congiuntamenté con altre facoltd,
nell’accordo con Ulnghilterra, e nell’operazione di deposito con la
BRI (e, in un caso speciale, per s¢ sola, senza riferimento ad
« acquisti, vendite ¢ incassi di cambiali »). o
dd) La facolta « di comprare e vendere all’interno ¢ all’estero »
obbligazioni del governo degli- Stati Uniti non’ & mai stata usata,
probabilmente perche negli anni 20 (quando le operazioni in titoli
sl mercato interno cominciavano a svilupparsi) le altre facolti appa-
fivano sufficienti e atte a consentire le desiderate transazioni sui
mercati esteri e con banche centrali straniere. R '

L’esistenza di queste facolth nel Federal Reserve Act e il loro
uso in passato possono anche oggi fornire una base legale per even-
tuali operazioni monetarie internazionali, Per esempio, nelle odierne
circostanze, la Riserva Federale potrebbe acquistare saldi in valute
estere, da usare a sostegno del dollaro sui mercati dei cambi (negli
Stati Uniti o all’estero), mediante accreditamenti di dollari sui propri
libri contro accreditamenti di valute focali sui libri di banche corri-
spondenti, oppure mediante vendite contro valute cstere {a banche
o su vari mercati) di-cambiali, accettazioni e titoli degli Stati Uniti.
La Riserva Federale potrebbe anche intervenire sui mercati esteri del-
’oro e dei cambi con acquisti di dollari contro vendite di oro, nof

L
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tratto S]alle scorte del Tesoro americano, ma ottenuto a prestito d
autquta monet-aric straniere, con o senza garanzia di titolif;mc;?g n'a
Due punti secondari, tuttavia, possono esscre rilevati. In Lriaml-
luogo, sotto I'aspetto giuridico, ¢’2 stata una notevole (iiscorgal .
di opinioni §ul punto se il potere di aprire conti all’estero olsza
essere usato indipendentemente dallo, o soltanto in funzione (E;CHSB\
scopo di operare in cambiali; influiscono probabilmente sulle diveoy
genze anche considerazioni di natura politica. In secondo luogo p
seconda c.ielle soluzioni sul punto precedente e in considcragi(;nz
anche dfﬂ mutamenti nelle pratiche e nelle strutture dei mercat
monetari, potrebbe essere opportuno (ma non necessario) emendare
it I*ederetl Rcscrvc_ Act, in modo da assicurare alle Baﬁche di Riserv:
Ifl f.acolta di operare in cambiali del Tesoro di governi stranieri d?
tipi e ?’cgdcnzc‘ equivalenti a quelle del governo americano nell’am-
bito di intese per conti di deposito o per altre opcrazioni’.co luse
con banche centrali straniere. ' e
o rl;f;ztﬁii?dq \-dz':l- questi d.uc punti, meritano di essere ricordati
nti pill importanti che hanno avuto. luogo nel proce
di formulazione della politica monetaria: PSR

e d? Il,lllncemn?nlcilamex}to del 1933'.del _Feqeral Reserve Act san-
isc e il Consiglio. dei Governatori « esercita una speciale super-
visione su_tutte le relazioni e operazioni di ogni tipo svolt Pt:l
‘quals‘1a51 Banca di Riserva Federale con qualsiasi- bancf o banciicrg
straniero... e ogni relazione ed operazione del genere & soggetta ai
-regolament1, alle 'condizio'ni e alle limitazioni che il Consigg%io 1ua(;,\1
Eg:scéwcrc » (S.ezmne .14-8—g). S?bbene rappresentanti del Consiglio
overnatori partecipassero. ai negoziati del Governatore Stron

con la Banca d’Inghilterra e I’accordo seguitone — come ogni altr%
a_ccor.dq‘, operazione ¢ conto — fosse soggetto al.l’approvaz%orie‘ del
l(’l,qnmgho nel 1925, come era richiesto dalla legge allora in vigofé
Cemgn(%amel?to sopra ‘riportato mirava a sottolineare il ruolo dci

onsiglio dei Governatori secondo uno spirito che taluni hanno inter-
pretato come restrittivo delle attivitd con l'estero della Banca d;
Rlscrva} Federale di New York in particolare, e in renerale del
ruolo internazionale del Sistema di Riserva F{;dcralc 5 -

