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INTRODUZIONE

a. Presentazione del lavoro

Il lavoro si compone di quattro parti principali

La prima parte (capitoli 1 e 2) comprende 1'esame dei prin-

cipali problemi che caratterizzano la situazione moneta-
ria internazionale e che sono legati in maniera diretta o
indiretta alla problematica relativg al Sistema monetario
europec (in seqguito definito anche SME). Si tratta del di-
battito sulla scelta di un regime di cambio stabile e va-
lido per la struttura europea e dell'esame dei problemi
sorti dopo la prima e seconda crisi energetica, problemi
legati direttamente all‘apparizioné di enormi disavanzi
nelle bilance dei pagament1 correnti, sia nei paesi indu-
strializzati che nei paeszi in via di sviluppo.

~I1l dibattito concernente il regime di cambio non mi inte-
ressa in questa sade quale esame di una controversia che

da divefsi decenni accompagna le discussioni economiche,

ma piuttosto inquanto'questa controversia si inserisce ob-
bligatoriamente in ogni discorso che abbia come oggette

il Sistema monetario europeo. Lo SME & un sistema di cambi
fissi ma aggiustabili. Un sistema dundue che si situa a
metd strada tra le due teorie opposte (cambi fissi e cambi
flessibili). Lo SME, anche se perora per una maggiore fissi-
t3d dei cambi, permette, anzi chiede agli Stati membri di
praticare senza indugi gli eventuali aggiustamenti necessga-~
ri, questo per evitare il verificarsi di situazioni in cu#I
'l legami imposti non siano pild conformi zlle situazioni re-
ali dell'economia. -

La crisi energetica & importante ingquanto ha messo "fuori
gioco™ taluni punti di riferimento relativi al dibattite
sull'equilibrio delle bilance dei pagamenti. Oggi, ogni
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discorso sia teorico sia di previsione non pud essere
fatto senza prendere in esame le conseguenze di guesta
crisi, I due problemilcitati.sono pol tra loro legati.

L2 crisi energetiche infatti si sono verificate in mo-
menti di applicazione di cambi fle?sibili. Questa sovrap-
posizione di elementi costituisce a }ostro parere il
"rumore 4i fondo" di ogni discorso concernente lo SME.

[

La seconda parte {capitoli 3 e 4) é consacrata all'esa-

me del processo storico che ha portato alla nascita
del Sistema Monetarlo Europeo e all'esame delle carat-
teristiche tecniche che stanno alla base del sistema
stesso. La prima preoccupazione (capltolo 3) & stata
quella di inguadrare guesto nuovo meccanismo tra i
tentativi europei creati al fine di trovare un “con-
senso monetario” per l'Europa. Sono stati presi in
considerazione l'Unione Europea dei Pagamenti (UEP),
1'Accordo Monetério Europeo {(AME)e il cosiddetto
Piano Werner,dal nome del suo coordinatore. Nell'al-
legato al capitolo 4,verranno esaminate quelle che
sono state le proposte pivd interessanti che riguarda-
no da vicino la problematica della "Moneta europea o
Moneta parallela". Scopo di questo giro d'orizzonte
attraverso i tentativi di soluzione al problemi mone-
tari europei & quello di ricefcare quegli elementi
che saranno in seguito ripresi dal nuovo Sistema Ho-
netario Europeo. L'Europa monetaria non & soltanto
realtd odierna. L'esame dei contributi del passato
alutano ad inguadrare il nuovo tentativo nel giusto
contesto. I singoli elementi dello SME sono giid pre-
senti, in ordine sparso, nei Eentativi che hanno pre-
ceduto 1'odierna costruzione. ESso non & dungue 301~
tanto improvvisazione di pochi uwomini politici, ma
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tappa importante di un processo storico e tecnico
tendente a trovare soluzioni valide ai problemi euro-
pei e di conseguenza anche valido strumento per pro-
porre alternative interessanti all'odierno disordine
monetario internazionale.

Nel capitolo 4, vengono esaminate le caratteristiche
tecniche del nuovo Sistema. Anche se in definitiva
alla base dell'accordo europeo troviamo compromessi
di ordine politico, i vari meccanismi messi in atto
hanno svolto, specialménte alla luce di quelld che

é avvenuto dal lancio del Sistemsa ad oggi, un ruolo

decisivo per la soppravvivenza dell ‘accordo stesso.

La terza parte del lavoro (capitolo 5) prende in

considerazione le critiche rivolte al nuovo Sistema.
Di queste critiche &€ stata tentata una classifica~
zione a seconda dei diversi approcci che sono stati
seguiti. Saranno esaminate sia le critiche di carat-
tere generale (approccio monetarista di tipe dogma-
tico) che considera lo SME un sistema di cambi fissi
e dungue,a priori condannabile pexrch& non "valido",
come pure le critiche che vengono rivolte ai vari
elementi che compongono il Sistema. L'intento d4i
questo capitolo & di dimostxare come le critiche
spese contro il nuovo $istema europeo non prendono
in considerazione l'aspetto ¢generale del problema,
vale a dire l'apporto che lo stesso & in grado di
dare sia all'Buropa in crisi, sia alla soluzione

dei problemi del sistema monetario internazionale
che dall'inizio degli anni settanta & in cerca d4di

una propria identita.
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La quarta parte del lavoro (capitolo 6) servird

a mostrare gquali sono le potenzialit3d incorporate
nel nuovo Sistema. Qual'2 dungue l'apporto che esso
potr3 dare alla soluzione dei principali problemi,
sia mondiali sia pill strettamente europel. Lo SME
.viene dungue raffrontato con una situazione di cam~
bi flessibkbili, con una situazione di disordine delle
bilance del pagamenti, con un pericolo di disgrega-
zione deqli sforzi eurcpei intrapresi al momento del
Trattato di Roma. L'apporto dello éME esiste per il
momento scltanto come potenzialitd. Esso perd non
deve essere sottostimato inguanto rappresenta, al mo-
mento attuale, la sola strada praticablle per una

Buropa in crisi,

b. Lo SME e le fluttuazioni del dollaro

Il problema principale che si porra al momento in cui
si tenterd di procedere a una futura negoziazione in-
ternazionale, sard quello di stabilire un legame rela-
tivamente stabile tra il dollaroc e le altre grandi
monete, Non soltanto un vero ordine monetario inter-
nazionale non sari instaurato prima che questo legame
sard ottenuto, ma in pifl, la coesione interna degli
altri aggruppamenti regionali sard minacciata fintanto-
ché 11 corso del dollaro non sard stato stabilizzato.
Se questa stabilizzazione non ha ancora potuto essere
effettuata, & essenzialmente per i1 fatto che gli
Stati Uniti non accettano di sottomettere la loro
politica economica a degli obblighi esterni
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Il fatte di poter isolare le economie europee dalle
fluttuazionl del dollaro non pud pidl derivare oggi-
giorno da una semplice posizione difensiva. Il con-
treolle del dollaro, dungue in definitiva il ruole
esterno delle SME, deve essere visto come una presenza
attiva nel tentativo di risolvere la situazione di
disordine dei pagamenti mondialil, situazione determi-
nata dalle crisi energetiche susseguitesi negli annil
settanta, Se questo non si dovesse verificare lo SME
potrebbe trovarsi confrontato a una <ontraddizione '
interna originata da fenomenli esterni.

Lo SME, al momento della sua entrata in vigore, ha
approfittato di una certa calma sul mercato dei cambi
consecutiva alla fine del regime di "benign neglet"

da parte degll Statl Uniti. Cambiamento dovuto al fatto
~che le auntoritd statunitensl hanno potuto sperimentare
a proprile spese che un dellare svalutato era fonte
d'inflazione a causa dell'aumento conseguente del ’
prezzo dei prodotti importati.

E' periceleoso per l'Europa affidare 11 suvo avvenire
alla buona tenuta della moneta americana, ed 2 perico-
loso per )}'Europa affidarsi ad una situazione di calma
sul mercato dei cambi, sitvazione nella quale 1l'Europa
@ -lo SME fungerebbero soltanto degli spettatori
passivi.

In effetti, eventuali ribassi del dollaro, come d'al-
tra parte eventuali rialzi della moneta americana

potrebbero mettere in pericolo l'esistenza stessa del
nuove sistema. Sono un chiare esempio gli avvenimenti

succedutesi dall'inizio del 1981 in avanti.



"DEcidément la stabilité monStaire n'est plus de o
monde, Aprds deux années d'accalmie relative, un en
fitvrement socudain domne le branle auwx marchés des

" changes. Le dollar monte, le mark plonge, le Systéme
monétaire eurcpSen gémit aux entowrnures, C'est pour
des centaines de millions 4 la fois que les bangues
centrales sont de nouveau obligées d'intervenir pour
tempérer quotidiennement les &carts de cours. Faut-il
en déduire que 1'éconamnie occidentale rencue avec une
longue et funeste période d'agitation monétaire, a
l'intérieur de laguelle les deux années de tranguil-
1lit& que nous venons de traverser n'auralent finale-
ment inscrit qu'une simple parenthgse 2" (1)

Questa situazione dovrebbe pill che mai rendere eviden-

te la necessitd, per la Comunitd eurcpea, di una
azione concertata alfine di evitare l'insorgere di
tensioni cosl forti da far temere il fallimento '
dei risultati raggiunti in guesti ultimi anni.

Le tempeste valutarie che sji abbattono di tanto in tanto
sulle monete europee potrebbero portare in effetti al

fallimento del tentativo dello SME.

I richiami all'unitd e all'azione concertata non
mancanc. Quello che ci si pud chiedere & se questi
accenni all'azione non risultino essere troppo
generici e non abbastanza incisivi sulle cause pro-
fonde del disordine monetario.

"... secondo il presidente della Commissione CEE Thorn,
propric la bufera e il fatto che essa abbia un'origine
unica ¢ facilmente accertabile (cicd la politica moneta-
ria dell'aministrazione Reagan) dovrebbe far salire il
tasso di concertazione fra i paesi eurcpei. - E' neces-
saria una linea canune in materia monetaria internazio-

nale, e in particolare per quanto riguarda gli interventi
tesi a equilibrare i tassi di cambio delle valute europee

(1) M. Stepczymski: "Les mmnaies se mettent en branle”, Articolo,

Journal de Gendve, 6.2.1981.



tra di loro e ocon il dollaro - ha dichiaratc Thorn,
aggiungende che l'elevato livello dei tassi USA e

la decisione di Washington di non intervenire sui
mercati su base glormaliera offrono alia (EE wna
buana occasione per impostare wuna politica concer-
tata nei confronti del dollaro. Came ? Sia favoren-
do un maggior usc delle valute ewropee nelle tran-
sazioni interne alls Comnitl, sia affidardo un

ruolo maggiore allo Scudo came valuta di riserva." (1)

La spada di Damocle determinata dalla situazione del
dollaro necessita, da parte dello SME, di un'azione
pild aggressiva, azione volta a portare un CORCOXrso
europeo alla soluzione delle cause fondamentali che
stanno a monte delle fluttuazioni del dollaro.

¢. L'importanza delle potenzialits

Nelle condizioni a%tuali, la pid valida possibilita

di premunirsi contro le fluttuazioni del dollaro si
trova nella creazione di zone monetarle regionall
nelle guali si possa sperare di mantenere un minimo

di stabilit3. L'evoluzione in guesta direzione & evi-
dente. La creazione di queste zone deve evidentemente
corrispondere a una certa realtd economica sottostante,

riflettendo per esempio sia una forte corrente di
scambi e di investimenti, sia la posizione dominante
di una delle economie della regione. Il funzionamento
di tali 2one, pone tuttavia numerosi problemi di ca-
rattere tecnico, che nel caso dell'Europa non permet-

(1) La Repubblica, Articolo, 6.6.1981
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tono di trovare una soluzione se non esiste a priori
un deciso consensco politico. Per quello che riguarda
lo SME questo consenso, almeno mer il momento,esiste.
Quello che si pud affermare con certezza & che senza
un sistema del genere, che per forza di cose per sus-
sistere deve portare ad una certa coerenza interna,
1'BEuropa si troverebbe ancora pid sguarnita di fronte
agli squilibri monetari che potrebbero verificarsi,
anzi che gid si verificano all'esterno della Comunitd

europea.

