La scelta di un sistema di cambi flessibili

In un dibattito di quest’anno upn oratore ha affermato, corret-
tamente, che da qualche tempo i funzionari incaricati degli affari
monetari internazionali stanno viaggiando verso « parita striscianti »
(crawling peg). La trasposizione di due termini renderebbe ancor pit
corretta questa affermazione: i funzionari son venuti strisciando verso
parité viaggianti. Il lento moto della mentalitd dei funzionari ha, in
realtd, forzato parecchie paritd a compiere qualche viaggio drastico
e sotto certi rispetti eccessivo.

La lentezza dei funzionari ad accettare nuove idee in questo
campo ¢ probabilmente un ritardo « culturale » comprensibile e non
sempre indesiderabile. I funzionari non devono accoglicre con troppa
rapiditd tutti i risultati delle innovazioni accademiche. Noi accade-
mici non abbiamo responsabilicd politiche, ¢ talvolta possiamo pec-
care di irresponsabilitd. Cid giova al progresso; ma gli ambienti go-
vernativi fan ben ad essere cauti, e quindi lenti, nel seguire le indica-
zioni dei teorici. Alla fine, comunque, la maggior parte degli am-
bienti ufficiali & giunta alla conclusione che una maggior flessibilitd
¢ necessaria per il sistema dei cambi. Come esempio significativo,
valga la dichiarazione resa da P.P. Schweitzer, direttore generale
del FMI, davanti all’ECOSOC delle Nazioni Unite il I7 novem-
bre 1972:

« B’ evidente che per avvenire abbiamo bisogno di intro-
durre un meccanismo dei cambi pitt flessibile e di assicurare
che di tale meccanismo possano valersi tutti i paesi, compresi
i centri di riserva ».

Significati di flessibilita

Non si deve perd sopravvalutare il progresso implicito in dichia-
razioni di questo tipo. 1l significato di flessibile non e fisso, e il signi-
ficato di fisso & molto flessibile. Sarebbe possibile che 1 devoti del vec-
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chio sistema (disposti a mutatlo soltanto in taluni insigr_lif}_ca\nu p?_rt%-
colari) rendano omaggio formale a una « maggiore ﬂf_:smbihta » e .1311—
scano pur sempre col mante'nere un sistema ccccsslvamenft.e 1igi ;).
Daltra parte, « fisso» non dice per quanto tempo la cosa 1§sa£.rcs a
immutata; cos), il prezzo dell'oro nel mercato di Londra ¢ f1'ssato
due volte al giorno, ¢ nessuno presumc che il prezzo che sard 1s£s.ato
domani sard vicino a quello di oggl. Un prezzo fisso o un tasso fisso
ud ciod essere molto flessibile a seconda della. frequenza c’\della
varieta di livelli a cui pud cssere rifissat'o. ce 1n91tre, per cio t":l‘.:c
riguarda 1 cambi esteri, la d‘iff.e'rcnza fra ,ﬂ tasso € il valore di parita.
(Ci possono essere tasst flessibili entro un‘ampia l.)a.n.da attorno at u;z
paritd fissate rigidamente; 0 tasst nom molto flessibili entro una stre

fascia Intorno a una paritd piuttosto flessibile; oppure ancora fasst

4

flessibeli entro un’ampia banda intorno a una \pamt& ﬂ.embzi:'e -— senza
contare i sistemi sprovvisti di valori di parita ¢ pcrfmg di tassi cen-
trali)) Sarebbe possibile creare un sistema con « valori fissi di pari-
t3 » che abbia tutta la flessibilitd necessaria nel mon'dio od1e1:n‘o.

In sostanza, nessuno pub sapete precisamcnte' cio \chc s}\mtcnde:
per una tiforma fornita di una « maggiore 'flc§s1b111ta ». Piu avanti
presenterd un prospetto di talune dellfs SOIU.Z‘IOIH cl}c ]POssono fornge
vari gradi di flessibilith. Non eviterd il termine « fisso », ‘ma, conscio
del fatto che i tassi di cambio o le paritd possono essere fissi per sem-
pre, pet molti o pochi anni, per\qualchc mese, per alcune sc:ttu:nalric
o soltanto per pochi giorni, dovro essere particolarmente preciso sulia
« dimensione temporale ». .

A seconda dell’'uso dei valori di paritd, si possono pr?spcttarc
tre principali tipi di flessibilita: (A) Paritﬁ_ ri-gidamc.ntc fisse, coln
ampie fasce di consentite variazioni dei tassi di cambio attorno alle
paritd; (B) paritd fissc aggiustabili (con una fra.zqucnza di agglust;:
menti che pud andare da « quando neccssatio » A « ogni poc i
mesi», € con un’ampiczza di aggiustamer.ltl Chv.f‘: puod variare da
« qualsiasi misura occorrente » a «uha frazione di 19 »); (C) nes-
suna paritd fissa, con fluttuazione della mt‘mcta -mal.lovra'.ca 0 nor\l
manovrata. Il prospetto prescnteré parecchu,e var1a}1t1. Prm.qa PC]}?
di esaminarle, ¢ opportuno chiederci pcr§he un -s1stema di ‘cam i
flessibili & oggi considerato destderabile o 1¥1cv1ta.b1lc, e come & stato
possibile che it mondo sia vissuto per molti anni, con rl:qultz.ttl fa}fo-
revoli, con un sistema di parita rigide e di tassi di cambio rimasti a

lungo quasi immutati.
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La funzione dei prezzi nei processi di aggiustamento economico

Si potrebbe essere tentati di affrontare queste questioni in modo
dogmatico, affermando che i prezzi hanno una funzione di aggiu-
stammento, e che ogni prezzo che non riflette i mutamenti delle con-
dizioni del mercato, ma resta immutato in presenza di variazioni del-
lofferta e della domanda, & un elemento di « disfunzione ». [ tassi
di cambio sono i prezzi delle monete estere in termini della moneta
nazionale (o i prezzi della moneta nazionale in termini di monete
estere), ¢ per adempiere la loro funzione devono essere flessibili.

Un argomentare siffatto non & convincente, almeno non per
tutti. Certuni non accettano nemmeno la prima propoesizione per 1
prezzi delle merci, e vorrebbero che i rispettivi governi fissassero
rigidi prezzi massimi per i prodotti che acquistano ¢ prezzi minimi
per 1 prodotti che vendono. Gli inquilini di grandi cittad hanno otte-
nuto controlli degli affitti e non si preoccupano delle conseguenze
per il mercato edilizio e dell'insoddisfatto eccesso di domanda di case.
I produttori di ccreali si sono assicurati prezzi di sostegno, che non
possono cadere al di sotto di certi limiti; ¢ di nuovo la gente non
sembra curarsi dei conseguenti squilibri del mercato e di cronici ec-
cessi di produzione. Il fatto pero che molti propugnino controlli buro-
cratici ¢ prezzi fissati d'imperio non smentisce la nozione generale
che la non flessibilith dei prezzi pud portarc a squilibri nei rispettivi
mercati sotte forma di offerta o di domanda eccedenti.

