Il futuro regime dei tassi di cambio

Premessa

Il crollo, avvenuto nel marzo del 1973, del sistema nato dagli
accordi di Bretton Woods non fu addebitato ad una struttura irreali-
stica dei tassi di cambio correnti: di fatto, tale struttura rimase in
gran parte invariata nei mesi che seguirono 'adozione generalizzata
di cambi fluttuanti; quando poi mutd nell'estate del 1973, molti
ritennero che i mutamenti fossero in larga misura ingiustificati.
La causa non & nemmeno da ricercare nel persistente deficit della
bilancia dei pagamenti del principale pacse a moncta di riserva:
tale deficit determind senza dubbio I'abbandono della convertibilitd
del dollaro nell'agosto del 191, ma non fu all'origine del rifiuto
del sistema allora in vigore, rifiuto che avvenne circa venti mesi pitl
tardi. Le cause sono pitt profonde e risiedono nella natura stessa del
regime dei tassi di cambio. _

T fatto cruciale & che il meccanismo stabilito a Bretton Woods
per modificare i tassi di cambio (il cosiddetto « adjustable peg», o
« cambi fissi modificabili ») & intrinsecamente incompatibile col grado
di mobilitA dei capitali sviluppatosi nell'ultima parte degli anni
« sessanta ». La teoria dellequilibrio di portafoglio ¢i dice che i
privati, quande sono liberi di farlo, si spostano in modo massiccio
da un’attivith all’altra, qualora abbiano Popportunita di ottenere, in
tal modo, un guadagno esente da rischi; ¢ proprio quest’opportunita
¢ loro offerta dall’« adjustable peg » ogni qual volta sorga l'esigenza
di una notevole variazione dei tassi di cambio. N¢ il tasso di cambio
né il saggio d’interesse possono essere « aggiustati » immediatamente,
in modo da neutralizzare Tincentivo a spostare fondi determinato

.dalle aspettative di una variazione della paritd. In generale, non si

consentono « immediate » modificazioni del tasso di cambio; e il
saggio di interesse non pud variare in misura sufficiente perché
variazioni discontinue attese nei tassi di cambio di mercato non
possono essere neutralizzate da differenziali limitati tra i saggi di
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interesse, Di consegucnza, sviluppatasi la mobilith del capitale, i
sistema cra destinato 4 crollare, come infine avvennc nel marzo
del 1973 (1)

Girca due settimane dopo i1 collasso del sistema, quando il
Comitato dei Venti decise di ribattezzare, anziché riformare, il
regime dei tassi di cambio (chiamandolo « stable but adjustable par
values » in luogo di « adjustable peg »), divenne chiaro che Pambi-
Zioso tentativo di stendere una nuova costituzione monetaria mondiale
era fallito. Naturalmente, del lavoro del Comitato qualcosa di piv
produttivo avrebbe potuto esscre salvato, malgrado certi incidenti
bizzarri (il Comitato per esempio costitul un gruppo di lavoro per
studiare i rimedi contro movimenti Jestabilizzanti di capitale subito
dopo aver affermato la propria fducia in un regime di cambi che
di quei moviment : la condizione necessaria ¢ sufficiente); ma
gna tiforma che incorpori una soluzione impraticabile di un pro-
blema centrale com’® quello della regolazione dei tassi di cambio
pon pud essere una iiforma durevole. Se non si vuole che futuri
tentativi di riforma delle relazioni monetarie mondiali siano ugual-
mente destinati al fallimento, & pecessario un approccio pit realistico
a questo problema centrale. 11 presente lavoro si propone di fornire
un contributo in questa direzione.

Le possibili soluzioni

Si ¢ gid notato come, nelle attuali condizioni di mobilita del
capitale, nessun sistema basato su « paritd fisse ma aggiustabili »
possa funzionare. Parimenti, si possono subito scartarc entrambi i
casi estremi: tassi di cambio completamente fissi da una parte, €
liberamente fluttuanti datlalera.

Tassi di cambio completamente fissi nomn PoOSSONO €SSCIC adottati

erché, per mantenerli, 1 paesi debbono osservare le regole del
« gold-standard »: debbono ciod aumentare (diminuire) Pofferta di
moneta in caso di surplus (deficit) della bilancia dei pagamenti,
senza tener conto della situazione economica interna. I govcmi non
intendono accettare questa rinuncia alla sovranita monetaria, € a mio

———

ere alla tentazione di citare un mio scritto del 1gf5: € ... & POO
[1*infinite. Se le parith sono
L p. 1. WiLLIAMSON,

(1) Non posso resist
probabile che il gistema delle paritd fisse agginstabili funzioni a
esposte a Dbalzi, la speculazione destahilizzante continuerd ad aumentare..
Phe Crawling Peg, Princeton Essays in International Finance, n. 50, 1965, P B
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a\,z_wso giustamente, almeno finché non si giunga.a un grado el

dmtIegrazmnEt fiscale, che incorpori un’attiva politica fcgionals vg;
e n%:;ffﬁui?no pure poco Propc-ns\i ad accettare tassi di cambio
uttuanti, a rinunciare cioe a qualsiasi intervento. Anche
questo atteggiamento mi sembra giustificato. E’ noto che Tattivita
specu.latwa & essenziale alla stabilith dinamica del mercato éa
ca{nb1 (3); ma le recenti esperienze hanno reso drammaticam fl
4:=:v1dcnte‘ il danno che essa arreca al settore privato. Cid spiega crii:g
in contrasto con le speranze di molti fautori di tassi ﬂgttlfanti ¥
caml?1 siano stati cost instabili nel periodo della fluttuazione: solt o
ampi¢ oscillazioni dei tassi di cambio, che 1i portino al di 1.%1 c(lji o
gfgioncvolc stima defla loro zona di equilibrio, si dimostrano ca(;galzi
1 111 grl?\;?:?;:talir;caiz%luito volume di spc.culazionc stabilizzante ().
i e, occorre una « gestione » particolarmente raffi-

