I centri di riserva
¢ il Fondo Monetario Internazionale

Caratteristiche dei centri di riserva.

Una larga parte delle riserve dei paesi estranei al blocco sovie-
tico ¢ costituita da dollari U.S.A. ¢ sterline. Alla fine del 1960
governi ¢ banche centrali di quei paesi disponevano come riserve
ufficiali di circa 11 miliardi di dollari ¢ di oltre 2.550 milioni di
sterline, Inoltre, istituti bancari, societd commerciali ¢ privati ave-
vano fondi a breve termine per circa 7 miliardi di dollari ¢ 1.200
milioni di sterline. Escludendo gli Stati Uniti ed il Regno Unito,
il 45%, delle riserve ufficiali in oro ¢ valute estere dei paesi estranei
al blocco sovietico consiste di dollari ¢ sterline. In muolti paesi, la
maggior parte delle riserve ufficiali assume la forma di crediti sui
due centri di riserva. .

I dollaro ¢ la sterlina costituiscono valute di riserva in conse-
guenza dell’importante ruolo svolto dagli Stati Uniti e dal Regno
Unito nell’economia mondiale. Con un volume di esportazioni ame-
ricane per circa 19 miliardi di dollari ¢ di importazioni per circa
15 miliardi, con ulteriori operazioni internazionali private prossime
ai 12 miliardi (esclusi i movimenti di capitali a breve termine), I'of-
ferta ¢ la domanda di dollari sono sempre ingentissime, Lo stesso .
vale per la sterlina: con un volume di esportazioni e di importazioni
da e verso I'area della sterlina rispettivamente di circa g e to miliardi
di sterline, cui si aggiungono forti operazioni per investimenti ¢
servizt, anche l'offerta ¢ la domanda di sterline raggiungono dimen-
sioni enormi. Cid consente al mercato dei cambi di assorbire opera-

-zioni in dollari e sterline per scopi di riserva a un tasso di cambio

assai vicino a quello corrente. Inoltre, con una paritd fissa, ¢ assi-

curato un limite alle oscillazioni dei cambi per il dollaro ¢ Ia
sterlina,
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L uso delle loro valute come riserve offre agli Stati Uniti ed al

Regno Unito Ja possibilica di fornire eccellenti servizi di finanzia-

mento del commercio ‘aternazionale, sotto forma di credito inter-

nazionale a breve termine, di {nvestimenti internazionali a lungo

termine, ¢ di altre forme sussidiarie di finanziamento connesse con

gli investimenti ¢ gli scambi internazionali. Un paese pud essere

un cehtro finanziario importante, senza essere uh centro di riserva;

basta che abbia un cfficiente sistema bancario ed un efficiente mer-

cato valutario, ¢ la possibilitd di disporre di risorse per finanziamenti

a lungo e breve termine. Amsterdam e Zurigo, per esempio, sono

centri finanziari di grande importanza, anche se non dell’importanza

di New York e Londra. Parigi ¢ Francoforte sono non soltanto -
importanti centri finanziari, ma possiedono anche alcune caratteri-
stiche particolari dei centri di riserva.

La possibilita per un pacse di assurgere a centro di riserva
dipende, oltre che dall’ampiczza del suo mercato dei cambi, anche
dalla fiducia che altri paesi dimostrano verso la sua valuta. Soprat-
tutto deve esservi la sicurezza che il valore di questa resti immutato
in termini di oro. & quindi opportuno che un centro di riserva pos-
sieda forti riserve, cosi da poter far fronte a movimenti di capitali
o ad oscillazioni della propria bilancia dei pagamenti senza eccessivo
disagio per I’economia interna. Ma, cosa ancor pill importante, un
centro di riserva deve avere uba bilancia dei pagamenti ben solida,
che gli permetta di esportare capitali in forti quantita € su base con-
tinuativa. 11 fatto che i detentori di dollari o sterline possano per-
cepire un frutto ai tassi di interesse correnti sul mercato costituisce,
certo, un incentivo ad accantonare riserve in quelle valute; ma que-
ste, s¢ non si nutre piena fiducia nel loro valore futuro, non possono
funzionare efficacemente come valute di riserva,

Le funzioni svolte dai centri di riserva impongono loro respon-
sabilith sempre difficili e talvolta onerose. In ogni paese il livello
delle riserve aumenta o diminuisce in rapporto a disavanzi o a
cccedenze della bilancia dei pagamenti. Nei centri di riserva le
riserve possono aumentare o diminuire anche per altre ragioni, In
realtd, un esodo di oro dagli Stati Uniti o dal Regno Unito pud
rispecchiare un disavanzo nella bilancia dei pagamenti, ma altresi
un deficit nei pagamenti di altri paesi dell’area del dollaro o della
sterlina verso il resto del mondo, oppure una variazione nella pro-
porzione delle riserve che certi paesi decidono di mantenere in dol-
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lari o sterlin iche 1 i
e anzi i
i O sterline ziché in oro o in altre valute. Poiché la maggior
Plt' A ali forze sfuggono al controllo dei centri di riserva, questi
ultimi devono poter disporre di forti riserve.