Al recente vertice 4di Versailies del giugno del 1982,
l'eventualitd di un inizio di cooperazione monetaria
tra dollarc statunitense,ECU e Yen, nel tentative di
frenare le fluttuazicni delle varie monete,& stato
messo in.evidenza dai partecipahti alla riunione,
Niente di troppo preciso & stato definite. Importante:
& perd constatare come un'approccio a livello di
"zone di cooperazione monetaria" abbia trovate inte-

ressato ascolto.
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I CAMBI FLESSIBILI: UNA PANACEA NON SEMPRE EFFICACE

Cambi flessibili e loro prerogative

Il sistema dei cambi flessibili dovrebbe permettere,
allo Stato che ne applica i principi, di ottenere ri-
sultati positivi sia per guello che riguarda i propri
obiettivi economici interni {pieno impiego, stabilita
del prezzi ecc.) sia per guello che riguarda l'eguili-
brio della bkillancla dei pagamenti.

L'aggiustamento degli squilibri della bilancia dei pa-
gamenti & affidato alla modificazione del taSSd di.
cambio, da parte del mercato, in relazione alia doman-
da e all'offerta di moneta straniera contro moneta
nazionale senza che debba aver luogo una transazione

di fondi a carattere compensativo,

"En systéme de taux de change flottants, sans entraves
{4 la Friedman) cu gérés {(managed 3 la Meade), 1'ensem—
ble des opérations relevant de la balance des paiements
{balance courante et balance des capitaux) s'équilibrent
glchalement et autmmatiquement selon les pringipes de la
loi de 1l'offre et de la demande, tout au moins ex post.
{...) Came 1'a fort bien montré Mundel, les mouvements
de capitaux, came le ocmmerce de biens et services,
s'ils sont déterminés par les foroes du marché concou-
rent 4 un &quilibre automatique des balances des paie-
mants. " (1)

51 credeva, nel mondo accademico anglosassone che fosse
sufficiente lasciar fluttuare le monete per far scompa-
rire le eccedenze e i disavanzi della bilancia del pa-
gamenti, L'apprezzamento della moneta avrebpe eliminato
le eccedenze e il deprezzamento monetario sarebbe venu-

to a capo dei disavanzi. Won sarebbe stato dungue pi

(1) J.=L. Juvet: "La Suisse face 2 la crise menétaire 1973-1975",
Conferenza, Edizione a cura della Société Neuchfiteloise de
Sclence éconamicue {1975).



necesSario agire sulla domanda interna. Le politiche
monetarie e di bilancio non sarebbero motivate che
da obiettivi interni .dl crescita, impiegole stabili-
td del prezzi, e non pil da preoccupazioni esterne
di bilancia dei pagamenti.

Il meccanismo del sistema & semplice: quando 1l tasso
di cambio & lasciato libero di variare, un ec¢cesso
d'importazioni o una uscita di capitali determinano

un deprezzamento in termini di moneta estera della
moneta nazionale, I1 sistema pu® influenzare sia le
transazlonl commerciali con l'estero sia 1 movimenti

di capitali. Per quello che riguarda le transazioni
commerciali, il deprezzamento della moneta nazlonale

in relazione a quella estera favorisce le prospettive
di aumento delle esportazioni e pud ridurre le cor-
renti di importazioni.

Pef quello che rigﬁarda i movimenti di capitali, 1l'ado-
zione di un sistema di cambi flessibili dovrebbe ri- -
velarsi wtile per limltare il determinarsi di movimenti

internazionali 4l capitall destabilizzanti. Il deprez-
zamento in termini di moneta eétera, della moneta di

un paese, contro la guale.si sta sviluppando un movi-
mento speculativo al fibasso, tende a limitare la con-

versione via l'aumento del costa.

L*adozione di cambi fleSSibiii dovrebbe rappresentare
il principio di un sistema monetario alternativo al
sistema di Bretton-Woads, I tassi flessibili dovrebbera
permettere, viste le loro prerogative, di superare la
situazione d'instabilita dovuta all'ambiguitd venuta

a crearsi tra le regole in vigore e la situazione

concernente i movimenti 4l capitale.
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"Il ne faut pas se cacher qu'il existe une ambiguités
quant 3 1'interprétation des mouvements de capitaux

en systéme de changes fixes et surtout dans le cadre
des r3gles de BrettorWoods. En effet guand bien méme
cela n'a pas ét& explicitement affirmé, le FMI (Fonds
Monétaire International) vise & favoriser une libéra-
tion compléte des opfrations couranteg et par Consé-
quent, & un Bquilibre relatif de la balance courante;
si tel est le cas, les exportstions massives de capi-
taux ne peuvent provenir que des pays acceptant que

leur monnaie devienne devise de réserve, {...} l'ob-
jectif final du PMI, ccame du GAIT, est l'é&quilibre

de la balance courante, les mouvements de capiteux

ne trouvant & tort ou & raison gu’une place margina-
-le sinon Sgquivoque dans l'optique de ces ragles.” (1)

I tassi flessibili dovrebbero permettere il supera-
mento di gquesta situvazione di ambigu;ta. Ma l'appli-
cazione fruttuosa del sistema di cambi flessibili

necessita la presenza di una condizione di base.

51 tratta della presenza sul mercato dei cambi di una

situazione di concorrenza perfettca.

L'instaurazieone di cambi flessibili presuppone che il
mondo sia caratterizzato dall'ipotesi della teoria
guantitativa secondo la quale la moneta & automatica-
mente e completamente unificata nel mondo. Ma guesta
concezione di moneta merce il cui stock mondiale si di-
stribuisce tra le nazioni e cosl facendo assorbke gli
squilibri di bilancia dei pagamenti tramite i movimen~
ti di flussi monetari da una nazione all'altra, non &

conforme all'esperienza storica.

Questo approccio (approccio monetario della bilancia
"dei pagamenti), che & un prolungamento nell'economia
internazionale della teoria monetaria neoclassica, &

{1} J.-L. Juvet: Op. cit.



fondato sulla distinzione tra equilibrio temporanec

di flussi e equilibrio completo di stocks. L'ipotesi
fondamentale che da senso a questa distinzione & quella
della concorrenza pufa e perfetta. L'operazicne della

"manc invisibile” a livello mondiale assicura che i
prezzi ai qugli si fanno le transazioni intexrnazionalt
sono ad ogni momento quelli per 1 guali le domande
libheramente formulate di mercl e di attivi finanziari
internazicnali sono esattamenteé compensate da cfferte

dello stesso ammontare.

Secondo questa ipotesi di un adattamento automatico dei
flussi desiderati, la moneta non esercita nessun vinco-
lo diretto sugli scambi internazionali inguanto 11 si-
stema dei rapportl di scambic & in ogni momento lo

stessc come se essa noh esistesse.

Questo approccio della bilancia dei pagamenti ha delle
importanti conseguenze in materia di politica economica
e di organizzazione del sistema di cambic. L'offerta 4i
moneta diventa ingovernabile in presenza di un sistema
di cambi fissi inguanto la domanda & sempre scddisfatta
per appello all'esterno.

Per ridare alla politica monetaria il suo potere interno,
& necessaria pertanto l'adozione di ur sistema di cambi
flessibili.

Cambl flessibilf e offerta di moneta a livello internazionale

Secondo la teoria dei cambl flessibilil, come gid abbiamo
visto, l'insiemé delle oﬁerazioni assoggettate alla bi-
lancia dei pagamenti, compresi dungue i movimenti dei
capitali, sono determinati dall'offerta e dalla domanda

in una situazione di concorrenza perfetta,



Il punto essenziale della critica ai tassi di cambio
flessibill risiede nella non realizzazione di gqueste

condizionl.

L'esperienza di guesti anni in cul sono stati applica-
ti i tassi flessibkbili ha rivelato che il concetto di
tasso di cambic come prezzo liheramente fissato sul
mercato, prezzo che eguilibra l'offerta e la domanda
di moneta & un'astrazione talmente lontana dalla real-
td che non pud essere adoperata per scopl operativi,

"Les monnales ne sont pas des marchandises comme les au-
tres et les morchés monétaires ne disposent pas. en gran-
de partie, pour des raisons politiques des mécanismes
correcteurs assurant un fonctionnement logique. De plus,
le marché des changes est un oligopole, au sens qu'il
n'existe pas de concurrence au sens propre du teme.

Par conséquent rien n'assure que le prix payé pour les
devises soit réel, et donc capable de garantir le rééqui-
libre de la balance des paiements. Le bon fonctionnement
et, en d&finitive, 1'existence méme de la "lol" de 1l'of-
fre et de la demande sont ainsi mis en doute." (1)

S5e¢ l'offerta di moneta sul pianc internazionale fino
agli inizi degli anni settanta era influenzata princi-
palmente dai tassi di crescita delle diverse economie
nazionall e dall'evoluzione del grado d'integrazione
dello spazio mondiale, dopo il 1973, la régo}azione
dell'offerta di moneta obbedisce a degli imperativi
compietamente differenti.

La variablle essenziale che comanda 11 bisogno di moneta
internazionale non & pill la crescita delle produzioni
nazionali n& guella del grado di integrazione, ma piut-
tosto l'ampiezza considerabilmente aumentata del saldo
delle bilance delle liguidit& imputabili principalmente

(1) P.=A. Samuelson: "Le Systéme Monétaire Internaticnal®,
Edizione Laffont, 1975,



alle esigenze di trasferimenti di capitali imposte ai
diversi paesi (crisi energetica). Il ruolo svolto dal
sistema monetaric internazionale dopo 11 1973 & state
quelle di permettere che l'offerta di moneta interna-
zionale si adattasse ai bisogni c¢rescenti per quello
che riguarda il sue veolume toqale, le sue componenti
monetarie e 1 suel prodettil flnanziar;.

“La th&ge d'un marché des changes jouant le réle d'un
mécanisme stabilisateur, longtemps approuvée par le FMI,
est irrémédiablement pirimSe, L'importance des flux de
~capitaux est bien plus congidérable que 1'analyse &cono=
mique traditionnelle et oglle des marchés financiers ne
sauraient le reconnaitre. La force torrentielle des cas-
cades de liquiditssse déversant sur les marchés des chan-
ges trouverait sa source dans des pressions gui n'ont pas
le moindye rapport avec les différentiels de taux 4'in-
flation ou les soldes respectifs des camptes courants.
Ces pressions résultent bien stir de 1'accumulation par
certains pays producteurs de pétrole d'une surabondance
de liquidités par rapport & leurs besoins." (1)

La guantitd d1 moneta internazicnale ha mostrato una
crescita senza precedentl storici, aumento che & oggi
nettamente superiore a gquella delle produzionl nazicna-
li e delle esportaziconl, La moneta internazionale diven-
ta sempre mono dipendente dagli scambi internazionali,

Nell'analisi degqgli elementi che determinanc l'offerta
di moneta sul piano internazicnale, la crisi petroli-
fera gioca un ruclec predominante,

Il disavanzeo commerciale che risulta dall'incapacitd

del paesl non produttori di far fronte ai bisogni 4i

petreolic, permette l'accumulazione di enormi bilance

in un numerc meolto ristretto di paesi che assumono

guesto disavanze e neon domandane il rimborse in altri

{1) International currency review, No. 1, 1981,
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beni. Per gquesto fatto essl alutano a uguagliare le
bilance dei pagamenti del paesi importatori ma al
prezzo di un indebitamento monetario del o dei paesi

in cui essi investono i loro attivi.

1;2.1. Il dollaro - moneta internazionale

Ogni periodo di unificazione mondiale degli scambl &
accompagnato necessariamente dell'emergenza di una mo-
neta internazionale.

Nel sistema in cul viviamo, 1l movimento dei capitali
non & altra cosa che un'operazione effettuata dal paese
finanziariamente vill abile in condizione di creare del-
la moneta ad uso internazionale, questo in ragione del-
la forza economica, della supremazia politica o 41 una

"ereditd storica".

