1l problcma della riforma del sistema mone-
tario internazionale : qucstioni fondamentali €
prospcttivc di una prima arca d’accordo

Introduzione.

L esclusione sia della rivalutazione dc.ll’oro che del s1stf:mat dfn
fessibili dal novero delle soluzioni del problema monetario

cambi A . blema monetetio
internazionale su cui sta in-dagando il « Gruppo dei Dieci » sig

‘es 1 1 e 2 im-
che si ¢ unanimemente d’accordo sull cs1genz1a {;h czjfltu?lar - 2
. .
1 i diversi dall’oro al fine ai alim
egare come riserve Mezzl il'o : _ ‘ .
o delle riserve monetarie internazionali. Questi altri

ool mondiale : , s alrt
1fne:zzi potrebbero teoricamente assumere l'una o Ialtra di qu

due forme:

o
/ ' ] & oerito da Graham e, piu
1) riserve di merct, come stato suggerit p

di recente, da Kaldor; | e
2) riserve di credito, sotto.forn’%a di r.'ﬂoJ:Lf:ti:1 pazu;gla (1;1 c(tt:n;gj ;i

canti prestiti diretti ai paesi cm1'tt(:1.1t1 d,a Parte c;i panzaria (C(_)me

di riserve) o di titoli multilaterali di un 1:st1tﬁzonc de{;{am zstia (oot

il FML, la BRI, la BIRS, ecc..) co.nf?rcnu alla nzlc e

di fare prestiti, ¢ da essa impiegati si2 per concedere p

accumulare riserve auree. '

Quali che siano i meritl o1 _demcriti c_li un pb1?n? l.)azzcrcl)ces;
siserve-merci, le discussioni correnti conl oghi proba llt?jeﬁe oo
treranno sulla necessitd dihmighoraif, ltorglamizssf:[z;zn; delle e
I 7 ata parte hanno neliattuac § io. LI0
f(ilg:j ”gu;t}tiotaimpoprtami questioni, che discuteremo brevemente

g . . a " d04

1. Volume complessivo ¢ stabiliy delle riserve: ﬂus1st_cr;1£rc i

yrebbe idealmente tendere a collegare le variazioni n¢ edflzvﬂuppo
credito, per il mondo nel suo complesso, con le esigenze

"
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non inflazionistico del commercio ¢ della produzione interpazionali
¢ della circolazione monetaria; quanto meno, dovrebbe scoraggiare

Peccessiva o improvvisa espansione o contrazione del pool delle
riserve mondiali,

2. Distribuzione tra i detentori di riserve: il sistema dovrebbe
assicurare la piena liquiditd e trasferibilitd delle riserve di credito
per pagamenti internazionali, e dare ai detentori di riserve adeguate
garanzie contro i rischi della svalutazione ¢ della inconvertibilita.
Soltanto in questo modo & possibile rendere sicure ¢ attraenti le
riserve di credito e ottenere i necessari impegni ad evitare eccessive
— e controproducenti — conversioni in.oro o trasferimenti da una
all’altra moneta. La piena applicazione di questo principio permet-
terebbe inoltre di determinare il livello delle vendite o degli acquisti

ufficiali di oro nei mercati liberi dell’oro al fine di evitare, o limitare,
indesiderabili fluttuazioni di prezzo.

3. Distribuzione tra i debitori di riserve del volume di credito
implicito nell’accumulazione delle riserve stesse da parte dei rispet-

. tivi detentori: cid dovrebbe idealmente servire a compensare movi-

menti di capitale distabilizzatori — nella misura in cui tali movi-
menti non possono essere scoraggiati altrimenti con misure accetta-
bili — e a perseguire gli obiettivi concordati, quali ad esempio, livelli
non inflazionistici di occupazione e di sviluppo, assistenza allo svi-
luppo di paesi oltremare, ecc. Nel tenderc a questi obiettivi ideali
possono tuttavia essere inevitabili soluzioni di compromesso nel caso
in cui formule automatiche — come quelle suggerite da Bernstein
o da Posthuma — appaiano in questo momento storico pilt accetta-
bili della parziale fusione di sovranitd implicita in decisioni collettive.

4 Struttura istituzionale per Uattuazione: praticamente il FMI
offre la struttura pitt ampia e pilt logica per operazioni ¢ decisioni
multilaterali; ma un certe grado di decentramento sard probabil-
mente pitt accettabile dal punto di vista politico. La CEE offre pro-
babilmente I’occasione pill promettente per una stretta coordinazione
delle politiche dei suoi membri. Le soluzioni da essa accettabili
dovrebbero essere tuttavia suscettibili di parziale generalizzazione e

fc?rnire criteri orientativi per accordi tra i paesi del cosiddetto « club
di Parigi »,

4
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I Volume complessivo & stabilita delle riserve di credito,

A, Lobiettivo minimo ¢ pin wrgente — il rafforzamfanto c'ioé
del sistema monetario internazionale di fronte ad }m’ccccsswa o im-
provvisa contrazione — si potrebbe meglio raggiungere attraverso
un accordo con il quale 1 maggiori possessori di riserve si impe-
gnano, come grappo, a mantenere un volume di riserve di credito

COMPOSIZIONE DELLE RISERVE INTERNE
(fine gingno 1963)

In milicni di dellari USA In %, del totale
tranches valute tranches valute
totale oro 1&:;1:] esterc oro ;;:[)I eatexe
incipali detentori B -
L Dby T | apone | 33842 | 3315 | xogsy | 73 7 | 22
A, Centri di riserva | 20-275 18.276 | 1.604 393 90 & 2
1. Statt Uniti . . 17.064 | 15.829 | 1.109 126 | 93 6 I
2. Regno Umite . | 3210 | 2447 | 495 269 | 76 | 15 8

B g:amﬂmt& Buro- | ro.358 | 11810 1,283 g.o65 | 61 & 3r
¢ Francia . . . | #0693 2814 436 | 1.443 6o 9 | 31
2. Germania . . | 7219 | 3733 520 | 2.940 | 52 7| 4t
3. Italia . . . . 3.521 | 2.289 203 r.o29 | 65 6 29
4'. Paesi Bassi . . | 2036 | 1.581 198 ag7 | 78 10 13
5. Belgio . . . | 1889 T:373 126 390 | 73 7 21

G oAlmi . . . .| 8282 356 =228 qa97 | 45 3| ¥
1, Camadd . . . 2.701 755 - 1.946 | 28 — 72
2, Giappone . . 2.082 289 180 1.613 14 9 77
3. Svizzera . . . 2,907 | 2.530 177 93 7
4. Svezia . . . 791 182 a8 562 23 6 7L

