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Il sistema monetario internazionale :
sviluppi e prospettive

Mi propongo di esaminare in questo articolo il funzionamento
dell’attuale sistema monetario internazionale sotto il duplice punto
di vista della cooperazione mondiale e della ricerca di nuove fonti
di liquiditd, Nella prima parte mi fermerd sugli aspetti e sulle
caratteristiche che va assymendo la cooperazione internazionale per
la difesa della stabilith delle principali monete; indicherd poi quelle
che mi sembrano le prospettive del processo di creazione di nuova
liquidied. Si tratta, in proposito, di provvedere il mondo dj quelle
riserve che nel gergo degli esperti vengono chiamate « owned
ICSErves » o « riserve possedute », distinte da quelle che sono solo
tiserve potenziali perchd candizionate & prestiti ed accordi di natura
bilaterale o multilaterale. ‘ ‘ :

. La cooperazione finanziaria internazionale.

I resoconti di quanto & avvenuto durante le recenti riunioni a
Tokyo del Fondo Monetario possono aver suscitato nel pubblico
alcune perplessitd sullo stato della cooperazione monetaria interna-
zionale: a costo di accrescere Ia confusione non- esito ad asserire che
quei resoconti sono stati del tutto veritieri e che anzi ¢ stata proprio
Iesperienza di Tokyo a confermare, in modo convincente, ’attuale
soliditd e vitalitd della cooperazione finanziaria internazionale,

Le divergenze che hanno trovato aperta manifestazione a Tokyo,
ben lungi dal riflettere reciprache incomprensioni o scontri d’ambi.
zioni, dovrebbero stimolare ad una ‘maggior partecipazione allo
studio dei problemi in questione, finora dibattuti 3 porte chiuse e
dai soli rappresentanti dei governi interessati.

Se a Tokyo sono sorti dubbi sull’evoluzione futura del sistema
monetario, ¢id non significa che si sia espresso un giudizio negativo

sul suo funzionamento attuale. L’esame aperto all’assemblea del
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Gid a Bretton Woods, nel 1944, il mondo aveva respinto la
soluzione ormai screditata di un regime aureo autornatico, Fra cosi
nato 1l Fondo Monetario Internazionale, Partecipande alla nuova
istituzione si riconosceva che, in pratica, le relazioni economiche
internazionali non avrebbero potuto essere regolate dalla pura e
semplice adesione ad un sistema di regole piuttosto rigide, Al sistema
arrugginito del periodo tra le due guerre mondiali — che aveva coin-
ciso con la disastrosa esperienza della crisi del regime a cambio
aurco, della grande depressione ¢ delle politiche di ritorsione e dj
autarchia — si sostituiva un sistema basato su un fondamento di
direttive generali e sulla disponibilith di crediti da utilizzarsi,
flessibilmente, alla luce della sola disciplina della ragione, Al centro
del nuovo sistema s poneva il Fondo Monectario Internazionale ;
51 accettava cost per la prima volta, in modo organico ¢ multila-
terale, il principio di far affidamento sulle aperture di credito per
integrare, in situazioni difficili, le disponibilita di oro, dollari,
sterline e franchi francesi, che costituiscono, nel loro complesso, e
riserve « possedute » di ogni paese. I noto il meccanismo operativo
del Fondo: al Fondo si ricorre quando le riserve « possedute »
vengone a trovarsi sotto pressione, per Pazione di fattori stagionali
cccezionalmente pronunciati, oppure a causa di oscillazioni del ciclo
cconomico; o per effetto di surriscaldamenti dovuti ad un saggio di
sviluppo troppo forte la cui correzione richicda un certo tempo, 11
Fondo concede prestiti, a ‘scadenza variante dai 3 ai 5 anni, aventi
per scopo di fare da ponte durante il processo di aggiustamenta,
Col crescere del credito concesso dal Fondo, per proporzioni sempre
pitt alte della quota di partecipazione del paese mutuatario, il Fondo
non solo aumenta il tasso d’interesse sui fondi prestati, ma sottopone
anche ad una indagine pidy accurata la situazione economica del
pacse richiedente e formula suggerimenti sulla politica piti appro-
priata da adottare, Ecco la disciplina pil flessibile che ¢¢ sostituita al
correttivo primitivo che imponeva il regime aureo, ¢ che implicava
la contrazione dellattiviy cconorica fing a raggiungere un nuove
equilibrio ad un livello inferiore di attivit) — soluzione, che ver-
tebbe, con ogni probahilit, imposta anche oggi da un sistema altret-
tanto automatico,

Col diffondersi della convertibility, & sorto un nuovo problema:
fono adeguate le risorse del Fondo} Tt possibile adattare i procedi-
menti di utilizzo — sempre di tipo multilaterale — alla vasta gamima
di situazion; che possono ora presentarsi nelle rclazioni fra paesi?
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cando di sgravarne il Fondo, che avrebbe riservato il suo intervento
alle necessitd di pit lunga durata,

Gli Stati Uniti erano passati, durante questo periodo, ad una
posizione di disavanzo; si offriva quindi la migliore occasione per
stipulare nuovi accordi bilaterali fra gli Stati Uniti ed altri paesi
eventualmente interessati. Gli sviluppi in tal senso riguardarono dap-
prima le necessith a breve, o reversibili, degli Stati Uniti; la pratica
delle facilitazioni bilaterali dj credito si estese poi sino a coprire le
eventtuali necessitd degli altri paesi. Di fatto, durante gli ultimi tre
anni, l'uso delle nuove facilitazioni bilaterali da parte degli altri
pacsi ¢ stato maggiore di quello fattone dagli Stati Uniti,

All’ampliarsi delle risorse del Fondo, ed alla creazione di nuove
forme di credito bilaterale, bisogna aggiungere I'apporto alla liqui-
dita mondiale proveniente dal persistente deficit degli Stati Uniti,
che ha fatto fluire alcuni miliardi di dollari nelle riserve « posse-
dute » di altri paesi. Indubbiamente la fase di squilibrio della bilancia
dei pagamenti degli Stati Uniti sta esaurendosi e volge forse alla
fine; ¢ questa una delle principali ragioni per cui & necessario far
maggiore affidamento sul credito, invece che sulle riserve « posse-
dute », e sulla cooperazione internazionale, invece che su un’azione
unilaterale da parte degli Stati Uniti o d qualsiasi altro paese.

