Obiettivi ¢ strategic per
l'integrazione monetaria curopea {7)

L’appello a un rinnovato processo di integrazione economica
curopea, attraverso una graduale e « programmata » riduzione delle
autonomie nazionali (comunicato del vertice de L’Aja, Piano Werner),
fu lorientamento adottato dai governi della CEE come risposta ai
riallineamenti di parita del franco francese e del marco tedesco (1969)
e come proposta operativa allo scadere anticipato della fase transitoria
del Mercato Comune (1968). Ma proprie a partire da quel momento
il sistema monetario internazionale & stato sottoposto a una serie di
mutamenti violenti ¢ di trasformazioni radicali, tali che una nuova
fase di « disintegrazione » sembra aver travolto I''mrpagine di un
emergente blocco politico-economico europeo in alternativa all’area
del dollaro: si pensi all’abbandono della convertibilith e alle due
successive svalutazioni « ufficiali » del dollaro, all'inversione di ten-
denza e alle ampie oscillazioni nelle ragioni di scambio fra prodotti
primari e manufatt, alla reviviscenza (sia pure meno grave di quanto
si temeva) di provvedimenti protezionistici e di controlli valutaxi,
al rapido accumularsi di una pesante posizione debitoria verso Pestero
da parte della maggioranza dei paesi consumatori di petrolio con le
conseguenti difficoltd di perseguire un processo di « riciclaggio »
finanziario efficientemente distribuito nel tempo e fra le diverse
arce, al sopraggiungere nel 197475 della recessione pili profonda e
pidt lunga degli ultimi trenta anni.

Eppure un rinnovato impegno a individuare nuove realistiche
strategie di integrazione europea sembra l'unica ragionevole alter-
nativa ad una situazione di crescenti difficoltd economiche, di sempre
pil frequenti e precarie alternative congiunturali, di pericolose ten-
sioni politiche e sociali,

A questo scopo sono rivolte le osservazioni che seguono su

{*) Relazione presentata al « Cclloguium on European Motetary Integration » svoltosi
presso il Centrum Voor Economische Stiidien dell'Universitd di Levanio, §-g settembre 1975
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taluni aspetti dell'integrazione monetaria e finanziaria, osservazioni
che — lasciando da parte altri aspetti (forse pitt importanti sotto un
profilo politico-economico) concernenti l'integrazione dei sisterni fi-
scali, delle politiche industriali, regionali, commerciali e sociali (1) —
sono enunciate in modo volutamente conciso, per mantenere al tempo
stesso completezza e rapiditd all’esposizione.

I. La politfca dei tassi di cambio

Coloro che hanno sostenuto Lopportunith di una maggiore
rigiditd nella struttura delle paritd fra i paesi membri della CEE
come uno dei primi passi verso Pintegrazione economica e monetaria
sono stati delusi negli anni recenti.

Sul tema dell’'unificazione dei tassi di cambio ¢’® stata una note-
vole confusione, poiché argomenti a sostegno dell’area monetaria
europea validi ex post — ciot dando per scontata I'esistenza di tutte
le condizioni preliminari, consistenti nell’armonizzazione degli objet-
tivi ¢ degli strumenti di politica economica fra tutti i paesi dell’area —
sono stati indebitamente applicati alla « fase di transizione », € per-
tanto al medio e breve periodo (2). Sembra ormai opportuno che i
governi riconsiderino in modo spregiudicato tale questione, ricono-
scendo afpcrtamentc che una vera e propria area valutaria europea
— definita come un regime in cui le paritd dei paesi membri sono
irrevocabilmente determinate senza la presenza di meccanismi di
graduale revisione delle paritd stesse o di temporanei periodi di
fluttuazione dei cambi — rappresenta una tappa non desiderabile né

praticabile di una strategia della transizione verso 'unione economica
europea.

(1) Diversi ¢ importanti aspetti non monetari dell’integrazione europea sonc affrontati
pur con diversi gradi di sistematicitd, nei principali rapporti pubblicati sul tema negli :mn;
precedenti, 8i veda Funopeaw CoMMUNTTIES Commssion, European Economic Integration and
Monetary Unification, a cura dello Study Group on Economic and Monetary Union, Bruzelles,
ottobre 1g73 (pubblicato anche in francese e tedesco); Camwnoross A, - Gisrserr H, - Primanur G.
= Lavnatossy A, - Unt P,, Economic Policy for the European Community - The Way
Forward, Macmillan, Londra, 1975; Eurorean Communrries Commmsion, Report of the
Stud'y Group « Economic and Monetary Union 1980 », Bruxelles, marzo 1g75 (citato di
feguito come Rapporto Marjolin,

. {2) L'importanza di una dist:}nzione fra l'unificazione monetaria come « stato» e

ome Drocesso » ha tardato a farsi strada nella letteratura sulle aree monetatie ottimali,

z{;mg f ticenoscivto dai contributi pity recent‘i: si veda, per mtti, Isrryama Y., « The Theory

N spiig:um (?ut‘r.ency Areas: A Survey », in IMF Staff Papers, luglio 1975 (questo aspetto
amente ricordato a pag. 362).
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1. - Necessith di tassi di cambio aggiustabili all interno della CEE.
Ta strategia basata sulla priorita tcmEorale dell’unificazione dei .tassi
di cambio europei mon & desiderabile, in quanto tendenze diver-
genti, o comunque non uniformi, nella domanda aggregata ¢ nel
costo dei fattori dei singoli paesi membri della Comumté} richiedono
appropriate modifiche dei tassi di cambio :21110 scopo c'h\ correggere
differenze altrimenti insostenibili nel grado di competitivita dcf1 singoli
paesi e quindi di promuovere un processo di crescita territorialmente
equilibrato nell’area curopea. Senza formulare ipotesi o trarre conleu:
sioni definitive circa la teorica sostituibilith fra variazioni dei tassi d}
cambio e politiche di redistribuzione del reddito fra 1 paesi membri
mediante Tuso di strumenti fiscali e creditizi, il punto fondamcn.talc.
resta che nel prevedibile futuro taluni aggiustamenti dei tassi d_1
cambio intra-comunitari non possono ¢ non devono essere evitati.

Naturalmente, tali aggiustamenti fnon. sono una cor:ld1z10\ne m]f—
ficiente per correggere squilibri « strutturali » (3). Essi pero costi-
tuiscono una misura necessatia e complementare, senza la quale non
puo essere impedito un cronico processo di trasferimcr.lt.o di ris_parmio
¢ di incentivi all'investimento, dai paesi membri colpiti dal.dﬂemma
deficit-disoccupazione ad altri paesi membri caratu‘arizzau dallop-
posta combinazione di surplus-cccesso di dm.nanda. d\1 lavoro.

Dal punto di vista interno dei singoli paesi, & noto come la
correzione dei tassi di cambio sia uno strumento diretto a ottencre un
« rimbalzo a monte » della pressione inflazionistica di origine interna.
Infatti il paese che svaluta la propria moneta da via libera a.l poten-
ziale inflazionistico (generato da cccessi di domanda o spinte det
costi) che in regime di cambio fisso veniva compresso (I.na non cor-
retto) dalla concorrenza internazionale. A sua volea, 11. pacse .che
rivaluta la propria moneta tende a isolarsi da un processo d‘1 1n.ﬂaz%onc
importata. Cid implica, nel pacse che sva}luta, una redistribuzione
dai salari aj profitti, in particolare ai profitti delle imprese che produ-
cono beni esportabili o beni sostitutivi di importazioni (4), e nel

{3) V. posiea, pat. 3. . . ‘ - .
(i) Ma non appena salgono i prezzi in valuta nazionale dei beni esportabili e sosti-

tutivi delle importazioni, il processo inflazionistico st diffonde sul.I’intcra gamma dc% pl:zlfl
del paese che svaluta, provecando una redistribuzione de.i El“oﬁ‘ttl ancl}e a vantaggio de _i’i
imprese che operano nel seftore dei beni non commerciabili mter'nazifmalmcn.te. Cl.rr:a i
ruolo dell’illusione monetaria, conpesso all’argomento della redistn'buzmnc Qm redditi, 31
rimanda al par, 2. Ometto di considerare |'effetto dellz} syalut'azxone. su]l’1r‘1cremcnt0dli
occupazione, effetto che pud essere visto come una rcc'!lstrlbuzmne. (.11 redditor tcal!c lf.:lo
lavoratori gid occupati ai lavoratori disoccupati. Gl aspetti concernenti il mercato del lavo
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paese che rivaluta un processo di redistribuzione dei profitti dai settori
che producono beni di esportazione e sostitutivi di importazioni ai
settori che producono beni non commerciabili.

Dal punto di vista internazionale, per le medesime ragioni,
correzioni dei tassi di cambio provocano spostamenti nelle funzioni di
efficienza marginale degli investimenti, scoraggiando Paccumula-
zione e lafflusso simultaneo di capitali e manodopera nei paesi in
surplus e sostenendo quindi la crescita e Toccupazione degli altri
paesi. Su questo punto, che si collega al tema degli effetti di riequi-
librio territoriale conseguenti al mutare della struttura tariffaria
entro un’unione doganale (5), qualche interessante riprova pud venire
dall'osservazione della dinamica degli investimenti difetti fra Ger-
mania ¢ Stati Uniti, prima ¢ dopo la rivaluzione del marco tedesco
rispetto al dollaro.