'Sistemf)dA 1;{(}rma del Gold Rcserve Act del 1934, tutti i poteri del
o bl iserva Federale riguardanti « qualsiasi moneta estera e
in barre » furono trasferiti e assegnati al governo, ¢ «le con-

L. .dlie ] O i
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fuso o lavorato, importato, esportato o “carmarked”... (b) da Banche
di Riserva Federale al finc di regolare saldi internazionali» (Sezione 3)
cono fissate da norme del Segretario del Tesoro, con I'approvazione
del Presidente degli Stati Uniti. Sotto questo rispetto, pertanto, la
Riserva Federale non pud pit direttamente stipularc accordi che
comportinio comunque transazioni in oro, salvo che in forza di una
autorizzazione generale o speciale rilasciata dal Tesoro, o per ope-
razion] condotte con la partecipazione o per conto del Tesoro me-
desimo.

¢) Le politiche ¢ le operazioni di tutti gli organi governativi
degli Stati Uniti, compresa la Riserva Federale, « che fanno, o pat-
tecipano nella concessione di, prestiti esteri, o che si impegnana in
transazioni con lestero finanzidrie, valutarie o monetarie », sono
state assoggettate, nel 1945, dalla legge di approvazione degli accordi
di Bretton Woods (Seziome 4), ai poteri di coordinamento del
National Advisory Council on International Monetary and Financial
Problems, organo presieduto dal Segretario del Tesoro e di cui fin
dallorigine fa parte di diritto il Presidente del Consiglio dei Gover-
natori. La partecipazione del Sistema di Riserva Federale ad accordi
di ogni tipo fra banche centrali dovrebbe quindi esser decisa previa
consultazione, e in pratica previo consenso, del Council suddetto.

A prescindere dai poteri attribuiti agli organi della Riserva Fede-
rale, la Banca di Riserva Federale di New York potrebbe partecipare
a qualsiasi accordo internazionale finanziario ¢ monetarioc come
agente fiscale del Tesoro degli Stati Unit, sia -per conto del Fondo
di Stabilizzazione degli Stati Uniti (secondo le norme che lo disci-
plinano), sia in base ad altre disposizioni legislative in vigore, come,
ad esempio, quelle sulla Civil War che autorizzano I'emissione di
titoli su mercati esteri, sia in base a nuove norme speciali da ema-
nare. Peraltro, un sostanziale allargamento delle attivitd del Fondo
di Stabilizzazione richiedercbbe lo stanziamento da parte del Con-
gresso di capitali addizionali; e daltra parte & dubbio che eventuali
operazioni svolte per conto del Tesoro americano sulla base della
legislazione in vigore potrebbero esserc adeguate € flessibili — per
importo, tempestivitd e pracedure —— quanto le operazioni ¢ le com-
binazioni che potesscro essere intraprese dalla Riserva Federale in
base a suoi propri poteri.

Indipendentemente dal fatto che Ia Riserva Federale agisca per
proprio conto, od operi congiuntamente con il Tesoro americano
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oppure come agente fiscale del Tesoro medesimo, una decisione di
p.artec1parc a intese monetarie internazionali, implicanti un sostan-
zx;al:e mutamento delle sue operazioni con Vestero {(come la decisione
di tener saldi esteri, di concedere o ottenere facilitazioni creditizie
aI‘l’t?stcro, ¢ di assumere aperti o impliciti impegni con banche cen-
t}-ah o governi stranicri), non potrebbe essere presa se non entro
Pambito df:l governo americano, con una procedura di consultazioni
ap]?rofonduc e con 'assenso di tutti gli organi direttamente interes-
sati. _Pcr contro, com’® prassi per altri organi governativi degli Stati
Uniti, Pesecuzione della politica adottata spetterebbe fondamental-
mente atla Riserva Federale (o al Tesoro) e le operazioni specifiche

giorno per giotno, sarebbero svolte dalla Banca di Riserva Federalé
di New York, secondo le pratiche ¢ i rapporti in vigore. Tutto con-
siderato, pertanto, mentre ¢ importante sotto molti aspetti ‘determi-
nare l'organo che condurrebbe particolari operazioni, la decisione
della politica da scguire resta compito del governo degli Stati Uniti
nel suo insieme, e non di un suo organo particol'arc.‘ |

Le possibilita del monento.