Come ebbe a dichiarare il Ministro Dillon a Tokyo, & giunto il
momento di fare il pit ampio uso possibile di tutte le facilitazioni
« multilaterali ¢ bilaterali » di credito che costituiscono una delle
principali basi dell’edificio della liquiditd, mentre ha parallclamente
il suo corso il processo di assorbimento e redistribuzione dellenorme
massa di riserve « possedute ». Tali essendo le prospettive almeno
per i prossimi anni, & necessario che — nell’interesse degli Stati
Uniti, del Gruppo dei Dicci e del Fondo Monetario .. tutti com-
prendano il nuove meccanismo creditizio ¢ se ne servano, Questo

interesse collettivo trova espressione nella cosiddetta « sorveglianza
multilaterale »,

bY) La sorveglionza multilaterdle.

In un primo tempo non era ben chiaro sc fosse possibile porre
st basi stabili quella rete di strumenti d’assistenza reciproca costi-
tuita dai riporti in valuta (« swaps »), dagli acquisti di valuta estera,
dall’emissione, da parte degli Stati Uniti, di buoni stilati nella
moneta del paese creditore. Gli ottimi risultati ottenuti fecero sorgere
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gid nell’autunno 1963 il desiderio di trovare una forrp.ula per man-
rencre in vita i nuovi strumenti, pur assoggettandoli adl un esame
collettivo cui partecipassero i paesi direttamente csposti per Viro-
portanza delle loro monete o per I'uso gcnerahzzatq \d1 queste Del
traffici internazionali. Tale esame collettivo aveva gia avuto inZio
in occasione delle riunioni mensili della Banca per 1 Regolamenti
Internazionali, cul partecipano molti governatori di banche ccnlIa}h
¢ loro intimi collaboratori, Parallelamente lo stesso accadeva in
sede O.CS.E., in seno al Comitato istretto noto col nome di-
« Gruppo di Lavore N. 3». e r
In tal modo ognhuno ha la Eossﬁnhta di partecipare a}d un 'csa.r;lc'
approfondito della bilancia dei p_agament_t‘dm singoli passE, el
nessi esistenti fra equilibrio valutario e Pohtu:a economica, dei pro-
gressi verso Pequilibrio, dei metodi usati per ﬁnanqane i d1§av;}nz?
o per impicgare i surplus. Lo stesso _G..A..B. ha }ﬁ(_ictto_{rmmom
saltnarie (due o tre volte 'anno} dei ministri finanziari € dei gover-
natori delle banche centrali dei « dieci» paesi, gllo.\scopo di assi-
curare che tutti siano al cotrente degli svﬂupp} pit recenti, per
tenersi pronti all'occorrenza ad agire con Fempcsuwth. N ,
k. appunto da questi frequenti contatti Ch{? sono sgaturltl-fque-gl
interventi collettivi che hanno eretto una solida barriera d,l' cnsiva
attorno a tutte le principali monete. Rapidamente, quasi all %stant.f:‘i
si sono reperite le risorsc necessaric per far- fronte 'alle varie crls;
potenzialmente pericolose insoxte negh anni recentt, fra le qualt
ricordo la crisi del dollaro canadese a metd del 1962, quella poten-
zialmente pitt grave di Cuba nell’ottobre 1962, quella provoceﬁa
dall’assassinio del presidente Kennedy nel novemb,re 1963, quelia
che ha investito la lira italiana nel marzo 1964, ¢ I'ultima, del% au-
tunno 1964, che ha colpito la sterlina inglese. Nello stesso plcrlodo
si provvedeva anche ad organizzare il controllo collettivo del mer-
cato dell'oro di Londra ¢ a scoraggiare in tal modo la s.;pcculazmnc
ed il tesoreggiamento, con grande vantaggio per le riserve auree
ufficiali cui potd essere trasferita Ja maggior parte della nuova pro-
duzione di oro. o _ b
Ma non & sufficiente, per quanto sia cosa importante, che 1
sistema monctario internazionale sia posto in grado di opporre una
valida difesa contro crisi eventuali. Non bisogna infatti dimenticarc
il normale fabbisogno di liquiditd per far frqr\ltc ‘ad un yolume
crescente di traffici, in un mondo sempre pit dlvemﬁc_ato: lpa
cooperazione intcrnazionale deve ciod preoccuparsi anche di miglio-
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rare il meccanismo con cui si bilanciano i credid e debiti contratti
nel corso delle operazioni commerciali e finanziarie. Se gli altri
paesi hanno finora fatto uso della rete di crediti reciproci per superare
situazioni di crisi, gli Stati Uniti se ne sono serviti principalmente
per cliiluirc nel tempo e rendere omogeneo il finanziamento del loro
deficit con altri paesi o anche fra paesi terzi che ricorrano al dollaro
come a moneta d'uso. Queste linee di credito vengono ad aggiun-
gersi, quali strumenti per i regolamenti internazionali, alle riserve
auree o in valuta. Il loro uso pud ridurre la necessith di far ricorso
al Fondo Monetario o ad altre forme di credito multilaterale,

Purtroppo non si & cosi scoperta la « lampada di Aladino »
della liquiditd. Infatti, qualsiasi tipo di credito rappresenta pur
sempre un diritto. sulle risorse reali del creditore e non si puo
pensare che la concessione reciproca di credito possa divenire com-
pletamente automatica: il creditore ha sempre I'ultima parola, Questa
realtd ¢ lo sviluppo stesso delle operazioni ¢i ha convinti della
necessitd di un riesame critico del sistema, sul tipo dei riesami
recentemente compiuti dal Fondo e dal Gruppo dei Dicci. Bisogna
stabilite se, ¢ come, sia possibile porre su basi permanenti ¢ portare
zivanti cid che con successo si & fatto empiricamente negli anni recenti.

