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Dopo la grande crisi degli anni Trents e a seconda guerra mondiale, il
nuovo ordine monetario scaturito dagli Accordi di Bretton Woods,
insieme con la liberalizzazione e con lo sviluppo del commercio in-
ternazionale, gettava le basi per un lango periodo di crescita dell'eco-
nomia mondiale nella stabiljt,

Dal 1950 al 1973 I'aumento medio de] prodotto lordo, nel mon-
do, fu del 4,9%; net paesi industriali de] 4,4%,; pitt rapida fu la crescita
dell’economia nell’America Latina, in Asia, in Oceania, 1.’inflazione

si mantenne poco al di sopra del 3% pej paesi industriali e inferiore al
5% nel mondo.

Gli efferti devastanti della grande crisi sull’attivitd economica
avevano minato la visione classica dell’economia, incentrata sul-
Iipotesi di equilibrio, che vincolava I’azione de; policy makers alle ri-
gide regole del gold standard. Seguendo Keynes, nel nuovo ordine mo-
netario alle politiche economiche veniva assegnato un ruolo premi-
nente nella regolazione del ciclo. T movimenti dei capitali erano assog-
gettatt a controlli, al fine di consentire una manovra dei tassi di nte-
resse per il conseguimento degli obiettivi interni.

Il processo di liberalizzazione degli scambi commerciali si con-
trapponeva a una segmentazione, tra paesi, del mercato del risparmio
e delle attivita finanziarie. Eventuali squilibri di parte corrente verso
Pestero dovevano essere prontamente corretti mediante una politica
fiscale che ristabilisse leguaglianza tra risparmio € investimento.

Il sistema entrd in crisi nell’agosto del 1971, con la sospensione
della convertibilitd del dollaro in oro. Le premesse della crisi erano
state poste dagli squilibri nei conti pubblici ¢ nella bilancia dei paga-
menti degli Stati Uniti, che generavano un’offerta di dollari non com-
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patibile con il ruolo di ancora monetaria di quella valuta, Vi avevano
contribuito le politiche economiche che nella generalith dei paesi da-
vano maggiore rilievo a obiettivi interni di crescita e occupazione,
P’aumento del peso dei bilanci pubblici sulle economie, Iiniziale svi-
luppo dei mercati finanziari internazionali e il crescente flusso di kot
money che intaccavano V'efficacia dei vincoli ai movimenti di capitale.

In un contesto caratterizzato da politiche monetarie ancora at-
cente al controllo dei tassi di interesse, piuttosto che a quello dei flussi
di credito e della quantita di moneta, I’esperienza di cambi flessibili fi-
o col tradursi in un aumento dell’inflazione nei paesi industriali e in
tutto il mondo. Llespansione monetaria nei grandi paesi industriali
proseguiva, a un ritmo annuo del 13%. La crisi petrolifera impresse al-
le economie impulsi a un tempo inflazionistici e recessivi.

Tra il 1973 e il 1980 il tasso medio annuo di aumento del pro-
dotto interno lordo nei paesi industriali scendeva intorno al 2,5%;
Pinflazione saliva in media al 10%.

Con Veccezione della Germania, dove la politica monetaria si
era orientata con pitt decisione a controllare V'inflazione, gli anni Set-
tanta furono caratterizzati da tassi di interesse fortemente negativi in
termini realt.

La svolta impressa da Paul Volcker nel 1979 alla politica mone-
taria degli Stati Uniti privilegia il controllo delle quantita di credito e
moneta; i tassi di interesse si innalzano repentinamente; eccedono
ampiamente il tasso di inflazione. 11 movimento si estende a tutti 1

principali paesi.

1. La finanza globale

Negli anni Ottanta, alla flessibilita de cambi fra le principali aree del
globo si associa una progressiva rimozione degli ostacoli alla libera
circolazione dei capitali. La crescita nei paesi industriali non supera
quella del decennio precedente; si abbassa negli anni Novanta.