Questa nozione & valida anche per i mercati in cui si scambiano
monete. Se i tassi di cambio non sono aggiustati in modo flessibile,
per talune monete vi sard un’offerta ¢ per altre una domanda ecce-
dente. L'offerta eccedente di una moneta nei mercati valutari prende
di solito il nome di disavanzo della « bilancia dei pagamenti globale »
del paese che la emette. Inversamente, la domanda eccedente di una
moneta prende il nome di surplus della bilancia dei pagamenti. Un
tempo, peraltro, anche in assenza di tassi di cambio flessibili, funzio-
nava, per il ripristino dell’equilibrio, un meccanismo alternativo di
aggiustamento, meccanismo che gli cconomisti conoscevano gia 250
anni fa. Il fatto che questo meccanismo alternativo sia esistito in pas-
sato e possa, in astratto, tornare ad esistere in futuro rende compren-
sibile che taluni non siano convinti della necessitd di tassi di cambio

flessibili.
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Aggiustamento della domanda totale

Il meccanismo alternativo di aggiustamento era tradizionalmente
descritto in termini di variazioni della quantita di moneta e di con-
seguenti variazioni dei livelli relativi dei prezzi; oggi ¢ pitt di moda
descriverlo in termini di variazioni dei livelli della spesa globale, dei
redditi relativi e della domanda effettiva. (Per un « monctarista » le
due impostazioni non sono molto diverse.) La descrizione pit semplice
impiegava il modello del sistema a moncte auree (gold-coin standard).
Un paese con un surplus di pagamenti avrebbe avuto un afflusso di
monete auree dall’estero, un paese in deficit un deflusso. L’aumento
della quantita di moneta nel paesc in surplus avrebbe spinto i prezzi al
rialzo, provocando aumenti delle importazioni e rendendo contem-
poraneamente pit difficili le esportazioni. La riduzione della quan-
tith di moneta nel paese in deficit avrebbe fatto ribassare i prezzi
e quindi reso pit facili le esportazioni e pilt costose le importazioni.
Per effetto di questi movimenti inflatori e deflatori della moneta e
dei prezzi, gli avanzi e i disavanzi sarebbero scomparsi.

A questo modello di meccanismo d'aggiustamento fu dato il
nome di « specie-flow mechanism » (« specie » era il vecchio termine
per le monete auree). 11 processo sarebbe quasi identico se, invece di
monete auree, dal pacse in deficit affluisse al paese in surplus oro in
lingotti (gold bullion) o qualsiasi altra attivitd di riserva. La quantita
di moneta sarebbe ridotta nel paese in disavanzo, poiché i compratori
di beni (o titoli) esteri per pagare i loro acquisti scambierebbero mo-
neta nazionale contro valuta estera, ¢ le autorithd monetarie, per sod-
disfare la domanda di valuta estera, perderebbero una parte delle loro
riserve (oro, tiserve valutaric o altre attivitd di riserva). Nel paese in
avanzo la quantitd di moneta crescerebbe, poiché gli esportatori di
beni o titoli riceverebbero valuta dall’estero e le autorita monetarie
emetterebberc moneta nazionale per acquistarla. Gli effetti sui prezzi
dei due pacsi e sulle loro esportazioni e importazioni sarebbero gli
stessi rilevati in un sisterna a moneta aurea, hon importa quale
fosse Iattivith usata come riserva internazionale — pezzi di carta, de-
positi o marmi —, fino a quando la quantitd della moneta nazionale
fosse governata principalmente dal flusso delle riserve.

La descrizione del meccanismo di aggiustamento pud essere fa-
cilmente riformulata per diventare accettabile da coloro che non amano
parlare di quantita di moneta ¢ di livelli dei prezzi. Basta sostituire
I'espressione « tasso della spesa globale » a quantitd di moneta € « do-

o
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manda effettiva » oppure « reddito ¢ occupazione » a prezzi relativi.
Qualche qualificazione potrebbe essere necessaria, quando vi fosse,
per esempio, sotto-occupazione o capacitd eccedente; ma in complesso
la traduzione del linguaggio monetarista nel linguaggio dei seguaci
dell’approccio del reddito pud essere lasciata al lettore. L'accento non
sard pitt posto sui prezzi relativi, ma piuttosto sul redditi relativi, e
il processo sara designato come « aggiustamento della domanda
globale ».

Quando vengono impiegate politiche fiscali o monetarie per in-
fluenzare i tassi dell'occupazione ¢ dello sviluppo, si usa parlare di
« gestione o governo della domanda ». Nella misura in cui obiettivi
economici nazionali sono considerati prioritari rispetto all'obiettivo
dellequilibrio dei pagamenti internazionali, la « gestione della do-
manda » pud impedire piuttosto che promuovere il processo di aggiu-
stamento. Questa sospensione del meccanismo di aggiustamento ad
opera di politiche del credito e del bilancio non & associata, come
sembrano ritenere taluni critici, con una preferenza per lapproccio
del reddito rispetto all’approccio monetarista, né con 1a sostituzione
di riscrve fiduciarie (carta e depositi) a riserve puramente aurec.
Anche con riserve esclusivamente auree ¢ possibile creare credito e
moneta addizionali mentre Toro defluisce all’estero, o distruggere
credito ¢ moneta all'interno mentre affiuisce oro alle riserve. E’ questa
una politica di « neutralizzazione » degli effetti dei flussi delle riserve
internazionali sullo stock monetario nazionale, Tale politica & diven-
tata la regola piuttosto che l'eccezione nella maggior parte dei paesi
industriali ¢ finanziariamente sviluppati.

Si pud deplorare questo sviluppo, ma non si pud ragioncvol-
mente insistere sul ritorno al « periodo aureo » in cui funzionava il
meccanismo di aggiustamento basato sullespansione e contrazione
dello stock monetario ¢ della domanda globale. Le ragioni che hanno
reso praticamente impossibile il ritorno al « periodo aureo » sono note;
non sard perd inopportunoc rammentarle per ben comprendere la pre-
scrizione, oggi sostenuta dagli economisti, di tassi di cambio flessibili.

Il mondo che non & pil

. In un sistema di tassi di cambio rigidi Uequilibrio internazionale
pud essere ripristinato seltanto con aggiustamenti della domanda
globale, 1 paesi in surplus devono accettare un’espansione della do-
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manda cffettiva anche quando implichi rialzi dei prezzi, € 1 paesi in
deficit devono accettare una riduzione ( o almeno un’insufficienza)
della domanda effettiva anche quando cio implichi un’eccessiva disoc-
cupazione. Ci fu un tempo in cui le cose andavano diversamente, al-
meno nel paese in cui st dovevano ridurre il credito e la spesa. La
situazione era diversa sotto almeno tre aspetti.

Anzitutto 1 prezzi dei beni e dei salari erano flessibili, non solo
al rialzo, ma anche al ribasso. Quando i prezzi ribassavano, un dato
volume di domanda (un dato tasso di spesa globalc) poteva acquistare
una maggior quantita di beni, e un livello ridotto di domanda (un
tasso ridotto di spesa) poteva comprare quasi la stessa quantita di beni
prima comprata a prezzi pit alti, Ma una flessibilith al ribasso dei
prezzi di proporzioni notevoli richiede una flessibilitd allingitt dei
saggl salariali. S creda 0 no, ¢l fu un tempo in cui i saggl salariali
potevana declinare {e di solito, quando i salari monetari diminuivano,
i salari reali aumentavano, poiché i prezzi dei beni di consumo dimi-
nuivano pilt dei salari monetari). Di conscguenza, una contrazione
della domanda monetaria portava a pilt bassi prezzi, a minori impor-
tazioni. e a maggiori esportazionl,

Non sappiamo se la flessibilitd allingity dei saggi salariali fosse
sufficiente a impedire una forte disoccupazione. ¥’ pitt probabile che
una caduta della domanda di prodotti industriali portasse a qualche
riduzione dell’occupazione industriale. Ma nel secolo scorso, ¢ all'ini-
zio del nostro, Pindustria manifatturiera — e questo & il secondo
aspetto — aveva un peso relativamente modesto nell’economia, Gl
operai dell’industria che venivano licenziati « tornavano a casa», a
lavorare nellagricoltura; la storia economica non registra molti pe-
riodi di disoccupazione di massa, Una caduta della domanda globale,
mentre in una societd industriale significa disoccupazione di massa,
in upa socictd preminentemente agricola porta a un riflusso di lavo-
ratori dalle cittd alle campagne; le sofferenze sono cio¢ molto meno
gravi.