[l Fonde Monetario Internazionale e i centri di riserva

_ .La creazione del Fondo Monetario Internazionale & una piet
n?ﬂlarc nel processo d’organizzazione di un sistema monctaﬁo Ij)ne lja
diale, In. un certo senso il Fondo Monetario ¢ divenuto un aICt)-nﬂ
cent‘:(o d1 riserva, ¢ come tale esercita una enorme influenza su 1’1‘;
S.tat1 Uniti e sul Regno Unito, Il Fondo fornisce ai propri mcml:%ri
riserve sqpplc:mentari, in virth dei diritt derivanti dallcploro wote
di partecipazione. In tal modo esso ha diminuito [a nC.CBSSitg dei
p.artcculgantl di accumulare riserve indipendenti in oro, dollari e steri
line, cid c.hc .E: stato di grande aiuto per i centri di ri;erva Tuttavi
le operazioni del Fondo potrebbero, se mal concepite ' .
forme di pressione su tali centri. P PROTOE
. Quandg il Fondo effcttga operazioni valutarie con i propri mem-
ri, esso agisce sul.lc loro riserve. Cosl, la vendita di valuta ad un
paese in deficit esime questo paese dall’attingere per lo stesso am
montare alle proprie riserve; d’altro canto, la vendita della valuta-L
di un paese creditore impedisce a quest’ultimo di accumulare riserv
aggiuntive. E concetto base del Fondo Monectario che i paesi 'g
surplus debbono aiutare i paesi in deficit a finanziare parte gel di 1
vanzo, mediante operazioni con il Fondo. E cosi possibile ridulrS:t;
notevo.lmentc, anche se non proprio eliminare, la pressione ita
sulle riserve da sitwazioni di deficit. ’ ercitata

In pratica, le operazioni del Fondo Monetario si sono svolte
prevalentemente in dollari U.S.A. € in qualche misura in sterline
Dclle valute vendute dal Fondo fra il 1947 ¢ il 1960 per un val .
di 3.6§o milioni di dollari, circa 3.200 milioni tsranop costituYt' Ocli-e
dollz:ir} € 300 milioni da sterline. Il rimanente (cio¢ il 5% del tloltalei
:gescﬁn}:gﬁznftra sette altre _valutc, per.la massima ertc marchi
“ pacs;: Dura e l'llia parte di questo pf:rlodo gli Stati Uniti furono
o e cred I(ig?,' e vendite di dol-lan da parte del Fondo Mone-
ca del e a;ln :.: nt.1 in pf:rfetta armofia con la situazione della bilan-
o dollarigtra 11 i argcnt?iana.GMa il Fondo cedette pilt di 500 milioni
i ey o 1 digzmcS:] 1960, quandq _gh Stati Uniti registrarone

periore a 5 miliardi di dollari.
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Se il Fondo Monetario Internazionale vende dollari in un mo-
mento in cui gli Stati Uniti hanno un disavanzo, pregiudica la
situazione delle riserve degli Stati Uniti (). Poiche i dollari vengono
usati per sanare il deficit del paese cichiedente, essi vanno a finire
nelle mani di paesi in surplus. Tali pacsi possono decidere o di
tenere i dollari come riserve (acquistando cambiali del Tesoro ame-
ricano che fruttano interesse), o di convertirli in oro, Nel primo caso
gli impegni in dollari degli Stati Uniti verso le banche centrali estere
aumentano; nel secondo, le riserve aurce degli Stati Uniti dimi-
nuisceno,

Poiche tutte le operazioni con il Fondo Monetario si svolgono
aj cambi di parita, un membro potrebbe minimizzare il costo di tali
operazioni assicurandosi la valuta del paese che fa premio nella
misura pitt clevata sul mercato valutario — ossia le valute dei paesi
in surplus. Molti membri del Fondo Monetario non hanno tnostrato
consapevolezza di questa possibilita. Essi hanno continuato ad acqui-
stare dollari, perche rappresentavano la valuta di riserva di cui si
servivano abitualmente. Di conscguenza, { mutuatari han pagaio
pitt del necessario per le riserve di cui avevano bisogno, i pacsi in

surplus venivano sollevati dall’obbligo di finanziare parte dei loro
avanzi tramite il Fondo Monegario Internazionale ¢ la situazione
delle riserve degli Stati Uniti si deteriorava, Sia detto per inciso, i
paesi dellarea della sterlina sono consapevoli che non ¢ economico
prendere a prestito sterline dal Fondo Monetario, quando esista un
deficit nella bilancia dei pagamenti del Regno Unito.