11 persistere di disavanzi pubblici e gli ampi squilibri nei conti
con lestero, la rapida evoluzione delle tecnologie telematiche,
Pinnovazione finanziaria, lattivith di operatori che raccolgono e im-
piegano risparmio su scala mondiale sono tutti fattori che contribui-
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2. Efficienza e stabilita

1l risparmio pud ora dirigersi, in misura maggiore che in passato, ver-
so gli investimenti ritenuti piti profittevoli. Ne discendono un’allo-
cazione pit efficiente delle risorse disponibili, un sostegno all’accumu-
Jazione del capitale, un miglioramento delle prospettive di crescita so-
prattutto delle economie arretrate.

L’espansione dei finanziamenti ai paesi in via di sviluppo, in cui
maggiore & il rendimento del capitale, & certamente un indice di effi-
cienza dei mercati; ripropone perd il problema della sostenibilita del
debito estero di questi paesi e dei rischi che ne derivano per la stabilita
anche del sistema finanziario internazionale.

Ta crisi del Messico e quella ancora non superata del Sud Est
Asiatico, al pari di quella dell’America Latina nei primi anni Ottanta,
hanno messo in luce come il forte afflusso di fondi possa prolungare il
mantenimento di condizioni economiche non sostenibili. 1’anco-
raggio della moneta nazionale a valute di riferimento fort, in presenza
di politiche economiche inadeguate, provoca I'apprezzamento del
cambio reale, ponendo le premesse di una crisi. Vi concorre un’insuf-
ficiente supervisione sulle banche e sui mercati.

1 clevata liquidith dei mercati mobiliari, la convinzione di poter
cedere i titoli senza perdite di rilievo possono indurre a un’errata per-
cezione del rischio. Aspettative diffuse di interventl degli organismi
internazionali possono accentuare neglt operatori comportamenti 101

coerenti con 1’alea degli investimenti.

Diviene sempre pitt importante da una parte garantire condizio-
i economiche di fondo sane e ordinate, dall’altra rafforzare e rendere
piu efficace la sorveglianza sugli intermediari e sui mercati, anche a h-
vello sovranazionale, al fine di prevenire Uinsorgere di crisi di natura

gistermica.

Le politiche monetarie resrittive attuate nei paesi industriali
hanno ricondotto negh anni Ottanta inflazione al 5,8% medio an-
nuo, dal 10% negli anni Settanta, Nel decennio in corso gli obiettivi
sono divenuti pitt ambiziosi; Pinflazione & discesa ancora, al 3,1% an-
o, Nell'ultimo triennio la dinamica dei prezzi & diminuita sensibil-
mente anche nelle economie dell’Est europeo e soprattutto nel-

I’America Latina.
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3. L’Italia nella finanza internazionale

;ISL;OéZ? ie()gili I;r;ﬁiil\gi(.)vant.a;fn un contesto d1 completa liberalizza-
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onsiderevole. Questo processo ha sostenuto 'accumulazione di
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risparmio finanziario; ha favorito la diversificazione degli attivi dei re-
sidenti per tipologia di strumento, per paese emittente, per valuta di
denominazione.

Nel periodo 1990-96 ghi investimenti netui di portafoglio al-
Pestero effettuati dal settore privato sono complessivamente ammon-
tati a 190.000 miliardi di lire, il 9% dell’espansione delle attivita finan-
ziarie complessive. La quota di strumenti esteri sul totale delle attivita
finanziarie detenute dal settore privato, pari al 6% alla fine del 1989,
era salita alla fine del 1996 al 14%.

1i crescente flusso di risparmio investito all’estero riflette anche
un’offerta non ancora sufficientemente articolata, per profili di ren-
dimento e di rischio, di strumenti finanziari emessi da operatori resi-
denti.