nata del tasso di cambio per consentire agli interventi della Ban
centrale di correggere i risultati delPazione automatica del mcrcatc;
‘ Una solp.zlone che non pud essere respinta come im raticabil.
o inaccettabile & invece il sistema di « fluttuazione cogtrollt ;
(« r_n:iznaged floating ») emerso dopo il marzo 1973 Esistonoa ora
sedici monete che fluttuano indipendentemente (v. A endice) (I)lféi
senso che i governi che le controllano non si preoccu Izll:r)lo di fi .
i l'oro tassi d-l cambio entro estremi (margini) diChiaIgiti 0 im i?a_fff
nei confronti d.i una qualsiasi altra moneta, gruppo di mongtizatcly
r’rllopc_ta composita. Tranne uno, tutti i pacsi in questione fin dal
Pinizio d-clla ﬂuttuazionc hanno continuato a intervenire esanit !
mente sui tassi di-cambio delle rispettive monete; la politica pd’inte‘:
vento si ¢, se mai, intensificata, piuttoste che attenuata (5). L'ec i
zione r1guard'a gli Stati Uniti, che hanno in larga misura tsnan; o
il loro atteggiamento passivo sul mercato dei cambi. e

2 H i i
i ;tizm ;trihtt:tc; caér;iizllen‘;c qucsto. argomento in « The Impact of European Monetary

: reas », in J, Vat f J f
Souem(gmy, di prossima pubblicazione. J. Vetuey (ed), Regional Folley and Heonemie

3) B’ fondamentale 'atticolo di A.]

. . J. C. Bmrrrow, « Th i ili
Forelgl(l )Exchange Market », in Economic [ournal, mar’zo 1972 Dynamic. Sublliy of the
govcmativ?l.;iciio :{h;é _chc' le ampie oscillazioni sono in larga misura il riflesso di politiche
Eovotonn 2 p;:ﬂi tv:feh1 1([11.. .S1 pud essere d*accordo con questa affermazione e tuttavia essere
L ;l:te di interventi: @) perchdé & probabile che le Banche centrali siano
coere oy faCilmcnt:gg;:;edll'll;ll-preve;:lcre le politiche governative; 5) perché queste possono
: odi . . s X

& pocn immmortanen ili se il tasso di cambio non viene trattato come un residuo

(5) J. WiLLiamson

. , « Increased Flexibili d i iquidi

sentato 1w : ility and International Li

allo Williamshurg Meeting del Burgenstock Group, maggio 19c;|;ldlty P favore pre
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Un’altra possibilc soluzione sarebbe P'adozione di «parita mo-
bili » (« crawling peg»): La caratteristica essenziale del « crawling
eg » non ha ulla che fare con i particolari valori originariamente
escogitati per illustrare la velocita e 1a frequenza con cui aggiustare le
parita, né con le formule che, in aleune varianti, avrebbero dovuto
determipare il momento in cui effettuare tali aggiustamenti. 1l con-
cotto centrale & questo: se si deve rispettare Pobbligo di difendere 1
rigidi margini impliciti in un sistema di cambi fissi e s¢, nello stesso
tempo, $i debbono modificare le parit} stesse senza sconvolgere il
sisterna, & necessario che aspettative di future variazioni di parita siano
in grado di far variare i saggi di interesse in modo tale da ristabilire
Pequilibrio di portafoglio. Cid implica, a sua volta, che Je variazioni
della parit?a. siano abbastanza piccolc da evitare la presunzionc che
esse siano seguite da improvvisi movimenti nel tasso di cambio di
mercato. Quante piccole debbano essere & materia opinabile; ma si
pud supporre che variazioni del 2 per cento della paritd possano essere
assorbite senza problcmi in un regime in cui i margini di oscillazione
consentiti siano del 21/ per cento (ciot con bande del 4% per cento).
E’ chiaro che Tadozione di paritd mobili non potrcbbc dare i benefici
attesi se fosse inserita come accessorio in un sistema di « adjustable
peg»: occorrerebbe escludere, contemporaneamente, sia pilt ampie

variazioni di paritﬁ sia fluttuazioni temporanec.

Artualmente, cinque paesi adottano parith mobili (Brasile, Cile,
Columbia, Uruguay € Vietnam); ed & opinione diffusa che tale
sistema abbia consentito loro di neutralizzare cfiicacemente gli effetti
sui conti con lestero degli elevati tassi di inflazione interni. Si &
talvolta sostenuto che queste esperienze favorevoli sono senza valore
per le maggiori nazioni industrializzate; ma non sembra che sia
stato fornito nessun sostcgno analitico a tale asserzione, né mi pare
ce ne siano di evidenti. Le parita mobili dovrebbero percib essere
considerate una valida alternativa. Nella prossima sezione se Dne
confronteranno i vantaggi con quelli di un sistema di fluttuazione

controllata.