E per questo che gli Stati Uniti hanno sin dal principio scrupolosa-
mente e tempestivamente pubblicato informazioni complete sulle
operazioni effettuate. Ed ¢ a tale proposito che si pud parlare di
« sorveglianza multilaterale ». |

Si tratta, in poche parole, di un sistema per disporre di infor-
mazioni pitt precise sui crediti concessi ¢ sui debiti contratti dai
pr1nc11?ali paesi industriali nel quadro delle rispettive operazioni di
finanziamento dei disavanzi o d’impiego delle eccedenze. Il volume
delle transazioni commerciali & dei movimenti di capitale dei paesi
del Gruppo dei Dieci ¢ della Svizzera — che al Gruppo si ¢ afffan-
cata, pur non essendo un membro del Fondo — & talmente alto che
uno squilibrio che colpisca uno dei partecipanti pud ripercuotersi
seriamente su tutte le altre economie. E quindi essenziale provvedere
ad uno scambio sistematico di vedute in forma confidenziale. Si pud
qQuasi asscrire che la « sorveglianza muldlaterale » del Gruppo dei
Dieci & una specie di centrale dei rischi a livello internazionale.

I servizio di raccolta e di elaborazione delle informazion; & stato
assunto dalla Banca dei Regolamenti Internazionali, Tali informazioni
sarannolacc.essibili in forma confidenziale anche alla direzione del
Fondo, i cuj rappresentanti hanno sempre collaborato agli studi. pre-
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paratori, ¢ parteciperanno anzi in faturo all’esame ed alla valutazione
dei dati in questione.

I dati verranno poi discussi, come gi si faceva da alcuni anni,
dai governatori delle banche centrali e dai loro pilt stretti collabo-
ratori durante le rivunioni mensili della Banca dei Regolamenti Inter-
nazionali, 1 rappresentanti dei vari governi potranno sottoporli ad
un’analisi critica successivamente, quando i dati fluiranno regolar-
mente al Gruppo di Lavoro N. 3 dell’0.C.8.E., nel quale I'autore
di questo articolo, accompagnhato generalmente dai delegati del
Ministero degli Esteri, del Comitato di Consiglieri economici del
Presidente ¢, naturalmente, del Sistema Federale della Riserva, ha
finora rappresentato gli Stati Uniti.

Movimenti di capitale di diversa natura si aggiungono ai movi-
menti di fondi ufficiali, e influiscono di continuo sulla consistenza
delle riserve ufficiali ¢ sui saldi commerciali dei vari paesi. Talvolta
si tratta di flussi riequilibratori, talaltra di flussi che aggravano lo
squilibrios a volte sono causati da fattori stagionali, a volte da fattori
speculativi. Le implicazioni di tali flussi per la bilancia dei paga-
menti si conosceranno molto pitt presto se si potrd dispoire tempe-
stivamente delle indagini e dei giudizi delle autoritd interessate sulla
natura di questi movimenti, facendo distinzione fra movimenti che
rispecchiano il fhanziamento di transazioni correnti, movirmenti che
sono investimenti a lungo termine ¢ movimenti che rispondono a
fattori di natura speculativa o casuale.

La « sorveglianza multilaterale » non presuppone la creazione
di alcuna nuova istituzione, perchd si esplica attraverso il rafforza-
mento di attivitd gid in corso ¢ lo sviluppo di quella rete di comuni-
cazioni che servirh ad accelerare ed estendere il flusso "di informa-
wioni fra i « dieci » (o «undici » paesi). Non si richiede, cosa d’al-
tronde impossibile, alcuna approvazione multilaterale di specifiche
operazioni, né si provocheranno ritardi nelle operazioni valutarie
o nella attivazione di riporti in valuta (« swaps »), perché & proprio
la tempestivitd ¢ fessibility con cui le linee di credito vengono uti-
lizzate che spiega il successo della cooperazione internazionale negh
ultimi anni.

1l nuovo sistema renderd possibile conoscere esattamente le forze
che agiscono sulla situazione finanziaria di un paese, ¢ di fissare
una linea d’azione non solamente nelle operazioni di credito, attive o
passive, ma anche nella formulazione di politiche economiche idonee
a correggere eventuali squilibri valutari. §i riuscira anche, come

-
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gcor«'do }1 Mmlsfro Dillon a Tokyo, ad evitare il rischio di esser
azc.lnatl, un po alla volta, a fare cccessivo affidamento su linee di

credito c_asscnz?almentc a breve, dilazionando troppo a lungo quei

correttivi che in certe situazioni sono indispensabili

H. Prospettive del sistema monetario internazionale.

_ Non & sxz;l problema della sorveglianza mwultilaterale che sorsero
divergenze di opinione a Tokyo, benst sulle decisioni che sarebbe
oppostuno prenderc per creare nuova liquiditd internazionale, ossia
nuove riserve « possedute ». Non si pud dire che oggi ¢i sia sca}sezia
d.1 riserve; occorre solo cercare di migliorare la distribuzione . delle
riserve esistenti. Ma, mentre si procede alla ricerca di nuove fomié
di l;ttssmti‘fuzaf reciproca, bisogna anche preparare il terreno per le
;Icl:crz ac; ign;e.dovranno fare in futuro per aumentare la Hquidith
g Nel periodo post—b_elhco la nuova liquiditd, su piano mondiale
¢ derivata da tre fonti principali: 1) dalla produzione aurifera in
contituo aumento ¢, ancor pitl, dalla grande quantitd d’oro immeésq
d‘agh §tat1 U'niti nel circuito mondiale; 2) dai dollari, dalle stcrlin;
{(in minor misura) ed anche dai franchi francesi (pcr’ alcune zone)
che hanno rappresentato forme aggiuntive di riserve, da tenersi afalg
lelafnentc all’oro o al posto dell’oro da parte dclle, banche cerll)traliy
Ta11_ \.ra\lutc non solo hanno costituito la base dello svilu dclla;
liquiditd e del credito interno, a seconda delle necessith PIEIZ SONO
anchc_ servite a fornire la moneta internazionale necéssariz:l a saldare
le posizioni nette delle bilance dei pagamenti dei singoli pacsi; ) ¢
rafforzare ‘le suddette riserve, il Fondo Monetario Intcrnazim’i:fle Ph;
messo a disposizione, sin dalla fine della guerra, crediti di natura
m_ultﬂa'teralc che han reso possibile moltiplicare 1'uso delle scorte
esistent] d’oro, delle monete di riserva ¢ delle altre monete conver-
tibili man mano che queste acquistavano forza e prestigio,
mentS; 5; Hf;l ]1i1n .((:iqn\frpnto col secolo scorso, le dimensioni dell’au-
Jento liquidita in questo dopoguerra ed il modo flessibile in
cul ¢ mamff:sfa.to sono davvero sorprendenti. Negli ultimi quattre
fof::qicsigiml ed1lg:e;vcputa una fase nuova; sotto la pressione della
e 11)1 s oe deficitaria degli Stati Umtl (per quanto i due feno-
A si':llano pecessariamente legati fra loro), si & venuta intrec-