In realtd, e questo & il terzo aspetto, non si sa quanta disoccupa-
zione si accompagnasse con movimenti deflatori dei prezzi ¢ della
domanda in tempi passati, quando non esisteva Vassicurazione contro
la disoccupazione e mancavano statistiche sulla disoccupazione. Sol-
tanto neila grande crisi del 3o si comincid a contare 1 disoccupati.
E oggi abbiamo cifre mensili sul numero delle persone in cerca di
lavoro e sul tasso di disoccupazione come percentuale delle forze di
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lavoro. Un tasso superiore al 4,50%, ¢ considerato insoddisfacente, ¢
}ntpllcrabﬂe sc va oltre il 69, per un certo periodo. In tali casi, si
insiste perché il governo intervenga per ridurre la disoccupazionc con
misure cl}c regolarmente comprendono politiche fiscali ¢ monetaric
di espansione senza riguardo alla situazione deila bilancia dei paga-
menti. Combattere un disavanzo della bilancia dei pagamenti con ag-
gluf;t'amenti della domanda in un periodo di seria disoccupazione &
pf)l1t1camcnte impossibile. Nessun governo prende oggi in considera-
zione la possibilitd di una politica del genere; e chi consigliasse di
curare un disavanzo nei pagamenti internazionali con deflazioni
della domanda quando la disoccupazione & un grave problema mo-

strerebbe di non comprendere certi inalterabili dati politici della vita
moderna,

Squilibri temporanei

E’ chiare quindi perché non esiste piti il meccanismo « ortodosso »
di aggiustamento. Peraltro, dovremmo ancora chiederci se la defla-
zione della domanda necessaria per correggere uno squilibrio dei
pagamenti ¢ rcalmente un male cosi grave come si & soliti ritenere.
Non potrebbe darsi che la disoccupazione addizionale imposta da un
aggiustamento della domanda sufficiente a rimuovere un disavanzo
dei pagamenti sia abbastanza modesta da essere accettabiler Non po-
trebbero, in certe situazioni, 1 disavanzi essere finanziati da afflussi
di capitali a breve termine dall’estero, attratti da pit alti saggi d’inte-
resse, senza influire granché sugli investimenti interni e sulla domanda
di lavoro? I modi in cui le autoritd monetarie risponderanno a queste
domande ¢ le decisioni che prenderanno dipendono in larga misura
dalle loro opinioni a proposito delle cause dello squilibrio e della
sua probabile persistenza,

‘ Un disavanzo puo essere temporaneo, o perché si dissolvono i fat-
tori che lo hanno provocato o perché emergono forze controbilancianti.
Ecco talune circostanze che possono favorire una rapida inversione,
(I) Una eccessiva facilita monetaria & fra le cause piti frequenti di un
dlsava.nzo; se perd la maggior parte degli altri paesi si abbandona,
con piccoli ritardi, ad analoghe o ancor pid rapide politiche di espan-
stone del credito e della spesa, il disavanzo pud essexe sostituito da un
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surplus. (2) Il progresso tecnico pud dare a un dato paese un vantaggio
concorrenziale come esportatore ¢ imporre disavanzi ai paesi importa-
tori; ma lavanzo del primo c i disavanzi degli altri paesi possono cs-
sere di breve durata se le esportazioni addizionali provocano nel paese
in avanzo una forte espansione del credito, del reddito e della spesa,
oppure se i paesi importatori colmano il divario tecnologico e svilup-
pano rapidamente beni sostitutivi di prodotti importati 0 ampliano la
gamma delle esportazioni. (3) Un disavanzo temporanco dei pagamenti
pud essere provocato da unondata di investimenti (e prestiti) in pacsi
esteri; se questo deflusso di capitali & strettamente temporanco, il disa-
yanzo puo rapidamente scomparire.

Di fronte a questi casi € ad altri analoghi si pud sostenere che
non siano necessarie misure di aggiustamento sotto forma di «ge-
stione della domanda ». Ma sc venissero prese per scrupolo di pru-
denza di vecchio stampo, probabilmente non provochcrcbbcro danni
seri o durevoli. Fra I'altro, le politiche del saggio d’interesse prescritte
dalle vecchie regole del regime aurco attirerebbero fondi a breve
termine dai paesi in surplus ai paesi in disavanzo, fondi che finanzie-
rebbero il disavanzo e arrestercbbero la perdita di riserve prima che i
pit alti saggi dinteresse comincino a mordere, ciot a incidere sugli
investimenti, sul reddito e sull'occupazione. I fautori della « moneta
sana » sarecbbero Pcrcib propcnsi a suggerire il ricorso a misure mone-
tarie. Per contro, i propugnatori della « piena occupazione » vorreb-
bera evitare ogni intervento suscettibile di aumentare la disoccupa-
zione anche di poco ¢ per un breve periodo, e sono sostenuti dai fau-
tori di saggi d'interesse rigidamente bassi. Nel gioco delle vicende

olitiche, gli anti-deflazionisti ¢ 1 fautori di bassi tassi Jd’interesse hanno
molte probabilité di prevalere, anche perché di solito riescono a far
accettare opinione che il deficit sia soltanto temporaneo ¢ destinato a
scotnparire rapidamente.

In questo clima, il meccanismo « ortodosso » di aggiustamento ha
poca probabilita di essere ammesso a funzionare. Sono ormai passati
i ternpi in cui la bilancia dei pagamenti o il livello delle riserve era
la principale preoccupazione delle autorid monctaric; bassi tassi di
interesse, prezzi rclativamente scabili, alti Livelli di occupazione ¢
rapidi tassi di sviluppo economico sono diventati obiettivi prioritari,
incompatibili con politiche monetarie di « gestione della domanda »

intese a mantenere o ripristinare l’cquilibrio dei pagamenti interna-
zionali.
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Ricorso a controlli selettivi

Con aggiustamenti della domanda globale praticamente esclusi
¢ con modificazioni del tasso di cambio considerate misure d'ultima
istanza, la maggior parte dei paesi — quando evidenti squilibri della
bﬂgnaa dei pagamenti sollecitano interventi di riparo — ¢ incline
a ricorrerc a controlli selettivi, Tali controlli mirano a limitare o sco-
raggiare certe transazioni internazionali, considerate capaci di provo-
care esborsi da parte dei paesi in disavanzo ¢ incassi da parte dei paesi
in surplus.' La scelta delle misure di controllo & in funzione ]E:)iella
forza deg!l interessi costituiti, di ideologie politiche ¢ di giudizi di
valore s.ocio—economici. Sotto il primo aspetto, le importazioni di certi
PI‘.O(i{C!ttl Vengono compresse 0 scoraggiate per aiutare gruppi ccono-
mici mﬂucnti che chicdono protezione contro la concorrenza estera
Sotto gli altri due aspetti, vengono limitati i movimenti di ca itale,
soprattutto a causa della diffusa convinzione che essi non giovi b 1',
interessi nazionali. FOvO 58

.Ij’{nefficicnza, Pinefficacia e gli alti costi sociali dei controlli buro-
cratici III?pOSti alle operazioni commerciali ¢ ai movimenti di capitali
sono noti. Nonostante il loro impiego « demenziale » oggl in ath su
vasta sca'lal, e nonostante 'epidemia di misure di « deliberalizzazione
d.c1 traff‘1c1, dei pagamenti internazionali e dei movimenti di ca itaI:
ritengo indubbio che a lungo andare i controlli discrezionali IlD]il o
tranno essere un’accettabile sostituto di processi reali di aggiuga:

mento: aggiustamento della domanda effetti i
. ags effettiva, oppure a
dei tassi di cambio. PP geiustamento

Come il sistema ha funzionato dal 1949 al 1973

. A:nchc se un paese con uno squilibrio dei pagamenti internazio-
ngh ricorre, ma in misura non sufficientemente forte, a talune misure
di gestione della domanda effettiva e anche se allo stesso fine impo-
ne rf:stnzmni e controlli di ogni genere, i tentativi di riequilibrio COEI)nw
piati con tassi di cambio immutati sono di solito destinati, 2 lungo
andare, a fallire. Parecchi esempi del periodo 1945-1973 coilfermago
questa affermazione.