Come ogni politica che mira a fissare un « prezzo », Ia scelta
di tassi di cambio irrevocabili comporta l'aggiustamento di « quan-
titd », attraverso processi che possono rivelarsi — sotto un profilo sia
economico che politico — assai pit difficili e costosi. Ad esempio,
tale scelta pud condurre in modo forzato ad accettare che la mano-
dopera emigri 1A dove esistono e si riproducono migliori opportunita
di investimento, e non viceversa, con tutte le note conseguenze in
termini di diseconomie esterne e inefficiente allocazione delle risorse
rispetto al miglior benessere della collettivitd.

Sembra di poter cogliere qualche analogia, in termini di inefhi-
ciente allocazione delle risorse, fra il regime di rigidith amministrata
del tasso di cambio e la politica di sostegno del tasso d’interesse sui
titoli nazionali perseguita, in periodi di tassi d’interesse internazionali
crescenti, dalle autoritd monetarie a scopo di « stabilita » monetaria.
Senza entrare nel merito di questo tema assai delicato, che coinvolge

sono discussi pilt esplicitamente in: Owma F., The Theory and Policy of Optimum Currency
Areas and Their Implications for the European Monetary Union, SUERF,, Series g A,
Tilburg, 1g972; una versione italiana ridotta di questo saggio & pubblicata in Grusso L, (a
cura di), Teoria delle unioni monctarie ¢ intcgravione europes, Edizioni Scientifiche Italiane,
Napoli, 1974.

Circa Peffetto redistributive fra settorl orientati verso beni commetciabili piuttosto che
flon commerciabili, le verifiche empiriche sono assai scarse, Alcuni risultati sono riportati
in Duvw R.M., jr.,, «Flexible Exchange Rates and Traded Goods Prices: the Role of
Oligopoly Pricing in the Canadian Experience », in Jorwson H. G. - Swonona A. K. {a cura
di), The Ecomomics of Common Currencies (Atti della Conferenza di Madrid del 1970
sulle aree monctarie ottimali), Allen & Unwin, Londra, 1973.

{s) Si veda Guerscr H., « Economic Union Between Nations and the Location of
Industries », in Resiew of Bcomomic Studies, 1949-50.
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ipotesi ¢ definizioni circa la correttezza degli indicatori e degli
obiettivi della politica monetaria, si vuole qui unicamente sottoli-
neare come Pobicttivo di ridurre lincertezza degli operatori e limi-
tare le fluttuazioni di breve periodo di un « prezzo » di importanza
strategica (come il tasso di cambio e il tasso d'interesse a lungo
termine) rischia di portare i governi a perseguire politiche auto-
distruttive e pertanto insostenibili nel medio periodo. L’intervento
massiccio della Banca centrale a sostegno di un particolare livello del
tasso di cambio, che non & pill in linea con la « paritd del potere
d’acquisto » e con le aspettative di medio termine del mercato, con-
duce, come & noto, a un’accumulazione indesiderata o a un csauri-
mento rapido delle riserve ufficiali, all’adozione di politiche stop and
go cfficaci nel breve periodo ma squilibranti nel medio periodo, € in
ultima analisi a una cattiva allocazione delle risorse. Analogamente,
la politica di stabilizzazione del tasso d'interesse a lungo termine
porta facilmente — in un contesto di economia aperta e sottoposta a
pressioni inflazionistiche — alla creazione di un ammontare eccessivo
di base monetaria, distrutta a sua volta dal deficit di bilancia dei
pagamenti, allo spostamento delle preferenze del pubblico dai titoli
ai depositi bancari (il cui tasso a breve termine riflette con minori
ritardi le aspettative inflazionistiche ¢ le condizioni di liquidita sui
mercati monetari internazionali), a difficoltd di collocamento di nuove
obbligazioni ¢ ai conseguenti effetti dirompenti sulla creazione di
credito interno (6).

Un ultimo motivo per ritenere indesiderabile una prematura
rigidith dei tassi di cambio entro la CEE sta nel pericolo che i governi
dei pacsi membri con disavanzo di bilancia commerciale ricorrano
a provvedimenti protezionistici (barriere tariffaric e non tariffarie,

{6) La politica monetaria italiana recente costituisce un caso intercssante a questo
proposito. A pattire dal 1966, in due successivi periodi, le autoritd monetarie hanno posto
in essere una politica di stabilizzazione del tasso d’interesse dei titoli obbligazionari, e pet
due volte consccutive hanno dovuto abbandonatla in coincidenza con periodi di stretta
monetaria, nel 196y e nel rgy4. Ne sono derivati, sccondo molti studiosi e operatori,
fenomeni di restrizione creditizia, di riallocazione di ricchezza e di deflusso netto di
capitali verso Pestero molto al di 1i degli infziali oblettivi di governo della liquiditd
— ¢id che avrebbe potuto essere evitato se i tassi d’interesse a lungo termine fosscro stati
lasciati liberi di adattarsi pid prontamente alle condizioni di mercato. Nom si nega che
la pegging policy abbia svolto inizialmente un ruolo importante nell’orientare la domanda
privata di attivith finanziaric dalla moneta ai titoli facilitando 1intermediazione fra il
risparmio delle famiglie e la domanda di fondi delle imprese; ma I'esperienza del 1g973-74
ha messo in risalto il rischio di un tardivo adeguamento delle autcrithy monetarie alle
rapide medificazioni del mercato.
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sussidi nascosti all’esportazione, programmi di restrizione « volon-
taria » e via dicendo) che possono rivelarsi potenzialmente assai iy
dannosi, ai fini dellintegrazione economica fra i paesi membri Pdi
correzioni dei tassi di cambio (7). ,

- La strategia basata sulla precedenza temporale di un’arca valu-
taria appare inoltre non praticabile, essenzialmente per due ragioni.

. In primo luogo, le riserve ufficiali detenute dalle autorith mone-
taric dei paesi CEE, anche se sono conferite in un pool comune e la
componente aurea viene valutata a prezzi di mercato, sono d’importo
madegyato a fronteggiare massicce ondate speculative 8), il cui
pgtcnmalc verificarsi ¢ oggi alimentato dai frequenti riaggiu;tamcnti
di portafoglio da parte dei governi dei paesi produttori di petrolio
alla ricerca continua della composizione valutaria pil convcnicntc;
delle proprie riserve, :

.Ir:E secondo luogo, allinterno della CEE & assai difficile che i
pacsi in surplus accettino di far confluire in un fondo comune il
totale delle proprie riserve, prima che esistano le premesse di una
vera e propria federazione politica europea. A questo proposito, non
va d_imepticfato che Ia formazione di un’area monetaria ha p’rccisc
1@plzcaz{0n1 per quanto riguarda sia la « domanda » (il bisogno) di
riserve, sia la loro « adeguatezza ». 11 fabbisogno totale di riserve dei
pacsi membri pud aumentare, anziché diminuire, nella misura in
cui Ia rigiditd dei tassi di cambio provochi un aumento del deficit
da finanziare di uno o pil paesi membri (g). Circa ladeguatezza
delle riserve, il mantenimento di paritd fisse allinterno dell’area
presuppone che i paesi membri con surplus complessivo della bilancia
dei pagamenti (surplus misurato come somma del saldo verso gli

(7) 8i veda quanto ossetva a proposito dell’area valutaria Irlanda-Regno Unito
Warraker, « Monetary Integration: the Irish Ezperience », in Moorgate and Wall Street,
autunne 1473, ’

{8) 8i ricordi quanto avvenne nei primi nove giori del fobbraio 1973, quando la
Bundesbank fu forzata ad acquistare 6 miliardi di dollari per impedire una ;ivalutazione
del marco tedesco, ritenuta inevirabile dagli operatori. Ancora, nella sola giornata del
I marzo 1973, in seguito alla seconda svalutazione ufficiale del dollare (1o pet cento)
prima della chiusura temporanea del mercati dei cambi e della successiva uscita dei
Zcrpen.tc CEE dal «tunnel », le Banche centrali della CEE acquistarono 3,6 miliardi di
S:f:?;'l. »81' w;ga al riguardo la lucida cronistoria di Broomerrp A. I, « The Historical
e Mg » I Kravsy L. B, - Sarawr W 5 (a cura di), Buropean Monctary Unification and

eaning for x)_'ze U.8., The Brackings Institution, Washington, 1g73.

Qucsta(go)ssCome‘ rlbafdisce P. Kenen in un intervento in Krause-Savawr, cif., pag. 243.

conseguibi;n(?zﬁomg a da' contra.tppcs’o al noto argomento, secondo il quale uno dei vantaggi

il i dalla ormazione dl. un’area monetaria & rappresentato dalle economie di scala
uso delle riserve ufficiali dei pacsi membri dell’area.
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altri paesi membri dell’area e verso i paesi terzi) mettano a disposi-
zione della Comunith le entrate valutarie risultanti dal surplus
globale, € non solo quelle aventi come contropartita il deficit degli
altri paesi membri (10).