Il livello di wvita, il volume della produzione, il ruolo
diretto delle grandi imprese, fa degli Stati-Uniti
l1'economia dominante:

La storia del dollaro-moneta internazionale diventa in
seguito la storia deli'eurodollaro. Questa "moneta" sard-
capace di c¢ircolare senza confiscare delle risorse nei
paesi di origine e potrd persino essere fabbricata
all'testero servendosi della credibilitl e dell'abilita
di <¢olui che la maneggia.

Per questa ragione il movimento dei capitali perde il
su0 contatto, non solamente con il suo aspetto reale, ma
anche con il suo aspetto geografico. $Se dungue, antece-—
dentemente agli anni sessanta il contenuto dato abitual-
mente al concetto di mercato internazionale della moneta

corrispondeva a quello del mercato dei cambi, il formida-
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bile sviluppo délle operazioni bancarie di deposito e di
credito in valuta ha cambiato quasta situazione, e oggi
con il termine di mercato internazionale delle valute

3i intende pil esattamente 1l'euromercato o 1o xenomer-
cato.

L'equilibrio. sul mercato a contanti o a termine, vale a
dire un rappoito di cambio c¢he possa soddisfare coloro
che chiedono e coloro che offrono valuta, non & indipen-
dente dall’equilibrio sul mercato degli xenodepositi e
degli xenocrediti e del mercato della base monetaria
internazionale. I

Dunque, il ventaglio dei rapporti di cambio, la strut-
tura dei tassi d’'interesse sulla moneta internazionale,
la domanda e l'offerta di crediti in valuta, sono lega-
ti da una trama di rapporti insey-;arabili e che si deter-

minano simultaneamente.

"Le marché monftaire mondial est le réseau de commnica-
ticns interbancaires qui supporte la circulation interma-
tionale du dollar,

Il a fait la preuve de sa grande flexibilité 3 absorber
les perturbations monétaires, car 1'absence de toute al-
termative présentement envisageable au rdle intermational
du dollar enpdche toute remise en cause de son fonction-
nement,

Ce marché a permi de réaliser des opérations aussi diverses
que les emprunts des bangques américaines auprés de leurs
filiales aux &poques de tensions aigiies du crédit aux
Etats-Unis, le financement de la formation de capital des
entreprises américaines 3 1'&tranger, la substitution au
crédit intérieur des nations européennes en période de
restrictions éu crédit, plus tardivement, le financement
des éncrmes déficits des balances des paiements courants.

Le march® monétaire mondial est &troitement lié au sys—
téme bancaire amfricain qui en constitue la base. Cela

se traduit par la grande sensibilité du flux et du reflux
de dollars 3 la différence des taux d'intérdts directeurs
sur le marché monétaire des Etats-Unis et sur le marché
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des euwro—dollars. Comme ce dernier taux est déterminant .
pour les mouvements de capitaux 3 cowrt texme dans et
hors des nations europSennes, le march2 monétaire mon-
dial permet A la politique américaine d'exercer sur cha-
que nation eurcp@enne une influence plus puissante gque
celle de sa propre politique mongtaire," (1)

Pur coscienti di aver imposto la lore moneta sul piano
internazionale, gli Stati Uniti non hanno mai condizio-
nato la pelitica monetaria interna -alla situwazione
esterna, questo fino al 1978 (plano Carter).

Per il fatto della loro minima dipendenza dall'esteroc
per quello che concerne il prodotto nazionale, gli

Stati Uniti hanno sempre adottato delle politiche mo-
netarie interne senza preoccuparsi delle conseguenze

sul plano internazionale.

I tassi flessibili permettonc agll Stati Uniti di ridare
efficacitd alla pelitica monetaria interna e 1i libera
dungue da ogni obbhlige internazionale imposto dal trat-
tato di Bretton Woods.

La politica monetaria americana # stata fondata dalloe
inizio degli anni settanta su d1 una fluttuazione, tem-—
perata dagli interventi destinatl solamente a "lisciare"
le fluttvazioni erratiche del dollaro. Le aﬁtorita ameri=
cane hannc tréttato il problema monetaric sotte l'tangolo
della politica commerciale. Il deprezzamento del dollaro
in rapporto alle pidl importanti menete mondiall era un
male al guale essi si rassegnavano ihgquanto rapportava
lorc dei vantaggl commerciali e un supplemento di cresci-
ta.

(1) M. Aglietta: "Rdle du dollar et hégémonie financidre des
EtatsUnis". Articolo, Econamie et statistique, No. 97,
Febbraio 1978.



30 -

La formazione del tassi di cambio

Come possono allora formarsi 1 tassi di camblo ? Dire
che si tratta deil'offerta e della domanda di moneta
che si incontrano sul mercato dei cambi & una tauto-
logia.

"En 1975, quatre &l&ments au moins sont & méme de concourir
a4 la détermination de la valeur du dollar sur le marché des
changes, surtout & 1'&gard d'une monnaie oamue le franc suis-
se; c'est tout d'abord la situation &conomique des Etats-Unis
(balance de paicments, taux d'intdréts, inflation interne,
croissance, etc.); c¢'est ensuite le marché de 1'eurc—dollar
qui sert de wdhicule & la spdculation entre monnaies eurcpé-
ennes, mais qui en d&finitive influence &galament la valeur
du dollar; ce sont, en troisiZme lieu, les banques centrales
ewropéennes et du Japon qui, le cas &chéant, utilisent la
masse de dollars dont elles disposent en intervenant sur le
marché de 1'euro-dollar; ¢’est enfin le marché des pétro-
doilars qui 3 eux seuls peuvent, sans référence 2 la posi-
tion éconcmique des Etats-Unis, venir troubler 1'équilibre
précaire d'une tierce monnaie. (...} en revanche la reawontée
du dollar au milieu de l'annfe 1975 répondalt & une néces-
sité impérieuse, rapidement comprise par le Départanent
d'Etat, dans la mesure ol la menace d'utilisation des DPTS
comme unit® de mesure de la valeur du pstrole brut par les
pays de 1'OPEP eitt constitué une bréche dans la puissance
du dollar”. (1)

Queste conslderazionl ¢l inducono a rigettare le teorie
secondo le quall l'offerta e la domanda di moneta si in-
contrano sul mercato secondo le regole della concorrenza
perfetta. In effettl possiamo affermare che oggl sempre
meno contano le forze reali del mercato e sempre piil
prendone importanza sia le polltiche che 1 Governl sanno
suscitare, sia le forze contrattuali delle varie economie

sul piano internazlonale.

(1) J.=L. Juvet: Op. clt.



Sembrerebbe inoltre che nel caso di paesi in cui il
mercato monetario e il mercato del capitall slano ben
sviluppatil, le condizionl che prevalgono sui mercati
finanziari hanno con tutta probabilitd pild importan:za
di quelle che giccano sul mercatc dei beni nella deter-
minazione dei movimenti a corto termine dei tassi 4i
cambio.

E' dunque possibile considerare 1l mercato delle divise
come un mercato fondato su degli attivi finanziari e
di considerare il tasso di cambio tra due divise come
un prezzo relativo degli attivi, prezzo che sl modifica
quando 1'offerta e la domanda relativi degli attivi
formulati in gueste divise cambiano,

Come per ogni altro attiveo, i tassl di rendimentc cor-
rente, i fattori di rischic e i tassi di rendimente
futuro previsti sono importanti nella determinazione
del prezzo corrente e quando 1 fattori che influenzano
questi elementi fluttuano in maniera elevata, i prezzi
corxenti, vale a dire i tassi di cambio, ne seguonc
g1l andamenti. '

"... des mouvements purement financiers ont acquis de nos
jours une ampleur tras grande, probablement méme prépondé-
rante. Ils sont essentiellement imprévisibles et souvent
irrationnels; souvent aussi 3 sens unique, ne se compensant
donc pas les uns les autres,

Les mouwvements financlers liés aux véritables investisse-
ments internationaux sont probablement les moins perturba-
teurs, Mais & cbHté d'ew, nous rencontrerons les énormes
mouvanents financiers relids en premier lieu aux "leads
an lags" (termaillage) des raglements financiers et donc
inspirés par 1l'cpinion que 1'on se fait au sujet du cours
futur de la monnaie, nationale ou étrangdre, et pouvant
donc an quelque sorte &tre qualifiés de spSculatifs, Il y
a aussi des mouvements plus nettement spéculatifs, errati-
ques, ligés aux mémes attentss cu anticipations quant & la
valeur future- proche ou lointaine- de la monnaie ,.."(1)

(1) F.-A. Smets: "Le mouvement des changes", Articolo, Burépargne,
Novenlbre 1979.



Sembrerebbe dungue, seguendo questo ordine di pensiero,
che i fattori responsablli della formazione dei tassi
dl cambilo si possono far risalire alle offerte relative
di attivi finanziarl e alle anticipazioni.

E importante segnalare che la "teorla dl portafoglio"
ammette che 11 tasso di cambio pud essere considerato
come 11 prezzo relativo di attivi similari formulati in
differenti monete. Come abbiamo avuito gild modo di dirlo,
guesta posizione presuppone che il comportamento del
tasso di cambio sia determinato da fattori similari a
quelli che determinano la formazione del prezzo delle

altre categorle di attivi.

Secondo Alexandre Swoboda (1) quattro fattorl sarebbero
suscettiblli di provocare importanti fluttuazioni dei
tassl di camblo a corto termine in un sistema di cambl
tluttuanti:

Prima di tutto, e in maniera molto generale, se 1 prezzi

che si formano sul mercato degli attivi si aggiustano,
come lo sl pensa comunemente, molto pidl velocemente che

i prezzi (e le quantitd} sul mercato dei beni, 1l'effetto
dell'aggiustamento alle variazioni dell'offerta di atti-
vi 0 delle anticipazioni ad esso relative si fard sentire
prima di tutto sui prezzi degli attivi. Queste variazioni
influenzeranno sia 1 tassi di cambio nominali sia i tassi
di camblo realil e provocheranno guel fenomeno che viene

definito "overshooting".

In secondo luogo, la mobllitd del capitale unita alle

anticipazioni sui tassil di cambio determina delle impor-
tanti variazioni del tasso di cambio in contanti come

pure 1' "overshooting".

(1) Alexandre Swoboda: "Experience of Flexible Rates of Excharge
in Perspective”, Articolo, Yearbook of the International
Chamber of Cammerce 1979.
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In terzo luogo, la "teoria di portafoglio" mette l'ac-
cento sul fatto che il tasso di camble dipende dalle

condizioni alle guali il pubblico & disposto a detenere
degli attivi formulati in differenti monete e dungue
sard molto sensibile al cambilamenti delle anticipazioni
che determinano in larga misura queste condizloni.

Per terminare, ogni modifica nella composizione auspi-
cabile dei portafogli & suscettibile di provocare delle
importanti fluttuazioni dei tassi di cambio, senza in-
fluenzare necessariamente in un primo étadiq, i flussi
dei redditi e delle spese e dl conseguenza il conto del-
le operazionf correnti della bilancia dei pagamenti.

L'influenza delle anticipazioni concernenti il tasso

di cambio o pid esattamente, quella delle modificazio-

ni delle anticipazioni concernenti il tasso di cambio,

merita, in ragione dei numerosi fattori che influisco-

no su gqueste anticipazionl e in ragione dei cambiamenti
frequenti ai quali questi stessi fattori sono soggetti,
soprattutto in un ambiente dove l'inflazione & forte e

.la crescita economica irregolare, una menzione speciale.

Se 1 fattori che influeﬁzano le anticipazioni concer-—
nenti i tassli di cambio sono impossibill da osservare,
si sa che essi comprendono tra l'altro le politiche
monetarie e di bilancio, le posizioni cicliche relative,
gli squilibzri delle operazioni correnti e delle opera-
zioni commerciali, le differenze d'iﬁflazione e la com—-
petitivitd relativa, le incertitudini politiche, l'in-
tervento ufficiale sul mercato del cambi e evidentemen-

te le modificazionl del tasso di cambilo stesso.