La Francia, pur seguitando sempre a solennemente dichiarare
la sua determinazione di mantenere il cambio del franco al livello
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« Fissato », fu costretta a cambiarlo, durante il periodo suddetto sette
yolte: cinque ribassi, del 44, (x) nel 1948, del 38,7%, nel 1949, del
16,3%, nel 1957, del 14,6%, nel 1958, dell11,1%, nel 1969; ¢ due rialzi
di 8,6%, nel 1971 e di 10,9% nel 1973

La Germania, dopo aver ripetutamente affermato la sua risolu-
zione di resistere a tutte le pressioni del mercato e alle raccomanda-
zioni degli espert cconormici, si convinse infine della vanith della sua
resistenza, ¢ (dopo una svalutazione del 20,6%, nel 1948) rivaluto il
marco quattro volte: del 59/, nel 61, del 7,8%, nel 69, del 13,6%, nel
w1, del 10,3%, ¢ poi del 5,5%, nel 73.

Il Regno Unito svaluto 1a sterlina del 30,2%, nel '49 € del 14,3%
nel ’67; la rivalutd dell’8,6°/ nel *71, per poi lasciarla Auttuare con un
ribasso del 5,5%, nel 72.

1l Giappone svalutd lo yen nel 1949; ma poi escluse solennemente
la possibilita di variazioni del cambio in avvenire; peraltro, nel 1971,
sotto la pressione delle forze di mercato ¢ dellinsistenza degli altri
pacsi, rivalutd lo yen del 16,9%, € nel 73 lo lascid fluttuare al rialzo
per un altro 16,6%.

Gli Stati Uniti avevano stabilito le parita del dollaro con le altre
monete in forma indiretta, fissando un valore dell’oro di proprieta
pubblica, ¢ avevano dichiarato per bocca di quattro successivi presi-
denti che il prezzo delloro non sarebbe stato modificato. Eppure,
dopo aver alla fine sospeso qualsiasi forma di convertibilich del dol-
1aro in oro, hanno aumentato il valore contabile del loro oro dell’8,6%,
nel *71 e di un altro 11,19, nel "73. Poiché la maggior parte degli
altri paesi sviluppati hanno comindiato nel %73 a lasciar fluttuare le
loro monecte rispetto a1 dollaro, il tasso di cambio del dollaro ¢ ora
flessibile nei riguardi delle suddette monete.

Questi esempi riguardano paesi importanti dal punto di vista fi-
nanziario, Per tutti i paesi membri del FMI un conto delle varia-
Jioni dei tassi di cambio nei primi 25 anni del sistema di Bretton
Woods supera il numcro di 250. Ciononostante si & in genere d’ac-
cordo nel sitenere che in tale periodo 1 tassi di cambio pon siano statl
abbastanza flessibili e che molti degli aggiustamenti siano avvenuti
con eccessivi ritardi. In molti casi Uaggiustamento fu deciso soltanto
quando Pesistenza di uno squilibrio fondamentale si era fatta cosi

(1) Tutte le vatiazioni petcentuali del tasso di cambio sono espresse in termini di dollati
statunitensi; soltanto le variazioni del dellaro statunitense sono espresse in termini del prezza
ufficiale dell’oro o dei diritd speciali di prelievo del Fonda Monetatio Internazionale.
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ovvia iccl i idi
ov di _ll)rqvocare massicci movimenti di fondi liquidi che rendevano
p(g,m ile 1‘1 mantenimento delle paritd in vigore
0 m - . 3 . !
v ualz t'al clél_aaa la_ Il.efifiss\lt%l d1. una maggiore flessibilitd dei cambi
Ma S% 2 ipo di f:ss1b111ta ¢ il pity atto a salvaguardare il sistema dal
on necessarie e da condizioni capaci di indurre i governi ad

Tipi di flessibilita dei cambi

A.  Parita rigidamente fissate

con pitt ampie fasce di variazioni dei tassi di 0 i
it (o Ey iazioni dei tassi di cambio intorno alle
o C20 I}:efr cento in su e in gil, ossia 5 per cento com-
plessivamen ) € interventi ufficiali (a) entro la fascia oltre che
estremi, oppure (b) soltanto ai limiti.

B. Parita fisse aggiustabils

di unoa)« Zilﬁib(;lzccfﬁgﬁn: itar?o » quando & riconosciuta Pesistenza
ampie); entale » (per percentuali sufficientemente
plente f)(é;?ﬂ?lgaélgflt:: n)zo (})uarilsos st accerta uno « squil'ibrio inci-
siderata prudente); oppure pitl, s¢ una variazione maggiore & con-
peg» c;? IP;zercilgrliovglzéil’anno {« gz.ffiz'ng parities » © « crawling

, per non pilt del 3 per cento in 12 mesi).

. fn tutl:;l e tre i tipi suddetti la decisione pud essere presa (1) usando
ormula prefissata o una accettata regola empirica, (2) per con-

. senso internazi i
nazionale, oppure (3) con un atto discrezionale nazionale

C. Nessuna paritd fissa

con tassi di cambio determinati dal mercato

g : . .

fouii ) con un  sistema di fluttuazione manovrata (managed

Pous ng), ossia con interventi (vendite e acquisti ufficiali) e (1) con-
i amministrativi {« fluttuazione sporca ») per dividere il mercato o
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limitare taluni tipi di operazioni, o (2} scnza controlli amministrativi;

oppure .
b) con fluttuazione libera, ossia senza interventi € senza con-

trolli.

Elessibilita entro una banda fissa

Consideriamo per primo il sistema A, che concede una .ﬂ\CSS%bl-lltz\l
dei cambi soltanto entro una data fascia intorno. a una parita Ilgld?l—
mente fissata. Questo sistema & considerato flessﬂ:?ﬂe pcrc.hc _la fascia
2 almeno due volte ¢ mezzo quella permessa dagli accordi di Bretton

oods. . .
v Tempo fa gli economisti ritenevano che questo tipo d1_ ﬂessﬂ:?lhti}
fosse il massimo che si potesse ritcnere' aFc_ettabllc negli ambienti
ufficiali. Anche questa accettazione fu difficile da ottenere, sel.)t})a_tla‘m::
Pampliamento della fascia desse a.llt? .b\anclhc centra.ll una possi 11tg
da esse sempre ricercata: la possibilita di perseguire efficacemente
una politica monetaria, . _ )