Fluttuazione controllata e parita mobili

Una fluttuazione controllata, rispetto 2 paritd mobili, ha i
vantaggio di rendere possibili mmediate variazioni dei tassi di
cambio, senza che sia necessario legare ad esse i differenziali dei
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saggi d% interesse per un lungo periodo di aggiustamento. Sono
vantaggi cons._ldcrcvoli: ¢ infatti intrinsecamente oneroso differire gli
agglust:jlmcnu e subordinare la politica monetaria alle necessita é;ci
rapporti con lestero; non solo, ma, poiché i benefici delle paritd
mobili vanno in larga misura alla comunitd internazionale ng s10
complcs:§o — sotto forma di fiducia nella perpetuazione del sistema —
mentre 1 costi ricadono ogni volta sul particolare pacse in squilibrio
vi sarebbe sempre la tentazione di infrangere le regole dclqsistcma,
. Inoltre, in un sistema di fluttuazione controllata, il non dovm:
difendere m.argini rigidamente definiti rende i pacsi’ pity liberi di-
usare la politica monetaria in senso anticiclico. In particolare, quel
sistema permette di evitare che P'afflusso di capitali vanifichi lc, (cl)ssi-
b111.ta_ di contro%lo dellofferta di moneta all’interno qg.landc'P una
pOlI.tIC:a monetaria restrittiva spinge i tassi di interesse verso I'alto
¢ similmente che i rapporti con Pestero costituiscano un im cdi:
mento a un indirizzo di denaro facile in una fase di rcccssgonc
Questo argomento, tuttavia, hon persuadc quanto i prccedenti nor;
solt'anto per la dubbia efficacia di «accurate sintonizzazioni’ » (il
cosxdd’ctto, «fine tuning ») della politica monetaria, ¢ non soltanto
perché un’ampia banda di oscillazioni pud gid fornire notevoli possi-
bilita 2 politiche congiunturali indipendenti, ma fondamentaltgcntf:
p.crche: non 3 affatto ovvio che sia del tutto benefica lassenza di
vincoli mtcrna_zi(?n:ali al.lc variazioni cui, per motivi anticiclici, pos-
5000 esscre spinti 1 tassi di cambio da politiche monetarie. Il, fatto
& c.:he il _c1c10 .tcnde a muoversi parallelamente nei diversi paesi: nella
1;;131;11‘51 in cui ci§ & vero, al deprezzamento anticiclico della n‘loncta
o u?l [:;::g ;Zingondc la svalutazione concorrenziale della moneta
N
w“ SiQStLéf;:)- c;ei sa)lllttztmto.un esempio di una serie di s-Yantaggi insiti in
un sisterna cb dqazwne ?o.n.trolla.ta}. Nel caso specifico, il problema
consist impedire po.ssﬂ'nh pol_1t1che predatorie, che si trasmet-
e cro attraverso i tassi di cambio. 11 sistema di cambi fissi forniva
pedir?:?i}a{r;izno ;:hc l_i:onsentiva aIla. comunitd internazionale di im-
R gsc; 1;1{: e, oIE)on'cndom a proposte variazioni di paritd;
o de I]p 1( 61 c.lagc ¢ in un sistema di parith mobili. Nel
e o Peapl}a 1:l)uttuéh;).ndo MoEeta.rlo Internazionale ha emanato
omiove per 1a Butty ione » che in qualc'hc mOflo _ter'ldcvano a
unitd internazionale analoghi poteti di limirare Ia

© IMF Survey, 17 giugno 1974, pp. 181-3.
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liberth d’azione dei singoli paesis senonché, la mancanza di una
struttura accettata di tassi di: cambio sembra destinata a limitarne
Pefficacia.

la futtuazione controllata presenta altri svantaggi, anch’essi
derivanti dal fatto che & difficile esercitare, in assenza di un sistema
di parita, un efficace controllo internazionale sul sistema mone-
tario mondiale. In particolare, non sembra facile combinare un
sistea di fluttuazione controllata con due delle riforme che, durante
i negoziati del Comitato dei Venti, molki ritennero necessarie per
assicurare una ragionevole simmetria di diritti e di obblighi tra gli
Stati Uniti e gli altri paesi. Le due riforme sono: un sistema d'inter-
vento a monete plurime (« multicusrency intervention » - MCI) e
regolamenti con attivitd di riserva (7). La prima riforma & pecessaria
se il dollaro deve godere degli stessi margini delle altre monete, avere
la stessa liberth di futtoare ed evitare che il suo tasso di cambio sia
determinato passivamente —- almeno entro i limiti posti dai mar-
gini — dagli interventi degli altri paesi. In un regime di fluttuazione
controllata quale & oggi concepito un MCI ¢ impossibile perché, per
evitare conflitti, sono necessarie regole che determinino quale moneta
deve essere usata negli interventi, il che richiede un criterio in base
al quale stabilire se una moneta pud essere considerata debole o
forte. A loro volta, regolamcnti con attivitd di riserva sono indispen-
sabili se si vuole che i movimenti delle riserve esercitino sugli Stati
Uniti una pressione per modifiche della paritd analoga a quella cui
sono soggetti gl altri paesi; € inoltre per assicurare un controllo
internazionale sul volume globale della liquiditd. Senonché un
sistema di regolamenti con artivith di riserva sembrarcbbe precluso
dalla fluttuazione, dato che non si pud chiedere a un pacse, che non
ha assunto Pobbligo di difendere un certo tasso di cambio, di con-
vertire in attivith di riserva 1 saldi della sua moneta acquisiti da
altri paesi con operazioni dintervento indipendentemente dal suo
giudizio sull’opportunitd di tali interventi per il suo tasso di cambio.

Non & da ritenere che questi svantaggl della fluttuazione con-
trollata siano senza importanza. Liatroduzione dei diritti speciali
di prelievo (DSP) non riusci a porre sotto controllo internazionale

JE——

{7) Regolamento con attivitd di riserva significa che un deficit viene sempre finanziato
con una diminuzione delle attivith di riscrva (o Ticorrendo a prestiti negoziat), piuttosto che
lasciando passivamente autnentare gli impegni gravanti sulle riserve; e, analogamente, che
un sutplus implica sempre un equivalente aumento delle attivitd di riserva (o una riduzione
del prestiti ottenuti).