1.4.1.

La ragione per la gquale le mcdifiche delle anticipa-
zioni hanno una cosl grande importanza per la varia-
bilitd del tasso di cambic, & che il tasso di cambic
corrente potrebbe riflettere in forma completa tutte
le informazioni disponibili al pubblico.

Sar3d dungue un'informazione nuova e inattesa che
spinger3 gli operatori a modificare la lorc valuta-
zione del tasso di cambic futuro e dungue nello stesso
tempo il tasso di cambic attuale.

L'instabilit3d dei tassi di cambio, 1 movimenti dei capita~

li, la liquidit3 internazionale e l'equilibric della bi-

lancia del pagamenti

L'instabilitd del tassl di cambic € i movimenti dei capitali

L'aspetto indotto che caratterizza i movimenti dei capi-
tall in regime di cambi flessibili necessita la stabilita
deil tassi di cambio, ‘

La dottrina moderna relativa ai movimenti di capitali ha
abbandonato il criteric fondato sui movimenti a lungo ter-
mine € a corto termine per differenziare 1 movimenti au-
tonomi da guelli indotti o compensativi e ha accettato
quelle fondatec sulla natura intrinseca dei movimenti di
capitale.

Sono cosl considerati AUTONOMI i movimenti di capitali
che sono la causa 4i domanda e di cfferta di moneta,
INDOTTI o COMPENSATIVI gquelli che sono il risultato di
variazioni in altri "posti" della bilancia del pagamenti.

I movimenti autonomi sono ex ante per lorc natura e

dungue motivati dalla specifica preferenza per questoc
tipo di operazicni; i _movimenti indotti sono ex post per
loro natura e dungue legatl alle diverse parti della bi-




lancia del pagamentl e in una certa qual misura passivi
rispetto ad essa, il solo scopo essendo quello di mante-
nere stabile il tasso di cambio,

L'aspetto indotto, compensatore dei movimenti di capltalil,
che comprendono nella definizione moderna sia il capitale,
sia l'investimento,'suscita in caso d'instabilitd del
tassi di cambio, dei problemi molto delicati,

Il riequilibrio automatico della billancia dei pagamenti
sarebbe in effetti messo in dubblio. '

Secondo l'analisi di L. Robbins (1), l'instabilitd del
tassi di cambio provoca, attraverso il movimento dei ca-
pitali speculativi, la fuga lontano dalle nionete consi-
derate come forti. Ci si trova confrontati dungue con un
sistema che non ha pill niente 41 "pulito". Questa situa-
zlone determinerd quasi certamente un controllo attra-
verso gli s%rumenti monetari e filscall oppure con degli
interventi diretti alfine di sostenere 1l valore esterno
della moneta.

La fluttuazione dunque, invece di ridurre gli sguilibri
che esistono sul mercato internazionale tra monete de-

boli e monete forti, tende ad accentuarne le differenze.

A causa di gquestd situazione, le autoritd monetarie che
devono sostenetre le ‘monete piil deboll dovranno interve-
nire pid rigorosamente sul mercato interno. La fluttuazio-

ne, in definitiva, rischia di condurre verso delle forme

di protezionismo.

(1) L. Robbins: "The International Monetary Prcblem®, London 1972,
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"Chaque gouvernement n'attendra pas qu'un &quilibre fondé
sur les forces réelles apparaisse, c'est-8-dire deux ou
trois ans, et sera conduit 3 premdre des mesures de con-
trble de plus coercitives, de plus en plus arbitraires,
afin que la valeur extérieure de s3 monnaie soit mieux
le reflet desdites forces du marché. La conclusion para-
doxale & laguelle on arrive est que la survie d'un syste-
me de flottement propre ne peut &tre assuré que par la
suppression de la libertd, ¢e qui est le camble pour une
réponse aux problémes mondtaires’ internationaux considé-
rée come Stant la plus libfSrale." {1}

Come abbiamo precedentemente visto, ' la teoria pill recen-—
te spiega questi movimenti erratici e praticamente impre-
vedibili tramite le modifiche nei portafogli degli attivi
finanziari, Attivi che possono essere considerati notevo-
1i se 51 tiene conto dell'espansione del mercato interna-
zionale dei capitali (in particolare delle liquidit3
delle socletd multinazionali e dei petrodollari) e della

internalizzazione dei piazzamenti di capitali,

Il tasso di equilibrio del mexcato rigultante da queste
modifiche del portafoglio degli attivi finanziari, non

corrisponde necessariamente a quello che si dovryebbe ot-
tenere al solo scopo di equilibrare la hilancia det pa-
gamenti di base, questa definita come la bilancia delle
transazioni correnti pill i movimenti di capitale a lLungo

termine.

I movimenti di capitali a corto termine in un regime di
tassi fluttuanti accentuano c¢osl le fiuttuazioni di cambio
e sono largamente respongsabili deqli scarti esagerati che
si producono frequentemente (overshooting).

A questo riguardo, gli squilibri persistenti delle bi-
lance dei pagamenti di numerosil paesi, in particolare

(1) J.-L. Juvet: Op. cit.
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guegli squilibri dovuti ai disavanzi petroliferi, e alle
eccedenze che ne sono la controparte non fanno che au-
mentare la somma di questi averi, la parte pill grande
dei quali viene 1investita a corto termine sul mercato
internazionale dei capitali.

Una delle principali ragioni per la quale questi movi-
menti dl capitale a corto termine non contribuiscono a
stabilire e a mantenere un equilibria, ma hanno piuttosto
la tendenza a agire sui corsi dei cambi in manlera
unilaterale e sovente ezagerata, & da far risalire
all'utilizzazione largamente estesa del dollarc come
moneta di transazione e di riserva internazionale e al
movimento di diversificazlone monetaria provocato dalla
accumulazione di dollari e dalla diffidenza che comtinua
a regnare in rapporto alla stabilitd di questa moneta,

L'esperienza ha mostrato che il regime dei tassi di
cambio fluttuantl ha tendenza, a corto termine, ad ac-
centuare le variazioni dei cambi e ad intensificare i
movimenti-dei capitali a carattere speculativo o che
cercano di proteggersi contro le fluttuazioni monetarie.
Esso accresce inoltre la liquiditd internazionale ad un
ritmo molto rapido. I tassi di cambio dunque, possono
essere influenzati sia da elementi psicologici e da
considerazioni riguardantl la ripartizicne ai attivi.
finanziari detenuti nei portafogli, che da considera-
zioni economiche pill fondamentali. Per queste ragioni
€ssi potranno in determinate occasionl non piii riflette-
re 11 potere d'acquisto reale delle monete interessate.

Il discorso dovrebbe a questo punto indirizzarsi verso
i1 p;oblema a sapere se la libera circolazione del capi-
tali rappresenta ancora al momento attuale un modello
valido per il persequimento dell'cbbiettive dl stabilitd
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per quelleo che riguarda i flussi finamziari., Infattli,
contrariamente al guadro teorico di riferimento, i mo-
vimenti internazionali dei capitali non presentano nei
fatti le virtd stabilizzatrici attese dalla loro libera
circeolazione. La recente intensificazione di gquesti mo-
vimenti si oppone sempre pid infatti ai principi legati

alla regclazione monetaria a livello nazionale.

Queste importanti transazioni finanziarie generate,

come abbiamo potute constatare in questi ultimi tempi,
da tassi d'interesse differenti sulle diverse monete
{alto tasso del dollaro) sono all'origine delle pulsa-
zioni della base monetaria delle nostre economie e pro-
vocano per questa ragione delle variazioni automatiche
dei tassi d'interesse e/fo dei tassi di cambio che posso-
no scontrarsi con le politiche di regelazione a livello

nazionale,

1.4.2. L'instabilit3 dei tassi di cambio e 1'aggiustamento

delle bilance dei pagamenti

Malgrado le sostanziali modifiche di paritd intervenute,
la fluttuazione delle monete & sI riuscita a compensare
in larga misura ie differenze nell'evoluzione dei prezzi
tra i principali paesi industrializzati, ma non ha per-
messo di colmare i disavanzi delle bilance del pagamenti
apparsi in questo periodo.

S5i & dimostrate infatti in gran parte illusorio affidarsi
unicamente agli aggiustamentil dei tassi di cambio per
ristabilire l'equilibric del pagamenti. La fluttuazione
non & stata in grado di far fronte al fallimento delle

politiche ecconomiche, finanziarie e monetarie dei singoli



paesi. In realtd, guando tutti i paesi sono in larga
misura dipendenti dal commercio éstero, come avviene
per i paesi della Comuniti europea, la svalutazione

& una delle cause principali d'inflazione interna, ed
in particolare d8i un'inflazione pill elevata con i paesi
con meccanismi di indicizzazione di salari e stipendi.
‘In questi paesi si verifica una specie di circolo vi-
zioso che ha inizio con la svalutazione da cui derivano
prezzi elevati per le importazioni che fanno aumentare
i prezzi e i salari interni e provocanc pill ampi disa-
vanzi della bilancia dei pagamenti e guindi a una rin-
novata spinta a una fluttuazione della moneta verso il

basso.

Le variazioni dei tassi di cambio, anche se sono rile-
vanti, non sono dunque sufficienti da sole a promucvere
gli aggiustamenti delle bilance dei pagamenti. Per es-
sere effettivamente operative,; le modificazioni delle
posizioni concorrenziali relative dovrebbero essere
molte pildl pronunciate di quello che non io sono state,
questo con tutte le conseguenze che cid comporta sul
pianc internc delle economie considerate.

Inoltre questi aggiustamenti dovuti 4. dellie modifiche
delle posizioni concorrenziali prendono.del tempo per
realizzaxsi. Bisogna infatti tener conto di determinati
effetti perversi imiziali {curva J) delle variazioni dei
cambi e gquesto in particolare quéndo sono dovuti a dei
cambiamenti strutturali., & questo proposito @ importante
segnalare che il disavanzo petroliferoc molto difficil-
mente potrd essere risolto con interventi di guesto tipo..

D'altra parte, il sistema dei tassi di cambio flessibili
contribuisce ad accentuare le tensioni inflazionistiche
o deflazionistiche nei paesi in cui la moneta si deprezza

O si apprezza e provoca & sua volta, in particolare a
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causa del gioco delle anticipazioni, dei movimenti
corrispondenti dei tassi di cambio.

I tassi di cambio fluttuvanti non riducono i tassi
d'inflazione, come si era sperato; essi accentuano
al contrario la divergenza di guesti tassi nei paesi

interessati.

"D'une fagon générale, l'sxpérience de ces dernidres
années semble avoir conduit certains observateurs &
douter de 1'utilité des ajustements des tsux de change.
Il est cependant indéniable, 1'sexpérience récente en
témoigne, que les ajustements de taux de change ont
véritablement un rSle 3 jouer meis ils ne peuvent le
faire que si1 d'autres facteurs - en particuller les
palitiques &conomiques internes qu'il s'agisse de
celle qui est menée dans chaque pays pris isclément
ou de décision prises glohalement par les principaux
pays - agissent dans le m&me sens." (1)

1.5, Cambi flessibili e autonomia delle politiche monetarie

I flessibilisti sono dell'avviso che siccome 1 livelli
dei tassi d'interesse nei paesi generalmente non coin-
cidono, il solo mezzo efficace (a parte la creazione di
meccanismi complicati di controllo dei cambi) a dispo-
.slzione dei Governi per conservare la loro autonomia

per quello che concerne le scelte di politica monetaria,
consiste nel lasciar fluttuare liberamente 1 tassi di
cambio.

In altre parole, se i paesi desiderano che 1 tassi d'in-
teresse ¢ l'offerta di moneta interni si sviluppino in
.maniera autonoma 1in rapporto ai tassi d'interesse e alla
offerta di moneta esterne, & inevitabile che ogni paese

rinuncil al mantenimento del suo tassao di cambio fisso.

fl] BRT, Rapporto annuale 1979 (Banca dei Regolamenti Internazionali)



11 ritorno a una certa autonomia nella condotta delle
politiche congiunturali nazicnall e in particolare in
quella della politica monetaria, rappresenta dungue uno
dei grandi wvantaggi che si attribuiscono ai tassl di
cambio fluttuanti.