quella rete gia ricordata di aperture bilaterali di credito; in
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tal modo i paesi dotati di una moneta a corso mondia}lc d:ecidcvano
di concorrere con gli Stati Uniti a rendere pitt intensivo l'uso delle
esistenti riserve. Nella terminologia del Fisher e dell.a sua nota equa-
zione, tanto la Ma che la 71 del sistema monetario internazionale
sono state aumentate, o
Un'ulteriore fase nell’evoluzione del sistema monetario inter-
nazionale sembra ora all'orizzonte, per la creazione di 1‘11ter10r1
scorte di liquiditd, Si tratterebbe d’introsh_lrre forme nuove d’L valuta
di riserva, internazionalmente accettabili, che, assieme all oro, ai
dollari ed alle altre wvalute, verrebbero a costituire altre riserve
dute ».
) po'sfsx;jjr]: tpf:rch?é una decisione in tal senso sia indifferibile, ma perche
qualsiasi innovazione deliberatamente introdotta nel‘ campo mone-
tario deve essere studiata con molto anticipo, tanto il Fondo che il
Gruppo dei Dieci (e la Svizzera) stanno :mttoponendo questo pro-
blema ad attento esame. Procedendo ulteriorrnentc. negli 'studl con-
dotti 'anno scorso, che hanno avuto per oggetto il funzionamento
attuale del sistema monctario intcrnazionale,_ s’intf:ndc ora esamiare
quali siano le possibilita di creare un nuovo ‘t\lpo di moneta di ;sqva.
Se ne nascerd qualcosa, si tratterd della piti fortunata « alchimia »
che il mondo abbia mai tentato, con imphcazmtu- di enorme impor-
tanza per il funzionamento di tutte lt_: economie monetarie €, 10
modo speciale, per quelle del mondo_llbcrq. ' o
La tabella in Appendice mostra i moviments complcssm. c :;
liquiditd sia durante il decennio che ha tcrr{nfu: ngl 1963, sia Ilt-‘,l
quadriennio che ha termine nel 1963 e -clhc.c il p.crlc.ydo ch-xrante i
quale la maggior parte delle facilitazioni bilaterali di credito sono
i tte,
Statcltztlri?lﬁditﬁ oggi disponibile si pud facilmente suddiv%c%erc rllellez
due grandi categoric delle riserve « posscdu:ce »s ad ut111z‘7{)a}?1on(cl.
imrediata, ¢ delle « linee di credito » con cui si r.enc‘ic Eoss% ile :ate
un pacse di prestare ad altri paesi riserve gia esistentt, sia d1rl§ttam61;
che attraverso intermediazione di istituzioni internazionali, per iar
fronte a particolari necessith. Come indicano i titoli delle vaﬁz
colonne, le riserve a cui mi riferisco comprendono non solo que
tradizionalmente tenute in oro e valute estere, ma anche le fnlnrmff
ﬁuovc, che stanno acquistando sempre maggiore 1mportanza1. %Cr;lclllci
paesi, per esempio, gid includono la loro tranche-oro nel ko

Monetaric {(col. 4) fra le riserve, perchd in effetti si tratta di diritts

I sistema monetario internazionale: sviluppi e prospeitive 433

d’uso immediato, di disponibilitd molto affini all’'oro ¢ alle valute.
Tale tranche-oro include, in. aggiunta al valore della parte della
quota nel FMI versata in oro, i « diritti » che maturano ogni volta
che il Fondo mette a disposizione di un paese membro, che ne faccia
richiesta, la moneta di un altro membro. Nel gergo tecnico queste
riserve vanno sotto il nome di « super tranche-oro »; e possono
esserc usate, come avviene per la tranche-oro, a semplice richiesta del
membro la cul moneta & stata prestata al Fondo. Anzi, mentre &
necessario effettuare il rimborso della tranche-oro una volta scaduto
il termine, cid non & prescritto per la super-tranche. Dj conseguenza,
ogni volta che il Fondo presta, per esempio, marchi tedeschi, forini
olandesi o franchi francesi — sempre che tali prestiti non siano
bifanciati da versamenti nelle stesse monete per cancellare debiti
con il Fondo -— le riserve della Germania, dell’Olanda e della
Francia aumentano, in quanto tali paesi acquisiscono una supér-
tranche-oro eguale, in valore, all’ammontare netto dei marchi, forini
o franchi prestati dal Fondo. = S
Non ¢ solamente attraverso i meccanismi del Fonde che gl
esistenti accordi internazionali di credito rendono possibile la crea-
zione di riserve. Cid pud avvenire anche in base alle facilitazioni
bilaterali di credito, di pitt recente introduzione. Nella colofna 3
della tabella, per esempio, appaiono quei buoni speciali che gli
Stati Uniti —~ pacse emittente moneta di riserva — hanno venduto
a varic autorita monetarie. Tali titoli possono fungere da riserva.
Per esempio, titoli originariamente stilati in lire jtaliane ed acquistati
dall’Ttalia, possono, in caso di necessitd, essere successivamente tra-
sferiti alla Bundesbank tedesca; in tal caso verrebbero emessi ex novo
e stilati in marchi tedeschi. & cid che & avvenuto nella scorsa prima-
vera; le autoritd italiane infatti hanno wusato titoli che avevano
acquisito nel precedente periodo, nel quale la bilancia dei pagamenti
<ra aitiva, per contribuire a finanziare un « deficit » che in gran
parte si manifestava nei rapporti italo-tedeschi, '
Abbastanza simile & Peffetto che si ottiene facendo uso delle
riserve indicate nella colonna 6. Se gli Stati Uniti utilizzano un
credito « swap » che sia stato, per esempio, precedentemente concor-
dato con la Svizzera, la Banca Nazionale Svizzera verrd in possesso
di un diritto di tiraggio sul Sistema Federale della Riserva. La
Banca centrale Svizzera & assolutamente certa di ottenere dollari alla
scadenza de riporto, quando cie¢ gli Stati Uniti provvederanno a
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cancellare fo «swap»; pud quindi indicare tale credito come
una riserva sui generis. Ma c’¢ di piti. Se, per una ragione qualsiasi,
la Svizzera volesse far uso di parte di questo credito di « riporto »,
potrd farlo dopo essersi consultata con le autorita statunitensi, fino
a concorrenza dei saldi a suo favore, per le somme gia utilizzate dal
Sistema Federale della Riserva.