T

11 futuro tegime dei tassi di cambio

133

1} volun?c globale della liquiditad perché non si provvide a controllare
Pespansione dei saldi in moneta di riserva, perché ciod non fu acco

pagn.afa (%all’.introduzionc di un meccanismo di re olaﬁlcntfc o
attivitd di riserva, Parimenti, i problemi dcll’asirnfr;nctria fu oo
ritenuti cost 1’mp0rtanti da occupare gran parte del lavoro del C(r){lellio
tato dei 'Vcntl; ma, si pud dire, sono stati aggravati dall'avvento d 11—
ﬂuttua.zmr%e controllata, nella misura in cui gli Stati Uniti h -
ora minori Eossibilité di difesa contro I'eventuale adozione da anll:lto
di altri pacsi <.ii politiche predatorie di bilancia dei pa mcntip H(SC
Occc')rrc quindi esaminare la possibilitd di ideare un sistgzla di fl 3
tuazione E:ontrollata capace di ovviare ai pericoli, presenti nel SiStCILSI—
oggl in vigore, di un insufficiente controllo internazionale. Una )
sibile soluzione di tale problema & l'inserimento nella fiuttua D e
controllata di un sistema di cosiddetti « tassi di cambio di 3{'?:?5

mento » (« reference exchange rate »)
T . »), quale & proposto in
studio di Ethier ¢ Bloomfield (g). 1 prop un recente

La proposta del « tasso di riferimento »

: Lad];.)roliost'a di Ethier ¢ Bloomficld implica la fissazione di un
« asso1 i riferimento » per la moneta di ogni paese partecipante e
come elemento fondamentale, I'osservanza delle due seguenti regole ,

i) «Non consentire a nessuna Banca centrale di vendere la propri
moneta ad un prezzo che sia inferiore al suo tasso di rifcrimgntg d?
una’ certa percentuale prefissata (possibilmente zero), o di comprare
la propria moneta ad un prezzo che superi il tasso di ,riferimento Ec)lcalla

p a a
VClltl dCIIe BallChC CEIltIaIl »,

if) « Sottoporre a revisione, a intervalli periodici prestabiliti, la

struttura dei tassi di riferi
: . riferimento secondo una defini
internazionale ». definita. procedura

8) Si i
ton, :n)d :h:cizagé B:[:ncus fFLEMlNG,'(( Floatx.ng_]?l.xchangc Rates, Asymmetrical Interven-
strettamente o \gement o I.ntcrnatl.ona.l Liquidity », non ancora pubblicate, cul so
o WCOET;gatl, per alcuni aspetti, gli argomenti qui sviluppati. ’ "
Discuy, s lﬁo A.8 I, ]E;J.(;JOMFIELD, « The Ma.nagement of Floating Exchange Rates »
Liattisoly sa.8 Pmss&;] 280, arton School., University of Pennsylvania, maggio 1974j
Diordat - s amente pulbbllcato negli Atti della « Conferenice on World Moneta ;
a il 23-24 maggio 1974 alla Pepperdine University, patrocinata dal Ccntg

for Internati i
! emational Business and Management of Pepperdine University.
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La differenza tra gli obblighi derivanti da un sistema di cambi
fissi e quelli impliciti nellaccettazione della regola 1) puo essere illu-
strata dal grafico. In questo si assume, per sernplicitd, che un paese
abbia come sua norma lo stesso tasso di cambio sia che adotti come
norma una paritd fissa sia che la norma assuma la forma di tasso di
riferimento, e che 1 margini impliciti in un sistema di paritd fisse
coincidano con la « pcrcentualc prefissata » della proposta di tassi di
riferimento. In un sistema di paritd fisse (periodo O+ del grafico),
il paese sarebbe obbligato a comprare (vendere) quantitd illimitate di
valuta estera contro moneta nazionale ogni volta che il tasso di
cambio si rivaluti (si svaluti) fino ad A (B), impedendo in tal modo
Al cambio stesso di salire oltre A o di scendere sotto B. Nel regime
proposto di tassi di riferimento, invece (nel grafico, dal tempo t in
poi), il paesc non sarebbe mai obbligato ad intervenire: suo solo
obbligo sarebbe di non intervenire in modo da spingere al rialzo la
propria moneta (cio vendendo valuta estera) quando il cambio sale
oltre A, o da premerla al ribasso quando il cambio scende al di
sotto di B. Tra A e B sarcbbe libero di intervenire in entrambe le
direzioni, o, naturalmente, di non intervenire affatto.

Mancando l'obbligo di intervenise per difendere un particolare
tasso di cambio, non vi sarebbe il pericolo che riemergessero le scelte
(interventi) « unidirezionali » tipiche dell’« adjustable peg ». Al con-
trario, quando il tasso di cambio si allontanasse dal tasso di riferi-
mento, il mercato saprebbe che futuri interventi potrebbero essere

TAS550 DI CAMBIO

(Valuta estera per unitd di moneta nazionale)

A A
bio di
Paritd o /\ A A / \ o, Tasso di cambic
/ A\ ~J

taeso di A merosto
riferimen \/ \t\
to B

Ny

s Tempe
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diretti esclusivamente a risospingere il cambio verso il tasso di riferi-
mento ufficiale, cosi aumentando il rischio di un ulteriore comporta-
mento destabilizzante del settore privato. d

Sczcondo la regola ii), i paesi dovrebbero accordarsi su una strut-
tura di tassi di riferimento che rifletta la valutazione ufficiale del
livello a cui i cambi dovrebbero assestarsi. Non ¢ certo che la comu-
nitd internazionale sia oggi capace di accordarsi su una struttura di
tassi d1. riferimento, anche se dal 1946 al 1973 accettd limpegno
assai pitt vincolante, di un insieme di cambi fissi, ¢ anche se talc;
impegno incluse nel dicembre del 1971 (accordi « Smithsoniani »)
una rinegoziazione del complesso delle paritd. Inoltre, alcuni governi
plotrcbbcro oggi essere contrari 2 una proposta che implicherebbe il
risorgere di una struttura di tassi di cambio ufficialmente accettata
anche se questi fossero soltanto tassi di riferimento, che solo vietano
interventi che allontanino da essi i tassi di mercato, ¢ non paritd
fisse che obbligano i governi a mantenere vicino ad’cssc 1 tassi di
mercato.