II, Ali poesi . . . | 19386, 5.514 g7o | 13.303 | 28 3 69

——

A, dell'Europa con- 7
tinentale . . . 4.699 | 2.048 175 2.481 44 4 53
B. dell’America Ta-

ting . . . . 2.540 | IL.II5 100 1.325 | 44 4 52
C, dell’Area delia
ina . . 20 222
D S;ji;m }12'147 i ?42 73 §:497 | 19 2 78
___@,_ﬁ_#_,________ﬁg_ff}
L. Tutsi i paesi . . . . 67.300 | 39.355 | 3.883 24.060 | 58 6 3 .
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grosso modo equivalente a quello attuale, salvi gli aggiustamenti e
le eccezioni discussi pid oltre al par. IL

Sulla base dei dati al 30 giugno 1963, cid vorrebbe dire circa
7,5 miliardi di dollari per i paesi della CEE (1,5 miliardi in tranches-
oro del FMI ¢ 6 miliardi in valute estere) e circa 6,5 miliardi di
dollari (di cui 1,8 miliardi in tranches-oro del FMI) per gli altri
membri del club di Parigi, compresa la Svizzera (cfr. la precedente
tabella). Si potrebbe osservare che Iimpegno complessivo per il
gruppo degli undici paesi (circa 14 miliardi di dollari) sarebbe in
effetti leggermente minore dell'importo delle loro quote FMI pia
P’ammontare concordato dei prestiti al FMIL.

Alla stessa dara altri paesi possedevano riserve di credito per
circa 13,9 miliardi di dollari; ma in genere tali paesi erano consi-
derati poco proclivi a convertire in oro le loro riserve o a mutarne
in larga misura la composizione con trasferimenti da una all’altra
valuta, Cionondimeno una garanzia contro eventualitd di tal genere
potrebbe successivamente essere ricercata, se necessario, mediante
accordi con i maggiori debitori di riserve in materia di saggi d’inte-
resse ¢ garanzie valutarie applicabili alle riserve in questione,

B. Gli obiettivi di pist lungo periodo della riforma dovrebbero
peraltro anche tenderc ad adeguare grosso modo 'andamento dei
futuri livelli delle riserve di credito alle legittime — non inflazioni-
stiche — esigenze di tassi « ottimi » di sviluppo economico realizza-
bili su scala mondiale. Tali esigenze difficilmente si prestano a con-
getture anticipate e all’applicazione di criteri stabili, e potrebbero
quindi essere valutate di tanto in tanto con indagini ad hoc, alla
luce degli indicatori di pressioni inflazionistiche o deflazionistiche
nell’economia mondiale.

Taluni principi orientatori potrebbero tuttavia essere concordati
a titolo di prova, con l'intesa di successivi adattamenti e revisioni.
Un accordo di tal fatta potrebbe, per esempio, contemplare Paccet-
tazione, per voto di maggioranza semplice o qualificata, di impegni
ad aggiungere alle riserve di credito dei rispettivi detentori gli im-
porti necessari per mantenere il ritmo d'incremento delle riserve
complessive del gruppo — compreso l'oro — ad una percentuale
compresa, poniamo, tra 3 e 6 per anno. Maggioranze qualificate (di
due terzi o pilt) sarebbero necessarie non solo per respingere I'im-
pegno minimo, ma anche per autorizzare 'accumulazione di riserve
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di credito che potrebbero provocare un incremento della riserva com-
plessiva maggiore del 6%, 1'anno,

Un accordo del genere tra gli undici paesi del club di Parigi,
compresa la Svizzera, coprircbbe, oggl, circa il 7%, delle riserve
complessive di tuttd i pacsi, e 185%, delle loro riserve d'oro. A que-
sto stadio sarebbe prematuro discutere se, € in qual modo, eventuali
norme di comportamento analoghe a quelle negoziate tra i paesi del
club di Parigi si potrebbero estendere ad altri paesi per mezzo di
speciali accordi con il FML

C. Gli obiettivi di breve ¢ di lungo periodo sopraenunciati si
fonderebbero, in un certo senso, tra loro se si cercasse di consolidare
le riserve di credito e di evitarne indesiderabili liquidazioni in oro
metallico attraverso I'accettazione di una proporzionc concordata — o
plafond — tra riserve aurce ¢ riserve complessive. Qualunque pro-
porzione inizialmente convenuta, determinercbbe automaticamente
una successiva ¢ continua espansiofic dell’importo delle riserve di
credito ad un ritmo dipendente dall’effettivo ritmo d’incremento
dello stock di oro monctario, Questa automaticitd di crescita non
dovrebbe essere una ragione ostativa, sempre che si ritenga molto
probabile che gli incrementi delle riserve aurce saranno « deficitari »
in confronto al desiderabile sviluppo delle riserve complessive. Un
accordo che impegnasse i paesi del club di Parigi a mantenere in
oro non pitt dei tre quarti ¢ nom meno dei due terzi delle loro
riserve complessive potrebbe sostituire i tassi di accrescimento delle
riserve di credito suggeriti al punto B, come ragionevole difesa con-
tro ampie fluttuazioni inflazionistiche o deflazionistiche nelle riserve
di credito.

11 suddetto rapporto dovrebbe, naturalmente, essere riveduto di
tanto in tanto alla luce delle pressioni ‘nflazionistiche o deflazioni-
stiche che fossero in atto nell’economia mondiale.

1. Diritti e doveri dei detentori di risarve.

I detentori di riserve difficiimente accetterebbero gli impegni
di gruppo suggeriti nel par. I, senza:
1) conoscere la distribuzione di questi impegni tra 1 paesi par-
tecipanti; '
2) adeguate garanzie riguardanti la liquidita, la trasferibilitd
e la sicurezza dei diritti derivanti da riserve di credito.
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A. Dustribuzione degli ighi i a2 di ti
. gli obblighi in materia di viserve di credito tra i
paesi partecipanti. Feredito pra

~ In considerazione della grande variabilitd de i

di (‘:r(-edit‘o e riserve comp]e%sive nell’ambito dcli r;zgfirtgctlraclrlllsgrg;
Parigi (si va ;ial 7% degli Stati Uniti e della Svizzera all’86%, del
Gxa_ppqnc), I'immediata applicazione di un rapporto uniforme &
probabilmente da escludere. Una grossolana armonizzazione dei rap-

1) ogni futuro incremento nelle riserve complessive di u
paese dox.rrebbe essere costituito in oro fin quando il rapporto 01'01/1
riserve di detto paese ¢ pitt basso del rapporto medio (i:l il
ncl suo complesso, oppure in riserve di credito nel caso ogpols)tl:)?
2) ogni futura riduzione nelle riserve complessive di un aés,
dovrebbe assumnerc la forma di riduzione delle sue riserve di crgditz
fin quf{ndo 11'rapport0 tra queste riserve ¢ le riserve complessive del
paese ¢ maggiore del rapporto medio del gruppo nel suo comples
oppure la forma di riduzione delle riserve d’oro nel caso oplzjoss(()):
b