Il nocciolo della questione viene messo in risalio nella riga
della tabella che riporta le variazioni nei totali di tutti i paesi per
il decennio 1953-1963. Solo poco pin di un quinto dell’aumento
totale della liquidita mondiale durante tale decennio ¢ rappre-
sentato dall’accrescersi delle riserve auree, sia pure accompagnato
da un forte processo di ridistribuzione; un contributo molic mag-
giore ¢ dato dall’aumento delle riserve in valutfl, in questo periodo
quasi esclusivamente dollari; oro e valute insieme (v. colonna 3)
non hanno perd rappresentato che poco pilt della meta dell’aumento
totale di liquiditd indicato dalla colonna 1g. Altri tipi di riserve
—- principalmente derivate dall’aumento delle quote del Fondo. verso
la metd del decennio — hanno fornito pitt di $3 miliardi, corrispon-
denti alla metd circa del valore dell’oro passato a riserva nello stesso
periodo.

Peraltro, quasi $ro miliardi, ossia pilt di un terzo dell’aumento
totale 'di liquiditd ¢ dovuto alle nuove forme di credito che hanno
fatto corona al flusso di nuove riserve. Ce ne sono di due tipi: linee
di credite gid concordate e disponibill virtualmente a vista, per lo
meno per gli utilizzi a breve; altre, disponibili _solarr}entc .dopo
ulteriori negoziati. Grosso modo le linee di credito del primo tipo, e
principalmente nella forma di « swaps» gid concordati ma non
ancora utilizzati, rappresentavano alla fine del 1963 circa un terzo
dell’aumento di liquiditd; mentre i crediti « potenzialmente dispo-
pibili » presso il FMI ne rappresentavano i duc terzi circa,

B nella cornice del cammino percorso in quest’'ultimo decennio
che dobbiamo ora inserire il discorso per il decennio che ci sta
innanzi. Le decisioni di Tokyo assicurano un ulteriore balzo ava.nti
durante "anno prossimo, quando si pensa di aumentare dai 4 ai 5
miliardi di dollari le quote del Fondo Monetario. Ci sono ir.lgltrc
gli accordi fra i « dieci » per un successivo sviluppo ¢ pronto ul:111zzct
delle facilitazioni bilaterali di credito. Se aggiungiamo gli auments
di riserve auree e in valuta, sia pure moderati, posstamo esser certt
che Vofferta globale di liquiditd e la disponibilita di crediti saranno

- e
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commisurate al fabbisogno per alcuni anni. Cid non di meno dovremo
continuare nella ricerca del metodo pitt appropriato per assicurare
olteriori aumenti di riserve quando cid si rivelasse necessario.

La creazione di nuove attivity di riserva dipende, -in ultima
analisi, dalle autorith monetarie che debbono esscre pronte ad accet-
tare titoli di credito emessi su altri paesi, ¢ ad includerli senza diffi-
coltd fra le loro riserve, II processo di creazione di liquiditd si &
fondato infatti in passato proprio sulla accettabilitd da parte di tutti,
o di quasi tutti i paesi, dei titoli di credito emessi su paesi a valuta di
riserva, anche se vi ha contribuito I'accettazione da parte dei membzi
del Fondo dei crediti sul Fondo stesso. '

Ci sono tre forme diverse in cui questa evoluzione, se ci sard,
potra aver luogo:

1) i principali paesi industrializzati potrebbero unirsi per dar
vita ad una moneta di riserva, composita o collettiva; molte proposte
di questo tipo sono state prese in esame dal Gruppo dei Dieci. In
linca di massima si & suggerito che la Banca dei Regolamenti Inter-
nazionali ne divenga il centro motore svolgendo funzioni simili a

quelle svolte dall’'Unicne Europea dei Pagamenti al tempo del piano
Marshall;

2) oppure, si potrebbe far perno sul Fondo Monetario Inter-
nazionale, permettendo ai paesi a moneta forte di effettuare depositi
nelle loro monete presso il Fondo, il quale successivamente 1i rimet-
terebbe in circolazione investendoli direttamente e in proprio nome,
per esempio, con l'acquisto di titoli della Banca Mondiale;

3) un’altra possibilitd, pure basata sul meccanismo del Fondo,
consisterebbe nel riconoscere pitt esplicitamente il ruolo di « riserva »
alla tranche e super-tranche oro del Fondo.

Esaminerd queste tre soluzioni alternative; non si dimentichi
perd che esistono molte varianti per ciascuna di esse e che un esame
accurato richiederebbe piti spazio di quanto possa essergli dedicato
a conclusione di un articolo. -

a) L'uniti; composita o collettiva di riserva.