Oggl la direttiva 3(a) del Fondo si limita a consentire a un
pacse membro la fissazione di una zona-obiettivo che, sc ritenuta
ragioncvole dal Fondo, pud fungere come un tasso di riferimento per
gmshﬁcarc interventi aggressivi sul mercato diretti a riportare il tasso
in quella zona. Similmente la direttiva 3 (b) si limita a consentire al
Fondf) di invitare un pacse a intervenire per riportare il tasso di
cambio verso la zona-obiettivo quando detto tasso si sia allontanato
« dalla fascia delle stime ragionevoli della norma di medio periodo...
in una 'misura tale che il Fondo ritiene possa riuscire dannosa agli
interessi dei paesi membri». Due considerazioni fanno temere che le
osservazioni del precedente capoverso possano impedire un rafforza-
mento di questa direttiva nel senso richiesto dalla « proposta di tassi
di rlf\crlmento ». In primo luogo, come notano Ethier ¢ Bloomfield
non ¢ da. escludere che, in certe circostanze, possa essere ncccssaric;
difendersi da condotte aggressive di Banche centrali; tale eventualitd
pf)trcbbc essere rafforzata se i si attendesse che i paesi membri nego-
zassero tassi di riferimento come presupposto per qualsias.i opera-

. ZiD e . .
zione d’intervento. In secondo luogo, il regolare annuncio di tassi di

ri H . . . .
?ifoesnéex}to potrebbe contribuire a ridurre le considerevoli oscilla-
20N der tassi dl camblo dl mercato rcgistratc a partire dal maizo

0w (1 § a
.223__(_0_),_nsultato su cui si potrebbe fare affidamento nella misura

16} F. i
(1¢) F. Hmscex - D. Hicuau, « Floating Rates - Expectations and Experience », in

:-Tbs'cc Banks Review, giugno 1974,
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in' cui un tasso di riferimento riuscisse a fornire una guida alla
speculazione stabilizzante. Lutilich di una tale guida & ben dimo-
strata dall’esperienza del Canada, ove la parita 1 $ USA==1 § CAN
ha per molto tempo svolto questa funzione e i movimenti di
capitale sono stati molto meno destabilizzanti di quanto & avve-
nuto per altre monete Auttuanti. Si pud, & vero, dubitare che 1
tassi di riferimento possano fornire una tale guida, ma la speranza
che vi riescano non & infondata: essi potrebbero informare il mercato
su quella che le autoritd titengono una stima realistica del tasso
appropriato, ¢ fornire le basi per un dibattito pubblico sulle prospet-
tive dei tassi di cambio. I governi hanno interesse a nascondere la
propria opinione sullappropriato tasso di cambio soltanto quando
sono obbligati a difenderne un altro, irrealistico. 1l principale van-
taggio della fluttuazione controllata ¢ quello di impedire che i governi
sitrovino impastoiati in una simile, assurda posizione.

La proposta di tassi di riferimento sarebbe quindi un modo
valido e immediato per rafforzare le direttive del Fondo in materia
di Auttuazione. Non basterebbe perd a risolvere tutti i problemi
accennati, e che derivano da una inadeguata gestione internazionale
del sistema. In particolare, gli interventi potrebbero ancora avere
Peffetto di allontanare 1a moneta su cui si interviene dal proprio tasso
di riferimento. Cid avverrebbe se il dollaro fosse al di sopra del
proprio tasso di riferimento, ma .decidessero di esercitare i loro
dirittl dintervento soltanto quei paesi le cui monete fossero (magari
tcmporaneamente) anch’esse al di sopra del loro tasso di riferimento.
E’ questo, naturalmente, un altro esempio delle pericolose asimmetrie

resenti nei sistemi di fluttuazione controllata finora concepiti. Le

direttive del Fondo riconoscono questo pericolo, pur senza riuscire
ad ovviarvi, quando, nella direttiva 6, ingiungono al paesi membri
di tener presenti gli interessi dei paesi che emettono le monete con
cui si interviene.

Per affrontare questo problema, ¢ per stabilire un controllo
internazionale sul volume globale della liquidita, sarebbe necessario
introdurre un certo numero di riforme discusse durante 1 negoziati
del Comitato dei Venti. Nel prossimo paragrafo si vedr) come queste
riforme nen richiedano il ripristino di un sistema di cambi fissi, che,
data la sua intrinseca fragilita, durerebbe certamente poco, ma
possano alerettanto bene basarsi sulla proposta dei tassi di riferimento.
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| tassi di viferimento come base per un sistema riformato