Le esperienze fatte dopo il 1973 invaliderebbero, almeno
in parte, questo carattere benefico.

Prima di tutto, l'autonomia delle politiche nazionali

sarebbe illusoria, nella misura in cui le perturbazioni
si sono propagate sul piano internazionale ip misura
uguale o forse in forma pild accentuata che sotto 11 re-
gime di cambi fissi.

In secondo luogo, il margine di manovra della politica

economica sembrerebbe si sia trovato ridotto invece che
ampliato in seguito al passaggio ai tassl flessibili.
Questa affermazione si fonda in parte sull'ipotesl di

"cerchi virtuosi contro cerchi viziosi®.

Nella sua versione pill generale, questa ipotesi ci dice
che § cambi flessibili tendono a polarizzare il mondo

in dve gruppi di paesi che divergono tra loro per quello
che riguarda la loro evoluzione economica. I deboli di-
venterebbero sempre pill debeli e i forti non cesserebberc

di rinforzarsi, Il primo gruppo di paesl si urterebbe a

un cerchio vizioso di deprezzamento, d'inflazione e di
disavanzo di bilancia dej pagamenti; il secondo gruppo

di paesi beneficerebbe di un circole virtuoso di apprez-
zamento monetario, di stabilitd dei prezzi e di ecceden-
za di bilancia dei pagamenti.
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"le mécanisme sous—jacent & cette situation prend comme
point de départ une dépréciation de la monnaie d'un pays,
déclanchée par les anticipations d'une baisse future.

Elle se fonde sur l'argqument selon lequel dans une &co-
nomie largement ouverte aux &changes, les prix des biens
qui interviennent dans les Echanges commerciaux réagissent
rapidement aux variations de change: la hausse de ces prix
entrafne une contraction déflationniste des encalsses ré-
elles qui est encore plus marquée si les salaires et les
prix intérieurs sont indexé&s.

La stagflation apparait. Pour parer:awn scus—emploi, le
gouvernement peut certes essayer de dilater les agrégats
monétaires, ratifiant par 13 1l'augmentation des prix.
Mais cette réaction peut conduire dans le méme temps 2
une nouvelle dépréciation monétaire, qui alimente par
conséquent un nouvean tour du cercle vicieux, et .ainsi

de suite." {1}

Se da una parte dungque, lé economie dei paesi a moneta
debole sono costrette ad introdurre delle misure di de-
flazione per poter garantire la solvibilitd esterna dei
loro paesi, a guesta misura non corrisponde una gestione.
espansiva dell'economia da parte dei paesi a valuta
forte. ’

Questa situazione conduce a una riduzione della dimensio-
ne del commercio intracomunitario, e attraverso la caduta
di gquesto, a un rallentamento dell'espansione, o almeno

del tasso di espansione dell'economia mondiale.

In questa sitwazione, le condizioni dei paesi pid
deboli sono ulteriormente aggravate inguanto, soiamente
attraverso una forte espansione della domanda aggregata
dei paesi con eccedenze di bilancia commerciale sarehbe
possibile riassorbire dei disavanzi d4i bilancia dei
pagamenti,

Siccome guesto non si verifica, si assiste a un aumento,
da parte dei paesi piil. "fragqili" all'introduzione di

misure protezionistiche.

{1} A, Swoboda: Op. cit.



Considerando la situazione monetaria internazionale
delineatasi a partire dalla fine del 1980 in poi, si-
tuazlone caratterizzata dalla mobilizzazione delle
gigantesche eccedenze di petrodollari incitata dai
differenziall dei tassi d'interesse ¢ dal susseguente
rialzo degli stessi, alcunl autori giungono a delle
conclusioni piuttosto critiche riguardo alla flessibi-
lita dei.cambi e all’autonomia della politica monetaria.

"La flexibilité deg changes ne donne aucune libertf d'action
aux pays eurcpfens et ce systime qui devait, en principe,
permettre un ajustement en doucewr revét un caractére
explosif lorsqu'il est cambiné avec une masse Croissante

de capitaux liquides, La hausse des taux et les risques
qu'elle présente pour nos Soconanies reste un instrument

de ré&quilibre fragile pour le solde des palements courants.
Dans le contexte actuel, en effet, le recyclage peut ne pas
se faire au profit des pays débiteurs wvu l'anticipation &
la baisse de leur monnaie; la dépréclation mondtaire résul-
tant de la persistance du d&ficit incitera les autorités a3
augmenter leur différentiel 4'intérdt et ainsi de suite.

La contradiction entre le contrfle 3 court terme du taux

de change et le contrSle de la base mondtaire ne peut &tre
ré&glé gue dans le cadre d'une concertation nationale®, (1}

Questa concertazione, aggiunglamé nol, dovrebbe portare
gli Stati europei ad assumere un atteggiamento coerente
nell'intenzione di stabilire una politica comune in rap-
porto al problema del dollaro e a quelld del finanzia-
mento dei disavanzli dovuti alla situazione petrolifera.
Come suggeriremo in seguito, sard proprio il compito
principale dello sSME di fare da catalizzatore per
queste proposte, .

(1) Alain Buzelay: "Mouvements de capitaux 3 court terme et régulation
monétaire: le rdle du SME," Articolo, Eurépargne, No. 7.1.81.
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1.6, Conclusione: Lo SME, alternativa al sistema dei tassi
di cambio flessibili

"Les taux de changes flexibles n'ont pas tenu les promesses
de leurs pramteurs, officiels et académiques. Les taux
flexibles n'ont aidé ni & rétablir 1'Squilibre des balances
des paiements, ni & résorber la récession et le chiémage, ni
surtout 3 contrdler 1'inflation, Les déséquilibres de paie-
ments, la récession, le chfmage et 1'inflation n'ont fait
que s'aggraver d'année en année”, (1)

E' con gqueste considerazioni che Robert Triffin fa il
bilancio dell'esperienza dei tassi di cambio flessibili.
L'esperienza in questo caso sembrerebbe indicare che la
sola via possibile per una soluzione praticabile nel cam-
po di una scelta di una sistema di tassi di cambio do-
vrebbe essere guella di tentare una via alterna@iva sia

a quella dei cambi flessibili sia a guella dei cambi
completamente fissi.

Il Sistema monetario europeo si propone gquale strumento

per la ricerca di guesto cammino alternativo,

I fautori dello SME sono del parere che guesto nuovo
Sigtema permetterd forse domanl di riprendere i negoziati
sull'indispensabile riforma del Sistema monetario inter-
nazionale, sistema che & in definitiva fallito in Giamaica
col Secondo emendamento degli statuti del Fondo dove non
si fa che legallzzare in manlera tardiva il ripudio gene-
ralizzato deglil obblighi di Bretton-Woods senza tentare
di rimpiazzarll tramite delle proposte alterrative valide.
Lo SME considera l'interesse europeo per una stabilizza-
zione dei cambi; propone un approccio graduale sia per
guesta stabilizzazione (la possibiliti di procedere a

del cambiamenti di paritd non & esclusa) sia per gquello

{1} R. Triffin: "fe désordre monftaire mondial et le nouveau SME",
Artjcole, Eurépargne, marzo 1979.
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che concerne l'ampiezza geografica dell'accordo stesso.
Unitamente a determinati strumenti particolari, guali
il "nuovo meccanismo di cambio”, la nuova unitd di con-
to battezzata ECU e il sistema di crediﬁi allargato,
lo SME propone una concertazione tra "zone" di cul lo

SMI ne sarebbe una.

"La réforme que le SME préconise comporte les volets sul-
vants: a) Le premiex &lément 4'un retour gradvel 3 plus de
stabiliré monStaire internationale consiste 3 créer dans
le monde d'importantes zones de stabilité, au sein des-
quelles, grice 3 des politiques éoonomiques internes plus
harmonisée, on puisse maintenir des taux de change plus
stables. Au Conseil Buwropéen de Bruxelles, la création
d'une zone de stabllité monétaire europfenne a été deci-
dée; b} Le secowd &€lément consiste 3 ticher de réduire au -
maximum les fluctuations de change entre ces trois zones
{(BU, dollar, Yen) tout en assurant un niveau élevé d'ac-
tivité &concmique, en réalisant une meilleure cocrdination
des politiques conjoncturelles de ces trois zones, en parti-
culier les politiques budgétaires et monétaires". {1)

(1) J. van Ypersele: "Le cadre international du Syst2me monStaire
européen”, Articolo, Euréparcme, marzo 1979,
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CRISI ENERGETICA E RICICLAGGIO DEI CAPITALI

Le modalitd del riciélaggio_deg;i introiti petreoliferi

Ilrialzi successivi del prezzo del petrolio sopravvenuti
a partire dall'ottobre 1973, sono all‘origiﬁe del grande
mutamento nel modo di vita dei péési cdnsumatori e nella
evoluzione delle lore economie nazionali.

Questi rialzi hanno determinato il formarsi di disavanzi
importanti per l'insieme dei paesi impertatori e dungue
delle eccedenze di uguale importanza preééo i paesi pro-
duttori. La realtd economica ha imposto ai paesi del
mondo intero di accettare l'esistenza dei disavanzi e
delle eccedenze e di trattarli come un problema inelut-
tabile.

Mentre dungque, le discussieni concernenti la riforma

del Sistema monetario internazionale (SMI) prevedevanc
la creazione di un meccanismo di aggiustamento simmetri-
co dei paesi deficitari, migqlicrate con l'atuteo di indi-
catori di riserva e da pessibilitd di sanzioni, questi
sguilibri dovuti agli aumenti del prezzo del petrolic
eliminavano le possibilit3 di riuscita di guesti pur
lodevoli intenti.

La tabella della pagina seguente illustra lo sviluppo
delle bilance dei pagamenti correnti nelle varie zcne mon-
diali e all'interno delle stesse. E chiaramente visibile
l'impatto delle due crisi petroliferé éel 1973 e del 1979,
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Mentre che i principi di aggiustamento della bilancia

dei pagamentl avevano, almeno come codice di comporta-
mento, mantenuto fino a questo momento il loro signifi-
cato, questo glgantesco disavanzo non poteva essere
superato con delle misure normali, vale a dire attraverso

il trasferimento di risorse reali.

Dal momento in cul si & deciso di pagare e dal momento
in cui i paesi produttori di petrolio accettano di con-
segnare il loro prezioso carlco, si vengono a creare

delle eccedenze e dei rapporti da creditore a debitore.
Tutti i probleml che sl definiscono di riciclaggio non

sono che delle modalitd di pagamento,

L'accumulazione di gqueste enormi eccedenze finanziarie
da partie dei paesi dell'OPEP, la preferenza marcata da
parte degli stessi per dei plazzamentil liquidi, in par-
ticolare in dollari, come pure le evoluzionl divergenti
dei saldi di bilancia corrente nel campo medesimo del

paesl importatori di petrollo, hanno lanciato una vera
sfida alle istanze ufficiall abitualmente Incaricate di
vegllare al mantenimento degli equilibri dei pagamenti

e della disciplina monetaria internazionale.

2.1.1. Il finanziamento istituzionale

Nel guadro del sistema di Bretton-Woods, un paese che
aveva delle difficoltd a ricomporre l'equilibrio dei
suoi pagamenti correnti poteva sollecltare l'assistenza
del FMI.

A partire dal 1974, il numero dei paesi deficitari e la
grandezza dei loro bisogni di finanziamento diviene tale

che il concorso del fondo, secondo le procedure abituali



di prelevamento sulle partl di credito si rivelano
sproperzicnatl con l'ampiezza dei problemi da risolvere,
Alfine di far fronte, almeno ai pill urgenti d4di guesti
problemi, 11 FMI ha immaginato nuovi tipl di prestiti

per i paesi deficitari.