1l metodo migliore che gli Stati Uniti possono adottare per evi-
tare un impoverimento delle loro riserve in seguito ad operazioni
del Fondo ¢ quello di effettuare operazioni compensative quando si
trovino in situazione di disavanzo. 1 ricorso a sotterfugi, del tipo
delle operazioni straordinarie in oro con il Fondo Monetario, non
¢ dignitoso ed & inoltre costoso. Il Fondo Monetario ha « investito »
800 milioni del suo oro in cambiali del Tesoro americano, Le ultime
due operazioni, ciascuna per un ammontare di 300 milioni di dol-
lari, erano dirette in realtd a rafforzare le riserve aurcc americane.

(1) Anche le operazicni in oro de! Fondo Monetario Internazionale influiscono sui centti
di riserva. Un riacquisto in dollati migliora ia situazione delle riserve degli Stati Uniti, Un
riacquisto in oro pub esscre preceduto da un acquisto prelirninare di oro dagli Stati Uniti © dal
Regno Unito. Molto dell’oro usato per pagare parte dell’aumento delle quote del Fondo nel
1959 & in ultima analisi provenuto dalle riserve degli Stati Uniti e del Regno Unito. Sarcbbe
stato bene escogitate un sistema migliore per pagare le sottascrizioni all'aumento delle quott.

o
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dollari e sterline, integrate dalle quote del Fondo Monetario Inter-
nazionale, sarebbero adeguate alle esigenze dell’economia mondiale,
Naturalmente, con l'aumento progressivo degli scambi, degli inve-
stimeriti ¢ di altri pagamenti internazionali, aumenterd anche la
necessith di riserve addizionali. E poiché non ¢ possibile coprire
interamente questo fabbisogno aggiuntivo con oro di nuova estra-
zione o con vendite di oro sovietico o con aumenti dei saldi in dol-
fari e in sterline, bisognerd provvedere diversamente: il modo mi-
gliore & quello di servirsi Jel Fondo Monetario Internazionale.

Il Fondo Monetario dispone di oro per 3.250 milioni di dollari
{(compreso I'oro investito in cambiali del Tesoro americano), di valute
convertibili per circa 6.600 milioni di dollari e di altre valute per
quasi 4.400 milioni di dollari. Se il Fondo Monctario deve esserc
un istituto di riserva, le quote dei membri dovrebbero essere inte-
grate con le altre loro riserve, 1 membri dovrebbero poter prelevare
fino al 259 delle loro quote in successivi periodi di 12 mesi senza
necessith di preventiva autorizzazione del Fondo. Il prelevamento
dovrebbe essere rimborsato entro un periodo ragionevole di tempo,
poniamo da 3 a 5 anni, come ¢ gid stabilito nella politica del Fondo,
Prelievi superiori alla quota annuale del 259, e prelievi che portas-
seto la valuta di un membro tenuta dal Fondo oltre il 200, della
sua quota, potrebbero continuare adl essere consentiti solo previa
esplicita approvazione del Fondo e alle condizioni da esso stabilite.

La logica di questa impostazione, in effetti, ha costretto ad una
graduale modificazione della politica del Fondo Monetario. I membri
hanno ora completa sicurezza di poter prelevare il credito netto di
cui dispongono presso il Fondo, la cosiddetta « gold tranche ». Per
i successivi prelievi annuali, nei limiti del 25%, della quota, la sicu-
rezza di poter usare le risorse del Fondo gradualmente decresce,

‘esperienza degli ultimi dieci anni ha dimostrato che i membri

hanno un alto senso di responsabilita nell’adempiere gli obblighi,

finanziari contratti con il Fondo, e s puo aver fiducia che useranno
1e risorse del Fondo come siserve cui attingere if momenti di neces-
sith e da ripristinare non appena possibile. Il passo immediatamente
successivo dovrebbe consistere nel dar loro piena sicurezza di poter
fare assegnamento sulle quote come parte integrante delle loro riscrve
d’esercizio.

% necessario riconoscere che le operazioni con il Fondo Mone-

taric costituiscono una utilizzazione ordinaria delle riserve ¢ noR
crediti straordinari cui far ricorso soltanto in momenti di crisi. Sotto

R
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questo profilo spetta ai centri di riserva, Regno Unite ¢ Stati Uniti
di .dare I'esempio. Gli Stati Uniti sarebbero pidt che giustificati sé
attingessero al Fondo Monetario per neutralizzare 1'tmpoverimento
causato alle loro riserve dalle operazioni in dollari del Fondo. 1l
chn-o Unlito dovrebbe anch’esso « tirare » sulla propria quota cc;mc
prassi or_dmaria. In passato esso ha prelevato dal Fondo soltanto in
momenti di acute difficolth e per forti somme, come nel 1947 ¢ nel
1956_. Se le quote debbono essere considerate parte delle riserve dei
pacsi m-embn, questi debbono « tirare » su di esse in modesta misara
(entro i limiti della quota) in qualunque momento usino le loro
riserve.