I fautori di questa soluzione ritengono che in tal modo si
potrebbe  rendere multilaterale ¢ permanente una parte almeno di
quel potenziale per la creazione di liquiditd, che & implicito negli
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accordi « swap ». Utilizzando la BRI come una stanza di compensa-
zione, i paesi depositerebbero le loro monete, .secondo import]
prestabiliti, in un Fondo Comune ricevendone in C?.I'Ilblo tu:olf
di credito su detto Fondo per somme cguali. Alternativamente, si
potrebbe far depositare una frazione delle riserve auree dt_n vari
paesi presso la BRI per ottenere cgualmente titoli di credito sul
Fondo Comune. Queste transazioni verrebbero contabll.lzzate allo
stesso modo dégli utilizzi basati sugli af:cqrdi di riporto in valu.ta o
« swap ». Versando moneta nazionale si ricevercbbe, al posto di un
titolo di credito stilato nella moneta di un altro paese, un t1t019 sul
Fondo Comune, presso cui le altre monete $ono statc-dep()?ltatc.
Affinche il sistema funzioni sard necessario 'impegno .dm paesi par-
tecipanti ad accettare tali titoli di credito sul Fo‘nd-o in pagamcento
di cventuali eccedenze, nonchd ad utilizzare tali titoli per saldare
saldi passivi. .

‘Le modalitd pratiche per effettuare la « compensazione » ¢ per
stabilire I’ammontare totale dei titoli da mettere in c1rc01;1:z1onc,, s0n0
oggetto di svariate proposte da parte cllci propughatori dell 1.1511&
composita di riserva, £ ovvio che la.reahzzam'one della nuova idea,
apparentemente semplice, solleva seri p.roblcml. ' o

Prima di tutto sard neccssario decidere q}lah‘ paesi si debbano
includere nel gruppo degli « eletti », e qual‘i criteri siano da adoftarc
per le successive ammissioni od esclusioni, Ancor piu .f:(?mphcate
sono le questioni concernenti il coordinamento del]c. politiche eco-
noriche interne def vari paesi, i quali verranno a dipendere I'uno
dall’altro per la creazione di una parte rilevante ’c}ellc loro r1serve_.
‘Alcuni paesi riterranno infatti corrispondente all’interesse ti?munc
di fissare rapporti rigidi fra le riserve nel 'Fondo Comune ¢ lespan-
sione della liquiditd, o del credito, gl]’m_tcmo di ciascun lp,)?c(s;.
Questi ed altri quesiti potranno essere risolti Senza menomare ijn i~
pendenza dei paest partecipanti; ma ¢ altresi certo chc_alcuflc eci-
sioni dovranno dipendere dal vote unanime dei pflrtte.c1pantl,_corrl1e
la fissazione del totale della nuova unitd valut.ana 1ntcrnazlon'aic
(« Composite Reserve Unit », o CRU) fla crearsi e dfelle qufute ;?10
ziali dei paesi membri; ovviamente questi Rroblerm si ripresentera
ogni qualvolta si decida di aumentare capltalc ¢ quote.

Un’altra condizione che molti fautori della soluzmn_c in esame
considerano essenziale ¢ che gli investimc.nti in CRU dei vari p;cs;
debbono corrispondere ad una proporzione fissa delle rispettiv

e
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riserve auree, Naturalmente si stabilird un periodo di transizione
per permettere quel processo di redistribuzione dell’oro che molti
ritengono opportuno. In ogni caso, i pagamenti internazionali dovreb-
bero avvenire fin dall’inizio in oro e CRU, secondo un rapporto da
definirsi sulla base del rapporto esistente fra 'ammontare di CRU in
circolazione ed il totale di riserve aurce in possesso dei paesi parte-
cipanti,

Per dare qualche termine di riferimento diremo che, se la nuova
unitd di riserva (CRU) fosse stata creata nel 1963 dal Gruppo dei
Dieci ¢ dalla Svizzera — ciot da paesi possessori di riserve auree per
quasi 35 miliardi di $ — ¢ se si fosse inizialmente deciso di emettere
un miliardo di § nella nuova unith monetaria, i pagamenti all'interno
del Gruppo avrebbero dovuto avvenire sulla base di un $ CRU e
35 $ oro. Per gli Stati Uniti | pagamenti da effettuarsi in simili
proporzioni non deriverebbero solamente dai loro disavanzi, ma
anche dai disavanzi di altrj paesi quando questi decidessero di rego-
lare il disavanzo con riserve in doflari.

I implicito che utilizzo di CRU sia limitato esclusivamente ai
membri del gruppo. Ne consegue che Iadeguatezza della liquidith
su piano mondiale non viene assicurata, non essendo a tale scopo
sufficiente che alcuni important paesi situati al centro del sistema
Iassicurino nei reciproci rapporti. N& ci sarebbe alcuna certezza,
vista la necessitd di prendere le decisioni importanti ad unanimitd
di voto, che l'offerta della stessa CRU verrebbe adeguatamente
aumentata nel corso del tempo,

Al sistema attuale che si fonda sull’esistenza di frenj e controllo
~ per cui, ad esempio, non si pud espandere la liquiditd, quando
si sia raggiunto un grado di saturazione per un dato tipe di riserva —
si verrebbe a sostituire un sistema, fondato in larga misura su deci-
sioni a maggioranza, che non & sprovvisto di logica, ma che com-
porta anche una certa rigidita.