. L'esperienza di questo depoguerra dimostra che nessun paese
pud restare immunc da profondi mutamenti nella situazione dei
conti con 'estero. Mentre gli Stati Uniti erano divenuti durante la
guerra ¢ negli anni successivi una oasi di rifugio di fondi liquidi
ed un .arscnalc per opere di difesa e di ricostruzione, il forte ritmo
dclla' ripresa ¢ dell’espansione cconomica degli altri paesi occidentali
ha richiamato di nuevo capitali ai centri industriali dell’Europa (e
:;ilchc d.cll’Asia) e ne ha promosso le esportazioni di beni e servizi.
‘nc-he in una piu normale congiuntura economica, aumenti e fles-
sioni di redditi e attivitd, influenzandoe e modificando profitti mar-
ginali ¢ rendimenti monetari, provocano movimenti di capitali che
possono talvolta compensare, talvolta aggravare avanzi o disavanzi
nclllc partite correnti. La rinnovata mobilitd degli investimenti pri-
vati e il crescere delle spese dei vari governi, vuoi per aiuti vuoi
per dl.fcsa, sono d’altra parte caratterizzati da lunghi sfasamenti per
;uardii © anticipazioni (i soliti « leads and lags »), che possono richie-
crcIn1f:§1léoi%%;?zﬁm§$;n2§lﬁ ilui{ie situa;ioni di breve tcm}ine.
e N » @ mo to 15np01"tante'c urgente escogitare
rumenti riequilibratori, pronti a reagire ai movimenti capitali ¢ alle
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forze di mercato ¢ regolabili in modo consono con le politiche finan-
ziarie e monetaric imposte dalle necessith del momento. Un’intesa
fra banche centrali, grazie ai suoi pregi di flessibilitd e di quasi
alitomaticit, potrebbe assorbire, occorrendo, un flusso iniziale di
capitali privati e alleviare pericolose pressioni delle correnti commer-
- ciali su particolari valute. Un disavanzo invece prolungato ed acuto
nei pagamenti con l'estero, porterebbe il pacse debitore a ricorrete
al FMI per tiraggl ¢ consultazioni, e la persistenza- dello squilibrio
gli imporrebbe la disciplina di un deflusso di oro. In tal modo, la
sequenza di interventi Hessibili, di consultazioni e di misure d’auto-
disciplina combinerebbe strumenti d’aggiustamento per movimenti
temporanei o ciclici con indirizzi di crescente: rigorc-_ﬁnanziario per
risolvere squilibri piti persistenti o di natura strutturale.

- Da’ questo punto di vista generale, . tenuto cofito del ruolo
che il FMI sosterrebbe nel concedere. diritti di tiraggio sulle risorse
di- sua proprieta e su quelle prese a prestito, il volume delle facili-,
tazioni creditizie da richiedere alle banche centrali per far funzio-
nare con successo un accordo di sostegno reciproco potrebbe essere
mantenuto entro i limiti di una quota delle loro risorse complessive.
Prendendo ad esempio la Riserva Federale ¢ Vinsieme degli impegni’
da essa assunti negli anni 20, si potrebbe pensare, per un raffronto,
ad un importo per le esigenze di oggi.compreso ta I € 4 miliardi

di dollari, in'linea con le variazioni intervenute in-taluni indicatori:
scorte auree (1:4,5), crediti in essere’ della Riserva Federale (1:19),
volume della circolazione monetaria (1:6), reddito nazionale (1:5).
Importi del gcn&re,' comprensivi di tutte le facilitazioni nei riguardi
di. tatte le valute, rappreséntano’ dei-limiti miassimi, che non sareb-
bero raggiunti- se nof in circostanze di persistenti, generali avanzi.
Lleffettivo importo utilizzato ‘in ogni dato - momento sarebbe nor-
malmente pilt basso dell’'impegno complessivo, e soggetto a variare
secondo le oscillazioni dei pagamenti e dei trasferimenti sia nel
complesso che rispetto a singoli’ paesi, '