_ Il Regno Unito ha accettato il criterio di buon senso che le
risorse che ha versato al Fondo Monctario equivalgono a riserve ed
ha aumentato spontaneamente il suo credito netto verso il Fondo.
Tl Regno Unito ha una quota di r.g50 milioni di dollari, per la
qualc fu richiesto di sottoscrivere 399 milioni in oro e il rimanente
in sterline. Nel 1960 il Regno Unito riacquistd volontariamente dal
Fondo altre sterline per un valore di 88,5 milioni di dollari, benche
non fosse obbligato a farlo, al fine di coprire il massimo di sotto-
scrizione in oro e dollari: 25% della quota. E lecito arguirne che
il Regno Unito non soltanto considera la sua sottoscrizione in oro
e dollari come pienamente equivalente alle proprie riserve auree e
in va}ute convertibili, ma che ritiene anche che la sua quota sia una
vera integrazione di dette riserve, i
- Se l'e quote del Fondo venissero integrate con le riserve d’eser-
cizio dc\1 paesi membri, sarebbe evidente che il livello attuale delle
riserve ¢ z_tdcguato per tutti gli scopi ordinari, Cosi, se nelle riserve
degli Stati Uniti venisse compresa anche I'intera quota di sottoscri-
zione al Fondo, si avrebbe un’aggiunta di ben 5,7 miliardi di dol-
%n: E cadrebbe ogni dubbio sulla sufficienza delle riserve del Regno
SQ?E;EDZ ala cui quota ammonta a quasi 2,5 miliardi di dollari, In

174, s¢ non si considerano le riserve dei membri come com-
prensive delle loro quote, le enormi risorse affidate al Fondo Mone-
tario possofio rappresentarc una riduzione della liquidita dei suoi
membri, soprattutto dei due centri di riserva (2).

2) B 1 ! - S
solo H(EII’? Ccnl;lteres;ame _notare come alcune analisi della situazicne delle riserve americane non
o oy pren.ono in queste il credito netto degli Stati Uniti verso il Fondo Monetario,
amente includeno negli impegni a breve termine degli Stati Uniti verso Vestero le

disponibilitd d i

el Fondo in titoli di credito i iferi

: : .
amcana e to infruttiferi che fanno parte della sottoscrizione
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Il problema del centri di riserva.

~ Come hanno dimostrato 1 recenti avveniment, i centri di riserva

debbono affrontare Ieventualitd di forti movimenti di capitali e di
conversioni di saldi in dollari e sterline, che potrebbero esercitare
serie pressioni sulle loro riserve aufec. Alla fine del 1960, 1 crediti
a breve termine di governi ¢ persone fuori degli Stati Uniti (e
rispettivamente della Gran Bretagna) ammontavano a circa 17,5
miliardi di dollari € a circa 3,8 miliardi di sterline, piti una certa
disponibilith di titoli di Stato a pid lungo termine. Oggi quindi
i centri di riserva sono pid vulnerabili da csodi di capitali di
quanto fosscro cinque anni fa. Cid solo in parte & dovuto ad un
deterioramento nella situazione delle loro riserve. Mentre le riserve
aurce degli Stati Uniti sono diminuite di 4,3 miliardi di dollari circa,
le riserve in oro ¢ in valute convertibili del Regno Unito sono
aumentate di circa 1,2 miliardi di dollari.

Causa principale dei forti movimenti di capitali & la maggiore
sensibilith dei mercati monetari internazionali a divari nel saggl
Pinteresse ¢ a Auttuazioni dell’attivitd economica. 1 grandi paesi
commerciali europei hanno ristabilito il pieno ritmo della loro atti-
vitd produttiva ¢ di scambio, accumulato forti eccedenze nel paga-
menti con l'estero e accantonato considerevoli riserve. Le loro monete
godono di completa Giducia, Nel 1960, quando i saggi d’interesse
eranc pid elevati in Europa, favorita da un « boom », e pitt bassi
negli Stati Uniti, colpiti da una recessione, somme enormi emigra-
rono dagli Stati Uniti verso { centri finanziari europei per fruire di
maggiori rendimeng ¢ speculare sull’aumento del valore di certe
moncte curopee. 11 deficit della bilancia dei pagamenti degli Stati
Uniti nel 1960, pari a 3,8 ioiliardi di dollari, per circa il 70% fu
causato dall’esodo di fondi americani a breve termine. Durante la
seconda metd del 1960 il dollaro vennc sottoposto ad una grave

ressione; la situazione sarebbe stata ancora peggiore s¢ le banche
centrali cstere non avessero accumulato — nello stesso periodo —
altri 800 milioni di dollari sotto forma di saldi in dollari.