Dopo aver richiamato alcuni « svantaggi» di un’unificazione
dei tassi di cambio come primo passo verso Iintegrazione economica,
considero ora brevemente i principali argomenti addotti circa i
« vantaggi » di tale soluzione, A mio giudizio, tali argomenti sono di
scarsa rilevanza, oppute non applicabili alla fase di transizione verso
Tunione economica, o infine di dubbia validitd teorica ed empirica.

2. - Controversic sui bencfici dell'unificazione monetaria. Alla
prima categoria appartengono molti degli argomenti che, anche con
notevole eleganza, sono stati tratti dai moderni sviluppi della teoria
monetaria; il ridotto costo dell'informazione, il recupero da parte
dei governi europei del « diritto di signoraggio » attualmente goduto
dalle banche e dagli altri intermediari finanziari operanti sul mer-
cato delle cosiddette xenovalute, il ridotto fabbisogno di riserve (ma
si veda Lobiezione sollevata nel precedente paragrafo) e cosi via (rr).
Si tratta di argomenti indubbiamente validi, ma difficilmente quan-
tificabili e comunque di peso limitato se rapportati al complesso dei
costi e dei benefici connessi con 'unificazione monetaria.

Alla scconda categoria appartengono due argomenti pili tradi-
zionali. @) La rigidit dei tassi di cambio ridurrebbe il grado di
incertezza degli operatori allintcrno dell’area che gid presenta
un elevato grado di interdipendenza negli scambi commerciali.
Questo argomento cade se si assume, come sembra corretto fare con
riferimento alla fase di transizione verso I'unione economica, che
sussistono aspettative di revisione della struttura dei tassi di cambio
entro I'area. In tal caso l'incertezza & solo ridotta in certi periodi,
pet essere pericolosamente concentrata in altri. 1l fallimento del
sistema di Bretton Woods, basato su cambi controllati e saltuaria-
mente aggiustabili, offre interessanti spunti di riflessione al riguardo.
B) 1 tassi di cambio fissi promuovercbbero una pitt regolare circola-
zione dei capitali entro T'area curopea. Ma ancora, nella misura in

(10) $i veda Satant W. 8., « Implications for International Reserves », in Krause-
SavanT, oit., pag., 217, :

{11} Queste argomentazioni sono state sostenute in particolare da Larrer A, B, « Two
Arguments for Fixed Rates», ¢ Munprzn R. A, « Uncommon Arguments for Common
Cutrencies », tispettivamente capp. r e 7 di JomNson-Swosona, cit.
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cui 1 pacsi membri registrano squilibri di bilancia dei pagamenti che
non vengono automaticamente finanziati (come avviene, invece, in
un sistema di pagamenti inter-regionale), i governi dei singoli pacsi
membri possono essere facilmente forzati a introdurre misure di
restrizione valutaria anche nei confronti di altri paesi membri, allo
scopo di difendere la paritd della propria moneta, In tal modo l'obiet-
tivo di una pit stretta integrazione finanziaria verrebbe contrastato
anziché perseguito (12).

Infine, di dubbia validitd teorica ed empirica sono alcuni argo-
menti ormai classici nella letteratura, riguardanti la cosiddetta disci-
plina monetaria e lillusione monetaria. \

.Si consideri innanzi tutto argomento della disciplina valutaria:
il ezncolo del tasso di cambio rigidamente fissato verso gli altri
paesi membri forzerebbe - cosi si sostiene — i governi a coordinare
i propri obiettivi ¢ le proprie politiche monetarie; si eviterebbe in
tal modo il sorgere di processi inflazionistici divergenti e si favori-
rebbero passi ancor pili decisivi verso I'unione economica (13).

Ora, senza entrare nel merito della controversia se diverse poli-
tiche monetarie siano la « causa » di diversi tassi d’inflazione nei
vari paesi, ¢ difficile ritencre questo argomento empiricamente fon-
dato, quando si guardi allesperienza delle politiche monetarie dei
pacsi europei nel dopoguerra. Ci sono stati infattd diversi casi di
politiche monetarie fortemente espansionistiche condotte in presenza
di un vincolo di paritd fisse, politiche che hanno generato disavanzi
di bilancia dei pagamenti (ad esempio, in Francia nel 196062 ¢
nel 196768, in Italia nel 196162 € nel 1971-73); e ci sono stati casi
opposti di violente strette creditizie intraprese in periodi di fluttua-
zione del cambio (ad esempio, ancora la Francia e Iltalia nel 1974-5).

I governi ¢ le autorita monetarie, nei paesi a economia non pia-
niﬁ(.:ata dall’alto, agiscono inevitabilmente sotto la pressione del-
Topinione prevalente espressa dalle rappresentanze politiche e sociali.
In certe situazioni tale opinione pone lo sviluppo economico e la

(12) Su questo punto si torna nella seziome I dedicata all’integrazione finanziaria.

(13) Mundell & tra i sostenitori pi tenaci di tale argomentazione, Come esempio
Yalga la seguente citazione, tratta da Muworir R. A., « A Plan for a Furopean Currency »,
in Jomwson-Swosopa, cif,, pag. 149t « Il tasso di cambio ¥ un prezzo, ma non come il
prezzo del cavolo, E* uno speciale prezzo che stabilisce I'obiettive dellz ’po[itica monetaria,
costituisce la base delle aspettative circa la politica futwra, cosl che la moneta nazionale &
v’mco[at:f al livello internazionale dei prezzi come wn’unitd di conto. La paritd fissg &
lcspresm'onc di un fmpegno @ lungo termine assunto dalle autoritd per una certa politica
monetaria » (il corsivo & nostro), ’
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piena occupazione come obiettivi prioritari sottovalut:emdo il.pericolo
di spirali inflazionistiche; nel qual caso il governo rLﬁuta l’1mpegr1<?
a seguire « regole automatiche » che entrino in conﬂutc: con quegli
obiettivi, In altre situazioni I'opinionc di maggioranza & portata ad
avvertire come prioritario il rischio dcll’inﬂazionc., comc.é avvenuto
nella generalith dei paesi importatori di petrolio in seguito allla crisi
del dicembre 1973, ¢ in tal caso per il governo il segnale .(l’mdlc.ato'rc)
fornito dalla spirale inflazione-svalutazione in regime di camb1. fles-
sibili & altrettanto efficace quanto I'esaurimento rapidg dF:llF riserve
in regime di cambi fissi. Questo secondo tipo di situ‘azmm si verifica
con tanto maggiore probabilitd quanto pili il paese in deficit — tro-
vandosi in regime di « fluttuazione controllata » (managed ﬂ_osztmg)
¢ desiderando evitare troppo rapide e consistenti cadutfe ‘nel tasso di
cambio — ¢ obbligato a contrarre « prestiti compensativi » sui mer-
cati esteri: Ponere del debito diviene allora rapidamente una que-
stione scottante facilmente percepita,

In conclusione, Iidea di una disciplina monetaria « imposta »
ai governi europei da una dichiarazione di parita fi.sse, mentre le
funzioni di preferenza dei vari governi rimangono diverse, sembra
azzardata (14). .

Quanto all’argomento della cosiddetta « illusione monetaria ”,
addotto da vari autori a sostegno dell’ottimalitd di un’area valutaria
fra paesi fortemente interdipendenti dal punto di vista commer-
ciale (15), mi sembra che si debba tener conto delle seguenti osser-
vazioni,

Primo, anche se si assume la completa scomparsa dell'iflusione
monetaria da parte dei percettori di salari (per cui l’crg-sione-dcl
potere di acquisto causata dalla spirale inflazione-svalutazione viene
neutralizzata da aumenti dei salari monetari, che a loro volta raffor-
zano quella spirale), non va trascurato Peffetto ricchezza. La svaluta-

(14) La stessa obiezione vale nei confronti della ricetta, assai nota nella letteratura
monetatia ¢ in questo periodo ripresa dal « manifesto di nove economisti » in favore della
monetz eurcpea parallela (« manifesto » pubblicato su The Ecomomist, 1 novcmbr::: 1975,
pagg. 33-38), di garantire alle autoritd monetaric un’assoluta zutonomia dai rispettivi
governi. Il richiamo a politiche monetatie meno sussultorie che in passato e meno vincolate

. . . . PR
al finanziamento del disavanzo pubblico & indubbiamente valide, ma assai pit astratta €
discutibile appare la concezione della Banca centrale come « corpo separato » nella comunitd
politica. )

(15) 8i veda il contributo originale in materia di McKmmor R.I., « Optnmen
Currency Areas », in American Econmomic Review, settembre :96;; versione italiana in
Onmpa F. (a cura di), Problemi di teorin monetaria {uternazionale, Btas Kompass,
Milana, 1971,
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zione riduce ciod il valore reale della ricchezza finanziaria accumulata
in passato, ¢ per tale via genera effetti di riduzione della spesa (s
ricordi Fapproccio di Alexander basato sull’assorbimento o domanda
interna, nella controversia sull’efficacia della svalutazione).

Secondo, un analogo effetto di riduzione del potere d’acquisto
indotto dalla svalutazione si verifica per tutti quei redditi non da
lavoro dipendente che sono scarsamente protetti (indicizzati) dall’in-
flazione: tali sono molti redditi da lavoro indipendente di bassa
qualifica, pensioni, redditi fissi da capitale dei piccoli risparmia-
tori (16}, e via dicendo.