3} le .futurc operazioni di prestito del FMI dovrebbero analo-
gamente mirare a distribuire pitt uniformemente il rapporto tra
riscrve auree e riserve complessive di ciascun paese partecipante

La sistematica applicazione delle suddette norme tendercbbe a
rendcrc? gradualmente_ sempre pitt uniforme lattuale composizione
delle riserve nazionali, Tale processo, se necessario e possibile, po
trebb_c essere accelerato mediante Ja fissazione di un perigdo di térxf ,
massimo cntro il quale realizzare un accettabile grado di unif.orm'p?
tra 1 paesi partecipanti. -

.. . . .

mmtli cc;g:;; t-((}if:{lila ym_f\or_mmﬁ potr‘cbbc,. da principio, esserc forte-
ente contestat 1i pit importanti pacsi (11 riserva, abituati a tener
" ve in tutto o per la massima parte in oro. La base logica di
ter(;n géllgzrtzgcgto sta Ecrb ess'cnz'ial_mcntc nelle passivitd a breve
(frmine de a questi centri di riserva agli altri possessori di
e orza del sistema a cambio oro o a monete chiave. Il con-
p 1i gr;zzﬁsio:te;nplgto al .prf:-ccde:nte: par. I eliminerebbe il pericolo
i . massicce llqu1daZ}0n1 dei saldi esistenti e costitui-

il corrispettivo che potrebbe indurre Stati Uniti ¢ Regno Unito

ad avvicinarsi s
, si gradualmente N .2
riserve, & ad una pitt uniforme composizione delle
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Se cionondimeno un accordo immediato lungo le suddette linee
§i dimostrassc hon negoziabile, i paesi della CEE potrebbero cs‘PIo—
rare la possibilitd di applicare a breve termine la seguente soluzione
alternativa:

"7 1) Convertire le loro riserve in dollari e sterline in certificati
& riserva con scadenza pilt lunga, soggerti soltanto a graduale am-
mortamento ad un tasso massimo annuo di X %.
2) Riservarsi di chiedere ai paesi debitori il rimborso anticipato

di tali certificati:

&) fino alla concorrenza di ogni futuro aumento delle riserve
complessive dei paesi debitori; ‘ o

b) fino alla concorrenza di ogni futura diminuzione delle
riscrve complessive dei paesi della CEE come gruppo; il rlm_bors;)
in questo caso verrebbe distribuito tra i pacsi deb.ltorliproporgiona:
mente all’ammontare del loro debito in conto certificati verso 1 paest
della CEE come gruppo. |

2) I certificati di riserva sarebb_cro t.rasfcribili — a semplice

domanda — dai paesi della CEE in cui le riserve complcss}vc fossero
diminuite ai paesi della CEE dove le _ri:scrvc £9356r0 aumentate, fino
a concorrenza del minore dei seguenti importi:

g) entitd delle fluttuazioni nelle riserve totall di ciascun
paese; N o '

b) importi capaci di rendere pii armonici 1 rapporti trq
certificati ¢ riserve complessive dei singoli paesi.
| 4) Se si ritenesse necessario tener conto d‘i future brusche invclr-
sioni di tendenza nei pagameati ¢ applicare in tallcaso la,clau:soa
di reciprocitd caldeggiata da Roosa, }’osthuma e lecard .dEstaultg,
i paesi della CEE potrebbero subordinare 1a_ soluzione qui proposd a
all'accettazione, in via di reciprocitd, di un impegno temporaneol a
parte dei paesi debitori di certificati ad ac.a\lm‘l‘:llarc in ‘futuro 'VZ lﬂiﬁ
CEE per importi equivalenti nell’eventualitd di forti disavanzi della
CEE nei loro confronti. . .

B. Liguidita, trasferibility, garanzie contro i rischi dz_cambzo ¢ di
inadempienza.

1 suggerimcnti di cui al precedente punto A assxcu{crcbbcléﬁ
oo e
automaticamente la piena llqu1d1tz\1 e trasferibilith delle riserve
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credite per il regolamento di squilibri nei pagamenti internazionali,
anche se limitano il diritto di conversioni in oro.

Rimangono ora da esaminare due questioni. La prima & quella

delle garanzie di cambio, la seconda riguarda le garanzie contro
I'inadempienza del debitore,

1. Garanzie di cambio,

Una piena garanzia oro o a cambio oro per tutte le riserve di
credito sembra difficilmente negoziabile ora, anche se in seguito
potrd apparire molto meno rischiosa — e percid pilt accettabile —
ai debitori di riserve, una volta che il soddisfacente funzionamento
delle riforme proposte abbia definitivamente restituito alle banche
centrali il pieno controllo sulla futura evoluzione del prezzo mon-
diale dell’oro, indipendentemente da fluttuaziont tra i corsi di cambio
nazionali,

Le garanzie nella moneta del paese creditore sarebbero proba-
bilmente pitt accettabili, ma:

@) potrebbero rivelarsi onerose per i debitori nel caso di una
rivalutazione della moneta del paese creditore;

&) potrebbero ostacolare la libera trasferibilitd delle riserve
di credito.

Una unitd di conto — costituita dalle monete che nel futuro
risultassero pity stabili, come era implicito nella moneta di conto
dell'UEP — potrebbe essere la forma di garanzia di cambio pilt
desiderabile e piti facilmente negoziabile da applicarsi alle riserve
di credito possedute da banche centrali,

Se T'applicazione di una garanzia in unitd di conto a tutte le
riserve di credito esistenti si dimostrasse non negoziabile in questa
fase, si potrebbe giungere a un compromesso tra paesi debitori ¢
Paesi possessori di monete di riserva applicando la garanzia in mo-
neta di conto soltanto ai futuri trasferimenti o accumulazioni di
monete di riserva derivanti dall’accordo proposto. Cio lascerebbe
Immutato — fino al momento di trasferimenti — lo stato delle esi-
stenti riserve e, naturalmente, di tutti i crediti ¢ debiti derivanti
dalle operazioni del FMI.

A qualche possessore di grandi riserve valutarie questa riformu-
lazione potrebbe rendere difficile la rinuncia al suo attuale diritto di
conversione in oro, Una soluzione alternativa — intesa sia a rispon-
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dere a tali obiczioni, sla a rimuovere altre difficolcd connesse con il
tipo di definizione di unith UEP — sarcbbe quella di applicare la

qranzia in unitd di conto a tutte le riserve valutarie, ma di definirla
Th base alla media delle paritd auree di tutte lc valute partecipanti,
attribuendo a ciascuna valuta — in tale media — un peso propor-
sionale alle riserve valutarie di clascun pacse partecipante.