0il facility (meccanismo petyxolifero)

Si tratta di un fondo costituito pressc il FMI nel 1974
con dei prestiti da parte dei paesi ricchi 1in valuta

{(in una prima fase solamente i paesi produtteri di pe-
trolio, successivamente anche 1 paesi industriallzzati).
Attraverso guesto fondo questl paesi hanno effettuato
dei prestiti non condizionati ai paesi la cui bilancia
dei pagamenti & stata messa in difficoltd dal rincaro
dei prezzi deil prodottl petreliferi. Per guello che
concerne i tassi d'interesse, esso era stato fissato al
7 - 7,75 % rispettivamente nel 1974 e nel 19%975. Era

dungue superiofe a quello delle operazioni del FMI, ma
inferiore a guellco che prevaleva sul mercato nello stesso
periodo. Il rimborso poteva essere prorogato fino a

7 anni, con tre anni di pre-ammortizzazilone., La somma
minima del prelevamentc era proporzionale all'aumento,

‘in rapporto al 1972, del costo delle importazionl nette
dei prodottl petreoliferil e alla guota dellco stato membro
del FMI., Non poteva in ogni caso essere superiore al 125%

della gquota stessa.

La concessione del finanziamentco era subordinata, prima
di tutto, come abbiamo visto sopra, all'esistenza 4i un
disavanzo petrclifero e a un disavanzo gleobale di bilancia

dei pagamenti; in seconde luogo era necessaria da parte

del paesi interessati, l'accettazione di cooperare con il

FMI per riequilibrare 1 propri conti con l'esterc.
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Le condizioni poste dal Fondo ai ‘membri per il preleva-

mento sulla "0il facility" sono piil deboli se paragona-

te a quelle di un normale credito "stand-by"; esse si
limjitano in effetti a stabilire la garanzia 4i non. in-
troduzione di misure commerciall 41 carattere restrit-

tivo e 1) non impiego di svalutazioni competitive.

Facilitd di finanziamento supplementare {(Enlarged 0Qil

facllity o Witteveen facility)

Coscienti del fatto che l'insieme delle procedure fino
allora adottate non era sufficiente per venire a cape
dl tutte le difficoltd nate dagli squilibri del pagamen-
ti internazionali, i dirigenti del FMI hanno introdotto

questo nuovo meccanismo petrolifero.

Questa facilitd di finanziamento supplementare, venne
deliberata nel 1977 e denominata con i1 nome dell'allora
direttore generale del FMI; essa entrd in funzione sol-
tanto nel 1979 e diede origine ad un accordo tra 11 FMI
e 13 banche centrali di altrettanti Stati membri per la
contrazione di crediti per un valore 41 7,8 mia.di DSP.

Per l'utilizzo di questi fondi il FMI stabilisce un tasso

.d'interesse variébile, parallelo al tasso pagato dal ti-

toli di Stato americani.

Lo scopo di questi finanziamenti suppiementaxi & (1),

l'aiuto al paesi membfi del Fondo che si ritrovano con
un graée deficit deila loro bilancia dei pagamenti in

rapporto alla loxo quota (2), l'aiuto a quei paesi che
necessitano di un £erm1ne piluttosto lungo di aggiusta-
mento e di somme elevate (3), l'aiuto a gquei paesi che
necessitano di somme che oltrepassanc le normali quote
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dl credito. In effetti il Fonde ha la facoltd di
togliere questi legami relatlvl alle quote di cre-
dlto esistentl In tutte le altre modalltd d4i aiuto,
tramite un accorde definito col termine di "circe-
stanza speciale”. P questa dungue la prima "faciliti"
la cul somma d'estrazione non sia legata a una

qualungue queta dl membro.

Ma il rucleo delle istituzioni internazicnali nel ri-
ciclaggio delle eccedenze petrolifere & state minimo
se comparato al ruole svelto dal sistema finanziario

Internazlonale privato.

Il finanzlamento tramite 11 sistema finanziario inter-

nazionale privato

Questo mercato comporta due compartimenti di importanza
quantitativa molto differente:

- un_compartimento bancario che raggruppa le attivitd

delle banche che ricevono dei depositi e che distri-
bulscono dei prestiti sul mercato degli eurccrediti

= un mercato delie obbiigazioni internazionali, suddi-

viso in un mercato delle euroobbligazioni e in diversi
mercati di obbligazlonl estere.

Sul pianc teoricoc & importante notare una differenza
importante tra emissioni di obbligazioni intermazionali
e crediti bancarl.

I prestiti obbligqazionari portano ad un semplice riciclag-

glo di capitaii nel quadro di un processo di E£inanziamento
dlretto, 1 crediti bancari ottenuti presso deile banche che

hanne ricevuto dei depositi da parte dei paesi dell'OPEP



contribulscono essi pure al riciclaggic, guesto perd
sl1 somma ad una intermediazione da parte del sistema
bancaric stesso, destinato a gvvicinare le preferen-
ze patrimoniali, a priori inconciliabili, tra pre-

statori e coleroe che prendono a prestito.

Il mercato internazionale dei capitali .

{mia di dollari USA}

1978 1979 1980 1981

Burocrediti conserzlatl 0.2 82.8 77.4 135.5%
Euroobbligazionl 14.1 18.7 24 al.6
Emisalonl estere

al obhllgazleoni 20.2 22.3 18 21.4
Totale 104.5 |123.6 119.4 186.5

Prestitli bancarl internazlonall|l10.0 [130.0 165.0 155.0
Prestitl in eurodlvise 75.0 98.0 - -

Fonte: Morgan Guaranty e Banca deli Regolamenti Intermazionall
- {Rapporto 78-79-80)

L'aumento dei prezzi del petrolio ha provocato, come
abblamo avuto modo di vedere, sia un aumento dei disa-
vanzi del pagamenti correntj dei paesi abitualmente
deficitari, sia il passaggio brutale da un equlllbrlo
e da una eccedenza a un disavanzo.

Questa nuova gituazione & stata considerata come ec-
cezionale e soprattutto transitoria. Essa doveva durare
il tempo necessaric per permettere ad ogni paese, se-
conde le possibilitd individuali, di procedere agli
aggiustamenti nel settore reale, aggiustamenti neces-
sari al. trasferimento a destinazione dei paesi OPEP.
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"Finalement donc, au-deld des &carts momentanés entre
déficlits encourus et crédits cbtenus, le marché inter-
national des capitaux apparait bien comme le lieun d'a-
justement privilégié pour des pays d&ficitaires qui
1'ont utilisé § caractdre jugé excepticonnel." (1)

La soluzione pill adatta per uscire da guesta situazione
di disavanzo, tenuto conto degll obblighi che pesano

sui paesi deficitari e della capacitd del sistema finan-
ziario internazionale privato di prendere le opportu-
nitd di profitto c¢he gli si offrivano, consistette per

1 paesi in disavanzo, nell‘'‘indebitarsi in rapporto a
gquesto sistema e a emettere delle obbkligazioni inter-

nazionali,

 "Le systZme monétaire intermational a cessé 4!

au damaine des institutions internationales officielles.
Le systéme des banques privées a assun® les fonctions
propres 3 une institution officielle dotée du pouvoir
de financer le déséquilibre de la balance des paienents
en aecordant du crédit, et de créer de la liquidité in—
ternationale," (2)

Il primo ricliclaggio riuscito: 1974 - 1978

La paura sopraggiunta dopo il primo forte rialzo dei
prezzl del petrolio (fra 41 1973 e il 1975 i prezzi
nominall del petrolio gréggio aumentarono del 220 %)
di trovarsi in una situazione di finanzlamento impos-
sibile dei disavanzi di bilancla dei pagamenti & stata
rigettata.

(1) Jeel MEtais: "Le systdme financier intemnational privé dans le
déstquilibre mongtaire international depuis 1974", Articolo,
Revue &conomique, Novembre 1979,

(2} G. Carli: "Pourquoi les bandques sont impopulaires®, Conferenza,
Fondazione, Per Jacobsson, 1976.



(Fra 11 1973 e il 1974 le bilance del'pagamenti corren-
ti dei paesi industrlallzzati peggiorarono di circa

32 miliardi di dollari e quelle del paesi meno svilup~
patl non produttori di petrol;o di oltye 25 miliardi;
le bilance dei paesi dell'OPEP migliorarono di oltre

60 miliardi di dollari).

Le lmportazioni dei paesi dell'OPEP, le' politiche 4i
frenaggio della domanda nel paesi industrializzati,

le modifiche progressive dei termini dello scambio,
hanno rapidamente' permesso il ritorno ad un egquilibrio
delle bilance dei pagamenti correnti dei paesi indu-

strializzati.

"Le fonctionnement hamonieux du recyclage depuis 1974,
grice i 1'élargissement du march® monétaire et financier
international et & l'action des banques cammerciales, des
institutions intermaticnales et des gouvernements, a per-
mis aux pays excédentaires de 1'OPEP de trouver pour leurs
exoSdents financlers des emplols lucratifs et sans risque
direct, tout en faisant 1'&conomie d'une crise intermatico-
nale qui ne les aurait sirement pas &pargnés.

Quelques semaines aprés le pramier choc pétrolier, au d&-
but de 1974, le scepticisuve des cbservateurs était grand
sur la capacité du systime financier internpational 3 re-
lever le d&fi du recyclage, Les résultats ont pourtant
dépassé lesg espérances des plus optimistes, donnant ainsi
raison aux experts les plus clairvoyants, A tel point
qu'en 1978 le montant des excédents financiers investis
de 1'OPEP n'atteignait plus que 15 mia de dollars”. (1)

(1) Michel Develle: "Recyclage des excédents financiers de
1'OPEP en 1980 et perspectives d'avenir®, Articolo,
Burépargne, Marzo 1981,
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2.3, Problemi relativi al finanziamento del disavanzo di par-

t @ corrente venutosi a crear¢ con la seconda crisl petro-

lifera

"... 1l'excédent des paiements des pays pétroliers risque
de se maintenir 3 un niveau &levé tant que les pays de
1'0PEP & faible capacité d'absorbtion ne seront pas en
mesure de dépenser leur surcroft de revenus: il ne faut
donc pas s'attendre & wne reprise de la croissance et &
un recul spontang du chimage.” (1)

La situazione economica relatlva a questo secondo shock
petrolifero diverge da guella in cui si era verificato
il primo rialzo dei prezzi del greggio.

Se nel breve periodo la situazione sembra essere mi-
gliore, nel lungo periode si prospettano invece alcune
difficoltl assai importanti.

Per guello che riguarda la situazione di breve periodo
possiamo constatare che nel 1979 1 disavanzi correnti
sono concentrati nei paesi valutariamente pill forti come
la Germania e 11 Giappone, che 11 rialzo del greggio non
& stato preceduto da guel fenpomeno cleclico cosl pronun-
ciato come 11 boom inflazionistico del 1973, che la si-
tuazione congiunturale si presentava nel 1%79% migliore
che non negli anni 1973-74.

In effetti la correzione degli squilibri delle bilance del
pagamenti correntil & avvenuto in tempi relativamente brevi.
Questo perd a scapito 4i una sitwazione economica generale
che & andata man mano deteriorandosi. Dopo un primo tempo
in cui sl era acutizzata, a causa del rlalzo dei prezzi,

la tensione inflazionistica mondiale, & gucceduta una fase

{1) B.R.I. Rapporto annuale 1981



56 -

di conténimento del rialzo dei prezzi tramite in primo
luogo delle politiche monetarie restrittive. Questo tipo
di approccio ha si permesso di contenere il problema
inflazionistice, a scapito perd di una ulteriore ten-
denza recessiva generalizzata. I problemi legati al
protezionismo nascente e.ai conflitti Buropa-Stati Uni-
ti relativi in modo particeclare ai tessili e all'accia-

io ‘'sono una conseguenza diretta di gquesta situazione.

Le statistiche relative alla crescita del PNL e dell’

occupazione sono eloguenti in proposito.