Terzo, quando si introduce una dimensione temporale — come
corretto fare nello stimare Peffetto di frequenti aggiustamenti di
parita fra i paesi membri — Uesistenza di ritardi temporali fra
aumenti dei prezzi ¢ aumenti dei redditi puo spiegare la presenza
di fatto di un effetto di illusione monetaria, sia pure « involontaria ».

Quarto, non va trascurata Iimportanza dei livelli « relativi » di
salario nella funzione di preferenza dei percettori di salario. E’ noto
come non vi sia un unico livello nazionale di salario, ma benst una
(pilt 0 meno complessa) struttura di paghe contrattuali e di fatto, con
differenziali per settore, localizzazione, qualifiche, sesso, etd, dimen-
sione d’impresa, e cosi via, Ogni categoria di salario monetario &
caratterizzata da un diverso grado di flessibilitd, anche in rispon-
denza a date condizioni di disoccupazione. Ne segue che la ridu-
zione di un livello troppo elevato dei salari reali, provocata da un
generale processo di svalutazione-inflazione che interessa [lintero
sistema economico, & meno intollerabile da parte dei sindacati che
non. un tortuoso processo di rallentamento dei salari monetari, distri-
buito in modo ineguale attraverso il sistema economico. (anche in
conseguenza delle diverse wvelocith con cui la disoccupazione si
diffonde nei vari settori) (17).

Quinto, analogamente a cid che si & detto circa la disciplina
monetaria, il grado di illusione monetaria differisce con ogni proba-
bilitd nei diversi mercati del lavore dei vari paesi membri, in rela-
zione a diverse funzioni di preferenza dei sindacati, ciod al diverso
peso assegnato all’obiettivo dell’aumento del salario reale della forza-
lavoro gid occupata rispetto all’allargamento delloccupazione per un
dato livello di salario reale: si pensi alla strategia dei sindacati tedeschi
tispetto a quelli italiani.

T

&

3

(16) Questo punto & ricordato da Barsssa B., in Krausg-Satanr, sff,, pag. 176.
(x7) 8i veda Coorer R. N., in KRause-SaLsnT, ¢ff., pagg. 2001,
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Infine, I'argomento basato sulla mobilita dei fattori come sosti-
tutivo degli aggiustamenti di paritd fra paesi fortemente integrati (18)
¢ piuttosto ingannevole, come spesso lo sono argomentazioni di stampo
neo-classico applicate a problemi di sviluppo economico. Infatti, da
un lato, la mobilitd del capitale di per sé non garantisce un’ottima
allocazione delle risorse in termini spaziali e temporali (1g). D’altro
lato, la mobilita della manodopera pud rivelarsi sia socialmente inde-
siderabile (20), sia di dimensioni inadeguate ad assicurare un processo
di aggiustamento di medio periodo nelle condizioni di competitivitd
entro l'area integrata,

3. - Una flessibilitd dllimitata non & la soluzione preferibile. Dopo
aver sostenuto che una politica di cambi rigidi & una strategia inso-
stenibile e teoricamente insoddisfacente per la fase di transizione
verso J'unione economica, bisogna riconoscere che l'esperienza degli
ultimi anni di frequenti mutamenti di paritd e poi di cambi flut-
tuanti ha seriamente posto in discussione molti degli argomenti
tradizionalmente addotti dai fautori di cambi liberamente flessibili.
In sintesi, ritengo che tale esperienza abbia messo in luce come la
flessibilitd dei cambi, mentre rimane un necessario « lubrificante »
dei diversi processi di aggiustamento, non basti da sola a correggere
squilibri fondamentali.

In primo luogo, si & potuto constatare che i cambi flessibili, se
riescono, almeno in parte, a difendere un paese in surplus contro
linflazione importata (si pensi alla Germania ¢ alla Svizzera), non
riescono a isolare un’economia aperta — sia essa in surplus o in
deficit — dalla recessione importata (si pensi alla fase ciclica 197475
nell'area dei paesi OCSE). Naturalmente nemmeno un regime di
cambi fissi offre un rimedio in tali situazioni.

Inoltre, quando il disavanzo da correggere nasce da mutamenti
strutturali (si pensi a migrazioni di industrie legate al «ciclo del
prodotto ») (21) pitt che da squilibri ciclici, un illimitato ricorso a

(18 Si veda Munpzzr R, A., « A Theory of Optinum Currency Areas », in American
Economic Repiery, novembre 1951

(16) L’argomento si collega al cosiddetto problema del trasferimento completo o
incompleto nella teoria della bilancia dei pagamentl, La necessitd di cambi flessibili per
promuovere una maggiore mobilitd dei fattori & stata sottolineata da Meape ]. E., « The
Balance of Payments Psoblems of a European Free-Trade Area», in Ecomomic Journdl,
settembre 1957,

(20) Il punto & ribadito da Camncross z ALTRI, i, cap, 6,

(21) Sul «ciclo del prodotto » si veda: G. Conri, « Progresso tecnico e competitivitd
internazionale nella esperienza italiana », in questa Rivista, dicembre 1g73.

y—-

Obiettivi e strategie per Pintegrazione monetaria europea 379

svalutazioni frequenti o alla libera fluttuazione pud andare oltre il
segrio nel sostenere le industric « shagliate » (mature), In altre parole,
la flessibilita dei cambi puo rivelarsi un efficace strumento di aggiu-
stamento nel breve e medio periodo, ma contemporancamente le
trasformazioni legate alla dinamica dei costi comparati richiedono
Padozione di politiche complementari, volte ad orientare Pofferta pit
che Ia domanda e concepite entro un arco temporale di lungo periodo.

Analogamente, se si considerano gli effetti delle variazioni dei
tassi di cambio sul conto capitali della bilancia dei pagamenti, sarebbe
illusorio attendersi che la svalutazione per sé basti ad attrarre capitali
a lungo termine, Gli investimenti internazionali a lunga scadenza
(siano essi investimenti diretti, di portafoglio o prestiti) sono soprat-
tutto sensibili ai divari nei tassi di profitto atteso, mentre svalutazioni
e rivalutazioni riescono solo ad incidere sul tasso e sul livello di
profitto nel breve periode.

Ancora, quando gli squilibri nei conti con Pestero derivano da
spostamenti delle ragioni di scambio determinati in modo esogeno,
magari in settori caratterizzati da una bassa elasticitd della domanda
rispetto al prezzo {(come nel caso del petrolio), si & dovuto rapida-
mente ammettere che un’illimitata flessibilitd dei cambi rischierebbe
di essere una politica auto-distruttiva, a causa delle dirompenti spirali
inflazionistiche e degli effetti « perversi » che verrebbero a prodursi.

Infine, si & riconosciuto che i cambi flessibili non consentono ai
governi di cconomie aperte I'adozione di politiche monetaric vera-
mente indipendenti. Quando combinazioni alternative di fasi cicliche
¢ politiche monetarie adottate all'estero producono mutamenti rile-
vanti nei flussi commerciali ¢ nei movimenti di capitali, nessun
governo nazionale & disposto a subire passivamente I'apprezzamento
o il deprezzamento del cambio che automaticamente conseguirebbe;
¢ pertanto la politica monetaria nazionale deve in qualche modo
tornate a tener conto delle politiche simultaneamente perseguite dalle
autoritd monetarie degli altri paesi (22).

(22) Non sorprende che assenza di indipendenza della politica monetaria sia stata
verificata per un caso particolare di paese a cambi flessibili, il Canada nei confronti degli
USA: cfr. Duwn R. M., jr., « Exchange-Rate Rigidity, Investment Distortions, and the
Failure of Bretton Weods », in Essays n Internmional Finanee, n, gy, Princeton University
Press, febbraio 1973, pag. 7. Ma anche il comportamento delle sutority monetarie giap-
ponesi & interessante al riguardo: cir. Yosuwo T., Policy of the Cemtral Bank Under the
Floating Exchange-Rate System, Japon’s Bxporience, relazione presentata al Convegno della
S.U.E.RF. « Floating Exchange Rates: What is to be Learnt from the Recent Experience? »,
temitosi a Venezia, 10-13 ottobre rgyg.
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4. - Flessibilita controllata ¢ approccio gradualists. Quanto pre-
cede porta a considerare i pregi dellattuale regime di « fluttuazione
controllata » (managed floating). Tale regime pud funzionare senza
eccessive scosse sulla base di una certa cooperazione finanziaria, che
perd non esige il raggiungimento di un accordo su una vera e
propria messa in comune delle riserve dei paesi membri, L'utilizzo
di prestiti compensativi e di prestiti fra Banche centrali pud efficace-
mente aiutare le autoritd monctarie operanti nell'area europea a
evitare oscillazioni violente dei cambi, indotte da squilibri di breve
petiodo di parte corrente (ad esempio, scioperi che bloccano le espor-
tazioni ¢ fanno aumentare le importazioni, cattivi raccolti agricoli)
o del conto capitali (ad esempio, spostamenti massicci di fondi con-
nessi a riaggiustamenti di portafoglio da parte dei paesi produttori
di petrolio). Un regime di « fluttuazione controllata» pud anche
consentire di governare fasi di violenta instabilitd dei mercati dei
cambi che precedono ¢ seguono aggiustamenti di paritd di monete
importanti, e che concorrono a generare il noto « profilo a J» del
saldo della bilancia dei pagamenti del pacse che svaluta (23).