Le banche centrali hanno sempre desiderato di Eotc‘r 1nf1u<?nzare
il volume del credito e il tasso di sconto. Con-tag.sn d1,camb10 che
devono essere mantenuti a distanze non superion dcll:l per Ct'in‘tio‘
di una parita fissa, una banca centrale cl']e cerca, per sc;opamtcrm,d 1
mantenere un tasso di interesse un po’ pitt alto 0 un po’ pit basso (c11
tassi vigenti all’estero finisce per essere presto frustrata. Un tassli), i
intcresse pilt alto attrarrd fondi dall’estero che provr:).chf:ralnn(()i quellau-
mento di liquidita interna che 1a banca c\entrale si s_forza di_ evitare.
Un tasso di interesse pitt basso provoche_ra dcﬂgsm di ‘ff)l"ldl, che -
pediranno di realizzare una politica di maggior fz‘uflhta I.r\mnctana
nel mercato interno. La libertd di rendere pilt fa}cﬂ% o pid tese 1(?
condizioni del mercato del credito pud essere pero npns.up\ata s¢ si

consente ai tassi di cambio di oscillare entro una b-anda. pitt ampmi
I fondi liquidi non saranno indotti a muoversi da una dlf-fercnz.a de.
tasso di interesse del 2-3 per cento se 1 caml.:n possono variare fdl per-
centuali anche maggiori. Con rischi di cambio superiori alle differenze
dei tassi d'interesse, queste differenze possono esserc mantenute per
parecchi mesi ¢ magari raggtungere gli scopi voluti dalle autorita mo-
nEtarlllc'rip:ristino di una certa liberth di influire sul .mcrcato creditizio
interno non & ovviamente, il principale vantaggio offerto da una
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banda pili ampia. Pit importante & la riduzione delle fluttuazioni
stagionali ¢ cicliche delle riserve internazionali. Ci sono varie ragioni
per preferire che avanzi o disavanzi temporanei nei pagamenti con
Pestero si riflettano in piccole variazioni temporanee dei tassi di cam-
bio, anziché in accumulazioni o riduzioni temporanee di riserve ac-
compagnate da espansioni ¢ contrazioni deil’offerta interna di mo-
neta. (Con un mercato dei cambi a termine ben funzionante, gli espor-
tatori ¢ importatori possono coprire ogni loro impegno in valuta
estera senza rischio e senza costo. II costo delle operazioni a termine
non deve necessariamente essere pitt elevato del costo delle operazioni
a pronti. Se il costo & pili alto, & soltanto a causa di difetti delPorga-
nizzazione ¢ gestione delle operazioni in divisa delle banche, difetti
che possono ¢ devono essere eliminati.)

Un terzo vantaggio di una banda piti ampia & quello di promuo-
vere come pratica abituale una speculazione privata stabilizzante sulle
monete estere. La funzione di «interventi » stabilizzanti & cosi
trasferita dalle autorith monetaric a operatori privati; il mutamento
puo esserc deplorato dai burocrati, ma deve essere apprezzato dai
fautori dell'economia di mercato. Gli operatori privati (espostatori,
importatori, commercianti ¢ cambisti) troverebbero redditizio com-
prare valute estere quando i loro prezzi si avvicinano al limite infe-
riore della banda ¢ venderle quando i prezzi si avvicinano al limite
superiore. Gli interventi ufficiali, ristretti a operazioni ai prezzi limite,
diventerebbero quindi un’eccezione piuttosto che una regola, anche
se, ovviamente, ognuno dovrebbe avere la sicurezza ¢ la convinzione
che tali interventi avverrebbero nella misura, quale che sia, richicsta
da un’offerta o da una domanda eccedente nel mercato valutario. In
un clima di speculazione stabilizzante giornaliera ad opera di con-
traenti privati, una speculazione distabilizzante avverrebbe soltanto
se ¢t una profonda sfiducia nclla costante prontezza delle autorita
a promuovere il meccanismo di aggiustamento con vigile alacrit.

Un quatro vantaggio di una pid ampia banda sta nel fatto (da
discutere in realtd a proposito delle paritd aggiustabili) che pud con-
sentire piccoli aggiustamenti di paritd senza incidere sui tassi effettivi
dei cambi esteri in atto nel mercato. Se una variazione della paritd non
supera I'1 per cento, sia la nuova paritd (ossia il nuovo centro della
banda) sia il tasso di cambio effettivo si troverebbero ancora entro la
banda intorno alla precedente paritd. Per esempio, con una banda di
4% per cento — ossia 2 74 per cento in su e in gilt — una variazione
della paritd dell't per cento sarebbe ancora distante 1 14 per cento
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dal limite estremo della vecchia banda; il tasso di cambio effettivo
del mercato, se era pill vicino al limite esterno che al centro della
banda, potrehbe non esserc toccato dalla variazione della parita:
sarebbe sernplicemente pitt vicino al nuovo centro ¢ pitr distante dal
nuovo limite. (Questo aspetto € stato spesso trascuyato pelle discussioni
degli «effetti d'urto » degli aggiustamenti di parita.) Sarebbe oppor-
tuno che I'ampiezza della banda fosse un multiplo della piti ampia
variazione della parita da accogliere scnza un immediato impatto sul
tasso di cambio effettivo.

Cid porta a considerare le parita fisse aggiustabili e le varie forme
che esse possono assumere.

Flessibilita mediante aggiustamenti della parita « quando neces-
sari »

Una flessibilith entro una pilt ampia fascia intorno a parita rigi-
damente fisse pud fronteggiare fluttuazioni stagionali ¢ cicliche del-
Pofferta e della domanda nel mercato dei cambi e anche la fasc
iniziale di un mutamento a lungo andare in una data direzione. Ma
una banda non piti ampia del 4%4-5-6 per cento della parita non
basta a fronteggiare mutamenti che continuano nella stessa direzione
per due, tre 0 pitt anni. In tal caso il cambio pud ben salire o cadere
fino al limite superiote o inferiore della banda e rimanervi fintanto
che continuano interventi stabilizzatori delle autoritd monetarie. Un
cambio fermo al limite estremo di una banda rigidamente fissata non
& molto diverso da un tasso rigidamente fisso: non ha flessibilitd nel-

' Punica direzione verso la quale le forze di mercato lo vanno spin-

gendo; ¢ la capacitd o volonta delle autorith monetarie di impedirgli
di erompere dalla banda si faranno sempre pits dubbie quando, dopo
un prolungato periodo di difesa del tasso, le riserve valutarie saranno
prossime, nel caso di paesi in disavanzo, all’esaurimento, o avranno
raggiunto, nel caso di paesi in surplus, livelli eccessivi.

Le forze che rendono le paritd esistenti « disallineate » ¢ che
provocano persistenti qumenti o riduzioni delle riserve dei paesi in
causa potrebbero naturalmente essere bloccate da politiche monetaric
« controbilancianti ». Ma, come si ¢ notato, il perseguimento di poli-
tiche siffatte & politicamente impossibile, poiché i loro effetti defla-
zionistici sull’occupazione o inflazionistici sul livello dei prezzi sono
considerati intollerabili. In realtd, i divari fra i vari stati negli atteg-
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g{z\{rr}cnti riguardanti la « gestione della domanda » possono essere i
pitt 'Importanti tra i fattori di squilibrio dei flussi dei pagamenti inter-
nazllon:illi. Questa osservazione ¢ spesso tradotta nell’asserzione che di-
vari nei tassi annuali di aumento dei prezzi sono alla base della mag-
gior parte degli squilibri dei pagamenti internazionali. E* questa pero
u.n’esagerazionc. Tassi diversi di espansione monetaria non sempre si
r}solvono in differenti tassi di aumento dei prezzi, né i tassi di espan-
s1onc_monetaria per se soli producono e prolungano squilibri nei paga-
menti con lestero; cid che importa a questo proposito sono i tassi
dell’espansione monetaria relativamente a un complesso di altri svi-
1}1pp1 nei pacfsi interessati. Affermare che ci sarebbe sempre una poli-
tica monetaria « giusta » per ripristinare o mantenere I'equilibrio dei
pagamenti con 'estero serve a poco, poiché tale politica potrebbe es-
sere « sbagliata » per altri obiettivi; potrebbe, per esempio, dar Iuogo
a una forte disoccupazione o a una grave inflazione dei prezzi.