Uno studio pilt approfondito dei numetosi aspetti di questo pro-
blema esce dall’ambito del prescnte articolo e sarebbe futile in un
campo nel quale la gamma effettiva delle possibili scelte dipende
dallo spirito di cooperazionc ¢ dalla forza contrattuale delle parti

in causa.

2. Garanzie contro i rischi d’inadempicnza.

I rischi d'inadempienza in questo genere d'impegni internazio-
nali sono molto minori di quanto talvolta si crede o si afferma da
parte degli oppositori di tali accordi. (L'accordo per 'UEP incontro
una larga opposizione per questo motivo, ma nessuna delle inadem-
pienze abbondantemente preconizzate si verificod.)

Ulteriori garanzie ai creditori potrebbero assumere varie forme,
come:

4) garanzia solidale di tutti i partecipanti;

b) impegno di tutti i partecipanti di depositare in. un conto
speciale tutti i pagamenti « ufficiali » dovuti 2 un paese inadem-
piente;

¢) distribuzione geografica delle attivitd in oro del FMI in
proporzione approssimativa ai crediti netti dei singoli paesi, sempre
che cid sia necessario ¢ possibile.

iil. Distribuzione dei crediti tra | paesi debitorl.

A. 1 possesso diretto di riserve di credito sotto forma di moncte
nazionali implica inevitabilmente corrispondenti concessioni di cre-
dito ai paesi le cui monete sono tenute come riserve da altri pacsi.
Come si dovrebbero distribuire tali crediti? {

1. Lobiettivo dell'immediato consolidamento che abbiamo cof-

siderato della massima urgenza nel breve periodo suggerisce che la
distribuzione iniziale sia strettamente modellata sulla base delle est-

1l problema della riforma del sistema monetario internazionale a1y
stenti riserve valutarie — ereditd dei lunghi anni di funzionamento
del gold exchange standard — che non si potrebbero modificare pro
fondamente d.a un momento all’altro senza catastrofiche conse ucl;lzej
per lo stesso sistema monetario internazionale. 11 grosso di tali gris
sarebbe pcrc‘u‘) presumibilmente sotto forma di dollari ¢ sterlinirvz
le loro cogsmtenze dovrebbero essere variate soltanto gradualmcn,t
seguendo 1 criteri indicati sopra (nei parr. I e II) ¢ qui di seguitg’

N 2, Ma} una lvolta che il sistema si sia messo a funzionare gli
N 2
i c;imzntl ‘di'nscrve valutarie dovrebbero essere decisi congiunta
mente da tutti i paesi partecipanti all i obiettivi i
i alla luce di obietti i
-y iettivi concordati,
: ag compensazione di indesiderabili movimenti di capitale pri-
vato, che non possano o non debbano essere impediti con altre ‘

misure;

i) appoggio a pplitichc nazionali accettabili e desiderabili dal
puntod.l \‘{1sta internazionale — saggi di sviluppo non inflazionistici
ggfua 1s3_1buz;one del carico finanziario di programmi comuni di

ifesa e di sviluppo, li i i i i iti
ppo, liberalizzazione degli scambi, ecc. — politiche

] er ITTPEY

. nI(;lau,cog-lc)lo su questi criteri in materia di prestiti intcrnazionali
on dovrebbe essere impossibile, poiche si tratta di criteri ripetuta-

“mente usati in passato dal FMI, dall’'UEP, dal’AME per analoghi

interventi .di stabilizzazione. Le esatte clausole ¢ tecniche dei previsti
prestiti ¢ investimenti si dovrebbero comunque adattare alla pnatur;
dei mezzi impiegati, ciot al continuo sviluppo nel corso degli anni
avvenire del desiderabile pool mondiale di riserve di credito.g

e p Egmf';tz;trleoin:gqm .c:(()ir}tmuano- Euttavi._a ad essere sollevate contro
s « lil'om 1 sovranita naz1onal<? a istituzioni soprana-
mente P’ﬁrsonaln? 1 ra(\ifvi)s.ano n queste decisioni prese congiunta-
Ziabili‘.cé crsonal lcntzle ubito scrlamente'dclla desiderabilitd e nego-
Prct. oo u eda tcErnatwc « autqmatlchc », del tipo proposto dal
cebhere 1a 2: Gd a . M. Pfernstf-:mz l-::. quali in effetti impliche- -
et 111).2‘11; ¢ 611‘p{:cstator1 ccss'u‘)m.d1 sox-rranith molto pilt con-
n particolgre dc i)mp 1t;ite.ncllc .declsl_om 'multllaterali sopra proposte,
o o mOItu ‘1to che i paesi (’:rc-dlton vogliano confcinuare a con-
brestic o tempo — con lgna o con l’altra formula — grossi
i a2 un paese che a loro avviso segue politiche inflazionistiche,
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res-ponsabili dei disavanzi che 1 loro prestiti dovrebbero contribuire
a finanziare ¢ perpctuare.

4. In ogni caso, la scelta cﬁctti\va tra .le soluzioni zilternatné?
delineate sopra (ai punti 2 ¢ 3) si puo |ch1ar1rc soltanto nel florsc:jJ &
un processo di negoziazione. B PO.SS_lblIC che emerga qualche Salla
zione di compromesso, che combm} 11. presunto automatismo -—t a
Posthuma o alla Bernstein — con il diritto di dissentire con voto

i ive decisioni si dovranno rag-
maggioranza, nel qual caso le effetiive de g

o . . X 1
giungere attraverso consultazioni e accordi come ¢ suggerito a
punto 2.

B. Il pb;sc‘sso di viserve di credito sotto forma di credztsz verso
ang istituzione multilaterale, come il FMI, la BRI, la. BIRS, ‘ccc:i
pud servire a istituzionalizzare, perfezionare e semphﬁc.are sia 11
processo decisionale discusso sopra sia_ le tecmclhe operative per la
sua attuazione. T probabile che questi vantaggi (\iwc.ntmo pilt evi-
denti via via che Pesperienza dimostri la necessita di una organiz-
zazione piti esplicita ¢ meno casuale del sistema delle riserve cre-
dltlzi) spostamento da valute nazionali a depositi multila}tc‘ra‘h neélz;
composizione delle riserve di credito ¢ stato ca.uteimcntc iniziato N ga
FMI, nel quale le cosiddette tranc?hcs—c.»ro equiva gc:ino o%g1 a zom‘
il 16%, delle riserve in valute nazionali per il mondo ne Sqficntalc
plesso, ma si avvicinano al 25%, per i paesi c.lel! Europa occi ntale
e al 33% per i pacsi del club di Parigi, Ulteriori progressi in qr ¢
direzioni sono altamente desiderabili, ma saranno rallentati o lim
tati dai seguenti fattori: S .