Su questo punto, ma non su altri argomenti addotti in favore dell’approccio « alla
Werner », concordo con Inezam J. C., « The Case for European Mongtary Integration »,
in Eisays in Imernational Finance, n. o8, Princcton University Press, aprile 1973, pag. 8.

(23) Tra le varie spiegazioni di questo comportamento dei conti con I'estero, per cui
il saldo della bilancia dei pagamenti peggiora (migliora) nel periodo immediatamente succes-
sivo alla svalutazione (tivalutazione), l'espericnza recente ha messo in particolare luce
le seguenti:

4) la fissazione del prezzi di listino sui mercati esteri presenta una certa rigiditd
nel breve periodo per cui, come effetto immediato della svalutazione, i prezzi in moneta
ngzionale delle importazioni & delle esportazioni aumentano nella stessa percentuale della
svalutazione, mentre non cambiano i rispettivi prezzi in valuta estera. In tal modo, restando
invariate nel breve periodo le quantitd scambiate, un uguale aumento del prezzi fa st che
il saldo negativo fra importazioni ed esportazioni si accresca (su questo punto si veda,
ad esempio, Magze 8. P., « Curtency Contracts, Pass-through, and Devaluation », in
Brookings Papers on Ecomomic Acivity, 1, 1973);

B) Delasticitd-prezzo della domanda di beni commerciali & bassa nel breve periodo,
per cui si verificano le condizioni di Marshall-Lerner per un effetto « perverso » della
svalutazione (nel caso del disavanzo petrolifera, tale elasticith rimane bassa anche nel
medio perioda);

¢} se il mercato ¢ dominato da aspettative di ulteriori svalutazioni o rivalutazioni,
subentrano comportamenti speculativi che agiscono sia sui volumi scambiati (gli operatori
n¢l pacse che ha svalutato accelerano ’importazione di materie prime e semilavorati) sia
sui saldi valutari (anticipazione nei pagamenti delle fatture di importazionc e ritardi negli
incassi delie fatture di esportazione del paese che ha svalutato); I'andamento della bilancia
commerciale italo-tedesca nel 1974 offre in proposito un esempio intercssante.

Y
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Il regime di « fluttuazione controllata » puod, in certa misura,
essere visto come un meccanismo di « parith mobili » (crawiing peg)
non automatico e non pubblicamente annunciato dalle autorith mone-
tarie, Esso, & vero, crea incertezza e provoca oscillazioni dei tassi di
cambio assai al di 1 di quelle che sarebbero giustificate dai diffe-
renziali nei tassi di inflazione (in base al principio della « paritd di
potere d’acquisto »); ma nelle condizioni attuali & probabilmente la
pit ragionevole soluzione transitoria verso un regime di paritd mobili
ufficialmente dichiarato all'interno della CEE, regime a sua volta
« teoricamente » ottimale prima della completa unificazione delle
monete europee. I maggiori costi di incertezza e pressioni inflazio-
nistiche derivanti dalla « futtuazione controllata » rispetto alle paritd
mobili non vanno sottovalutati, ma sono compensati dal vantaggio
di avere un sistema pili efficiente di difesa contro i flussi speculativi
che inevitabhilmente continueranno alPinterno dell’area europea, al-
meno fintanto che le politiche monetaric dei paesi membri non pos-
sono cssere pienamente armonizzate (24).

Mi sembrano quindi lecite le seguenti conclusioni:

@) 'unione monetaria deve non precedere, ma seguire 'unione
economica e politica, ricalcando passate esperienze storiche (25).
Naturalmente tale rifiuto della « filosofia alla Werner » non esclude,
anzi richiede con maggior vigore una continua sperimentazione, da
parte dei governi europei, di accordi su temporanee « fluttuazioni
congiunte », pitt 0 meno esplicite fluttuazioni concertate, schemi di

(z4) Armer R.Z., « Monetary Independence Under Floating Exchange-Rates », in
Journal of Finance, maggio 1973, sottolinea che ’incertezza circa i futuri tassi di cambio
a pronti & proprio la condizione necessaria per assicurare la compatibilitd fra politiche
monetarie nazionali reciprocamente sfasate, le quall portano a diversi livelli dei tassi
d’interesse, incentivo alla mobilitd dei capitali, Cid & anche implicito nelle condizioni di
« patith d*interesse », ben note dai libri di testo a proposito dei movimenti di capitali a
breve termine legati ad arbitragei d’interesse, non alla speendazione pura. Sull’armonizza-
zione delle politiche monetarie dei paesi membri si torna nel par. 8,

(25) Come ricorda Cooper R.N., a parte Peccezione dell’Unione Monetaria Scan-
dinava del 1873-1915, la quale peraltro crofld sotto la pressione di divergenti politiche
monetarie in occasions del conflito mondiale, le pitt importanti unioni monetarie sono
state precedute dall’unificazione politica (es. USA, Australia, Italia), o in caso contrario
Sono state caratterizzate dalla posizione chiaramente dominante di uno dei paesi membyi
@€ i caso delle unioni Svizzera-Licchtenstein ¢ Belgio-Lussemburgo). Cfr. Krause-Saan,
¢it., pag. 257, Cfr. apche Cocrig R. N., « Monetary Unification in Europe: When and
How? », in. Morgan Guaranty Survey, maggio rgyz.




382 Moneta ¢ Credito

paritd mobili tra le monete CEE accoppiate a larghi margini di oscil-
lazione verso monete terze;

%) il lasciare gradi di libertd al processo di determinazione dei
tassi di cambio europei ¢ alle diverse combinazioni di politiche mone-
tarie non preclude una sollecita ricerca di una pih stretta integrazione
in altri settori (si veda sez. II);

¢) personalmente dissento da molti osservatori, secondo i quali
la « strategia di Monnet » (consistente nel compiere passi graduali in
specifiche direzion che, senza provocare acute controversie di ordine
politico, consentono di produrre rilevanti effetti secondari in direzioni
complementari) ha ormai fatto il suo tempo. Ritengo al contrario
che, nonostante le indubbic difficoltd nascenti in questi ultimi tempi
dallo scarso coordinamento delle politiche anticongiunturali e dal
persistente dualismo tra aree forti e aree deboli all'interno della CEE,
tale strategia del gradualismo sia ancora pienamente valida. Credo
invece che approcei alternativi basati su « trasformazioni radicali e
addirittura istantance » (26) siano assai meno promettenti.

Oggi i governi nazionali sono meno disposti ad accogliere i
richiami di obiettivi simbolicamente suggestivi, ma i cui costi comin-
ciano ad apparire drammatici (si pensi alla politica agricola della
CEE ¢ allinganno del prezzo unico per ogni prodotto agricolo all’in-
terno della Comunitd, quando le condizioni di produttivitd delle
rispettive agricolture nazionali sono cosl diverse). Oggi si ¢ anche
pit consapevoli che una stretta osservanza delle tradizionali « regole
del gioco », implicita nello schema che di la precedenza all'unifi-
cazione dei tassi di cambio sulla creazione di un governo europeo
dell’economia, presenta forti probabilitd di favorire le parti sociali
gid ora dominanti in termini di produttivitd e autonomia finanziaria,
a scapito delle altre. Qui non mi riferisco solo a paesi forti e deboli,
ma pitt in generale ai diversi segmenti in cui si articola la Comunita
cconomica: manodopera qualificata ¢ meno qualificata, imprese di
grandi dimensioni e diversificate internazionalmente e imprese pic-
cole operanti sul mercato locale, regioni dotate e meno dotate di
clevata infrastruttura finanziaria (27), e via dicendo.

(26) Cir. Rapporto Marjolin, pag. s,

(27) 1l settore degli intermediari finanziari, bancari e non, notorfamente ¢ in grado
di realizzare maggiori profitti e accrescere la propria capacitd di spesa proprio nei periodi
di stretta creditizia e di recessione durante i quali la magglor parte degli altri settori
produttivi si trova frenata ne! proprio sviluppo.
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{}. Yerso una maggiore integrazione finanziaria

1 paesi europei possono compiere importanti progressi nel campo
dell'integrazione finanziaria, ponendo cosl le basi per una gestione
pitt efficiente delle politiche economiche nazionali di breve e lungo
periodo, senza doversi vincolare alla fissith dei tassi di cambio, né
all'unificazione rigida delle politiche monetarie nazionali.