L inserimento dell’Ttalia nel mercato globale della finanza ha fa-
vorito l'afflusso nel nostro paese di capitali esteri, principalmente ri-
volti al mercato dei titoli pubblici. Lo stock dei titoli di Stato detenuti
da non residenti era pari alla fine dell’anno scorso a 370.000 miliardi,
un quinto dell’ammontare in essere; la quota era pari al 4% alla fine
degli anni Ottanta.

Allorché sono sorti dubbi sugli orientamenti della politica eco-
nomica, gli afflussi di capitali dall’estero si sono interrotti, trasfor-
mandosi repentinamente in deflussi; a questi si sono aggiunte rilevanti
uscite di capitali italiani. Nei mesi finali del 1992 e nuovamente
all’inizio del 1995 si registrarono cospicue vendite di titoli italiani da
parte di non residenti; gli acquisti di attivita finanziarie estere aumen-
tarono considerevolmente.

Ne derivarono pressioni gravi sul cambio e sui corsi dei titoli. La
riaffermazione dell'impegno antinflazionistico della politica moneta-
ria, la prosecuzione, pur con temporanee battute d’arresto, dell’azione
di risanamento della finanza pubblica, la politica di moderazione sala-
riale sono risultate determinanti per riassorbire le tensioni e per ri-
creare condizioni per uno stabile afflusso di capitali dall’estero.

In una prospettiva di rilancio dell’attivitd produttiva e di ridu-
zione dell’avanzo dei pagamenti correnti, il processo di diversificazio-
ne dei portafogli finanziari dei residenti non esercita pressioni sul
cambio se rimangono cospicui gli acquisti di titoli italiani da parte di
non residenti.
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4. Alcune considerazioni conclusive

La creazione c}i un’area monetaria stabile in Europa, oltre a recare be-
neficio ai paest partecipanti, contribuird alla stability anche del uadro
macroeconomico reale e finanziario mondiale. !

. L’Eurol?a negli anni pilt recenti ha sofferto di una modesta cre-
scita economica, di un insufficiente utilizzo delle risorse disponibili:
tra il 1990 e il 1996 Poccupazione si & ridotta di circa 2 mih‘onl? dilu;;:
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th; pesano talune inefficienze dell’apparato produttivo, Je rigidita dei
mercati, le dimensioni eccessive dei bilanci pubblici.

La realizzazione di una pid stretta unione economica, la solidita
nel tempo della moneta e della finanza non possono essere affidate
soltanto alla politica monetaria. Esigono condizioni di pitt alta effi-
cienza dell’economia e un’armonizzazione degli assetti istituzionali
dei paesi membri.

Una buona moneta richiede un’economia produttiva vitale. La
moneta & in gran parte il prodotto dellestensione del credito alle im-
prese e allo Stato; il suo valore non dipende soltanto dalla sua quanti-
t3, ma dall’'uso efficiente del credito.

l.a convergenza delle economie va ricercata, olire che nelle
grandezze nominali, anche nella produttivitd del lavoro, in un livello
della tassazione che accresca la competitivitd nei confronti del resto
del mondo, in un uso efficiente delle risorse di cui si appropria il set-
tore pubblico. Sono queste le condizioni perché un’unione monetaria
possa avere i necessari caratteri di stabilitd e di solidita nel tempo.

1l mercato globale delle monete e della finanza influenza
Pevoluzione di tutte le economie. Le sue condizioni si pongono sem-
pre piti come variabili esogene di importanza determinante. Gli equi-
libri macroeconomici fondamentali delle singole economie debbono
caccordarsi al livello e all’andamento dei tassi di interesse, ai rapporti
tra le principali monete che su tale mercato si determinano.

11 vincolo esterno si configura sempre pitt come necessita di un
equilibrio della situazione complessiva, in termini di attivita e passivi-
&3 finanziarie, di ogni paese o area economica nei confronti del resto
del mondo.