Un tasso di riferimento, che per il momento possiamo assumere
espresso in DSP, sarebbe il tasso accettato dal singolo paese e dal
Fondg come la migliore stima ufficiale dellappropriato tasso di
Czllmbl-O di una moneta per il momento in cui viene stabilito. Esso
d1ffc.rirc.bbc da un cambio fisso non soltanto per la mancan.za di
obbl{gh1 a difenderlo, ma anche, grazie alle revisioni periodiéhe
per‘ll .valf)re_scclto o che dovrebbe essere scelto. In primo huogo. :
tassi di riferimento non diventerebbero obsoleti per inerzia g)r;lc;
avvenne per le paritd del marco tedesco, del dollaro e dcflo en
verso la fine degli anni « sessanta ». Una seconda differenza ri a}rrda
il-‘r_nodo fli affrontare fattori ciclici. Un sisterna di cambi ﬁss%uccrca
di 1'tr3pt?d1re svalutazioni o rivalutazioni concorrenziali come manovre
ant.1c1c11_c_hc, vietando variazioni della paritd che non siano necessarie
a riequilibrare Ia bilancia dei pagamenti nell'intero ciclo e cosi limi-
tanqo varrflzioni anticicliche del tasso di cambio a quelle comprese
tra 1 ma.rgmi della banda. Un sistema di tassi di riferimento celx?chc-
l‘t?bbfi d1. prevenire politiche concorrenziali richiedendo ché varia-
zioni 'antlciclichc dei tassi di riferimento stano negoziate (piuttosto che
p'ro1b1t.c): un pacse con una pressione della domanda interna supe-
riore (inferiore) a quella mondiale potrebbe a buon diritto cercarepdi
ottenere un tasso di riferimento pitt alto (pil basso). In terzo luogo
qu:%li:)ra lo si desiderasse, la revisione regolare dei tassi di riferimefto,
fa.cﬂ.ltercbbc anche Pintroduzione di un sistema basato su indicatori
di riserva del tipo auspicato dagli Stati Uniti durante i negoziati del
Comitato dei Venti, In particolare, sarcbbe naturale scgc liere lo
scostamento delle riserve effettive di un paese rispetto all’gobiettivo
concorc.lat.t) in sede internazionale come una delle determinanti del
tasso di n.fcrimcnto. Non ci sarebbe il pericolo di provocare con cid
?usm sqtplib.ratm:i qi capitale (da molti considerato come uno degli
Sﬁ;::)ve:;;ci:?;% Ii)rmmpah_ della proposta c’ii istituire indicatori di ri-
difcn(icre he icl}vcrngl 1111011 av_rf.:bbero lobbhgo di intervenire e di
s \ are della revisione, un particolare tasso di riferi-
SioniNiitueriltriletI;tscs,i iia.rcl_);:)c_dcsidcral.)ilc ridurrc.al minirr.m le occa-
ebbe oo 5 i riferimento dnfent-ass'cro' inappropriati. Si po-
adegu;rsi d‘ﬂp , consentire ai tassi d1. riferimento di slittare per

a differenze secolari nei tassi d'inflazione. I periodici nego-
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ziati internazionali sul tassi di riferimento potrcbbcro determinare
non soltanto un insieme di tassi correnti (« spot »), ma anche un
insieme di tassi di riferimento a termine (« forward ») per la data
del prossimo negoziato; il tasso di riferimento effettivo slitterebbe
dalluno allaltro tasse tra un negoziato ¢ Paltro. Un paesc con un
tasso di inflazione anormalmente basso in generale sccglicrcbbc un
tasso di riferimento futuro leggermente superiore al tasso di riferi-

mento cotrente, e il suo tasso effettivo si verrebbe quindi rivalutando.

fino alla data prevista per 1a revisione dei tassi di riferimento.
Ovviamente, nessun paesc ben governato sceglierebbe un tasso di
riferimento a termine talmene diverso dal tasso corrente da impli-
carc un tasso di svalutazione o di rivalutazione superiore a quello
che puo essere neutralizzato da un accettabile differenziale dei tassi
di interesse, per motivi resi familiari dalle discussioni sulle parita
mobili (« crawling peg »). Ma i paesi ben governati non avrebbero
motivo di rifiutare per principio un tasso di riferimento futuro
diverso da quello corrente.

Ora che i DSP sono definiti in termini di un paniere di monete,
non sarchbe incongruo esprimere i tassi di riferimento in termini di
DSP. Cid eviterebbe di ancorare le varie monete ad una singola
moneta di intervento, come ayviene ancor oggi alla maggior parte
di esse (oltre settanta). 1 paesi che volessero continuare a stabilire una
paritd sarebbero obbligati ad adottare la pratica, che sta diffonden-
dosi (ed & gid scguita da una decina di paesi), di fissarla in termini
di una moneta composita nelle proporzioni stabilite per i DSP.
Sarebbe una pratica utile, perché, data Pattuale diversificazione del
commercio della maggior parte dei paesi, i mantenimento di un
tasso costante in termini di DSP pud stabilizzare il tasso effettivo
meglio di una paritd fissata in termini di una qualsiasi moneta parti-
colare. (E ovvio che la stabilizzazione del tasso effettivo sarcbbe
ancor meglio realizzata ancorando il tasso ad una moneta composita
che rispecchiasse i parl:icolari rapporti commerciali di ogni singolo
paese; ma per la maggior parte dei paesi il miglioramento sarebbe

robabilmente di poca importanza.) Si assume percid che 1 tassi di
riferimento vengano davvero espressi in termini di DSP.

Cid solleva una questione di poca importanza, ma interessante,
e ampiamente discussa prima che si decidesse di esprimere i DSP
in termini di un paniere di monete (xx). Si tratta di una questione