Col rafforzarsi di altri centri finanziari, siffatti ingenti movi-
menti di capitali diverranno pitt facili e inevitabili, non soltanto per
effetto di differenze nei tassi d’interesse, ma anche come riflesso di
turbamenti politici ed cconomici. Se questi movimenti di fondi
dovessero causare un forte impoverimento delle riserve auree presso
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1g r(;ir;;ln ercligc r;s;g:il;riﬂﬁdg;? :.lt:lcllniclllzllargl c nella sterlina potrebbe
nazionale che il Fondo ’ha il compito i; lroséztema n%‘,onet'an? e
sario individuare 1 mezzi atti ad cvitarg i sgegr?r;lcmqum'dl + che
» . . tare nvenienti che
D s els vahae i oo o e o e oot
’ cala d oro, nell'interesse
dei centri di riserva o dei paesi che dispoilgonond?rff::r\? Or'l Silltallfltq
e sterline, ma della stessa economia mondiale. oo e
. Sl:il:;ie ha suggerito Shc i m?vimcnti di capitali a breve ter-
: pot ero essere ridotti al minimo con forme di collaborazion.
internazionale nella politica dei tassi di interesse. Senonche, sol 5
pa;tc dell’esodo di capitali dagli Stati Uniti négli ultimi"rsr?e(s)i u(;::;
zﬁrg P:;;r.e\i': rlrcl)as;;c‘lpo di ap.proﬁttar.e dei pidl elevati Fﬁss’i di interesse
UrOpet; ggior parte invece rispondeva a motivi speculativi, ori-
ginati dalla recessione americana ¢ dal « boom » europeo. An fl 1
po.:)tessero venir ridotte le differenze nei tassi d’intcrcssE ii roi)le3 .
di fondo resterebbe insoluto. Se & indubbia utilitd L aiort
centri finanziari, di regolari ioni iepettive. polinche
| ; golari consultazioni sulle rispettive politiche
m.no.netanc, non ¢ opportuno che nei grandi paesi industriali i saggi
dl' 111tcrcss§ stano determinati da movimenti di capitali a brev l%‘gl
mme\, anziché dalle condizioni dell’economia interna. T pr fe'b%;_
;fz;‘am cilc la politif:a monetaria sia dettata dalle esigel'lze (iﬁ’:cl:.imloc |
C . . . )
i I;ti ,di:o:j;; aallit.rl sistemi per affrontére i problemi creati dai movi-
In proposito,. il Prof. Triffin sostiene che non sid pitt possibile
m?ntcnerc\ un sistema monetario internazionale che dipenda in
misura cosi rilevante dal dollaro e dalla sterlina come riscfrve Egli
ha proposto che il Fondo Monetario venga convertito in una b -
f[:entrale internazionale, presso la quale i membri dovrebbero Iif;;‘i
eei:f:ﬁﬁ?a Ili}u;;i Igart:la -l(lche loro riserve depositandovi oro, dollari
. creditj. [ sisten a a:‘ e quoge‘ ve:rrcbbc abolito, ’attuale volume
debiti ora esistenti v[;rrz;:)br;cm . Sll':lra?formcﬁebbe o <
o o esitentt ve o consolidati. Per 1l futuro,. le esigenze
e jonali sarebbero fronteggiate con creazione di cre-
ito da parte del Fondo Monetario. I dollari e le sterline depositati |

inizial i
mente presso il Fondo verrebbero ammortizzati in un lungo

perig i s i I

Ijb?ondt(:lc>V (:h tl;:énpo, i dollari ¢ le sterline acquistati in scguito dal

oondo ¥ rrebbero convertiti in oro. Gli Stati Uniti ed il Regno Unito
chbero virtualmente di essere centri di riserva
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Non credo che il piano Triffin sia un metodo pratico di risol-
vere il problema. A mio giudizio, sarcbbe molto meglio lasciare che
1 sistema monetario internazionale si evolva in basc agli schemi
oggi csistent, modificando gli accordi istituzionali nella misura
nacessaria a consentire ai centri di riserva di svolgere le loro fun-
zioni. Tutti i paesi che dispongono di forti riserve e verso i quali
potrebbero verificarsi forti movimenti di capitali a breve termine,
eccettuata la Svizzera, sono membri del Fondo Monetario Interna-
zionale. S¢ questi paesi si impegnassero a fornire al Fondo le risorse
necessarie, ¢ il Fondo a fornirle a sua volta ai paesi membri, ogni
centro finanziario, e particolarmente i centri di riserva, avrebbe la
possibilitd di evitare i seri fastidi causati da movimenti di capitali
o dalla conversione su vasta scala di valute in oro,