5. - Mercati finanziari europei ¢ « riciclaggio » det surplus petro-
lifers. La necessitd di un ordinato finanziamento dei disavanzi petro-
liferi, iniziati nel 1974, offre Poccasione per creare nuovi meccanismi
di integrazione finanziaria sotto la responsabilitd dei governi e delle
autoritd monetarie della Comunithd. Nonostante la notevole, e in
certa misura inattesa, flessibilitd mostrata dai mercati monetari e
finanziari, sono emersi in forma vistosa gli inconvenienti di un mec-
canismo di riciclaggio affidato all'iniziativa della rete bancaria multi-
nazionale, a sporadiche operazioni di prestiti compensativi ¢ alla
cooperazione fra le istituzioni monetarie internazionali (fra cui il
FMI). Fra i paesi della CEE, Iltalia nel 1974 ha particolarmente
sperimentato tali inconvenienti, prima che una grave recessione inver-
tisse l2 tendenza della bilancia dei pagamenti, ponendo cost un
doloroso (e non durevole) riparo all’aggravarsi di una posizione debi-
toria ritenuta insostenibile. Ora, mentre le iniziative del FMI e
delPOCSE hanno un’importanza dominante per quanto riguarda il
riciclaggio a livello mondiale (i cui beneficiari dovrebbero essere,
assai pitt di quanto sia finora accaduto, le vere vittime della crisi
petrolifera, ciod i paesi meno sviluppati importatori di petrolio e
privi di capacitd di esportazione sia di materie prime pregiate sia di
manufatti), Iiniziativa della CEE dovrebbe in primo luogo assicurare
un ordinato finanziamento dei disavanzi netti legati al petrolio
che pesano sulle bilance dei pagamenti dei paesi membri. Successiva-
mente i mercati finanziari europei potrebbero svolgere un ruolo di
crescente importanza nell’incanalare fondi verso altre aree.

Parlando di riciclaggio non mi riferisco tanto alle operazioni
contabilmente classificate « sotto la linea » nella bilancia dei paga-
menti, ciot ai prestiti 2 mediolungo termine fra Banche centrali
(es. Federal Reserve degli USA, Bundesbank, intermediazione del
FMI tramite lo « sportello petrolifero » ¢ altre forme di crediti reci-
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proci) (28), quanto ai flussi che transitano per i mercati finanziari,
siano essi prestiti compensativi (stipulati su iniziativa dei governi e
delle autoritd monetaric) oppure movimenti di capitali « autonomi » in
senso proprio. Alimentati dal consolidarsi della rete delle eurobanche
operanti sulle cosiddette xenovalute (depositi e crediti denominati
in valuta diversa da quella del paese ove risiede listituto a cui si
riferiscono), i mercati monetari e finanziari internazionali, europei
in particolare, hanno assunto in modo crescente la funzione di ser-
batoio della liquiditd internazionale, al di 13 della liquiditd « uffi-
ciale » giacente presso il FMI e le Banche centrali. 11 regime dei
cambi flessibili, nel quale lintervento delle Banche centrali con
acquisti e vendite di valuta defle riserve ufficiali si fa pitt limitato,
accresce 'importanza dei mercati finanziari come strumenti di redi-
stribuzione internazionale delle attivitd e passivitd causate dagli
squilibri correnti delle bilance dei pagamenti. Il problema diventa
dunque, per i governi dei paesi CEE che perseguono una strategia
di integrazione cconomica, quello di favorire un’ordinata crescita di
questi mercati, rafforzandone Tazione di intermediazione fra i pre-
statori di fondi OPEC e { mutuatari europei.

Mentre non ¢ da condividere la tesi di quanti sostengono che
una piena libertd dei movimenti internazionali di capitali privati a
lungo termine & un cfficace « sostituto» di correzioni dei tassi di
cambio (29), sia perché essa confonde problemi di aggiustamento con
problemi di finanziamento delle bilance dei pagamenti, sia perché
ignora l'effetto di aspettative speculative sugli stessi flussi di capitali,
la crisi petrolifera ripropone il ruolo indispensabile complementare
dei prestiti e degli investimenti privati e pubblici internazionali.

Un passo importante verso obiettivo indicato pud essere Pado-
zione di un’unitd di conto europea in cui denominare prestiti ed
emissioni obbligazionarie, allo scopo di proteggere tmutuanti e mu-
tuatari dal rischio di cambio. Tl successo riportato dalle recenti espe-
rienze di emissioni di prestiti in unitd composite (Eurco, Barclays-

{28) Tali operazioni danno origine alla « posizione a medio e lungo termine » nella
terminologia della bilancia dei psgamenti itallana, 11 zr Tuglio 1075 tale posizione in
Italia era debitoria per 3.418 miliardi di lire, di cui circa due terzi dovuti 2 operazioni di
prestito nell’ambito comunitario: prestita CEE a medio termine di 1.885 milioni di dollari,
prestito Bundeshank biennale con garanzia aurea di r.s00 milioni di dollari (dopo il primo
parziale rimborso di 5co milioni avvenuto nel primo trimestre rg7s).

(29) Tesi accelta, ad esempio, da Iwemam J. C., « The Case for European Monetary
Integration », eft,

r—

Y VU

Obiettivi ¢ strategie per Pintegrazionc monetaria enropea 3‘85

unit, Diriiti Speciali di Prelievo) (30) testimonia Pelevata domanda
di nuove attivitd finanziarie che tengano conto della realtd dei mercati.

Obbligazioni a medio ¢ lungo termine emesse da consorzi di
banche ¢ grandi imprese curopee, garantite dai rispettivi governi
nazionali ¢ stilate in unitd-paniere di monete europee, presenterebbero
caratteristiche da un Jato attraenti per gli investitori OPEC, dall’altro
interessanti per i governi europei alla ricerca di una copertura finan-
ziaria dei disavanzi correnti, La duarata di tali prestiti pud essere
mutata con flessibilitd, in aderenza alle preferenze dei creditori, dal
momento che la struttura finanziaria dei debitori consente agli stessi
di sopportare, pitr facilmente di singoli emittenti privati, Yonere di
una maggiore variabilitd del costo d’interesse nel lungo periodo. Del
resto, la larga disponibility di attivity finanziarie denominate in un
paniere di monete europee dovrebbe indurre gli investitori OPEC
ad allentare la spiccata preferenza finora mostrata per scadenze
molto brevi, e cosi contribuire a ridurre il volume delle operazioni
di riaggiustamento del portafoglio fra attivith in diverse valute, gia
causa di violente oscillazioni nei tassi di cambio (i travasi di fondi
verrebbero effettuati in prevalenza fra dollaro e paniere di valute
europee, in tal modo cooperando a favorire una fluttuazione congiunta
delle monete curopee rispetto al dollaro) (31).

Potrebbero, in aggiunta, essere sperimentate emissioni di prestiti
indicizzati 2 un tasso medio di inflazione mondiale — assecondando
proposte piu volte avanzate di recente — per unire alla garanzia di
cambio una garanzia di potere d’acquisto. A differenza della garanzia
di cambio offerta dall’uso di un’unitd di conto curopea, Vindicizza-
zione rischia tuttavia di accentuare Pinstabilita dei mercati finan-
ziari. Infatti, da un lato, al variare del tasso di inflazione nei paesi
europei, il connesso variare delle aspettative concernenti inflazione
futura provocherebbe oscillazioni nell’afflusso netto di fondi dai paesi
produttori di petrolio (maggiore sarebbe Iafflusso quanto pilt elevate
sono le aspettative inflazionistiche, perché cresce Pattrazione esercitata
dai titoli indicizzati rispetto a impieghi alternativi). D’altro lato, I'in-
troduzione di titoli indicizzati provocherebbe variazioni pid ampie

(30) Sulla crescente importanza dei DSP come unitd di conto nei prestiti interna-
zionali si veda Bararrmer V., « Crescente uso del DSP quale unitd di conto », in Banearia,
agosto 1975,

(31) Fluttuazione che — come si & ricordato — & perfertamente compatibile con
revisioni anche frequenti (tramite crawding peg o managed floating) delle paritd intra-CEE,
poiché allinterno del paniere europes tall mutamenti di patith si compenserebbero in
larga misura.
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nel tasso d’interesse nominale (e quindi nel prezzo) di titoli ¢ altre
attivitd non indicizzate, con ripercussioni non desiderabili sulla ge-
stione della politica monetaria ¢ sugli investimenti maggiormente
sensibili al costo dell'interesse.

Infine, il rilancio dei mercati finanziari europei basato sull’in-
troduzione di prestiti ¢ titoli denominati in unitd di conto europea
potrebbe rapidamente gencrare — & un esempio degli effetti secondari
positivi o spillovers impliciti nella « strategia di Monnet » -— un
crescente uso della « moneta parallela europea », da molti vista come
opportuno stimolo a una maggiore integrazione economica (32). Si
potrehbe ciog verificare un effetto di propagazione dall’unitd di conto
sui mercati finanziari afla « moneta cambiaria » (unita di conto sui
mercati monctari), all'unitd di riferimento nella stipulazione di con-
tratti di investimento estero e di scambi commerciali (33).