{15) §i veda J. J. PoLax, Valuation and Rate of Interest of the SDR, IMF, Washington,
DC., 1974, B 15
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che sorge quando ogni moneta ha un valore ufficiale espresso in DSP
(una pa1:it?1, un tasso di riferimento), e i DSP sono a loro volta definiti
in te1:m1ni di un panierc di monete. Si supponga che, in partenza
questi due insiemi di valori siano coerenti, che ciod, quando tutti ;
tassi di cambio di mercato concidono con le paritd (definite come
rapporti tra due paritd o tra due tassi di riferimento), il tasso di
cambio tra il DSP e una qualsiasi moneta & linverso della paritd
(0 del tasso di riferimento). Ora, sc la paritd (o il tasso di riferimento)
di una qualsiasi moneta contenuta nel paniere viene modificata
mentre la composizione del paniere rimane immutata, la coercnz;
di cui sopra verrebbe a mancare. Ad esempio, sc il dollaro costituisse
un terzo del paniere e fosse svalutato del 1o per cento, il valore del
DSP in termini di una qualsiasi altra moneta diminuirebbe del 3 1/3
er cento (se tutti i tassi di mercato fossero alla paritd), mentre nessuna
delle pa.rit:‘l (o tassi di riferimento) sarebbe modificata. Questa incoe-
renza di poco conto, superficiale, pud anche essere ignorata. Ma, pud
trovare un’elegante soluzione nel quadro della proposta di basare i
diritti di intervento su un insieme di tassi di riferimento riveduti a
scadenze periodiche, Si potrebbero determinare simultaneamente, in
termini Puno dellaltro, i tassi di riferimento delle monete inclusc,nel
panicre (riconoscendo cost che esiste un limitato numero di monete
la} cui importanza economica & tale da richiedere ura determinazione
simultanea) e calcolare quindi i loro tassi di riferimento assoluti in
termini di DSP, tenendo presente che i tassi di riferimento debbono
essere coerenti con il valore del DSP determinato dal paniere ad una
d'ata predeterminata. Nello stesso tempo, tutti gli altri paesi nego-
z1c?r<?bbcro il loro tasso di riferimento assoluto direttamente in ter-
mini di DSP, riconoscendo cosi che, se & importante sceglicre accura-
tamente i tassi di riferimento anche delle monete meno influenti, il
tasso scclto per ogni singola moneta non avrebbe effetti tali ,da
glus}xﬁcare una variazione dei tassi di riferimento di monete del
paniere. (I tassi di riferimento di entrambi i gruppi di monete, natu-
ralmente, dovrebbero essere determinati in negoziati congiun,ti con
la partecipazione di tutti i paesi)
quci\ilc:);: milﬁ dir;l;lmgo oltr.c su l[’)articolaritz‘a .te.c?ichc. E vengo alla
o a(I;)i - portaréte. qual’t la p.robabﬂlta che i nostri paesi
o o Prifel-i r1n :zélcor are con regolarlt.ﬁ‘una struttura coerente di
astengo dall’avar;zatl):c C‘?;‘fzil;;io(; g l’Cfeﬂblh_n?ntC, 1 term}ne)j -
pronostici. Voglio perd rilevare
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che il grado di cooperazione internazionale necessario per giungere
ad accordi per Papplicazione della proposta di tassi di riferimento
non ¢ eccessivo rispetto a quello considerato normale prima del-
Pagosto del 1g71.

La prima cosa da notare & che un sistema di cambi fissi ha fun-
zionato fino al marzo del 1973, ¢ che nel dicembre del 1971 fu
raggiunta con successo, nelle peggiori condizioni possibili, una rine-
goziazione complessiva delle paritd. Non ¢ quindi motive di rite-
nere impossibile 'impegno, meno vincolante, a negoziare tassi di
riferimento. E’ vero che, secondo alcuni, ogni paese avrebbe sempre
un interesse a sottovalutare il proprio tasso di cambio; per costoro,
gli accordi raggiunti in passato sulle paritd sarebbero stati una con-
seguenza della disposizione degli Stati Uniti ad accettare un dollaro
sopravvalutato, Ho spiegato altrove i motivi per cui non penso che
un tasso di cambio sottovalutato corrisponda, in generale, agli inte-
ressi della nazione che lo adotta (12); e le numerose rivalutazioni
volontarie avvenute nel 1973 fanno supporre che le autoritd di molti
paesi condividano la mia opinione, Ma, qualunque sia l'opinione
sulle difficolta di accordi su tassi di riferimento, una loro intcressante
caratteristica & che un’occasionale impossibilith di raggiungere un
accordo non si risolverebbe necessariamente in un. disastro, Un in-
successo del genere avrebbe in sé un correttivo: poiché operazioni
di intervento sarcbbero permesse soltanto per spingere il tasso di
mercato verso il tasso di riferimento, o quando il tasso di mercato
si mantiene alPinterno di una certa banda, Passenza di un tasso di
riferimento servirebbe automaticamente a proibire ogni intervento.
Cid mettercbbe la comunitd internazionale al riparo da interventi
aggressivi da parte di un paese non disposto a collaborare; e, poiché
la possibilitd di intervenire & in genere vantaggiosa, penalizzerebbe
il paese recalcitrante, senza perd minacciarne gli interessi vitali, dato
che la libera fluttuazione & un inconveniente ma non un disastro.

Si pud quindi ritenere che le difficoltd di accordi non siano
tanto gravi da escludere un sistera che promette sostanziali vantaggi.
Il punto cruciale & infatti questo: quali vantaggi darebbe l'introdu-
zione di un sistema riformato secondo la proposta Ethier-Bloomfield
che non possono aversi sotto il regime vigente di fluttuazione con-

(12) J. Wrimamson, « Comment on Dr. Lamfalussy’s Paper », presentate al Quarto
Congresso Mondiale del’IEA | Budapest, agosto igy4.
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trollata dai singoli paesi, ma non regolata internazionalmente? La
tisposta ¢ immediata: olire a fungere da guida per una speculazione
stabilizzante, il sistema di tassi di riferimento instaurerebbe un
meccanismo simmetrico di aggiustamento ¢ un controllo sul volume
globale della liquiditd, grazie allintroduzione di un meccanismo
d’intervento a monete plurime e di regolamenti con attivitd di riserva.
Si & gid detto come questi siano punti molto importanti, Gli Stati
Uniti stessi, per essere sempre piti vulnerabili alle politiche di bilancia
dei pagamenti di altri paesi, saranno probabilmente, in un prossimo
futuro, direttamente interessati alla costruzione di un sistema in cui
gli impegni siano pill « simmetrici ».

Un sistema d’intervento a monete plurime esige come minimo
che esista una regola in base alla quale stabilire se una moneta sia
sufficienternente forte da poter essere venduta da un paese che desi-
deri sostenere la propria, o sufficientemente debole da poter essere
acquistata da un paese che desideri aumentare le riscrve. La proposta
di tassi di riferimento pud soddisfare facilmente a tale requisito.
Sarcbbe sufficiente stabilire che lintervento debba sempre avvenire
in una moneta che, in conseguenza dell'intervento, venisse spinta
verso il proprio tasso di riferimento.