In tal modo, quando si enumerano vari possibili fattori che pos-
sono rendere « disallineati » i valori di paritd di singole monete, deve
essere chiaro che si tratta di fattori causali soltanto nel senso che pro-
vocano squilibri, alle paritd vigenti, s¢ la politica monetaria non &
spe;mficgrpentc diretta a conservare 'equilibrio esterno trascurando
ob}ettwg interni. Fra i molti possibili fattori di squilibrio vi sono divari
nei tassi di aumento del prodotto nazonale lordo reale, nella produt-
tivitd del lavoro, nel reddito personale; differenze nelle clasticitd della
domanda (specialmente di beni d’importazione) rispetto ai prezzi e
al. 1:e‘ddit0'; mutan'.lcnti nella struttura dei vantaggi comparativi nella
divisione 1nterpaz10nale del lavoro; disparitd istituzionali, in partico-
lare nell’organizzazione dei mercati del lavoro e nelle relazioni indu-
strial'i; ¢ infine variazioni nei flussi internazionali di capitale a lungo
termine, dovute all'emergere di attraenti possibilita di investimento
in certi paesi o di abbondanti fonti di mezzi finanziari in altri paesi.
Ognuna di queste differenze o variazioni pud esserc una « causa »
pgtfinzi'alc di « disallineamento » delle paritd, ossia di squilibri cro-
nici .d§1. pagamenti qualora le pariti non vengano « riallineate ». Una
fl-esmblhtﬁ dei cambi entro una banda pitt ampia pud essere suffi-
C{c\nte a fronteggiare simili squilibri per un anno o due, ma non per
pitt lunghi periodi.

. Attendere ad aggiustare la paritd fino a quando autorita mone-
tarie ¢ governi abbiano riconosciuto Iesistenza di uno « squilibrio
f?ndarpcntalc » & un suggerimento che non ha imparato nulla dal-
Pesperienza. Chi lo da puod onestamente credere che il sistema avrebbe
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una Flessibilith maggiore che nel periodo 1950-1971 se i paesi membri
fossero sollecitati a cvitare « ritardi eccessivi »; ma i ritardi del pas-
sato furono « eccessivi » soltanto nel senno di poi; in realth furono la
conseguenza di una pretesa prudenza e cautela di governi che ritene-
vano che dovesse ancora venire il momento giusto per variazioni della
paritd. I governi che resistevano a decidere una rivalutazione o una
svalutazione speravano che Yequilibrio potesse esscre ripristinato a
camnbi invariati, che ciod lo squilibrio non fosse fondamentale; essi
non ammettevano, forse nemmeno con se stessi, che stavano rinviando
di troppo I'aggiustamento. D’altra parte, commercianti privati e am-
ministratori di fondi si sono abituati a farsi un proprio giudizio sulla
possibilitd di ripristinare Tequilibrio senza aggiustamenti di parita;
se mai hanno creduto ai giudizi degli ambienti governativi, certamente
oggl non vi credono pitl. Talché il sistema di aggiustare la parita
« quando necessatio » diventa di fatto un sistema di aggiustamento

er crisi di fiducia, poiché molto prima che i governi comincino ad
“aver dubbi sul presunto carattere temporanco dello squilibrio, gli ope-
ratori privati si muovono a coprirsi contro i rischi di cambio e percio
costringono le autorita monetaric a rinunciare alla difesa, eroica ma

senza speranza, della paritd fissa.

Flessibilita mediante aggiustamenti di parita « quando giustificati »

Aggiustamcnti di paritd « quando necessari » sono inviti alla
speculazione a intervenire prima del riconoscimento ufficiale di uno
squilibrio fondamentale, Chiunque precede di una settimana le auto-
ritd pud fare un buon colpo. Uno squilibrio che merita il nome di
« fondamentale » difficilmente pud essere climinato da un aggiusta-
mento della parita inferiore al 10 o al 12 per cento. Coprire il rischio
0 operare in cambi nell’aspettativa di un aggiustamento siffatto una
settimana prima che esso abbia luogo equivale a un rendimento di
52 volte la variazione percentuale, ossia del 520 o del 624 per cento
Panno sull'importo investito nell’operazione. E’ un’occasione irresi-
stibile.

Se Paggiustamento guando necessario & il sistema pit esposto a
crisi, un « pronto » aggiustamento quando giustificato (0 ritenuto pru-
dente) sarebbe una soluzione di gran lunga migliore. Essa ha un pit
alto grado di flessibilitd poiché le parita devono essere aggiustate
quando si riconosce Pesistenza di un «incipiente squilibrio ». Que-
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sta .regola implicherebbe che gli aggiustamenti delle paritd siano
fa.lttl molto. prima e in piccole percentuali, Se ¢id significasse ag-
giustamenti del 3 o del 5 per cento, i profitti di coloro che 1'iuscigs—
sero a prevenire le decisioni delle autoritdh monetarie di una setti-
mana sarebbero equivalenti a tassi annui di rendimento del r=6 o
260 per cento - molto inferiori ciot a quelli possibili in un sistsema
che richiedesse il riconoscimento di uno squilibrio fondamentale

- . . . ?

;Iilcf)in iarilcfgzasifbastanza ingenti da incoraggiare a prevenire le deci-
MO!tl F:sperti ritengono che non si dovrebbero chiedere aggiu-
stamenti di p'arité minori del 3 o del 5 per cento. A loro avgx;giso
non ci sono 11_1dicat0ri capaci di rilevare uno squilibrio inci iCIltt;

di grandcz?.a inferiore al 3 o al 5 per cento della paric esiftcnte
Una deviazione minore del cambio di « equilibro » dalla paritd fissz;
non §arcbbe visibile da nessun « occhio statistico »; con i dati dispo-
nibili ufna‘dcviazione dell's o del 2 per cento s;rebbe cconomi%a—
mente insignificante. Invero, di fronte a deviazioni cosi minime
anche i pilt acuti osservatori non saprebbero dire in quale direzion
sarehbe « giustificato » un aggiustamento, 4 e
. L’incertezza da parte delle autoritd monetarie sul fatto che
in una data situazione un aggiustamento di paritd sia o non sia
g1ust1f1f:ato non impedirebbe agli operatori privati di farsi delle
idee piuttosto decise sulla tendenza pitt probabile delle forze di
mereato, Costoro, se constatano che 1 cambi restano vicini al limite
superiore 0 a quello inferiore della banda e che le autorit) vengono
ac:cuxmlﬂando. o perdendo riserve per impedire ai tassi di car%lbio
di uscire dai limiti della banda, comincerebbero a dubitare della
volontd o capacitd delle autoritd a continuare ad arginare la pre-
sunta tendenza, Con cambi effettivi al limite della banda, un Pa -
giustamento della paritd implicherebbe una variazione dei caml%i

cffechnq suddc.tti:,.c\ s¢ le paritd fossero modificate del 3 per cento

?e g)};::, 11211 possibilita di guadagno (o di evitare una perdita) rende-

e allettante (¢ doveroso per un tesoriere responsabile) il muo-
verst 1n anticipo sulle decisioni ufficiali,
. h?os_i, le i.mprf:sc commerciali si affretterebbero a coprire i
iscc idi cl:);{)mblo prima scoperti. I copscgucnti flussi di fondi liquidi
accrescerebbero  vigore alle forze di mercato che avevano spinto

11,11 tassi di cambio al l%n?itc della banda. Leads ¢ lags aggravcrclfbcro

betrcnormte)ntF .lo squ1l1bri9 (etsport.at.ori ¢ importatori allunghereb-

0 0 abbreviercbbero gli abituali intervalli fra conscgne e paga-
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menti); e i loro effetti, che non possoOnO €ssere a§s:0‘ggctt§t1 z;ﬁfjmgs_
controlli, potrebbero raggiungere dimensioni piu \amliuz i
date di fondi liquidi messe In 'mo‘to dav « puri speculatos t. .
In definitiva, aggiustamentl d1_ .panta del 3 per tf:c(r; ?:abﬂiz_
ancora troppo ampi per essere « gestitly senza .IIIS?FIF.ZI;D-I 1; abilis-
zanti di fondi e quindi senza pcrturbatnm crisi di fi 11(11?].:1 ov‘lfﬂ e
tive di aggiustamcnti del 3 per cento ppssono.pclic.)\.focarehiaIe menti
di capitali ¢ d’altro genere di d1mens10n} capaci di soverchi ol at
torith monetarie ¢ indurle de fazctc.) a dccldcy:‘e aggms.tarlr‘icntl. :1 }:Sionc
molto maggiori di quelli modesti d? esse 1p0t_1zzat1.d a th;?sciame ‘
pill assennata % di modificare le parita soltanto in modo «§

X T
e di evitare scatti superiori all't per cento.