Indipendentemente da qualsiasi importo che potrebbe essere
destinato allo scopo sopra indicato, la Riserva Fedetale (o qualsiasi
banca centrale) potrebbe trovar preferibile che le sue operazioni in
cambi fossero effettuate in linea con la, ma al di fuori della, gestione
monetaria interna. Sotto questo profilo le banche centrali potrebbero
creare un fondo speciale, ricavato dalle loro riserve e dai surplus
dei profitti correnti, -da impiegare per Pacquisto di valute esterc.
I nuovi fondi potrebbero funzionare. come i fondi di stabilizzazione
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d_cl passato, che neutralizzavano transazioni in cambi con transa-
zioni in titoli, in conformitd con le esigenze della politica monetaria
interna: quando cio¢ vendevano valute estere, usavano il ricavo in
valuta locale per acquistare sul mercato cambiali del Tesoro; quando
compravano valute estere, si provvedevano della valuta loca,lc neces-
san'a,'?ren;d_endo cambiali del Tesoro sul mercato — senza causare
variazioni nette nel credito della banca centrale o nel livello com-
plessivo, in valute nazionali ed estere, dei fondi- stessi. C
Nel caso della Riserva Federale, I'eststenza di una riserva vicina"
ad un_'gxiliardo di dollari (8x7 milioni alla fine del. 1960, contro:
221 milioni di dollari alla: fine del rg25). potrebbe fornire una base
sufficiente per. qualsiasi necessitd, che dovesse presentarsi ncl preve-
dibile futuro, di dover acquistare valute estere. Il suddetto impor'to-'
p_otrchbc essg:.rc accresciuto —— se cosi esigessero. gli - sviluppi nella
s:tuazmnc:; dei pagamenti internazionali- ¢ dei saldi reciproci — con.
Passegnazionte di. una parte dei profitti netti annuali (ammontanti
al netto dei dividendi, ma al lordo della franchise tax-o trasf‘crimcntt;
al Tesoro, ad una media annua di 18 milioni di dollari nel periodo
1921-25 e di 660 milionii nel periodo 1956-60). L’entitd delle risorse
Cl.l(':‘. la Riserva Federale potrebbe ragionevolmente rendere disponi-
b111,.sulia ‘basc di questi vari fattori, sembra essere anche in lIji.nf:a
con i movimenti di oro, con gli afflussi o deflussi di capitali a breve
S:r'mmc ¢ con le po§iziopi nette debitorie o creditorie della bilancia
Sztip%%lailg;entl negli ultimi anni — i pit critici, finora, per gli
In questo momento, accordi fra banche centrali per tenere
reciproci saldi delle rispettive valute funzionerebbero in favore degli
Stati Uniti ¢ del Regno Unito. Le loro valute sono gid tenute %n
larghi importi da altre banche. centrali; gli aspetti di reciprocitd di
un accordo ad hoc rafforzerebbero probabilmente la disposizione di
tali banche a continuare a tenere dollari e stetline nelle loro riserve
Peraltro, la sostanziale forza dell’economia americana e la s eri:
mentata ﬁcssibilité delle politiche inglesi dovrebbero indurrf:P gli
altri paesi a prospettarsi la possibilitd, o anzi il momento i cui le
loro posizioni creditorie potrebbero convertirsi in posizioni debitorie:
allora la Riserva Federale e la Banca d'Inghilterra potrebbero csscrcl:
a loro volta richieste di acquistare ¢ tenere saldi in altre valute, Nel

ca . g . . .
so degli Stati Uniti, paese debitore netto nei conti a breve termine,

PR . .
itifcﬁ?tonta mogetarie continuerebbero a convertire saldi in dollari a
esta, ma potrebbero soddisfare ogni eventuale richiesta di con-
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versione offrendo sia oro {come in passato e oggi) oppure, a loro
scelta, la valuta del paese creditore, prelevata vuoi dai loro saldi
vuoi dal FML :

In conclusione, date le pratiche gid oggi prevalenti in -campo
internazionale, gli Stati Uniti ¢ la Riserva Federale potrebbero inau-
gurare una nuova tradizione, decidendo, di mutuo accordo e come
parte integrante delle loro politiche, di associarsi alla prassi in vigore
nel resto del mondo aggiungendo alle Joro riserve in oro altri saldi
monetari in talune valute estere. Questa nuova tradizione sarcbbe
caratterizzata da una cooperazione su base continuativa fra banche
centrali nel neutralizzare improvvisi € temporanei spostamenti di
fondi ¢ pagamenti, nel fornire un maggior flusso di disponibilitd
valutarie, e nel ridurre Pimpiego dell’'oro nei regolamenti interna-
zionali; essa si tradurrcbbe in pitt stretti rapporti fra le banche
centrali, in quanto tutrici delle politiche monetarie nazionali, ¢ il
Pondo Monetario Internazionale, in quanto fiduciario di interessi e
obiettivi per il mondo intero.

Frank M. TamagNa
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