Perché un paese che emette moneta possa considerare il regola-
mento con attivitd di riserva una proposta degna di considerazione,
condizione necessaria ¢ che i saldi per i quali gli si richiede la con-
versione sfano soltanto quelli acquisiti in conformitd a un insieme
di regole che salvaguardino i suoi interessi. Questa condizione sarebbe
realizzata se i saldi fossero acquisiti con interventi a monete plurime
eseguiti secondo la regola sopra enunciata.

Si supponga, dunque, che vengano adottatc la proposta di tassi
di riferimento, di interventi a monete plurime e di regolamenti con
attivith di riserva, Il funzionamento del nuovo sistema pud essere
illustrato con i seguenti esempi. Un paese, che desideri intervenire
a sostegno della propria moneta, sarebbe obbligato ad acquistarla
vendendo una moneta che in quel momento si trova al di sopra del
suo tasso di riferimento; cid gli sarebbe possibile perché ogni paese
emittente sarebbe tenute a vendere la propria moneta contro riserve
ogni volta che il proprio cambio si trovi al di sopra del tasso di riferi-
mento, Viceversa, un paese che desideri limitare Papprezzamento

della propria moneta potrebbe venderla contro una moneta che si
trova al di sotto del proprio tasso di riferimento; i saldi monetari
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cost acquisiti verrebbero poi convertiti in riscrve, che il paese di cui
si & acquistata la moneta sarebbe obbligato a cedere ogni volta che
la propria moneta si trovi al di sotto del tasso di riferimento. Per
assicurare il regolamento con attivith di riserva, si dovrebbero, natu-
ralmente, definire le regole in modo tale da garantire che la conver-
sione avvenga effettivamente (nelle due direzioni) nei modi sopra
indicati.
Anche ponendo la massima cura nella determinazione dei tassi
di riferimento futuri, non ¢’® dubbio che periodicamente si presen-
tercbbero circostanze in cui un particolare tasso di riferimmento
potrcbbe risultare palesemente inappropriato. Se cid avvenisse ad
una moneta di intervento, il diritto degli altri paesi a limitare le
deviazioni del tasso di mercato dal tasso di riferimento potrebbe
reintrodurre le rigiditd del sistema di cambi fissi. Per esempio, se
fosse chiaro che la lira era sottovalutata, i paesi in deficit che voles-
sero sostencre il corso delle proprie monete sarebbero autorizzati a
vendere lire contro valuta nazionale, ostacolando in tal modo quella
civalutazione della lira che le autoritd jtaliane potrebbero volere per
fermare un indesiderato afflusso di capitali, Senza dubbio casi del
genere potrebbero per lo pitt essere risold in sede di cooperazione
informale tra le Banche centrali: costerebbe poco a un paese sod-
disfare la richiesta di non usare per 1 propri interventi una particolare
moneta, data l'ampia possibilith di scelta (che oggi manca) tra
monete d’intervento. La posizione dei paesi a moneta di intervento
otrebbe essere ulteriormente protetta sospendcndo temporaneamente
Pobbligo della convertibility quando sia in corso di esame una
richiesta di variazione del tasso di riferimento. Cid significa che,
nell'esetnpio indicato, le antorith italiane sarcbbero sollevate dall’ob-
bligo di acquistare viserve da altri paesi. Nel caso inverso, il paese
emettente sarebbe obbligato a riscattare la propria moneta soltanto
quando il nuovo tasso di riferimento fosse entrato in vigore, il che
imporrebbe una perdita di capitale al paese che insistesse ad inter-
venire sulla meneta sopravvalutata.

Conclusione

Sono stato a lungo un fautore del « crawling peg», € credo
ancora che le paritd mobili siano uno dei pochi regimi capacl di

funzionare, anzi 'unico che permettcrcbbc di ripristinare un gistetna
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fli cambi fissi con margini di oscillazione rigidi. Per i motivi esposti
in questo .articolo sono tuttavia giunto alla conclusione che sarzbbc
una soluzione migliorc un regime di fluttuazione controllata che
sotto ~ supetvisione internazionale, ammettesse interventi soltanto
allinterno di una prefissata banda intorno o in direzione di un tasso
di r1fer1pqento stabilito con accordi internazionali, Un sistema di
questo tipo sembrerebbe offrire la possibilita sia di sfuggire alla
nglfhti\ dei vincoli imposti da ogni sistema di cambi fissi, sia di
real%zzarc quella simmetria tra i diversi paesi e quella gcstior’u: inter-
nazionale che, finora, non parevano possibili fuori di un qualche
sistema di cambi fissi. Lisso potrebbe costituire una base realistica
per avviare la riforma del sistema monetario internazionale.

Jorn WiILLIAMSON




APPENDICE

Tipl di cambio attualmente esistenti

Si & fatto spesso riferimento allattuale regime dei tassi di
cambio, La tabella che segue pud essere interessante, in quanto
riassume i tipi di cambio adottati dai 126 membri del Fondo, ¢ dalla
Svizzera, nel settembre 1974, secondo una classificazione dell’A. Le
Gifre della tabella si riferiscono al numero dei paesi: i paesi che non
hanno una moneta propria, oppure hanno una moneta formalmente
indipendente ma permanentemente ancorata ad altre monecte, sono
stati indicati nella colonna ().

Mado in eut viene Cambi Parith Forze di
modificata la paritd Invariata | fissi ag- hil Totale
giustabili mobile meteato
Moneta ancorata a (1) {2) {3) @ )
Dollare USA . . .« 2 56 5 1 (+1) 64
Lira sterlina . . . . - I 9 — — 10
Franco frameese . . . . 11 3 - — 14
Peseta spagnola . . . - — 1 e - 1
Rand sudafricano . . . e 3 - — 3
Altre monete . . . .+ - — 2 = — 2
Ancoramento  reciproco
(serpente) . . . . b 6 - — i
Moneta composita . . - et 10 - — 10
Parith non fissata . . . — s - 16 16
Totale . . . 15 oo 5 17 127
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