Lo sviluppo del mercato finanziario globale, nell’ultimo decen-
nio, ripete analogicamente l'evoluzione dei mercati finanziari naziona-
1; nella seconda meta dell’Ottocento e nella prima meta di questo seco-
lo. La crescita, all’interno di ogni mercato pazionale, dell’attivitd fi-
nanziaria, lo sviluppo del credito, l'evoluzione degli intermediari
hanno dato un contributo determinante agli investimenti, alla produ-
zione e all’occupazione; ma si sono fatte rapidamente sentire
Pesigenza di governare la creazione monetaria e, prima ancora, quella
di istituire un sistema di supervisione prudenziale dell’attivita degli in-
cermediari. Le banche centrali sono il frutto di questa evoluzione.

A livello internazionale espansione delle quantitd nominali di
credito e di moneta, dopo la rescissione del legame con l'oro, non tro-

La finanza globale: efficienz, instabilicy
ilie

va alcun limi i ibilita di I -

ya aleu te nella disponibilith dj liquidits pppa.:
gurazione del mercato & il risultato dj un’ Pl‘llrnarm, Lattuale con
enere in izioni di ot '
f{eﬂe e E.C;I.ICEIJZIO.III di e!ew-rata concorrenzy, D;flone sPontanea, in
abili implicate, difficilmente o stavia la natura

A
L] . . . . - puo det i i
catt un equilibrio efficiente dj tpo paretianc minacst sa questi mer-

La ) Lo
- ‘moneta produce il credito e il credito py d
1vassario governare la crescita di talj aggrep i ooe alura
Vo g . . a ;
lta a stabilizzarne il valore in termni di bengi o
O . L] L] r
g _ et cogenti e di politiche appropriate, i sistem; o
inte I Lari e
i rnazmz;lal}, sono soggettt a rischi di inflaz;
glt intermediari e dei mercati o
. La denva.mﬂazionistica pud concretarsi anc
ve, 1111‘1 aumeng eccessivi dei valori delle attivit} ¢
crisi che periodicame 111
nte si ripropongo i
: car . no a livel
?ualche lrn1sura‘r1d1men91onano il valore della ri
renar;lo be pressioni al rialzo dei prezzi a livello
L asso costo e la forte crescita dei finan
Fn - anni Nglxlr?nta e la successiva restrizione
appon i ,
in G f,ist e o espansione della moneta e la sua perdita di valore, ;
© di economie in molti casi ri brare ner
_ oltt cast ristagnanti ili nei
fondamentali, hanno probabilmente contrig o a fthbrate del
mercato globale della finanza o altinsabilid. de
2" » .
. L_m.lpegno per ridurre linflazione n
in ustz:uilh, divenuto ancor pitt deciso ne
supervisione bancaria iniziata dal Grupp
1gati, la sua estensione ai paesi emergenti
.o.ndo MoneFano Internazionale stanno
rilievo sistemico.
. In mercati aperti e comp
ztone contribuisce a prevenire
correttive.

s e .

Iél;leéicii:e ;/Tmne d_elle banche centrali, delle Autority di vigi-

s, de appro;io ;)ine;alglo In-tex.“nazu.)r'la‘le costituisce la prima rispo-

i dally gpnre p (‘ji lemi di st.abllllta monetaria e finanziaria po-

o zazione dei mercati. Richiede forse un assetto istitu-
internazionale pili certo e consolidato.

moneta; &
1(?0(101"1‘6 un’incora
L i

In assenza di re-
onomici, nazionali
o di instability de-

he_ in bolle specula-
eahl e finanziarie, Le
lo internazionale in
cchezza finanziagia e
mondiale,

21ar‘11enti in dollari dei
la pilt recente tendenza

e!la maggior parte dei paesi
gli anmi recenti, lattivitd di
o dei Dieci per i paesi svilup-
e 'azione di sorveglianza del
svolgendo un ruolo di grande

e;mm3 %I rafforzamento della coopera-
e crisy; rende pit incisive le misure

lanza,