1) la riluttanza dei paesi che hanno gra{rd{ riserve, partico zgé
mente nell’Furopa continentale, ad acceftare i sistem di Yi)taz:;)tri—
del FMI, che soltanto alla lontana sono i rcl.a\zmr.le con 1 cto pe
buto che detti paesi danno alla effettiva capacitd di far prestiti -

Fondo; :

2) Pulterjore sviluppo dell'integrazione monctaria _clll% CEEI;
che ad un certo stadio implica I'impiego 'd1 un fondo multi ate.rsni
di riserva per transazioni tra i paesi membri (distinte dalle transazl on)
della CEE con il resto del mondo, per le quali il FMI deve rimaf
lo strumento pill importante); ' - .

3) il naturale attaccamento ai noti, consucti sistemi &t i o
mulazione delle riserve, rafforzato dalla difficoltd di creare 1
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istituzioni multilaterali — come un Fondo di riserva europeo — o
di usare quelle esistenti (FMI, BRI, BIRS, ecc.) per nuovi scopi
estranei alle tradizioni e alle tecniche del passato.

In ogni caso, le riforme da adottare in questa fase dovrebbero
almeno lasciare la porta aperta alla successiva evoluzione che ‘dalla
diretta disponibilitd di valute nazional; come riserve internazionali
porti ad una crescente concentrazione di riserve di credito presso

.

istituzioni monetarie regionali e internazionali.

IV, Struttura istituzionale.

1. La CEE dovrebbe innanzitutto sviluppare una impostazione
comune lungo le suddette linee in ordine ai problemi ora studiati
dal « gruppo dei dieci » e dal FMI,

Cid implicherebbe:

) Nel breve periodo, Pimpegno di mantenere congiuntamente
un dato importo— o una data percentuale — delle sue riserve com-
plessive in una forma diversa dall’oro (riserve di credito), ma per-
fettamnente liquida ¢ trasferibile nel regolamento dei pagamenti inter-
nazionali, e garantita, in qualche modo, contro svalutazioni unila-

“terali o decisioni di inconvertibilitd dei debitori, Le tranches-oro del

FMI farebbero naturalmente parte di queste riserve di credito; il
resto assumerebbe la forma di certificati di riserva con i quali ciascun
pacse scambierebbe il grosso delle proprie riserve in valute nazionali.
[ certificati di riserva sarebbero trasferibili tra i membri della CEE
per finanziare aumenti o diminuzioni di riserve, fino a quando tali
trasferimenti tendessero a perequare il rapporto tra oro ¢ riserve
complessive dei singoli paesi. I certificati potrebbero inoltre essere
tiscossi — prima della scadenza — presso i debitori nella misura in
cui cid fosse necessario per finanziare disavanzi della CEE come
gruppo verso il resto del mondo. Essi infine potrebbero essere tenuti
direttamente dalle banche centrali dei paesi partecipanti oppure de-

pos'itati presso la BRI quale agente delle banche centrali nelle ope-
Tazioni sopra delineate,

&) Nel periodo lungo, gli importi ¢/o le percentuali ricordati
§ub a) sarebbero di tanto in tanto ritoccati, dopo consultazioni con
I mageiori possessori di riserve, allo scopo di contribuire ad adeguare

i h‘fclli globali di liquiditd a tassi di sviluppo non inflazionistici
dell economia internazionale,
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». Un accordo redatto secondo le suddette linee potrebbe essere
esteso dai « sei » agli «undici » ¢ forse a pochi altri paesi possessori
di importanti riserve: '

4) o immediatamente, se possibile;

5) o gradualmente, specie pet quanto riguarda i maggiori cen-
tri di riserve. :
riguardanti altri paesi dovrebbero

attraverso il FMI, Per molti rispetti
si tralascia di discuterne

3. Accordi complementari
essere negoziati ¢ fatti funzionare
essi sarcbbero sostanzialmente differenti;

in questa sede.

nti delle riserve di credito dovrebbero essere

4. 1 futuri increme
gradualmente spostati dalla detenzione diretta di valute nazionali

verso il possesso di depositi internazionali presso istituzioni mone-
taric di carattere mondiale efo regionale. Le attuali tranches-oro del
EMI stanno preparando la strada a tale evoluzione.

Ic nuove risorse finanziarie risultanti da futuri accordi tra i
paesi che possiedono le pit fortl riserve potrebbero in gran parte
essere tenute presso il FMI, agente in rappresentanza dei paesi par-
tecipanti, 1 quali sull'uso e la gestione di questi fondi potrebbero
esercitare una influenza molto maggiore di quella che possono eset-
citare sulle risorse ordinarie del Fondo
tarie che regolano i diritti di voto. Norme precise in materia potreb-
bero essere suggerite dalle disposizioni dell’accordo generale del club
di Parigi, ma con una flessibilita maggiore di quella accettata in
quell’occasione.

RoserT TRIFFIN
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APPENDICE STATISTICA
COMPOSIZIONE E DISTRIBUZIONE DELLE RISERVE MONETARIE et
INTERNAZIONALI LORDE 1913-1962 {*)
{in milioni i dollari USA)
A fine 1913 | 1928 | 19331 | 1933 @ | 1937 | 1949 | 1957 | 1962
I G e e
ro . g.010| 9.850 rr.380 £9.265 | 25.285| 33.500] 37.305| 30.230
A, Tutd § paesi 4.110| 9.850( 11
. . . 380 19.26 25, .
B, Istituzioni in- 5 i A R
ternazionali {— — —
ionali () — — ~8| —1.505| ~1.460{ ~2.200
1. Tranches-aro del
FMI . . . - | = '
—_ — — 1.660| 2.315 3.79%
L. Monste di riserva 7oo| 3ua6e| rrrsB}) rrrsG)| a3vo| riro| 17,745 22,545
A, Dollari USA (1) — 6oo 6o 6o 430| 3.200| 8.705| 12.925
B. Sterline (5) .
o () 6.420| 6.420| 6.az0
. Altre valute ed
errori o omis- 700| 2560 x.055 1055 1940
stoni |,
. 2.0g0| 2.620 3.4c0
Totale . . . . | 48re|13.050 raqgs 20,385 | 27.655) 46.870| 57,365 65.570
1. Club di Parigi . 3430 9845 ro.age 17,090 | 23.445| 33-900| 40.150| g7.130
A, Censm fh nst:m:va 1.455 | 44953 4.940 8.365 16.930| 27.7%5| 27.205( 20.530
: Rt:;;fgﬁm 1.?§; 3.745| 4.010 6.795 12.790| 26.025| 24.830| 17.220
. 750 930 1.5%0 4.140| 1.750] 2
S 4 75 375| 3310
E .
uropea . . . | 1579} 4305 4435 | 7375 | 4730 2765 8.u25 18.355
C. Alri paesi (6) . 410[ 985 910 1.450 1.785| 3.360 4.820 8.240
I, Altri paesi: 1.375| 3.4
Jypol  a.z03 3195 21 970
N 4.215| 13.970| 17.215| 18.440
Occidentale (7) 550 955
768 1.210 1. .
o 225 1.740 2.870] 5.000
Latina
. 425 | 1.160 430 68
C. dell’Area della ’ T
sterli
5 Almm(a)‘ ise| 6951 735 920 1.355| 5.685| 6.935; 7.250
7 - 55| 355 285 375 620 2770 3545 3815