Quei paesi che sono convinti della necessity dj porre limiti
all’aumento delle riserve potrebbero certamente, con il nuavo sistemna,
esercitare un certo controllo; ma & giusto che essi soli, collettiva-
mente, possano esercitare un diritto di veto nei riguardi di altri
paesi pily inclini all’espansione? Esiste, fra Paltro, il pericolo che

.un paese con bilancia favorevole, vedendo persistere ed accrescersi

le sue eccedenze, si mostri incline a fare affidamento, per ristabilire
Pequilibrio, sul suo potere di frenare I'aumento di liquidith, piut-
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tosto che a studiare la possibilitdh d’incrementare le importazioni o
di incoraggiare le esportazioni di capitali. In tal modo i paesi con
congiuntura favorevole verrebbero a soffrire delle severe e forse
irragionevoli limitazioni,

L affidarsi ad un singolo piano definitivamente concordato
— come quello della CRU - vuol dire venir a dipendere troppo
strettamente da un minuzioso controllo della liquidita internazionale
— pericolo che molti paesi hanno gid da tempo appreso ad evitare
all’interno delle loro economie, dove si fa molto affidamento sui
freni automatici ¢ spontanei dello stesso processo di creazione del
credito per controllare le varie forme di liquiditd. Da questi dubbi
non si concluda che io od altri esponenti del governo degli Stati
Uniti consideriamo gi& chiuso il caso della CRU. Ritengo soltanto
che un’adesione non sarebbe ponderata, senza aver prima trovato la
soluzione di simili quesiti che la nuova proposta solleva.

b) Uso del FMI per depositi ed investimenti,

Molte difficolta verrebbero forse a cadere con una soluzione
pitt flessibile: i paesi pill importanti e delle cui monete il Fondo fa
largo uso — secondo le regole collettivamente concordate — potreh-
bero venir autorizzati ad effettuare volontariamente depositi, nella
Joro stessa moneta, presso il Fondo; oppure il Fondo potrebbe essere
autorizzato a farsi prestare le loro monete. Ovviamente si tratterebbe
di depositi oltre i limiti stabiliti dal sistema delle quotc. In cambio
si otterrebbero dei crediti sul Fondo comparabili in natura a quelli
che conferisce la super-tranche oro.

Il Fondo potrebbe paturalmente usare queste risorse per far
fronte alle normali richieste di prestito. Se pero la liquiditd conti-
nuasse a scarseggiare in altri paesi — almeno per quanto riguarda
le riserve « possedute » — il Fondo potrebbe essere autorizzato a
far uso delle nuove risorse, ossia ad investirle, sempre secondo regole
previamente concordate. Si fornirebbe cosi assistenza a molti paesi
sottosviluppati, acquistando, per esempio, obbligazioni della Banca
Mondiale, la quale a sua volta potrebbe trasferirne una parte alla
Associazione Internazionale per lo Sviluppo (ID.A). Il Fonde
potrebbe anche, con maggiori rischi e difficolta di distribuzione,
effettuare investimenti diretti in obbligazioni di paesi di sua scelta,
sempre che questi abbiane mercati finanziari sviluppati.

i
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Vari sono i rischi attinenti sia ai depositi (o ai prestiti ottenuti
dal Fondo), sia alle possibilitd d’investimento. La ricerca di un
accordo sui criteri da adottare — che si ripresenterebbe in occasione
degli esami periodici e delle revisioni — potrebbe implicare perdite
di tempo, ¢ causare una stagnazione e persino una contrazione nel-
Pofferta di riserve liquide. Esiste anche il problema di evitare che i
depositi in questione siano tanto attraenti da scoraggiare ogni sforzo -
da parte dei paesi con bilancia dei pagamenti attiva per ristabilire
I'equilibrio, o da indurre i membri del Fondo a rifiutare qucgli
aumenti di quote che vengono generalmente approvati in sede di
revisione quinquennale. Restano poi da risolvere vari problemi per
cid che riguarda gli investimenti, come quelli relativi alla liquidied
del Fondo stesso, al fine di evitare che si utilizzino impegni a breve
o.virtualmente a vista per effettuare impieghi poco liquidi e a lungo
termine. Ci sono infine i rischi di perdita; anche questo problema va
risolto per evitare di erodere il prestigio che il Fondo si & guadagnato
quale centro responsabile del sistema monctario internazionale,

Con cid ho ricordato solamente alcuni dei rischi possibili, e
non ho neppure accennato alle difficoltd che si incontrerebbero per
stabilire le norme di funzionamento di questo schema, Come ho gia
detto per la CRU, ogni accenno agli ostacoli da superare non significa
che lo schema debba essere lasciato cadere.

<) Creazione di riserve a mezzo del FMI.

Si pud forse asserire — senza con questo voler giudicare delia
praticitd in futuro delle duc proposte dianzi discusse — che le solu-
zioni che fanno perno sul Fondo danno maggior garanzia di evitare
il sorgere di quei pericolosi dissensi fra autorith monetarie dei vari
paesi che invece potrebbero esser suscitati dal tentativo di dar vita
ad una nuova organizzazione. Facendo perno sul Fondo si potrebbe
costruire su un edificio esistente, utilizzandolo invece di soppiantarlo.
Cio porta 2 considerarc una terza possibilith — sia pure pilt mo-
desta — di inserire nel sistema un nuovo elemento per la creazione
di att-ivité di riserva. Senza allontanarsi dal sistema esisténte, sarebbe
sufficiente apportatgli pochi ritocchi, continuando a far affidamento
ftel pagament] internazionali sulle monete che hanno corso all’interno
dei singoli paesi. Questo terzo schema consiste semplicemente nel
considerare apertamente la tranche-oro come parte integrante delle
Tserve - « possedute » dei membri del Fondo,
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La cosiddetta « super-tranche oro » ¢ infatti, come dissi, il risul-
tato di una forma di creazione di liquiditd. Lo ebbero a notare
tecentemente le autoritd monetarie degli Stati Uniti, che avevano in
tal modo acquisito una riscrva occulta di $1,3 miliardi, in seguito
agli utilizzi nei primi anni del dopoguerra da parte di varj paesi di
prestiti del Fondo in dollari. 1l loro uso & servito a finanziare fino
al 1962, in parte almeno, i forti squilibri della bilancia dei pagamenti
americana, perché i debiti venivano estinti ed i dollari versati al
Fondo; altrimenti quei saldi liquidi sarebbero rimasti in possesso
di altri paesi o avrebbero potuto esscre impiegati dalle banche cen-
trali per acquistare — come & loro diritto — oro della riserva ame-
ricapa.

