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Nell’affrontare i temi della vigilanza, degli standard internazionali e
del ruclo del FMI, ho la buona, ma anche la cattiva sorte di essere
Iultimo a parlare. Da un lato, ho sentito quanto detto negli interventi
precedenti e pertanto posso evitare di ripetere le stesse cose. Dall’altro
lato, alcune delle cose che volevo dire sono gid state dette. Inizio da
dove si & fermato il precedente intervento, ovvero dal ruolo delle isti-
tuzioni internazionali, In ogni episodio di fragilitd finanziaria che mi-
nacci di diffondersi e di diventare sistemico a causa, per esempio, dei
suoi effetti sui prezzi delle attivita finanziarie e sul credito internazio-
nale, si sollevano inevitabilmente alcune questioni. Siamo, o non sia-
mo, stati sorpresi dalla crisi, e se si, perché? dove erano le sentinelle?
perché non hanno dato Iallarme? Un’altra domanda, e forse la piu
importante, ¢ chi si fara carico della situazione? Chi si fari carico, nel
caso di crisi, di prevenire il contagio e di assicurare che esse non causi-
no troppi danni?

A un certo livello queste sono domande fondamentali, ma a un
altro livello possono diventare assolutamente banali. In un mondo
imperfetto, dove non esiste un sistema di sicurezza finanziaria collet.
tiva e dove si verificano crisi di mercato, spesso inattese, la questione
dell’identita e dell’efficacia delle sentinelle istituzionali dovrebbe esse-
re posta con molta circospezione. I mercati da soli, se funzionassero
bene, dovrebbero dare questi segnali di preavviso. I mercati dovrebbe-
ro essere capaci di offrire valutazioni accurate e tempestive dei rischi:
rischi di impresa, rischi settoriali (per esempio bancari), rischi paese e
cosi via. I mercati, infine, dovrebbero permettere un’ampia distribu-
zione di questi rischi, cioé minimizzare la loro concentrazione in uno
o pachi operatori e/o luoghi. Ma la loro capaciti di fare questo &, evi-
dentemente, molto lontana dalla perfezione. Non si possono, allora,
ignorare i fallimenti del mercato, quando si verificano, o attribuire in
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modo arbitrario la funzione di “sentinella” a qualcuno, e in particolare
2 istituzioni cui tale ruolo non compete e che, in base alla presente
normativa, neppure possono svolgerlo. Questo & illusorio, o anche
pegglo.

Se le crisi finanziarie sono di notevole dimensione, la domanda
successiva che spesso si fa & a livello internazionale, chi guidera la ri-
sposta “istituzionale” a esse? Il fatto di cui ci si deve ricordare a questo
proposito & che non esiste nel mondo attuale un sistema di sicurezza
collettiva, economica e finanziaria. Si potrebbe desiderare che questo
sistema esista (o si potrebbe desiderare il contrario), ma certamente es-
so ancora non funziona. Non esiste una brigata internazionale di vigili
del fuoco finanziari in grado di intervenire ogni qual volta vi sia un
incendio, dal Borneo alla Terra del Fuoco. Cid che al momento esiste
& un sistema di cooperazione internazionale, volontario e abborraccia-
to, che in alcuni casi funziona abbastanza bene e in altri no, ma deve
essere sempre attivato caso per caso e attentamente guidato. E la capa-
cith di guida, la leadership, purtroppo & un bene scarso. Fsistono isti-
tuzioni globali, quali il Fondo Monetario, la Banca Mondiale, la
World Trade Organization: ciascuna, perd, con un mandato differen-
te, con differenti strumenti a disposizione e una giurisdizione imper-
ferta persino nelle rispettive sfere di attivitd, Ognuna di esse s1 prende
cura di alcuni aspetti dell’ordine economico mondiale (rispettivamen-
te, i pagamenti internazionali, gli investimenti e il commercio), ma es-
se non costituiscono, individualmente o collettivamente, un sistema
per affrontare le crisi finanziarie. Pertanto non ci si interroghi sulle ri-
sposte istituzionali, fino a quando non si & creata la struttura istitu-
zionale necessaria a fronteggiarle, Queste domande sono, in realta, del
tutto inutili.

A livello globale, esiste il FMI che affronta i problemi connessi
ai pagamenti internazionali. Come ha gia fatto notare Giovannini, il
FMI fu istituito per garantire la stabilith del sistema dei pagamenti.
Tuttavia, i tipi di pagamenti di cui il FMI doveva favorire la liberaliz-
zazione erano quelli risultanti dalle transazioni in conto corrente. Il
FMI non ha ancora alcun mandato per le transazioni in conto capitale
e per i pagamenti connessi 4 esse, tanto meno per la sorveglianza del
sistema bancario nazionale e internazionale. Il Fondo ha reinterpreta-
to il suo mandato, visto che vive, come tutti noi, in un mondo in con-
tinua trasformazione, e lo ha esteso per coprire tutte le condizioni es-
senziali ad assicurare che il sistema dei pagamenti possa funzionare.
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'1.”ah condi_zioni riguardano in sostanza la stabilitd macroeconomica a
{wello nazmnale.e la compatibilita a livello internazionale. La stabilits
¢ un be\ne pubblico. Procura benefici per tutti, ma non & automatica
ITIe puo essere garantita dall’esterno del FMI o da aluri. I consigli f;
l‘assmtenza _cbe il Fondo pud e deve offrire ai paesi membri, la persua-
sione e la vigilanza che esercita non sono sostitut per le d’ecisioni di
politica economica che devono essere prese a livello nazionale.