{*) Note ¢ fonti, cfr

. p. o223,
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] - #
FONTI B DISTRIBUZIONE DEGLI AUMENTI DELLE RISERVE LORDE, 1914-1062 *)
fip_milioni di dollari USA)

— e —
e —

— -6
Periodi 1914-62 | 1914-28| 1929-33} 193437 1938-49| 1950-57| 195862
ﬁ L. Ore C | spses | s7es | es ) G023 8705 3-720 2-272
. A, Aru.mcm-i fisici 26.445 3.165 | 120 | 6025 1 9715 3760 | 2.67
” Egztt;liom-. . 24.465 3.165 | 1.120 | 5.655 9.855 3.122 1.21(5) |
) produzione 36.050 5.600 | z115 | 3.675 | 11.575 7.21 5.87
P ;:&g:tg“()—) -11.585 |~2.435 |~ 1.000 |+2.020 1.720 |~ 4.290 — 4350
‘ . o I1.I50
2. Vendite URSS 1.980 330 |~ 140 40 5
B. Motete riti{ﬂte
dalla circola- . - _ _
zione . - - 2.990 2.58¢ 410 —
C. Svalutazione B _ B B
del dollaro . . 7.890 — . 7.885
11, Istituioni inter- ~ oo g0
nazionali - . - 1.595 — — - 5 155
lazione -
* tﬁcz:??—a) c o | 2200 - — - 5i-1500 45 745
. 'Er?nFcheMs-Ioro 3.795 -— — — 1.660 G55 1.480
C. 9. B PREFEE .
Boo
101, Monete di riserva 21845 | 2460 | -2045 | 1255 | 9:39° j;i; :‘220
A. Dollari USA ., 12,925 600 |- 540 370 2.722 5 Hae
B. Sterline . . - £.4
C, Altre walute cd 8.920 1,860 | - 1.505 885
e‘rrgiﬁ o omis- 1090 30 50
510 Lo . i 530G
Towgle . . - - ﬁg;.?bj 8.205 | 7375 | 735 :9.210 :‘_Oigi 8.20_57
s . 6.980
1. Club di Parigi . . 43,700 6410 | 7.345 | G255 | 10455 —6 ;;Z Hﬁ.g:’s
A. Centri di riserva 19.075 3.040 3.870 | 8565 | 10845 B
o Stati Uniti . | 15.930 | 2.435 | 3:050 | 5:995 | 132357 ‘530 T
2. Regno Unito 3-145 585 828 | 2,570 | - 2-390
> gsxig;:ita 16,790 2795 | g.010 (—2.645 | - 1.965 5.320 10.222
i 400 .
C. Alui paesi . . 7-835 575 | 465 335 | 1575 | 14 34
.22
11, Abri paesi: 17.665 1.790 ‘ 25 | rwozo 8755 4325 1.325
| : 130 | 2130
A g&&:ﬁ?ﬁi . 4.450 405 . 255 115 415 1.13 3
g ‘iﬂi’i:neﬁca 1.950 735 [ = 475 230 1.860 1.090 | —1-490
, 20
© d:uliﬁ;ea dclla. 6.905 343 225 430 | 43301} 1.259 3; °
D i%irtri i 3760 300 | 20 240 | 2.150 775 7

*y Note e fonti, cfr. p. 223-
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NOTE e FONTI per la Taprrea 1

(x) Oro valutato a § 20,67 Poncia.

{2) Oro valutaro 2 § 35 'ondia.

(3) Stima approssimativa calcolata in pubblicazioni della Societd delle Nazioni, sulla base

dolla vecchia paritd (§ 4,8665) attorne a cui la sterlina aveva ripreso a fluttuare nell*ultima
parte del 1933,

{4) Stimatt in quantitativi trasourabili nel 1913; e caleolati dal 1957 sulle indfcazioni del
« Federal Reserve Bulletin », aprile 1963 (p. 423), ¢ del « Survey of Current Business » (per

la suddivisione dei « titoli e obbligazioni » tra « pubblici » e « privati »), Per il 1962 sono
compresi § 257 milioni di dtoli non negoziabili.

" (5) Stime residuali fino al 1949; stime approssimacive per il 1949 € il 1957, retificate
rispetto alle stime precedentemente pubblicate ncl « Bank of England Bulletin » per miglio-
rarne il raffronto con le nuove stime lorde del 1g6a.

(6) Canada, Giappone, Svizzcra e Svezia.

() Comprende modesti errori o omissioni wa i titoli dei paesi in esame ¢ le stime
relative 2 tutti 1 paesi e a ciascuna area. -

Fonrr: Questi valori possono essere considerati soltanio stime approssimative (partico-
larmente per i primi anni) ottenute da numerose fonu, quali ad es.:

1, ¢ International Financial Statistics » (novembre 1963 e « Supplemento » 1963-64)
a partirc da! 1937, con stime personali dei dati mancanti, ¢d escludendo sempre gli impegni

UEP {per cvitare la falsa impressione di wn'improvvisa contrazione delle riscrve walutarie a
fine 1958).

2. Per gli anni precedenti, « International Reserves and Liquidity » {FMI, 1958)
e pubblicazion! del Federal Reserve Board e della Societi delle Nawsioni, integrate per la
maggior parte delle riserve valitarie del 1913 da stime formulate da A. I Broomsirip (in
Short-Term Capitel Movements Under the Pre-rgrq Gold Standard, Princeton, 1563).

Queste stime escludono i ogni caso le riserve dei paesi comunisti won indicate per gli
anni recenti (circa $ 1.145 milioni per il 1913; $ 525 milioni per il 1928; 695 milioni di vecchi
dollari per il 1933 pari a r.130 milioni di nuovi dollari).