Crescita del volume del PHL
Percentuale di variazione in rapporto al periodo preced.

medla 1969=790 1980 1981
Statl Uniti 2,9 -0,2 2,0
Glappone 5.4 4,2 2,9
Germania 3,2 1.8 =0,3
Francla 4.0 1,3 a,q
Italia ' 3,3 -1,8 -0,2
Gran Bretagna 2,2 1,3 =-2,2
CEE 3,2 1,4 =0,5

Fonte: Perspectives Economigues dell'OCDE: 1980,1981

Disocoupazione (In'percentuale della popolazicone attiva}

1978 1979 1960 s8]l
Stati Uniti 5,9 5,7 T,2 7.5
G1appone 2,2 2,1 2,0 2,5
Germanla 3,5 3,2 3,5 4,7
Francia 5,2 5,9 6,3 7.5
Italla 7.1 2.5 7,0 14,5
&Gran Bretagna 6,1 5,7 7.0 10,5
CEE 5.4 5.4 6,0 T

Fonte: Perspectives Economigues dell'OCDFE: 1980,1981
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.Per il dopo secondo shock petrolifero si prospettano al-
tre difficoltd. Esse toccano pid prettamente la proble-
matica relativa al riciglaggio dei fondi accumulati dai
paesi dell'OPEP che attraverso il sistema finanziario
privato permettono di finanziare gli squilibri delle
bilance correnti del paesi in via di sviluppo. Dopo questo
nuovo rialzo infatti, & lec@to attendersi che alcuni
paesi si troveranno espbsti a dei problemi difficili 4di
finanziamento dei disavanzi di parte corrente, Il rici-
c¢laggio di un enorme volume di fondi tramite l'interme-
diazione degli istituti finanziari del settore privato
potrebbe urtarsi a gualche limite.

*De fait, face & des engagenents internationaux déji
lourds, des perspectives pour le moins incertaines dans
ce domaine et un affaiblissement de leurs structures de
bilan aprds les poussées inflaticnnistes et l'exods de
liquiditss de ces derniéres amnfes, les bangques occmmer-
ciales h&sitent 3 s'engager dans une nouvelle opération
de recyclage, d'autant plus que les pressions des autc
rités de tutelle pour une gestion plus prudente de ce
type de crédits se font de plus en plus fortes. De ramr
breuses banques de moyenne inportance se sont d'ailleurs
d8ja retirfes du marche, obligeant ainsi les grandes
bangues & absorber elles-mémes dans certains cas les
créiits consortiaux (pratique des -~ club loans -* (1)

L'apparizione 4i forti tensioni sull*euromercato nen
sembra escluse. Questo in ragione della configurazione
di guesto mercato. Esso infatti comporta le caratteri-
stiche seguenti:

= Dato che i paesi dell'OPEP, grazie al monopolioc del
petrolio, hanno la tendenza a monopolizzare in egual
misura 1l'offerta di capitali, l'approvvigionamento
dell'euromercato & assicurato da un numerc sempre pid
ristretto di deposanti.

(1) J.M. Kertudo: "Les marchés internationaux des capitaux et le
rouveau recyclage pétrolier", Articolo, Bangue, Luglio 1980,
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- I detentori di petredollari il cui comportamento &

caratterizzate da una preferenza molto marcata per la
ligquiditd, preferiscono mantenere una parte preponde-
rante dei loro "piazzamenti" sottoforma 4i averi di-
sponibili o realizzabili a corto termine mentre che i
paesi debitori per finanziare i loro disavanzi cercano
di procurarsi delle risorse a medic e a lunge termine.
Questa situazione obbliga gli intermediari finanziari
a proceder a una trasformazione degli scambi su larga
scala, fenomeno che presenta dei rischi evidenti in
caso di brusco spostamento dei depositi da una piazza
finanziaria all'altra, o di passaggio da una moneta
verso un'altra (i dati relativi all'impiego dei fondi
da parte dei paesi dell'OPEP e per il 1980 sembrano
sotto gquesto aspetto, per fortuna, contrapposti a
guante successo negll anni precedenti).

Inoltre, il punto debole dell'euromercato risiede nella

sua posizione creditrice che & giudicata eccessiva nedi

riguardi dei paesi in via di sviluppo e neil riguardi
dei paesi dell'Europa dell'Est.

La negessitd 41 un sistema internazicnale valido

Il mercato internazionale privato ha permesso il finan-
ziamento dei disavanzi delle bilance dei pagamenti con-
secutivi alla crisi del 1974.
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La domandz che ¢l sl deve porre ora & quella a sapere
se gquests situazione, che in definitiva attesta il
tallone-dollaro come sistemz monetario ufficiale in
vigore, 2 effettivamente una situazione stabile.

"La crolssance des liquiditSs internationales a pemnmis
jusqu'd présent un financement relativement aisé des dé-
couverts massifs des balances de paiements. Le d&ficit
de la balanoe de paiements USA et l'efficacitf du recy-
clage des exc&dents des pays pétrollers par la vole ban-
caire ont facilit& cette tAche aux prix bien &viderment
de 1'accumlation 4'un endettement, parfois massif, de

la part de certains pays importateurs.

Mais l'aisance mEme de ces financementa et 1'abondance
des liquidités ainsi créées ont dans de nambreux cas
masqué la nécessité des ajustements et retard? leur mise
en ceuvre. L'accumilation de ces Liquiditds est aussi un
facteur propice aux déplacements de capitaux et & 1'ins-
tabilité des taux de change. (1)

La stabillits di una tale situazione & 1l'interrogativo
centrale che anima tutto il dibattito monetario di

questl ultimi annil, in particolare dopo che la cresclta

del volume dellz moneta di regolamento & praticamente
confuso con quello dei saldi cumulati delle bilance po-
sitive, '

Gli aspetti problematici del sistema attuale concernono

in definitiva l'essenza stessa del suo funzionamento,

vale a dire la possibilitd di costruire un sistema mondia=-
le che si basz su un'unica moneta di regolamento sottoposta

da sola a tutte le pressioni internazionali. -

Lz crisi del dollaro-moneta internazionale

Il ragionamento deve, a questo punto far ricorso alla
problematica relativa alla necessitd di una moneta inter-
nazionale,

(1) R. Triffin: "L'avvenire del sistema monetario internazionale®,
Articolo, Moneta e Credito, Maggio 1980,
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"Les besoing d'unité de mesure cammne, l'existence dune

nation comandant & 1'intégration, la nécessité espérée

des placements, expliquent qu'il n'y ait jamais eu d'inté-

gration mondiale sans monnaie(s) prévalante (s) dans des es-

paces plus grands que les nations. La probabilité est donc

forte que prévale 1'une des deux situations:

- celle oit le pays 4 monnaie de réglement prévalant est
excédentaire

~ celle ol le pays 3 monnaie de réglement prévalant est
déficitaire” (1}

Per un fatte curicsce le due situazioni sone ugualmente
possibill e ugualmente compatibilil con 1'esistenza di
un sistema monetario internazionale stabile, Esse im-
plicanc dei medi di funzicnamente differenti, medi

che testimoeniano c¢id nonestante una strategia economica
quasi opposta.

I due grandi periodl 4i stabilit3 monetaria nella
storia del capitalisme da un secclo a questa parte sono
state quelle del tallene-sterlina e del tallene-dcllarc.
Essi obbedisconc a delle strutture d'eordine cpposte.

La prima situazicne ha per lunge tempe presieduto

all'integrazicne mondiale. Essa & quella di un XIX©
secale che termina nel 1%14, animate da un'eccnomia
inglese la cui strategia fu nelle stesso tempe di
dominazicone, di espansione e di richiameo verse le
attivitd finanziarie. La stabllit3 di un tale sistema
suppoene in effetti che 1'cfferta 4l moneta &1 regola-
mente sia assicurata dalla nazione eccedentaria tramite
una ridistribuzicne alle nazionl deficltarie, sotto
forme diverse, ma prima di tutto tramite l'investimento

di quelle di cuil esse necessitanc,

{1) Alain Cotta: "Les problémes financiers de 1'&conomie mondiale"
Articole, Rewie Economique, novembre 1978,



Si tratta dungque di un sistema corrispondente a una
dominazione legata all'espansione, o se si preferisce,
altruista, in guanto essa provoca la crescita delle
nazioni deficitarie e gpecializzando la nazione domi-
nante nelle attiviti finanziarie, di cui Londra, un
secolo dopo usufruisce ancora dei vantaggi.

Sotto il regime del tallone-dollare, seconda situazione,

la struttura dei pagamenti internazionali & totalmente
differente da gquella che prevaleva prima del 1914,
Invece della ridistribuzione del risparmio di un paese
strutturalmente eccedentario, la moneta internazionale
& fondata tramite l'emissione in direzione dell'estero
del debito dell'economia americana. Questo debito deve
necessariamente subire un processo di ritorno secondo
un concatenamento monetario che costituisce il circuito
internazionale del dollaro.

"Au lieu d'une hiérarchie de marchés financiers nationaux
sensibles aux impulsions de Londres, le clrcuit interna~
tional du dollar a engendré un marché apatride et incon-
trdlé qui. prolonge et unifie les marchés monétaires natio-
naux &largissant les possibilités d'acguisition des liqui-
dités internaticnales et reléchant les liens qu'elles en-
tretiennent avec les &changes commerciaux.” (1)

(1) M. Aglietta: “La notion de monnaie internaticnale et les problémes
taires europ@ens dans une perspective historique*, Articolo,
Revue Eooncmique, settembre 1979,
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2.4.2. Caratteristiche di una moneta internazionale fondata

su di un disavanzo

"Le principe d'une monnaie clé &nise par un pays en d&ficit
est que le financoment du déficit se boucle sur la dette
intemationale du pays émetteur et que cette dette est la
source principale sinon exclusive de la création de liqui-
dités intermationales néoessaires an financement du oommer—
ce mondial." (1)

La moneta internazionale fondata su di un disavanzo,
deve possedere le condizioni legate al buon funzionamen-
to dil ogni moneta affinché un ordine monetarlo possa
perdurare. L'assenza di alternative, che fa del resto
del mondo, un credltore forzato degll Stati Uniti, non
pud essere infatti conslderata come una garanzia suffi-
clente dl stabllitd per 11 circuito internazionale del
dollaro. Ci vogliono delle condizioni molto pid severe
che permettano di riassumere la confidenza nel potere
dl acqulsto unilversale del dollaro, senza il quale
1l'economia americana non pud continuare ad esercitare
un'attrattiva sufficiente sugli agenti privati non
residentl.

Secondo M. Aglietta (2), una moneta internazionale
fondata su di un paese in disavanzo deve rispecchiare
delle condizlonl particolaril:

- tramite il loro dominilo tecnologico e 11 loro ruolo
pllota nello sviluppoe del consumo di massa, i pro—
duttori americani offrono al resto del mondo delle
mercl di cul non pud farne a meno e che non si pos-
sono acquistare altrove;

{1) A. Cotta: "Les problémes finenciers de 1'&conomie mondiale”,
Artioolo, Revoe économique, novenbre 1978,

(2) M. Aglietta: Op. cit.



- Tramite una compressione permanente dei lorc costi,
gli Stati Uniti possono vendere pi{} all'esteyo di
quello che acquistano, di modo che la loro bilancia
commerciale fa da contrappeso al trasferimenti nettl
di capitale a lungo termine;

= Il sistema finanziario americanc & in grado, gia
. direttamente sia indirettamente, tramite l'inter-
mediazione degli euromercati, di fissare durevolmen-
te gli attivi ligquidi in dollari detenuti dai non
residentl in quanto la lorc inflazione & inferiore
a quella degli altri paesi, e in quanto i rendimenti
reali e la sicurezza del plazzamenti sono maggiori.

1.4,.3., Il mexrcato dell'eurcdollarg, un aspetto della dominazione

americana

Tra le transazioni internazionali degli Stati Uniti e
il sistema dell'eurodollarc esiste un rapporto d'inter-
dipendenza.

Un aspetto interessante di guesta interdipendenza & la
costatazione che il sistema'dell'eurodollaro ha influ-
enzatc il movimento del saldi della bilancia dei paga-
menti americana. L'esame di guesta influenza mette in
luce guale & stata l'utilizzazione del mercato dell'euro-
dollaro da parte degli Stati Umiti.