Nel sistema di cooperazione internazionale attualmente esisten-
te, la stabilita richiede politiche finanziarie, e pit in generale macro-
Z?;?iglilflhﬁ:l ;zgiz :E ;;Zilgiiaa i1vello nazionale, L’instabilitd finan-

1a e generata, o per lo meno molto agevolata, dagli
squilibri macroeconomici interni, risultanti da politiche econoiniche
poco fondate e incoerenti, e dalle aspettative costruite su di esse. Vi
sono altz_‘e cause, o altri fattori che le aiutano, ma i risultati (attc:si e
realizzati) .delle.politiche macroeconomiche sono in generale molto
importanti per 1 loro effetti diretti sui sistemi finanziari e sull -
tative degli operatori di mercato. ¢ Pt
. Qualcuno si & lamentato che non esistono ancora buoni previso-
ri dellc_e crisi finanziarie. Senza dubbio, non esiste alcunché dj Is)irnile a
un unico indicatore che possa dire quando scoppiera una crisi finan-
z1aria, ma vi sono indicatori che possono segnalare se la probabiliti di
una crisi flpan21aria sta aumentando o diminuendo. Se il deficit della
bilancia dei conti correnti & elevato e crescente, se 1 tassi di cambio so-
no molto sopravvalutati, se il debito estero (privato o pubblico) & am-
%10 e crescente, si sa, o si dovrebbe sapere, che il rischio sta salendo
vviamente non si pud saper .
crisi inizierd, Il Messli)co de1p19;4cg izsjizzziiadil;ﬁdojé?med? dOVf': 15}
base segnalavano chi il peri  perstort g o

g chiaramente 1l pericolo, ma gli operatori di mercato
non diedero ‘loro il giusto peso. La Thailandia del 1996 & un altro caso
della stessa sindrome. Non & molto difficile vedere dove sono i rischi
di mstab.lhtﬁ finanziaria, o determinare la loro direzione. Cid che &
rqulloltz pitt difficile c!ire ¢ quando inizierd la reazione de.i mercati e

ando scatteranno 1 [ ivi e di I
oo s comportamenti speculativi e di copertura degli
. Perla s.tabl!nélfmanziaria, oltre a buone politiche, sono necessa-
:116 buone 1stituziom nazionali: istituzioni che abbiano il giusto man-
piﬁ?;rzh?n(z}?;;.ﬁldc; :;r;:lro assetti istituzionali appropriati, che possano
ltemente ¢ agire autonomamente e che operino

realmen!:e con lobiettivo della realizzazione del bene pubblico. Sono
necessarie banche centrali indipendenti, istituzioni di vigilanza: auto-
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revoli, un diritto fallimentare adeguato, un sistema finanziario effi-
ciente. Per un certo periodo si pud fare a meno di alcune di tali istitu-
zioni, ma prima o poi viene il momento in cui si dovra pagare il prez-
zo degli scarsi risultati ottenuti in queste aree. Spesso, tuttavia, la cre-
scita e I'apparente successo rendono ciechi, nascondono la debolezza
istituzionale di tutta ’economia per periodi piuttosto lunghi, cosi
come nascondono le incoerenze delle politiche economiche perseguite.

Stabilita significa anche possibilita di accesso al credito estero nei
periodi di crisi. Quando arrivano gli shock, una riserva di risorse fi-
nanzie e valutarie pud costituire una differenza importantissima nel
determinare i tempi e le caratteristiche delle risposte che a essi si pos-
sono dare. Per affrontare una crisi grave, perd, la disponibilita di cre-
dito estero, o di riserve valutarie interne, di per sé non ¢ mai sufficien-
te, in particolare se viene meno la fiducia nel paese, a causa di squilibri
elevati e crescenti e di una credibilita politica evanescente.

Se per la stabilita macroeconomica ¢ finanziaria del paese sono
importanti la macro-stabilita, le buone istituzioni e I'accesso alle risor-
se nei momenti di difficoltd, che diventano cosi antidoti alle crisi fi-
nanziarie, allora in che modo il FMI pud contribuire a creare e pre-
servare questo bene pubblico? La risposta che comunemente si da e
che il FMI pud contribuire aiutando a migliorare a livello di paese la
formulazione delle politiche macroeconomiche e di settore finanziario
e la loro realizzazione, per il tramite di consultazioni regolari con i
paesi membri e offrendo credito a quelli che desiderino realizzare po-
litiche di aggiustamento, prima e dopo le crisi. Lassistenza finanziaria
del FMI riduce i costi dell’aggiustamento e li rende pitt sopportabili.