Piccale differenze nei totali derivano da arrotondamenti dell’ordine di 5 milioni di dol-
lari. Cid pud dare un’ingiustificata impressione di precisione per queste stime, molte delle
quali invece sono certamente soggette ad un pilt largo margine di errore,

NOTE ¢ FONTI per la Tassria 11

1, La produzione occidentale non comprende mai quella dell'URSS, Romania e Cina,
per cuj dalla seconda guerra mondiale non sono disponibili stime. Le stime sono ottenute
dalla Tab. 150 di Banking and Monetary Statistics (Board of Governors of the Federal Reserve
System, 1943, pp. 542-341), dail’« International Financial Statistics » ¢ da 4 Note on Gold
Production and Additions to International Gold Reserves {(di Oscar E. AvMan, « LME, Suaff
Papers », aprile 1958, p. 259). - 2. Le stime delle vendite URSS sono tratte dal « Federal
Reserve Bulletin » (settembre 1954, p. 938) e dai « Rapporti annuali » della Banca per i Rego-
lamenti Internazionali. - 3, Il consumo privato & stimato residualmente e fino al 1g34 tiens
conto delle vendite URSS, - 4. Per altre fonti e note vedi Tab. L

POy
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TaseiLa HI . W
TE ABELLA
COMPOSIZIONE E DISTRIBUZIONE DELLE RISERVE MONETAR ) ) .
INTERNAZIONALI LORDE, 1913-1962 FONTI E DISTRIBUZIONE DEGLI AUMENTI DELLE RISERVE LORDE, 1gig-1ghz
(in %, dei totali annui) (in %, dei torali anoui).
—_— — T T - o
e Periodi 1914-62 |1914~-28/1929~33|1934~37/1938
! 38-49|1950~57|1958 -0
A fine rgr3 | 1928 | 1933 7933R | 1937 | 1949 | 1957 1962 ' i
. — T L groA v 'ﬁ' . 6104 70,0 12747 82,8 50,6 35,8 32,5
. Aumenti fisici . 43,5 38,6 15,2 82,8 0,6 8
I, Ovo o« . 854 757 9l a5 QL4 71,5} 650 59.3 ] 1. Fonti ocd- ’ 5 35, 32,5
. . . 6| 63 dentali . . ., g, 8,6
A. Tutti 1 paest 854 757 | 9%F oas | sua | 747| 676 | 032 - o produzions | 503 | 683 | 27 e Gog | ehy s
B. Istituzioni in- . 2l -2 . } 5) <onsumo ‘ d 37 705
ternazgionali (=) | — - - - - | 7 5| 34 privato () SIX | =207 f 136 | #2757 | -0 | -390 | 53,3
2, Vendite URSS 3.3 p— — 5 .;0 6
T yA del B. Monete ritirate il +7 i1 14,0
L. Frﬂl; es-ore _ _ — — —_ 3.5 4.0 5,8 dalla circola.
ML . ;lo?em EEEEE 49 31x4 5,6 - = — -
. ovaiutazione
. Monete di viserva 14,6 | 2453 8,9 55 8,6 | 250 309 | 344 -del dollaro . 13,0 . 107,0
1 — - o p—
A Dollasi USA . | — | 46 0,5 03 L6 | 68| 1521 197 ; L Itissioni interms- ;
. i i ll‘ I
st ' 13,7 | 11,2 9,3 i iond Coe e 2,5 o _ -a, 8 |
g B. Sterine A, Accumulazione o ° by 90 |
C. Altre valute od 14,61 19 8,4 5,2 7,0 dioro {(—) . . 3,6 . . ) !
. e'rrc}'i o omis- 4 7 05| 46 5,2 B. Tranches-oro 3 Rat 7.8 +Cug 91 !
sioni . , e i del FM.L . . 6,2 — o _ 8,6 6,2 180
Totale . 160 100 100 100 100 100 100 LOO_ 1l, Moneie di riserva 36,0 300 |~y .3 8,6 o 5.5
— —— " T A. Dollark USA . |" arg 7.3 . 5%
o ] B, Sterline . ’ ’ 73 5.1 Ld:4 52,0 52,0
i . i 82, 8 84,8 2,3] 790 | 74,9 ] : 23.3 - —~ 2,4
1. Club di Pangt 71:3| 757 24 3 4 7 ! o ?ri-rgfi vzluct)?n'i:scf 14,7 22,7 | -20,4 12,2 ,
A, Centri di riserva 30,2 34,6 395 41,0 61,2 593 | 47+4 1 313 stoni . 10,9 5,5 o0
1. Stati Uniti 26,81 28,8 32,1 33,3 46,2 55,5 | 43,3 | 263 ] Totale : S
2. Regno Unito 34| 5.8 74 747 15,0 37| 4T 5.0 e 100,0 100,0 | 100,06 | 100,0 | 100,¢ | 100,06 | 1000 :
. L Club di Parigi I &,2 86 ;
iy . it s 71,9 79 99.7 20 54,4 39,6 85,1
i B Cﬂ'IEu:;';z;a' 32,6 33.6 35,5 36,2 17,1 5.9 142 28,0 A. Centri 511 risetva 31,4 37,1 52,5 119,7 56,5 - 54 —81,,4
A 8 7.6 7:3 71 6.5 72| B4 | 126 j I. Stati Unitl 26,2 29,9 | 414 | 824 | 689 | -11,3 | 92,7
|I | NRE C, Aderi paesi . 5 ' | 2. Regno Unito 5,2 7,1 11,2 35,3 ~12,4 5.9 Y14
i 1 oo | 281 ] B. Comunitd ‘
ﬁH . . Al paesi: 28,6 | 24,4 17,6 157 15,2 | 2771 3% ’ ] . Em:.ypea e . 27,6 34,1 40,8 -30,4 ~10,2 51,1 125,8 1)
Bl ' . Altri paesi , . 12,9 2,0 6,3 4,6 8,2 ! 1 1, i
g L l‘ R A geii?:;g};: 15,4 743 6,1 5,9 4,8 37| seol| 76 1 W Al paesi: . . ! ’ 3,9 41,7 ;
!‘_ |;‘.' : . T paess: 28,1 ar, 0,3 14,0 45,6 405 14,9 [
e B, dell’ America 5,9 6.7 3.6 A. dell'Buropa
Latina . . - 8,8 8,9 34 34 3.3 ¥ Occidentale 7.3 49 3,5 1,6 2,2 10,8 26,0
3 B. dell’ Ameri
C. dell’Area della . - ‘ ell’ America
sterlina . 73| 33 9 L Il B Latina ., . 3,2 90 | <64 | 32 | 97 | 104 |-181
D, Al L1l 2,7 2,3 1,8 2,2 5.9 6.2 5.8 . C. dell’Area della
1 ' ' T S S U S { D Sﬁﬂm o o -2 3 59 | 25 | L9 39 i
| S ‘ : ] Al L, L 6,2 o, H
:‘ﬂ (I) Oro valutato a $ 20,67 1‘0.'11Ci.3.. A . ” 357 3 3:3 1,2 74 3.3 g
”‘. (;) Oro \\;311;:;0 ? § 35 Poncia. Fowrr: V., Tab. II. ﬁ
ONTI: . P
l
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‘Tapills V

RAPPORTO DELLE RISERVE INTERNAZIONALY LORDE ]
RISPETTO ALLE WIPORTAZIONL E ALL’OFFERTA DI MONETA, 1937-19b2

e !