Lopportunitd che il Fondo prenda a prestito dai propri membri
in base all’Art, VII dell’Accordo istitutivo era gid stata sostenuta
in seno al Fondo stesso parecchi anni or sono. Pit di recente, il
Prof. Zolotas, Governatore della Banca di Grecia, ha sollecitato
Vadozione di una tale politica in occasione delle assemblee annuali
del Fondo nel 1957 e nel 1958, La proposta Zolotas & cosi riportata

negh Atti del 1958 (p. 91):

« ... in aggiunta al proposto aumento delle quote il Fondo dovrebbe
avere facoltd di concludere accordi stand-by con le banche centrali o con
il Tesoro dei pacsi in surplus, con la possibilita di concedere corrispon-
denti crediti stand-by ai paesi in deficit. Questa politica potrebbe incre-
mentare considerevolmente le risorse del Fondo, e creare allo stesso tempo
un meccanismo di aggiustamento pit normale e di uso corrente per i
pagamenti tra paesi in deficit ¢ pacsi in surplus. Lintervento del Fonde
costituirebbe una garanzia per i paesi creditori che le addizionali risorse
messe a disposizione non andrebbero perdute e che sarebbero efficacemente
utilizzate dai paesi in deficit per ripristinare il perduto equilibrio ».

La proposta del Prof. Zolotas & diretta ad assicurare ulteriori
risorse per il raggiungimento degli scopi ordinari del Fondo Mone-
tario Internazionale, anche se egli riconosce lo speciale problema dei
centri di riserva. In realtd, il Fondo possiede risorse adeguate per
far fronte alle esigenze ordinaric; esso non avrebbe difficoltd a per-
mettere ai membri di attingere liberamente alla loro quota per
coprire disavanzi nella bilancia dei pagamenti correnti. 1l problema
che il Fondo non & attrezzato ad affrontare ¢ quello originato da
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forti movimenti di capitali e da ingenti conversioni di valute di

riserva in oro. E per questo che il Fondo deve poter avere accesso
a risorse straordinarie.

il Fondo di Stabilizzazione delle Riserve (Reserve Settlement Account).

' La fa.coltﬁ del Fondo Monetario Internazionale di fornire risors
in caso d} e§0d0 di capitali ¢ limitata. In base all’Art. VI dell’Acﬁ
cordo istitutivo, « un membro non pud far uso delle risorsc del
Fondo per coprire un forte o prolungato esodo di capitali ». Nello
stesso articolo si specifica, tuttavia, che « niente di quanto COI.ItCHU.tO
nella presente Sezione deve essere ritenuto diretto ad -impedife I'uso
del%e\ risorse del Fondo per operazioni di capitale di ragionevole
entitd, richieste per I'espansione delle esportazioni o per il normal
SVOIglmCI:ItO degli scambi, dell’attivitd bancaria o di altra attivitg
comrperclale ». Le risorse del Fondo possono essere usate anche in
relazmne. a prelevamenti di valute di riscrva da parte dei relatilvi
possessori per far fronte a deficit nella bilancia dei pagamenti. Esse
?onl Zo‘n‘o perd destinate a finanziare operazioni di arbi'traggio su?
r?::i-vel ‘:zflllt‘;e;;rsiie,i leng;r(l)r.nentl speculativi di capitali o conversioni di
. ‘Il_Fondo non pud assicurarsi la possibilitd di attingere ad ulte-
riori risorse di provenienza americana senza un apposito atto legi
slatﬁ.'o del Congresso. Gli Accordi di Bretton Woods, in bascg;
quali gli. Stati Uniti accettavano di far parte del Fond:a Monet y
Intexfnazmnale, stabiliscono che nessun organismo americano aig
fornire gapitali aggiuntivi al Fondo, né tramite un aumento dElle
quote n¢ per mezzo di prestiti, senza autorizzazione specifica del
Congresso. Alcuni altri pacsi si trovano in situazione analoga. Sarebbe
En grave errore pensare che si possano fornire risorse sufficienti a
inanziare un esodo di capitali dai centri finanziari senza la parte
cipazione Fostanziale degli Stati Uniti, | P
“ igﬁflit; E;zslilde;nri potrebbero v.cnire risolti con la creazione di
P o, per esempio, un Fonde di Stabilizzazione
" dsc?rv? '(Re:f'rye Settlement Account), che dovrebbe essere
ﬁatorg Uaril (il;;g:(r;ﬁ del 1Fondo Monetario e difretto- dai suoi Gover-
Stabilecare ;)nm%l? ementare per la creazione di un Fondo di
agli Aeoone, Brecttonis%ve dnon cornportc.rcbbc alcuna modifica
oods, ma consentirebbe a un organismo
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sussidiario di intraprendere operazio-ni relative a movimenti di capi-
tali e alla conversione su larga scala di valute di riserva. 1l nuovo
accordo’ potrebbe comprendere i seguenti punti:

) Tutti i membri del Fondo Monetario diventano membri
del Fondo di stabilizzazione delle riserve notificando la loro ade-
sione all’accordo supplementare;

2) 1i Fondo di stabilizzazione delle riserve si costituisce
quando i paesi che possiedono il 0%, delic quote del FMI han
Jdichiarate la loro adesione;

3) 11 nuovo Fondo ¢ autorizzato a prestarc valute oppure oOro

a qualsiasi membro per operazioni correnti o di capitale, alle con-

dizioni da stabilire con 1 richiedenti;
4) Tl Fondo di stabilizzazione & autorizzato a prendere a pre-
" gtito dai suci membri ¢ ad assumere impegni prcliminari a ‘questo
scopo alle condizioni da concordare con i finanziatori.

Al Fondo di stabilizzazione delle riserve potrebbero essere con-
cessi ulteriori poteri: accettare depositi in oro, conscrvare ¢ trasferire
oro « on earmark » ed acquistare e vendere oro. Le sue risorse, tut-
tavia, deriverebbero soprattutto da crediti forniti dai suoi membri
principali. Allatto di approvare ’adesione al nuovo Fondo, gl
organi legislativi dei paesi che possicdono forti riserve saranno
richiesti di autorizzare le Banche centrali o il Tesoro ad acquistare
titoli o obbligazioni del Fondo di stabilizzazione fino ad un deter-
minato ammontare. S¢ gli Stati Uniti si impegnassero a sottoscrivere
3 miliardi di dollari di tali titoli, il Regno Unito 1,5 miliardi ¢ Ia
Francia, Germania, Italia, Belgio, Olanda, Canada ¢ Giappone circa

di di dollari complessivamente, il Fondo di stabilizzazione

3,5 miliar
fhcienti a far fronte a

si troverebbe con un volume di risorse su
qualsiasi situazione.

Quando il Fondo di stabilizzazione delle riserve prende a pre-
stito da uno dei membri, dovrebbe emettere titoli fruttiferi con sca-
denza determinata, nella valuta del paese finanziatore, con la stessa

aranzia in oro attualmente richiesta per le opcrazioni del FML
Nl Fondo di stabilizzazione chiederebbe a una Banca centrale di
assumere, in tutto o in parte, la quota sottoscritta soltanto quando

essa Banca venisse accrescendo le proprie siserve ¢ un altro membro

avesse necessitd della di lei valuta per coprire un
capitali o dovesse affrontare la richiesta di conversione di forti saldi
da parte del paese della Banca centrale in questione. Inoltre, 1 sot-