Flessibilita mediante parita striscianti (« Gliding » 0 « Crawling
Parities »)

.- g e
In un mondo in cui gli aggiustamenti dei valori di parita sono

inevitabili, due tipi di limiti di velocltz‘f. per .gh.aggl‘us;amcntlrsoritz

necessari per evitare movimenti distabilizzanti di capitale: un lm

itd di i si iazi arith, un altro limite
per Pentita di ogmi singola variazione della parita,

o L . . - varia
per la variazione cumulativa in ogni perlodo di 12 mesi. Ogni

zione dovrcbbe cssere pilt piccola del' costo di un’op;razmnz 11;1;;31 ]:
profittare della premonizione dell'aggiustamento. Cf)s . (rilcssub'z csgserc
variazione dovrebbe superarc I'x per cento; di sohto. gvrz obe ssere
molto pitl piccola. La varia.z\ione cun.mla‘tlva pcl pt.:rg::- oter;SSIez e
non dovrebbe superare il pit foste divario del tassi d'in

paese che aggiusta il cambio e 1 pacsi che emettono le monete 1 cul

prezzi dovrebbero essere aumcntaFi o ridotii da successivi ?giorrim;f)a;
rmentl. Supponcndo che la maggioranza ficllc bancj,he' c-f:nr rai‘\1 o0
voglia mantenere tassi d’interesse 1nfcr1lor1 o superiori lpc é)r o
3 per cento a quelli prevalenti all'estero, si1 puo indicare 1:; 3 p.t\ o
il massimo tasso annuo cumulativo di sjtggm-stamen.to i pamai:.1 0
renderebbe non attraenti 1 movimenti di cap%t:ide miranti a pro bt};ar0
di variazioni dei cambi. I due limiti di velocita -comblr}au Plgtrc ter’
in pratica eliminare il pericolo di una « speculamor.le distabi }zzglrjli ac I;O
Quest’ultima affermazione presuppone che 'gh op-::ratonl.a biaod
fiducia nelle assicurazioni dei rispettivi governi che i due limiti a
velocith verranno rigorosamente rispettatl. Se le assicurazioni D

sono credibili, e sono di fatto messe in dubbio da rap1de variazion
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(specie da riduzioni) delle riserve tenute dalle autoritd monetarie, la
propensione di commerciani e gestori di fondi a proteggersi contro
improvvise svalutazioni o rivalutazioni non sarebbe molte minore
di quella constatata in sistemi di paritd in astratto rigide ma di fatto
mobili «a balzi ». Sarebbe quindi importante che il Fondo Mone-
tario Internazionale assicurasse un sostegno finanziario praticamente
ilimitato per il mantenimento dei tassi di cambio entro la fascia
intorno alle paritd striscianti a moto lento, Una siffatta garanzia non
sarebbe possibile per paritd rigide (destinate a diventare prima o poi
« disallineate »). Con frequenti aggiustamenti, invece, fino al 3 per
cento l'anno, e con seri obblighi da parte delle autoritd monetarie di
astenersi da politiche incompatibili con il rispetto dei limiti di velocitd
stabiliti per le variazioni di paritd, la garanzia di sostegno del Fondo
Monetario dovrebbe essere possibile, nonché efficace.

Un’obiezione piuttosto ovvia pud essere mossa alla proposta di
aggiustamenti striscianti. S¢ gli indicatori statistici avvertono che
un aggiustamento di paritd in su o in git & giustificato, Vavverti-
mento di solito arriverd cosi tardi che un aggiustamento dell't per
cento per volta ¢ del 3 per cento in un anno pud essere insufficiente;
s¢ invece gli indicatori statistici non segnalano un incipiente « disal-
lineamento» del valore di paritd, le autoritd non potrebbero decidere se
devono spostare la paritd al rialzo o al ribasso. La risposta a questa
obiezione & perd altrettanto ovvia. Se dagli indicatori si inferisce uno
« squilibrio » incipiente o avanzato, la variazione della paritd in tre
volte fino al 3 per cento in un anno pud non bastare a realizzare il
desiderato aggiustamento, ma certo sard meglio di nulla; se invece non
ci sono segnalazioni per un aggiustamento giustificato, non farebbe
danno spostare la paritd di una percentuale insignificante, poniamo
di 1/10 0 di 1/25 di 1 per cento in una direzione o nell’altra. Lo
spostamento della paritd in questo caso non avrebbe nessuno SCopo
economico, ma sarcbbe consigliabile per ragioni psicologiche.

Spostare le paritd, per cosi dire, per esercizio & raccomandabile
per evitare il pericolo di una situazione di atrofia e paralisi se la
paritd resta immutata, per esempio, per un paio di anni. Se¢ un paese
mantiene fisse le paritd o i punti di intervento per la propria moneta
per un periodo siffatto, una successiva variazione non puod non avere
un significato politico ¢ incontrare una certa resistenza. Un sistema
non pud essere ¢ rimanere flessibile se ogni movimento diventa una
questione di dibattito politico. Percid io definisco come « frequenti »
quelle variazioni che sono fatte cosi spesso da non far pidt « notizia »
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e meritar posto soltanto sulle pagin'c finanziarie de1dquot1cllam.ag;1-
sitnile sistema richiederebbe probablllme:nte almcrio uc o tre vr =
zioni di parita per anno. Se una varn}zmne’non ¢ necessatia pe -
gioni economiche ma soltanto per evitare latrofia, ogni movim o
sard di entitd minima ¢ a\’lfl. natdu.ra di spostamento a caso, in su ¢ 1
N in oit e in su, senza alcun disegno. o .
g 1Sriﬂ%anto quan’do si sospetti un 'incipicptg sqqlhbno, per eslf:lzgtoe
quando i saggi salariali e 1 rialzi dei prezzi dlfff:nscﬁ)ri{) notei\tf? e
da pacse a pacse, le piccole variazioni consecutive cl a par gni !
tassi d'intervento) riveleranno un disegno. Le'su}go‘e variazio po—
tranno allora giungere all’t per cento e le variazioni conselcuth [1
tranno essere nella stessa direzione per‘darc inizio, pera tf'od'cl? a-
mente, @ un Processo di aggiustamento dei flussi internazionali di beni

e servizi.