I,Ttalia ha fatto la stessa esperienza quando provvide a finan-
ziare una parte del passivo della sua bilancia dei pagamenti, all'inizio
di quest’anno, utilizzando anche la super-tranche oro, senza dover
successivamente rimborsare il Fondo per la corrispondente somma,
I'Italia non faceva che utilizzare risorse che il Fondo aveva messo a
disposizione di altri membri in lire.

Cid che pud accadere ¢ che aumentando, con 'andar degli anni,
non solo il numero dei paesi a moneta forte ma anche le loro quote
nel Fondo, le super-tranches oro a loro disposizione diverranno pit
numerose. Si tratta di attivith di riserva perfettamente liquide ¢ tra-
sferibili. Per i debitori — ciod per i paesi che si sono fatti prestare
queste monete dal Fondo — esse rappresentano riserve ottenute a
credito da impiegarsi per far fronte alle oscillazioni della bilancia
dei pagamenti. Per creare queste attivitd di riserva non c’¢ bisogno
d'altro che di far sempre pid affidamento sul Fondo e di un continuo
aumento delle quote del pacsi a moneta forte, che il Fondo pud
utilizzare.

C’¢ anche un altro modo di aumentare la tranche-oro: baste-
rebbe, quando ne giungesse il momento, permettere il pagamento
della partc oro della quota — in occasione di aumenti — col versa-
mento al Fondo, invece dell’oro, di un certificato, come del resto
si fa correntemente nel mondo degli affari quando si aumenta il
capitale di upa. societd senza immediato versamento. Il Fondo
potrebbe - seguendo le ordinaric norme procedurali — richiedere
il versamento in oro al momento opportuno. E naturale che il diritto
di conferire — in tutto o in parte — la quota oro con certificati
verrebbe accordato secondo norme di accettabilita approvate dal
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Fond_o. Giova avvertire che questa soluzione & possibile solo se
poggia su accordi e politiche che operino nel senso di consolidare la
fidum\a sia nella moneta che nella banca emittente — che in questo
caso ¢ il Fondo Monetario, Anche qui, molte saranno le diﬁflicolté
che 1nc911trer:§1 un tentativo di dar vita ad un accordo di questo genere
In particolare non facili saranno le trattative per la scelta dcigcriteri
che.dqv-rebbcro rendere possibile la copertura della quota oro con.
certificati o guidare il Fondo nelle richieste di conferimento dcll’oro-.

Rorert V., Roosa



Moneta ¢ Credito

o 1 Il sistema monetario internazionale: sviluppl e prospettive 443
APPEy| pICE '
D RISERVE UFFI.C']ALl.E‘cREDITI DISPONIBILI: |
Al 3x dic‘inih:g! 195 1959 € 1563 :
(in milyy g dotlari)
N 1 RISERVE «(POSSEDUTE, " | CREDITI DISPONIBILI R I
_770 valute 7 Altre riserve T Cérti
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NOTE ESPLICATIVE ALLA TABELLA

Riferimento alle colonne:

(1) Ore, Cifre pubblicate nell’« Tnternational Financial Statistics » (LF.S.).

(2) Valute. Cifre pubblicate in LF.5.

(3) 1 totali parziali (1) e (2) rappresentanc il complesso dell’oro e valute (riserve primarie),

(4) Tranchz-oro, Inclusa la super-tranche oro pubblicata in LF.5,

(5) Buoni speciali: sono obbligazinni non negoziabili del governo deghi Stati Unid,
pagabili in moneta estera o in dollari U.S.A., originariamente con scadenza superiore ad un
anno e convertibili per opzione del sottoscrittore in buon del Tesore U.S.A. a breve termine.

(6) Riporti utilizzati dall’altro contraente: si tratta di quella parte degli accordi di
riporti reciproci che corrispondono ad un credito gid utilizzato dall'altro contraente & percid
ad una attvith del contraente su cui si & tirato. Quando gli « swaps » sono statj atdvati e le
somme corrispettive sono mantenute in forma di valute queste appaione nella colonna « valute ».
1l totale degli « swaps » nella tabella sard sempre equivalente al doppio dell’ammeontare origi.
nariamente disponibile per ciascun paese nel caso di gruppi di paesi dove siano inclusi
ambedue i contraenti,

{4) Varie: inclule anche, ma non solamente, le disponibilitd a termive, le altre disponi.-
bilith obbligazionarie a lungo termine facilmente negoziabili ed altre attivid estere acquisite
dalle autorith mmonetaric, come obbligazicni della B.LR.S., etc.

{g) Le riserve totall rappresentano le somme delle riserve primarie e delle altre riserve.
T totale pud non essere statisticamente esatto perché alcuni paesi considerano i Buoni Speciali
come parte delle loro riserve in valuta e percid pud esserci qualche errore di duplicazione.
Lo stesso si pud dire per le colonne (8), (18) ¢ (19).

(10) Riporti in valuta non utilizzati, Si tratta delle lince di credito « stand-by » stabilite
con. I'accordo « swap », md non attivate, nel senso che non sono stati fatti acquisti in valuta.

(11) Aperture di credito del Fondo Monetario Internazionale, Questa colonna include
le lines di credito « stand-by » sulle quali i pud drare senza che siano necessati ulteriori
esami della politica adottata, Uno solo erz in essere al 31 dicembre 1563.

(12) Altre linee di credito, In questa colonna si includono linee di credite bilaterali o
di altro dipo gid confermate che possano esistere ord o nel futuro,

(14) Altre Tranches presso il Fonde Monetario Internazionsle, Le somme indicate in
questa colonna, aggiunte a quelle della colonna (11), rappresentanc per ogni singolo pacse la
porzione non ancora utilizzata delle quattro tranche di credito che se utilizzate completamente
porterebbero le disponibilitd del F.M.I, nella moneta di tale paese al 200%, della quota,

(15) Linec di credito potenziali, Questa colonna registra le ajtre linee di credito poten-
ziali che potranne essere negoziate o che potranno rendersi disponibili previ negoziati e
analisi della politica adottata.

(18) Totale delle altre linee di credito, Si trata del totale di tutte le sottovaci, eccettuati
oro e valuta,

R. V. R.