6. - Integrazione dei mercati monetari entro la Comunity. Am-
piezza, spessore e flessibilith del mercato monetario costituiscono
tradizionali requisiti per una cfficiente allocazione delle risorse nel
campo dell'intermediazione finanziaria di breve periodo, oltre che
per migliorare l'efficacia delle manovre di politica monetaria. A livello
europeo, se si potizza una graduale rimozione dei controlli sui flussi
monetari fra i paesi membri (accompagnata dal rafforzamento del
Fondo monetario europeo per consentire una ordinata gestione della
fluttuazione controllata o delle paritd mobili fra i pacsi CEE) (34),
sembra importante promuovere lo sviluppo di consistenti e articolati
mercati monetari dove mutuanti ¢ mutuatari a breve scadenza pos-
sano trovare le combinazioni di rischio-rendimento pitt appropriate,
al di 13 dellintermediazione strettamente bancaria. Naturalmente,

{32) Oltre ai zapporti citati all'inizio, si veda VauseL R., « Plans for a European
Parallel Currency and SDR Reform: The Choice of Value-Maintenance Provisions and
** Gresham's Law * », in Weltwirtschaftliches Archiv, 1974, pagg. 194 ss.; nonché gli
interventi di Warrer N., Saimv P. e Vausm R, su « Comments on Economic Policy for the
Buropear Community - The Way Forward », in Kiel Discussion Papers, Institue fiir Welt-
wirtschafr, Kiel, gingno rg7s, page. 30 ss. 51 veda anche il gid citate « manifesto » di
nove economisti in appoggio al lancio di una moneta europea parallela indicizzata.

{33) A proposito della moneta europea parallela, dissentirei dalla proposta di defi-

nitla in modo tale da renderla «monete forte almeno quanto la pilt forte fra le monete
nazionali » (cfr. Rapporto Marjolin, pag. 26; Camwcross » ALTRI, ¢ff., cap. 2). Infatti, se si
mira 2 incoraggiare I'uso della moneta curopea parzllels in un crescente volume di transa-
zioni reali e finanziarie per farla competere con la monete nazionali, non bisogna renderfa
troppo attraente come mezze di conservazione del valore,

(34) Cfr. Rapporto Mariolin, efz., IfI-B-a.
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liberalizzazione dei flussi monetari intra-CEE e messa in comune
delle riserve, per un ordinato riciclaggio tramite il Fondo monetario
curopeo degli squilibri nei movimenti di capitali a brf:ve. termine tra
i paesi membri, devono procedere di pari passo. Si ripropongono
qui, pertanto, le difficoltd ricordate all'inizio circa il pool d1’ riserve.
Ma immaginando gid raggiunto un accordo tra i governi circa I'in-
tervento collegato sul mercato dei cambi e un’efficiente fluttuazione
controllata, la promozione di un mercato monetario integrato — pur
in presenza di singole monete nazionali con rapporti di carsrlbm non
rigidi — diventa un obiettivo da non trascurare. Ad €sso puo aggiun-
gersi una graduale unificazione degli strumentd di politica monetaria
dei singoli paesi membri, che colga le occasioni delle frequenti riforme
a livello nazionale per predisporre Tapparato necessario alla condu-
zione di una futura politica monetaria accentrata presso la Banca
centrale europea.

7. - 1l controllo sui movimenti monctari con lesterno della
Comunita. Un terzo obiettivo di una strategia di integrazione mone-
taria curopea, perscguibile nella fase di transizione verso l’uniom?
economica ¢ monectaria, ¢ rappresentato dalla regolamentazione de:l
rapporti valutari fra i pacsi CEE considerati nel loro assieme e il
resto del mondo. Si tratta di una questione delicata e controversa,
per la presenza entro la CEE allargata di atteggiamegti divFrg.(tnti.
dei governi e di strumenti non armonizzati. Le considerazioni di
fondo sono perd piuttosto semplici. . _

Anche se si ipotizza che le politiche monetarie dei pacsi memk.m
siano perfettamente « armonizzate » (35) ¢ che un efficiente fun'zm-
namento del Fondo monetario europeo consenta un’ordinata gestione
della politica dei tassi di cambio comunitari, sembra difficile conci-
liare gli appelli ad una maggiore « disciplina » nella COl:ldOtta delk?
politiche monetaric dei paesi membri con un atteggiamento di
« benevola indifferenza » verso I'impatto che movimenti di capitali
a breve termine con Pesterno della Comunitd esercitano sulla crea-
zione o distruzione di base monetaria nella CEE. Un’accurata
gestione dell'offerta di moneta non pud prescindere da]l’imp‘cgno‘ a
conseguire il massimo grado possibile di controflo sulla creazione di
base monetaria.

Il mantenimento di cambi flessibili nei confronti del dollaro € di

(35) Ma su queste punto si rimanda al par, 8.
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altre monete non europee & una condizione importante per svincolare
le politiche monetarie europee da una stretta dipendenza dalla poli-
tica monetaria statunitense, ma insieme genera il rischio di imporre
violente fluttuazioni o prolungate sotto-sopravvalutazioni nei tassi di
cambio europei, con effetti dannosi sulla struttura del commercio
estero defla CEE e sul controllo dellinflazione. La programmazione
di una politica industriale a livello curopeo, che favorisca le rapide
riconversioni dell’offerta richieste dalla dinamica dei costi comparati,
pud essere messa a repentaglio da mutamenti delle paritd verso
Pesterno unicamente dovuti ai differenziali nei tassi d’interesse indotti
da politiche monetarie divergenti a livello CEE ed extra-CEE. Cid
spiega perché i governi, non essendo disposti a sopportare fino in
fondo le conseguenze di un regime di cambi perfettamente flessibili
in un contesto di elevata mobilitd dei movimenti internazionali di
capitali, si vedono costretti a intervenire sul mercato dei cambi per
correggere le Huttuazioni; ma cosi facendo tornano a perdere il con-
trollo della base monetaria dovuta al canale estero. Riaffiora cost la
controversia sul « potere isolante » del regime dei cambi flessibili.

Se la CEE allargata si configurasse come un sistema economico
poco «aperto » nei confronti dell’area del dollaro, in termini di
mnterscambio sia commerciale che finanziario, la perdita di controllo
sul canale estero di creazione della base monetaria non solleverebbe
gravi problemi, poiché verrebbe neutralizzata dal mantenimento del
controllo sugli altri canali (banche, Tesoro). Oppure, in alternativa,
una libera fluttuazione del cambio rispetto al dollaro potrebbe essere
tollerata senza timori di costose tensioni dal lato dell’allocazione delle
risorse e dellinflazione. Ma non & cosi; anzi Pimpatto della crisi

petrolifera tende ad accrescere la quota di scambi extra-CEE sul

totale, invertendo una tendenza che aveva perdurato per due decenni
ed era stata rafforzata dal formarsi del Mercato Comune.

Una volta ammesso che non sia desiderabile un’illimitata esposi-
zione dei mercati monetari comunitari ai movimenti di capitali a
breve termine con i mercati esteri, si_ pone il problema di scegliere
la pilt efficiente strategia di regolazione. Un accordo a livello CEFR
per imporre congiuntamente dei Lmiti alla posizione creditoria o
debitoria netta delle banche comunitarie in valute non comunitarie,
in funzione delle mutevoli pressioni che nascono dai movimenti di
capitali privati con l'esterno dell’area, sembra preferibile — sotto il
profilo della semplicitd amministrativa ¢ dell’eficienza — agli schemi
di controlli valutari che limitano direttamente le scelte degli operatori
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(come i divieti alle banche di accettare depositi in valuta, i limiti
quantitativi a] credito da e verso i non residenti) (36). Le forze del
mercato possono operare pill efficacemente e assicurare una migliore
distribuzione del credito se le banche sono relativamente libere di
aggiustare i propri flussi « lordi» di attivitd e passivitd finanziarie
sull’estero in risposta a considerazioni di convenienza economica,
pur nel rispetto di vincoli come coeflicienti di riserva obbligatoria sui
depositi esteri e il mantenimento di un dato saldo « netto » imposto
dalle autoritd monetarie. I’uso accorto di contratti di acquisto e
cessione di valuta a termine e della politica del risconto fra autorit)
monetaric europee ¢ aziende di credito pud accrescere Iefficacia del
controllo sulla gestione valutaria delle banche, come Pesperienza
italiana degli ultimi quattro anni insegna. Come in altri settori,
misure che agiscono per il tramite del mercato piuttosto che contro
il mercato si rivelano di efficacia meno effimera.

- Naturalmente, poiché solo una parte limitata dei flussi monetari
passa attraverso le banche, il meccanismo di regolazione della posi-
zione netta delle banche sull’estero non puo risolvere il problema dei
movimenti di capitali a breve termine « destabilizzanti ». Questi,
come & noto, si avvalgono di canali‘assai diversificati e sfuggenti ad
ogni controllo sistematico di tipo amministrativo, come Pesportazione
illegale di banconote che alimenta i mercati parallel, gli anticipi e i
ritardi nei pagamenti delle fatrure commerciali, Pimpiego di « prezzi
di trasferimento » e di fatture alterate nei rapporti tra case madri,
filiali ¢ consociate. Qui si & voluto sottolincare unicamente il profilo
del controllo sulla formazione di base monetaria in un regime a flessi-
bilitd limitata dei cambi.