Inoltre il Fondo pud contribuire alla stabilita “sanzionando” le
politiche economiche perseguite e approvando i relativi risultati di
clascun paese membro; comportandosi in questo modo, esso diventera
un fornitore diretto di “credibilitd”, interna e internazionale. Giovan-
nini nel suo intervento discuteva la funzione di “sorvegliante” inter-
nazionale pubblico offerta dal FML. Si pud infauti sostenere che quan-
do i mercati internazionali offrono pit capitali al paesi, 'importanza
del FMI come fornitore di fondi per affrontare i normali problemi di
bilancia dei pagamenti dovrebbe diminuire, ¢ la sua importanza come
controllore esterno e quindi come “sanzionatore” dovrebbe tnvece
aumentare. Questa posizione ha una sua logica. Vi sono esternalita
nella produzione di informazioni, e il settore privato, a differenza del
Fondo, ha una capacitd molto limitata di imporre condizionalita.
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Questo ¢ un ruolo che il Fondo pud forse assumere con maggiore in-
tensita che nel passato, sempre che su di esso vi sia il necessario con-
senso dei paesi membri.

Infine, il FMI puo contribuire alla creazione di buone istituzioni
nei vari paesi. Non ripeterd le cose gid dette da Lindgren e da alui. 11
Fondo pud incoraggiare la stabilita nazionale e internazionale con il
trasferimento dell’esperienza acquisita altrove, con la divulgazione
delle migliori procedure finora sperimentate, con l'estensione dell’assi-
stenza tecnica, facilitando la diffusione e I’adozione di standard quali-
tativi elevati. Tutto questo va bene e pud essere considerato acquisito.

Il Fondo ha, in aggiunta a tutto questo, fondi che potrebbe ren-
dere disponibili ai membri come risorse di emergenza nel caso di crisi
finanziarie, sebbene questo non sia il principale obiettivo istituzionale
per il quale esso & stato creato, Dal mio punto di vista, per giustificare
questo ruolo aggiuntivo e per evitare, o per lo meno contenere, gli
enormi pericoli di un rischio morale che con esso sorgono, offerta di
credito ai paesi che affrontano una crisi finanziaria dovrebbe essere
fatta solo dopo che le autoritd del paese abbiano preso adeguate deci-
sioni di politica economica, e non indipendentemente da esse (solo
perché vi & una crisi). Per il Fondo sarebbe molto poco saggio, oltre
che “incostituzionale”, comportarsi come una brigata di vigili del fuo-
co che interviene per fornire la “liquiditd” in situazioni di crisi e limi-
tarsi a questo. Prima che questo accada, & necessario che nel paese si
sia fatto qualcosa che modifichi le politiche e che cambi le risposte de-
gli operatori di mercati interni ed esterni. L’intervento del Fondo de-
ve sostenere, non ritardare, gli aggiustamenti nelle politiche economi-
che, nelle istituzioni e nei regimi. Nelle crisi i costi dell’aggiustamento
sono inevitabili. Possono solo essere minimizzati con una pianifica-
zione attenta, e smussati con il ricorso al credito esterno.

Un’altra condizione per concedere accesso al credito di emer-
genza durante le crisi finanziarie & che P'azione del Fondo serve 2 ri-
durre il pericolo di contagio, cio¢ a minimizzare la possibilita di diffu-
sione di queste crisi al resto del sistema. Questo & il dividendo sociale
che tali interventi devono far guadagnare. Le crisi finanziarie che non
comportano rischi sistemici dovrebbero essere affrontate in modo dif-
ferente, a livello nazionale o forse regionale. Gli interventi del Fondo,
infine, dovrebbero essere tali da non rompere la relazione rendimen-
ti/rischi. Una buona parte delle perdite che si accompagnano alle crisi
finanziarie deve ricadere sulle spalle degli operatori di mercato.
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Lintervento del FMI davrebbe essere discrezionale e coprire solo una
piccola parte dei rischi dei privati. In caso contrario, esso favorirebbe
la diffusione nel tempo e nello spazio del “rischio morale”.

Il punto finale che desidero enfatizzare e che, a mio avviso, non
& stato molto discusso in questo convegno, incentrato come esso era
su vigilanza e cooperazione internazionale, & che le responsabilita
maggiori per mantenere la stabilitd finanziaria ricadono soprattutto
sui paesi e I devono rimanere. I.’assistenza esterna non puo sostituire
Pazione interna. A parte i problemi relativi ai mandati, alle istituzioni
e alle regole della cooperazione internazionale, gli interventi che 1n-
fiuenzano le istituzioni finanziarie, i regimi e le politiche economiche
macro e settoriali sono intrinsecamente interni, nel dominio primario
delle autorith nazionali. Allora non si chieda al Fondo, o a qualsiasi al-
tra istituzione, di fare cose per le quali non solo non sono stati creati,
ma che non riuscirebbero a fare efficacemente neppure se richieste. A
chacun son métier! Detto in modo pitt chiaro, si segua una giusta
“divisione del lavoro”.