Flessibilits madiante fluttuazione manovrata (« Managed Floating »)

La terza categoria di possibil‘i \soluzioni.é carattcrizzata: d?lli’(?;:
senza di prestabiliti valori di parta. .Le parita non sono né (rmg da-
mente fissate né frequentemente aggiustatc; semphccmc?:tc.ri o
stono, o almeno non ve n'e alcuna che sia osservata ncg\1 interv ‘1
ufficiali pei mercati valutari. Si suppgnga..cl1c le autorita monetarie
intervengano senza impegnarsi a tassi di intervento a c1;,1 comprare
o vendere valute estere, o che si astengano del tutto dal 1ntervcn(11ri
¢ lascino determinare 1 tassi di cambio da'll’offefta e domandaﬂct
mercato; si parla allora di monete flurtuanti, 'Ijasmare la 'moncta _uf
tuare liberamente, senza alcun intervcn.to ufflcm‘le‘ (.\?lel.dltc e ‘ac.qu%s i
ufficiali) ¢ senza interferenze burocrat}che (pr01b1.z1.01?11,1festr1zt11mtn 2
controlli), & il sistema « ideale » descnttolda teorici de 3 {no cta c
prescritto da idealisti monetari, ma proscritto fia.u pratici del governo
della moneta. Poiché il mondo & retto da pra}u::l, la ﬂuttuaznmu:::1 sara
sempre fluttuazione manovrati (managed), cioe acFompagnatzE Sa ﬁni
terventi ufficiali, con o senza interferenze b1.1rocrat.1chc. 11 Prof. c! 1t -
ler, gid ministro delle finanze della Germa-ma 0cc1den.tale, ha. conia ;
il termine « fluttuazione sporca » per designare un s1chma in cul
tassi di cambio, sebbene non legati a parita fisse, sono « 1mpgst1cc1at1d »
da interventi ¢ interferenze. La « fluttuazione sporca » sta diventando

il sistema valutario del nostro tempo.
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Il tipo pit sporco di fluttuazione ricorre a controlli amministra-
tivi per discriminare fra le varie categoric di operazioni a scconda
delle fonti ¢ degli usi dei fondi, proibendone alcune e autorizzan-
done altre, assegnandone talune a un settore del mercato ¢ altre a un
altro settore con differenti tassi di cambio. La divisione del mercato
dei cambi, di solito in un settore commerciale e in un settore finanzia-
rio, ¢ il peggiore insulto alla razionality economica. Essa cerca di im-
pedire che la moneta ricevuta dall’esportazione di beni sia usata per
trasferire capitali all’estero, e che la moneta derivante da flussi di
capitali sia usata per pagare beni di importazione; si elimina in tal
modo una delle funzioni essenziali della moneta.

La divisione del mercato in un settore con tassi di cambio mano-
yrati ¢ in un settore libero potrebbe essere una soluzione piuttosto
innocua, alla condizione che il secondo mercato sia realmente libero
nel senso che ogni tipo di operazione, commerciale o finanziaria, vi
possa essere compiuta senza vincoli. Una soluzione del genere, pe-
raltro, non pud durare, poiché le autoritd monetarie si spoglieranno di
riserve se le vendono a un prezzo inferiore al tasso del mercato libero
o ne rflccumulcranno in quantita eccessiva se le acquistano a un prezzo
superiore,

La fluttuazione manovrata pud essere pulita quasi quanto una
fluttuazione libera se non ¢ preordinata a influenzare i tassi di cam-
bio a lungo andare o a medio termine, ma soltanto ad appianare ec-
cessive fluttuazioni giornaliere, Una gestione di questo tipo, per avvi-
cinarsi a una fluttuazione pulita, non deve ricorrere a restrizioni o
controlli sulle transazioni private, commerciali o finanziarie, e deve
limitarsi a intervenire vendendo o comprando solo modesti importi di
valuta estera per brevi periodi di tempo. II suo canone operativo ¢
mantenere le riserve entro limiti relativamente stretti, evitando sia
ampie accumulazioni sia grosse perdite.

L’accumulazione di valuta estera indicherebbe il tentativo di
evitare ribassi dei prezzi di valute estere; le perdite denoterebbero ten-
tativi di impedire rialzi. Acquisti ufficiali potrebbero essere allora
interpretati come una politica di « sottovalutzione concorrenziale »
della moneta del paese che li pratica (per proteggere industric di
esportazione o industric premute da importazioni dall'estero), mentre
vendite ufficiali di valuta estera sarebbero una politica di conserva-
zione di una sopravvalutazione (di solito per ragioni politiche). Per
impedire che simili tassi di cambio « disallineati » si perpetuino, &
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necessario rispettare limiti rigorosi sia per le fluttuazioni consentite
delle riserve ufficiali sia per il periodo di tempo per il quale possono
essere continuati gli interventi nel mercato dei cambi. Se negli anni
avvenire la fluttuazione manovrata dovesse diventare una pratica
diffusa, saranno indispensabili accordi internazionali per impedire
sottovalutazioni concorrenziali e prolungate sopravvalutazioni; altri-
menti si sviluppera una sempre pin fitta ragnatela di restrizioni e con-
trolli sul commercio internazionale.

In linea di principio, sarcbbe possibile un sistema di fluttuazione
manovrata che sia de facto equivalente a un sisterna di paritd stri-
sciantl, Questa affermazione pud sembrare paradossale dato che le
monete fluttuanti non hanno valori di parita, Ma valori centrali o
tassi centrali di intervento possono assumere la funzione che le paritﬁ
svolgono in un sistema a parité striscianti. Invece di modificare le
parita ufficiali con limiti rigorosi quanto allentitd di ogni singola
variazione e all’entith della variazione cumulativa in ogni periodo di
dodici mesi, si potrebbe manovrare ia fluttuazione in modo identico
attenendosi agli stessi limiti per fe modificazioni dei tassi d’intervento.
Da un punto di vista strettamente economico non c’t necessariamente
alcuna differenza tra i due sistemi, Gi possono perd esserc differenze
nella credibilith delluno ¢ dellaltro sistema, ¢ nella possibiliti di otte-
nere garanzie di sostegno finanziario da una istituzione internazionale
del tipo del Fondo Monetario.

Flessibilita con libera fluttuazione

Dedico qualche parola anche a una fluttuazione perfettamente
pulita, perfettamente libera. In proposito mancano esperienze recenti;
fe indicazioni desumibili dalle esperienze compiute nel secolo scorso
in Austria e altrove per numerosi anni non sono accettate da coloro
che ritengono che le odierne dimensioni dei movimenti di capitali le
rendano irrilevanti per il nostro tempo. Le ondate di fondi che oggi,
al pit leggero allarme, possono investire un pacse in poche ore po-
trebbero sconvolgere la struttura dei tassi di cambio di un mnercato
libero. Si trascura di solito che queste ondate travolgenti sono sempre
avvenute in risposta a notizie di probabili variazioni delle paritd o
dei tassi ufficiali di intervento. In ogni caso, largomento che con
mercati perfettamente liberi ¢ in assenza di qualsiasi intervento ¢ in-
terferenza ufficiale, i temuti movimenti distabilizzanti di fondi non
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;;;;zl;roebbli:rof(o si ciil.wertirf:bbcro non appena 1 tassi di cambio rea
alle forze di i i itori del
laissez faire nel mcrcaiﬁcgcét(::lr;ll?il.l ha convinto. gl cpposicort del
Ci _saré mai un’opportunitd di sperimentare il sistema di lib
ffluttua.zxoncP Se cid che non & stato sperimentato in pratica & d o
impratico e cio che si chiama impratico non sard speri P atato, lo pos
pratic - perimentato, le pos-
sibilita \1 un esperimento sono molto poche. In queste condizioni pud
e-ss‘::y{e\pm saggio concentrarsi nello sforzo di far accettare ti Ji di f}I .
sipilita che‘ possono funzionare e che incontrano minori rcsigcnze' -
ngn proprio Pamté stris;ianti, monete a fluttuazione manovrata f.irf:):
?ibcizvﬁuﬁm 0 a un sistema c?i Parité striscianti 0 a un sistema di
uttuazione, Cio non significa che gli economisti debban
sempre adattarsi a soluzioni sub-optime o di ripiego. Abbjam o
IE'l prova che linsegnamento degli economisti & talvé)l'ta éﬂ"icag e
cl.almcrlltc se gravi crisi vengono in loro aiuto e danno peso a . tS'Pc(;:
Zii?tialc qualll dgli ambienti ufficiali avevano chiuso 1(‘? orccclll)itlcnc: li:I
1. Concludo pertanto che Peconomista n i
pressionato daila « impossibilitd » politica d? I;age::c:::;z izmpfe e
che considera ottime. Egli dovrebbe continuare a suggcrirlszszz
7

soluzioni migliori, tassi di io 1i
, i cambio liberamente flessibili i
lentamente striscianti. ibil- o pasic
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