Riserve in % f Riserve in %
. A ;
delle impottazioni dell’'offerta di moncta

193711949 1957 | 1962 | 1937 | 1949 | 1957 1962

. 16,8 11,6 |
172,9 | 1049 67,6 44,6 22,1 1

I Ce?lﬂ't' di ?’1‘587"!7!‘1 .o 295’2
'] ¥ E)
Stati Uniti . 58,0 34 Rl 169,8 96,9 43_,2 23,4 18,0 11,4
1. 1, » - ' 3
] |
2 Regno Unito . 81,2 20,6 21,0 26,3 49,6 12,1 10,0 12
M 2 : oo 6

: | 20,0 | 29,8
1. Comunitz Europed . 81,9‘. 25,7 | 320 N3 19,8 1 13,9 | 7

H ’8 )
r. Francia .. L abpa] 176 | o] 539 | 241 7503 153

<6 a.6 _5,8 4753 48,0
2, Germania . « + ¢ 3:2 8,8 555 | 507 !

. 6 60,2 11,2 | 15,7 | 16,1 | 22,2
3. Talia . oo oot 28,9 37:4 3 ,9;

69,8 | 22, 8,9 | 53,8 i
4. Olanda . .+ + -+ - to6,2| 23,0 | 22,6| 36.4 9 71 3

3, 8,3 | 31,4 | 255 | 344
S Bdgio . . .« - - - 2807l 542 ] 298] 3054 ’

I, Altri pacsi del Club di

45 | 39,2 | 36| 255 256
Parigi .« « o+ ¢

5818 57’5 32’4

40,0 | 19,2 | 333 | 343 383 |

1, Canada . . -+ - ¢ 21,3 | 41,5 31,1 6 6 " l.’
2. Giappone . . - ¢ 26,0 (22,1)| 122 359 16,7 | (10,6} »7 , {
3. Svizzera . . .+ - 187,0|191,8 | 957 g5:1 | 7359 65,6 | 537 | 594 .E
4. Svezia . . - o - 94,8 23,0 2872 25,7 7?,2 ary | 252 | 286 !

55:9 33:3‘ 21,9 | 182 ITER

61,1

et

V. Totale degli wndid paesi | I34:1 lzo;:,i
-

FonT1: i
- L < i

Calcolati in base a stime di [ onal
cambio desunte, con pache eccezsont, da « International

i \ ctamenté
plemer® )]'Igsggéﬁ?lﬁcrta Ji moneta per il 1637 (e a volte per 11- 1949} non 50111; iimﬁf(;;eia quale
i - lj'tll'me 1:@112 degli witimi anni, Com’® ad es, per la setie de.:lla Grar;. r-ia:lg -1a P s ot i'.‘
fagitgioiaa;éi;‘gﬁ » iniziano nel 1g51) € per }a serie deé]alnggiza; cgperc:;O%‘ wle e ol

¢ iferita all’anno 1938 In « Annual Report » delia
1937 & quella riferita a

6, p. 197) .
o Ig%e;lipanc%? la Tab. I per alire fonti e note.

. . . ss,i di‘
i 1 i, i 1 offerta di moneta e t& I

internazionali, importazioni, et
o "Reserve Statistics » (\noﬁrfmbre 1963 € « Sup;
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TaseLra VI
FONTI DEGLI AUMENTI DELLE RISERVE LORDE DI PAESI
DIVERSI DAGLI STATY UNITI, zg50-1962
In milioni :
di dollari TSA In %, del totale

1g50-62 | 1950-57 | 1958-62| 1950-62| 1950-57 | 1958-62

1. Riduzione delle riserve nette statumitensi | r9.330| 6.895|12.430| 70,3 | 59,0 | 78,6
A. Perdite di oro . .o 8.505| 1.5y05| 6.800[ 30,9 | 14,5 | 43,0
B. Riduzione del debito netto werso il ‘

F.M.Y, v e L.195 —~ 315 1510 43 | ~2,% | 95
C. Aumento (—) delle riserve valutaric

statupitensi . ¢ . . . — I00f — - 100| — 0,4 — — 0,6
- D. Aumento dell'indebitamento verso
awtorith monetarie stranjere . . . 9.725| 5.505

4.220| 354 | 47, | 26,7

- I, Aumento della viserva aurea di tutti § )

: paesi .. ... . . . . . . 6.425| 3.7601 2.665 234 | 32,2 | 16,9
A. Da fonti occidentali

o 4.635| 3.120] 1.515) 16,9 | 26,7 | 9,6
B. Da vendite URSS

1.790 640f r1.150 6,5 5.5 | 73

I, Influenza netta delle transazioni del

FM.1, 640)  s00|  rg0| 23 4.3 0,9;

A. Accunmlazione di oro presso il

F':M_']; ) (1 . . | - 695 45] — 745 =25 Cid | - 47
B. Investimenti convertibili in oro del . j
FML () . e e ~ 3o0| ~ 200 — 600| —2,6 [ ~1,7 | ~3,8 |
C. Tranches-oro del F.M.I. . . 2.135| 655 1.480| 7,8 5,6 904 ‘

1V, Aumento dei saldi delle monete df riser-
va diverse dalle dicponibilits di dollari ]
ufficialmente riportate (2) . . . . .10l 530 580 4.0 45 3y

" V. Totale . ¢+ . |z7.505|11.690| 15825 reo | zoc | foo

VI, -“Tusso medio antuo di sviluppo del sotale
delle riseroe (in 94) . . . . . |+67%|+57%|+8,3%

VIL. Tasso medio annuo di ridugione delle
riserve nette statunitensi (in %) . . ~16%| ~ %] —36%

(1) Comprese piccole fluttuazioni nell’oro dell'UEP, del Fondo Europeo ¢ della Eanca per i
Regolamenti Internazionali.

{2) Comprese disponibilitd non identificabili di evro-dollari che dovrebbero essere classificate
sotte Ja~ voce I/D, h
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