forte deflusso di -
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toscrittori sarebber i i
o auto 1 titoli pri
o Taoariore d oals rizzati a usare i titoli prima della scadenza
per facqus qualsiasi valuta che fosse loro necessaria per coprire
e Certczmmsgranfm -u:lf:llzl1 bilancia dei pagamenti. Essi avrebberopcos‘
za che, fornendo capitali al | stabi .
al Fondo i i
danneggerebbero in alcun modo la si'tuaziond1 ;tiblhzzaﬂoma e
- » - " e e ‘ i 1
o della propria bilancia dei pagamenti - propHe e
Le operazioni 1 X
semphc ps ; fac(:'n previste da. questo piano appaiono relativamente
. dollal.-i I Slztt, p% esempio, Iipotesi di un esodo di 3 miliardi
gli Stati Uniti verso Regn i i
. o Unito, G
o coan ati U leg , Germania ¢ Olanda.
Hondo di stabilizzazione delle riserve si farebbe prestare -da questi
Ealute Vcranrl;)i)rlcmta1~e equivalente in sterline, marchi ¢ fiorini, Tali
valute ve E‘i ero prestate'agh Stati Uniti, 1 quali potrebbero (; ven
erle Sul S'crcatcr valutario o usarle per la conversione di saldi in
e ._mﬂi;g?o;gil 61}116" -dé)plo un anno o due, si verifichi un esodo
K rdi di dollari dal Regno Uni i i
di x5 miliand . g nito verso gli Stati Uniti
a. egno Unito presenterebb .
'Olan ebbe al Fondo di stabili i
i titoli che possiede per il ri I
per il rimborso o in dollari o i 1ni
caso che le sue esigen wi o in foriod, Nel
s ze superassero 'ammont i titoli
ntare dei titoli duti
esso pot ito il ri Y
ess0 f Irt:bbt;1 .p.render_c.a prestito il rimanente ammontare dI:':ll Fondc:
st t.itoﬁcrr: 1t1bfborn1t1 dal Fondo di stabilizzazione, come pure i
, verrebbero rimborsati ent i
‘ ro un periodo stabilit
pio quattro anni; ma in determi iz oo, casere
: ro erminate condizioni
rimborsati prima della scadenza. oni potiebbero cssere
uesto si 1
donOQriseECsiicgna;l m_fonderibbe nuova fiducia ai paesi che possie
in dollari o sterline. Essi si i i :
. . si sentirebbero sicuri di
cone ¢ . ‘ sicuri i poter
pricpvalgi)éweErt}i'e le riserve valutaric che possiedono nelle lorop' 1o
o ) n1 credito che essi forniscono a questo scopo sarc%bé
a una garanzia in oro e f 7
. . C i
Coperto da rutterebbe un ragionevole tasso
In effetti isi
oo ol u,t ung vo!ta acquisita la certezza che son disponibili
feorse ad guate ad assicurare ogni operazione di conversione e che
pessun Ei;ic posscssor;lz dli forti saldi in dollari o sterline pud esau
ve auree degli Stati Uniti i
: itt o del R Uni i
e : . : egno Unito, non vi
furebhe Z;inu alcc;m m;entwo a convertire su larga scala quest,e valute
one di un Fondo di ii i ' .
| stabilizzazione delle ri i
ez _ e delle riserve non ovvie-
mcntf : :turalmgnlte, allg necessitd di una solida bilancia dei pa a
parte dei centri di riserva, ma darebbe loro il tempo };u%ﬁ‘

ciente per i i i
r valu}zc Cll;orrf: riparo a fort.1 movimenti di capitali ¢ a conversioni
e potrebbero altrimenti riuscire rovinosi
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Conclusioni riassuntive.

Focezion fagta per gli Stati Unidi ¢ il Regno Unito, il 45 per
cento- delle riserve ufficiali di tutti 1 paesi estranci al blocco sovietico
¢ costituito da dollari ¢ sterline. Benche le operazioni del Fondo
Monetatio Internazionale abbiano sopperito in parte alla necessita
di riserve aggiuntive, essc sORO state a volte causa di pressione sui
centri di riserva. Dal 1958 al 1960, quando gli Stati Uniti registra-
rono un esodo di oro per 5 miliardi di dollari, il Fondo Monetario
cedette pi di 500 milioni di dollari. Queste operazioni danneg-
giarono la situazione delle riserve americane, Gli Stati Uniti avreb-
bero potuto evitare il drenaggio di riserve effettuando operazioni
compensative con i1 Fondo Monetario. '

Se venisse ristabilito Pequilibrio nei pagamenti mondiali, le
riserve attuali, purche integrate dalle quote del Fondo, sarebbero
adeguate. In realtd, perche il Fondo Monetario possa funzionare
con efficienza come istituto di riserva, le quote di sottoscrizione del
pacsi membri devono essere considerate alla stregua delle loro
riserve d’esercizio. 1 membri dovrebbero quindi essere liberi di
ritirare il 25 per cento delle rispettive quote in successivi pcriodi di
12 mesi, senza autorizzazione preventiva. Se le quote fossero « inte-
grate » con le riserve dei paesi membri, si verrehbero ad aggiungere
5,7 miliardi di dollari alle riserve degli Stati Uniti ¢ 2,5 miliardi a
quelle del Regno Unito.

1 centri di riserva sofio esposti al rischio di forti movimenti di
capitali ¢ di conversioni delle loro valute, che sottopongono le loro
tiserve a forti pressiond. Man mano che altri centri finanziari si
consolidano, & inevitabile che si verifichino vasti movimenti di fondi,
son solo per effetto di differenze nei tassi di interesse, ma anche a
causa di turbamenti politici ed economicl.

Ii Professor Triffin ha proposto che il Fondo Monetario Intet-
nazionale sia convertito in una banca centrale internazionale con
facolth di creare credito. L’uso di dollari ¢ sterline come riserve
verrebbe ridotto o abolito del tutto. Non sembra perd questo U
metodo pratico per risolvere il problema della liquidith interna-
zionale.

* Sc i paesi che posseggono attualmente forti riserve si impegnas-

sero a prestare al Fondo Monetario le risorse necessarie, sarebbe
possibile evitare seri inconvenienti causati da ingenti movimenti di

centri di r serva ¢ _l.l ondo Monctatio nternazionale (;5
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