8. - Llarmonizzazione delle politiche monetarie. Un ultimo
aspetto da mettere in luce & quello relativo alla cosiddetta armonizza-
zione delle politiche monetarie dei paesi membri, anche perché al
tiguardo vi & una certa confusione. '

Ritengo che, qualora i governi della CEE si accordassero sughi
aspetti discussi in precedenza (una certa flessibilith dei tassi di cambio

(36) Il fabbisogno di dollari per finanziare i disavanzi petroliferi ha indotto i paesi
industriali a smantellare la maggior parte dei controlli sughi afflussi di capitali introdotti
dopo il 1971 e ad accrescere la sorveglianza sulle operazioni bancarie con . non-residentis
cfr. IMF, 26th Annual Report on Exchange Restrictions, Washington, 1gy5. Sotto il profile
del controllo sul canale estero di formazione della base monetaria, 'esperienza italiana,
francese e belgo-lussemburghese di regolazione delln posizione netta delle banche sull’estero
sembra aver dato risultati soddisfacenti.
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intra-comunitari accompagnata da interventi del Fondo monetario
curopeo per finanziare gli squilibri reciproci, lo sviluppo di strumenti
finanziari denominati in unitd di conto europea anche per gestire il
riciclaggio dei disavanzi petroliferi, la promozione di un mercato
monetario articolato, una regolamentazione comune dei movimenti
bancari con le arce extra-CEE), si realizzerebbero 1 presupposti perché
le autoritdh monetarie nazionali ottengano e mantengano condizioni
di liquiditd e di credito adatte alle diverse situazioni nazionali.

Un'accorta politica monetaria all'interno di un paese non si
preoccupa solo di controllare lo sviluppo dei grandi aggregati mone-
tari o di influenzare il livello medio nazionale dei tassi d’interesse,
ma cerca di far combaciare domanda e offerta di credito nei vari
« segmenti » delleconomia, definiti in senso territoriale e settoriale.
Tali domande e offerte differiscono nei vari « segmenti », cosi come
differiscono le sottostanti schede di risparmio e investimento; ¢ la
libera circolazione dei capitali entro il paese non basta a garantire
una distribuzione delle risorsc finanziarie conforme agli obiettivi
ultimi del governo in termini di sviluppo regionale, settoriale, ecc.
Donde la serie, pit o meno articolata, di misure ‘selettive a cui le
diverse autoritd monetaric nazionali di fatto ricorrono, particolar-
mente nei periodi di restrizione del credito: limitazioni del credito
al consumo, credito agevolato per gli investimenti in certi settori ¢ in
certe arce o per sostenere le esportazioni, politica discrezionale del
risconto, e via dicendo.

" In un’area vasta e molto differenziata come la CEE, le diversith
nella domanda di credito in funzione dei vari obiettivi di politica
economica non possono essere minori di quelle rilevate all’interno di
un singolo paese membro. Percid la coesistenza di condizioni diffe-
renziate nell'offerta di credito (e quindi di politiche monetarie non
uniformi), accompagnate da una larga mobilitd dei capitali entro
Parca CEE, pud essere vista come l'anticipazione di quella che sara
— in un’unione cconomica e monetaria pienamente realizzata — la
politica monetaria europea accentrata nel controllo globale, ma regio-
nalmente e settorialmente selettiva.

Che « armonizzazione » non sia sinonimo di « uniformiti » delle
politiche monetarie nei paesi membri risulta tanto pid evidente se
si considera il diverso peso dei disavanzi del setrore pubblico nei
diversi paesi, e quindi il diverso vincolo esercitato da tali disavanzi
sul mercato dei titoli e della moneta. Da ¢id discende che un identico
rapporto tra offerta di moneta e reddito nazionale implica condizioni

\
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assai diverse di costo e disponibilitd del credito per il settore privato
nei diversi paesi membri. Percid i sostenitori di comuni regole anti-
inflazionistiche nella conduzione delle politiche monetarie nazionali
dovrebbero essere pili espliciti nel riconoscere che P'accordo su tali
regole implica inevitabilmente un parallelo accordo sulla distriby-
zione dell'onere del finanziamento dei disavanzi pubblici fra i pacsi
membti (37).

Daltra parte, Pesistenza di questi pesi diversi dei disavanzi
pubblici & giustificata, o almeno pud essere giustificata, dalle note
(e accettate anche dai fautori di una maggiore disciplina monetaria
a livello europeo) diversitd negli obiettivi ¢ nei zrade-offs che gover-
nano la politica della domanda aggregata e dell'offerta di beni pub-
blici nei diversi paesi membri. A queste considerazioni si lega la
proposta di accompagnare la strategia di integrazione monetatia con
la costituzione di un bilancie pubblico europeo e di politiche regio-
nali, entrambi finanziati mediante trasferimenti ed emissioni di titoli
(denominati nella nuova moneta europea parallela) a livello comu-
nitario.

Credo che molte confusioni circa la corretta definizione di disci-
plina monetaria e armonizzazione delle politiche monetarie nazionali
nascano da una scorretta « interpretazione » delle implicazioni del
cosiddetto modello di approccio monetario alla bilancia dei paga-
menti (AMBP) (38). Si tratta di un modello di « forma ridotta »,
che rischia di diventare tautologico ¢ pertanto di scarso aiuto nel
guidare la previsione e la programmazione della politica monetaria,
dal momento che non spiega cid che determina il livello delle varia-
bili da cui dipende la domanda di moneta, in un sistema dove le
risorse non sono pienamente utilizzate; naturalmente, se si ipotizza
il pieno impiego nel breve periodo, il modello guadagna in coerenza
interna ma perde rilevanza dal punto di vista della politica econemnica.

Nel modello tradizionale di AMBP la creazione o distruzione

(37 Krause correttamente ricorda che «il campo di azione (demain) della politica
fiscale dovrebbe corrispondere all’area coperta dell’unione monetaria »: Knauss L. B,,
« Implications for Private Capital Markets », in Krause-Savanr, efr., pag. 116, Questo
bunto era stato toccato anche da Kewnex P, B., « The Theory of Optimum Currency Areas:
an Felectic View », in Muwosin R, A. - Swonopa A. K. (a cura di), Monerary Problems
of the Imernational Ecomomy, Chicago University Press, Chicago, 1968, pag. 46.

(38) Per una semplice ecsposizione di queste modello, che include gli essenziali
tiferimenti alla letteratura, si veda Kemp I2, 8., « A Monetary View of the Balance of
Payments », in Federal Reserve Bank of St. Loufs Review, aprile 1975,




392 Maoneta e Credito

di attivitd e passivitd finanziarie sullinterno non ha alcun impatto
sullequilibrio delle variabili reali, ¢ quindi sulla domanda delle
attivitd ¢ passivitd finanziarie stesse, poiché la bilancia dei pagamenti

agisce da meccanica valvola di sfogo, e per il suo tramite ogni eccesso

o scarsitd di ricchezza fnanziaria interna viene rispettivamente
eliminato o colmato.

9. - Conclusions. La nostra esposizione ha dapprima messi in
risalto 1 meotivi (tecnici e empirici) che suggeriscono di rifiutare Ia
« strategia alla Werner », basata sulla prioritd dellirrigidimento dei
cambi rispetto alle altre tappe di integrazione economica. A questo
proposito sono state discusse alcune ambiguitd concettuali che hanno
alimentato e ancora alimentano la controversia fra « monetaristi
europei » e loro avversari (definizione di instabilit) e incertezza nelle
transazioni internazionali, di illusione monetaria, di disciplina mo-
netaria). _

Si & successivamente richiamata Pesperienza degli ultimi anni
per sostenere come un’opposta strategia della « disintegrazione »
monetaria, da affidarsi a un ipotetico regime puro di cambi flessibili,
sia insostenibile sotto profili sia congiunturali (controllo dell'infla-
zione e della recessione), sia strutturali (distorsioni imposte allaggiu-
stamento delle bilance commerciali da variazioni dei tassi di cambio
originate da divergenze nelle politiche monetarie e connessi movi-
menti di capitali),

In definitiva, non sembrano esservi alternative a un approccio
gradualistico, che passi attraverso la fase attuale di « fluttuazione
controllata » dei cambi per giungere a un sistema di paritd mobili
intra-CFE e infine alla moneta unica.

Nella seconda sezione dedicata all'integrazione finanziaria, si
sono indicate alcune direzioni nelle quali notevoli progressi possono
essere compiuti durante Pattuale fase di « transizione » verso P'unione
economica monetaria: ) alimentazione di pilt vasti mercati finan-
ziari comunitari con titoli e prestiti stilati in unitd di conto-paniere
di monete CEE (che protegge debitori e creditori dal rischio di
cambio ed ¢ quindi compatibile col regime di fluttuazione controllata
¢ paritd mobili intra-CEE), anche in funzione di un ordinato finan-
ziamento dei disavanzi petroliferi; 5) creazione di pil articolati
mercati monetari per 1 flussi di capitali a breve termine intra-comu-
nitari, che procede di pari passo con Pintervento congiunto delle
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Banche centrali sui tassi di cambio (Fondo monetario europeo) e con
Pabbandono progressivo dei controlli sui medesimi flussi monctari
intra-CEE; ¢) creazione di un sistema comune di regolamentazione
dei flussi monetari fra Comunitd e altre aree, basato su meccanismi
di mercato (vincoli alla posizione netta delle banche in valute extra-
comunitari¢) pitt che su contingenti amministrativi. Si sono infine
addotte alcune ragioni che rendono oppottuno distinguere tra armo-
nizzazione e unificazione delle politiche monetarie dei pacsi membri.
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