Prima di_tutto, il facile accesso ai fondi in dollari

da parte degli operatori commerciali americani ha man-
tenuto elevate le correnti di importaziloni anche guande
l'appoveriménto massiccid delle riserve d'orc degli
Stati Uniti avrebbe dovuto determinare 1'adozicne di
politiche wvalutarie e doganali restrittive. La presenza



del mercato dell'eurodellaro sembra aver dunque
contribuito ad aggravare lo squilibrio del saldo
fondamentale della bilancia dei pagamentl americana

in ragione del riflesso negative che esso ha esercitato
sulla componente commerciale della bilancia stessa.

In secondo luogo, possiamo constatare che un'altra

strada attraverso la guale l'indekbitamento presso le
eurobanche pud comportare un aggravamento pild o meno
importante del conti con l'estero degli Stati Unit]l &
quello deglil investimenti direttamente produttivl nei
paesi terxzi,

Anche se i prestiti contrattati dalle imprese multi-
nazlonall americane, prestiti che servono per alimentare
1 loro investimenti all'estero hanno sovente assunto la
forma di emissioni dil obblligazioni sui diversi mercati
finanziari esteri, € possiblle valutare una massa
considerevole di operazioni di rastrellamanto di fondi
direttamente sul mercati degli eurodollarl e delle euxo-
obbligazioni. L'adozione di impegni a medio o corto
termine, vis-3-vis del titolari stranieri di fondi
espressl in dollarl ha interessato la bilancla dei
pagamenti americana nel senso che ha aggravato 11 saldeo
fondamentale o il saldo sulla base della liguiditd netta.
Sotto questo profilo possiamo affermare che la étruttura
finanzlaria americana.ha operato come una banca che si
indebita a corto termine per 1nvestire a lungo termine
ma che non ha saputo salvaguardare in maniera suffi-
cientemente valida l'obblige di mantenere un egullikrio
esterno.

Una terza componente del disavanzo del conti esterni

degli Stati Unlti & rappresentato dalla presenza di un
differenziale nei tassi d'interesse tra il mercato
americano e il mercato degli eurodollari. Il tasso
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‘slstematicamente plii elevato pagato dalle eurcbanche

ha alimentato una éorrente di esportazionl 4i capitali
monetari americani, elemento che ha aggravato il saldo
della bilancia dei pagamenti sulla base della liguiditi

netta.

Questi meccanismi ci permettono di affermare che la pre-
senza del sistema dell'eurodollaro ha permesso aglil
Statl Uniti di finanzlare il loro disavanzo aumentando
le passivitd private verso l'estero molto pidl facilmen-
te di quello che sl sarebbe potuto verificare senza di
essl. Questo fatto ha avuto come conseguenza che le
passivitd ufficlali verso il resto del mondo hanno avuto
un tasso di aumento nettamente inferilore.

Il saldo sulla base delle  transazioni ufficiali & stato
contenuto per 11 fatto che le autoritd centrali dei
paesl europel hanno impiegato una parte importante dell
riserve ufficiali in piazzamenti sul mercato dell‘euro-
dollaro. Durante gli anni sessanta questa opzlone &
stata esercitata sempre con maggior frequenza (dl solito
attraverso l'intermedlazione della BRI} permettendo cosi
la riduzione del disavanzo concernente le transazioni
ufficialil,

f.4.4. Il dollaro-moneta internazionale, il mercato dell'‘euro-

dollaro e la necessitd per gli Stati Uniti d4i una bi-

lancia attiva

Il sistema monetario americano & stato dunque il rubinetto
del mercato dell'eurodollaro. Essi hanno abbeverato questo
mercato a seconda dei loro bisogni. Eino a quando gli
Statl Uniti hanno avuto una bilancia commerciale favo-
revole, questo indicava che la loro“capagita competitiva

in termini reali era favorevole.

RS
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In queste condizioni, un finanziamento esterno di
operazioni internazionali pud Spiegarsi a livello di
teoria generale. Se infatti gli Stati Uniti prestano

sul mercate dell'eurodollaro {(prestiti che sono desti-
nati a favorire il commercio internazionale) nelle stesseo
tempo essi hanne un dirittb di ritire. Possiamo dunque
affermare che esiste un equilibrio tra il corto e il
lungo termine tra questi due tipi di operaziomi. Il
dollaro veniva a sostituirsi all'assenza di una moneta
internazicnale.

Per far si che il dollaro possa mantensre questa posizione
di moneta internazionale, & necessario che sul piano delle
relazioni tra flussi reali tra gli Stati Unitl e il resto
del monde c¢i sia uno stretto equilibrio, vale a dire che

la capacitd competitiva, dunque il valore reale del dellare
sul pianb internazionale, non sia messa in discussione.

Ma a partire dal momentc in cui la credibilit3d del dollaro 2

stata messa in questione (fine anni sessanta)a causa della si

tuazione sia della bilancia commerciale che di quella corrent

degli Stati Uniti, esso non poteva pil) essere considerato la

moneta internazionale inguante non si sapeva ormai pid che co

rappresentasse in flussi reali. A partire dal momento in cui
questo interrogative & stato poste, il mercato dell 'eurodol-
laro & diventato demente. Una speculazione contro il dellaro
si & innestata, spgculazione che si 2 innestata in un terrenc
melto fertile, vale a dire in una situazione di "flooting

pulite" almeno fino al 1975,
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In guesta situazione di flooting, il dollaro doveva ne-
cessariamente precipitare,.é in un sistema "oligopolistico
in guerra®™ com'era il sistéma in guel momento, guesta
situazione doveva generare un movimento di diversifica-
zione che rischiava di'distruggere i tentativi europei

di instaurare un minimo di coesione monetaria. In effetti,
in uwna situazione caratterizzata da una evidente diffe-
renza tra la solidit3 delle varie monete europee, l'in- .
trusione del dollarc rischiava di far saltare il sistema.

2.4.5, Crisi del dollarc-moneta internazicnale e consequenze
per_1'Europa

Se la fiducia nel dollaro viene a mancare, sia 11 settore
privato come gquello pubblico sono portati a rivedere le
loro politiche d'investimento e ad allontanarsi dal dollaro
a profitto di monete che si pensa posseggaﬁo un potere
d'acduisto futuro pid stabile.

L'instabilitd del dollaro che si é'verificata all'inizio
degli anni settanta deve essere posta nel contesto di una
evoluzione monetaria divergente tra i paesi industrializ-
zati, particolarmente gquelli europei.

Il motive fondamentale pef 11 quale 1'Europa deve subire questa
situazione & legato principalmente al fatto che esistevano, e
esistono tuttora in Europa delle differenze notevoli per quel
che riguarda in particdlare i tassi di crescita delle dispo-
nibilitd monetarie (M 1) e 1l'evoluzione dell'inflazione nei

vari paesi del nostro continente.



In un contesto del genere, la crisi del dellaro divanta
dunque un prohlema europeo. La maggior parte delle crisi
del dollaroc portano dunque non soltanto a delle pre551on1
sul mercato deil cambi europei ma anche e soprattutto a
delle forti variazioni dei tassi di cambio tra le monete
europee causati prima dl tutto dall'amplezza degli scartl
inflazionistici o di anticipazione all'interno dell'Europa.

Ogni crisi del dollaro comporta una conversione di averi
stilati in dollarl che vengono convertiti in una o pid
monete giudicate meno instabili delle altre. Questo fe-
nomeno contribuisce all'apparizidne di un forte scarto
tra i tassi di camblo delle monete europee.

"Dans chagque phase oll le mouvement est polarisé par 1'at-
titude des opfrateurs 3 1'égard du dollar, l'appréciation
ou la dépréciation générale des momnaies des principaux
pays industrialisés sybissent 1'inpulsion avec une intensi-
té différente. (...) Il semble en particulier que les rap-
ports mongtaires réciproques entre les &conomies eurcpden-
nes sublssent 1'influence pré&pondérante des flux de monnaie
internaticnale beaucoup plus de leurs propres déterminants
structurels.” (1)

2.4.6. Ritorno alla coerenza nella politica monetaria americana ?

E'importante citare a guesto punto un certo cambiamento
nell'atteggiamento da parte delle auvtoritd americane vis-3-
vis dei problemi esterni.

Gli Stati Unitl infatti non si sono mail preoccupati della
sltuazione monetaria esterna, f£ino a.quando la stessa non
sl & ripercossa sulla loro economia del forti tassi 4'in-
flazione importati.

A partire dal 1978 (plan Carter) gli Stati Uniti hanno
adottato un'atteggiamento pid coerente tra politica intezxna

(1) M. Aglietts: "RSle du dollar et higémonie financilre des
Etats-Unis", op. ¢it.



e politica estera,

Confrontati con un deprezzamento accellerato dalla lore
moneta, gli Statl Unitl decgidono di intervenire per mezzo
di interventl sul mercato del cambl. Non disponendo di
riserve d1 divise, la FED ha impiegato 1l sistema degli
"accordi Swap".

Tramite questi accordi, le Banche centrall del Glappone,
della Germania e della Svizzera acgulstano dollaril in
contanti, contro rispettivamente Jen, DM e franchi svig-
zeri. Essi rivenderanno in seqguito guesti stessi dollari
contro la loro moneta, ma a termine. Questo procedimento
permette alla FED di entrare in possesso di crediti in
divise forti, crediti utilizzabili pef sostenere il corso
del dollaro. La messa in esecuzione dl guestil contratii
ha cosi permesso gli interventl 4l sostegno necessari del
dollaxe sul mercato dei cambi. La caduta del dellare si

& arrestata e gl & potuto osservare un apprezzamente del
corso del dellaro.

"Ouelques mos d'expérience de gestion collective des taux
de change semblent done donner raiscn aux bangues centrales
qui ont accepté de s'engager dans cette nouvelle voie: le
FED am®ricain, la Bundeshank allemande et la Bangue natlo~
nale suisse peuvent falre valolr une année compléte de
succds, dans la mesure oil le dollar, le M et le franc re-
trouvent, en fin d'année, les cours qui &taient 8 peu prés
les leurs au premier janvier 1979, Succds fraglle cependant:
la ooordination des politicues 4'intervention sur les mar-
chés des changes n'a réussi i atteindre son objectif que
gréce 8 la conjonction de deux facteurs exceptionnels, le
resserrement brutal de la politique intéSrieure américaine
d'une part, le renversement de la position extérieure al-
lemande et le "laxisme" ronStalre helvdtique d'autre part.

S'aglssant des Etats-Unis, on peut craindre que le ralen-
tissement de 1'activité et 1'audmentation du chfmage qui
1'accompagnera fatalement n'induisent, en pleine période
électorale, un retour progressif & wne politique éconcmi-
que plus expansive, encouragée par la perspective d'un
redressement Ge la balance des op@rations courantes pour 1980.
: 51 cette crainte se trouvait confirmée, -11 n'est pas exclu
que les détenteurs d'avoirs 3 court terme en dollars, face
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& un relichement de la tension sur les taux 4'intérést,
4 la persistance de 1'inflation et au renchérissement
des importations de pstrole, cherchent & nouveau &
quitter la monnaje amdricaine pour se towrner vers
les monnaies dites fortes." (1)

E'difficile affermare se il nuovo atteggiamento americano
& stato dettato da eslgenze interne o esterne. L'inflazio-
ne dovuta all'aumento del prezzi del petrolio, e la paura
che 1l dollaro potesse perdere il suo0 ruolo di moneta in-
ternazionale hanno senza dubbio giocato un ruolo importante.

Nel 1975 gli americani si erano gi3 dati la pena di difen-
dere il tasso di cambio del dollaro per gquest'ultima ra-
glone:

"{...) la remontée du dollar au milieu de 1'annde 1975
répondait & une nécessitd impérieuse, rapidement ocomprise
par le Département d'Etat, dans la mesure ol la menace d'uti-
lisation des drovits de tirages spSciaux comme unité de mesure
de la valeur du pStrole brut par les pays de 1'OPEP ait cons-
titug une bréche dans la puissance du dollar."(2)

In una dichiarazione dell'allora ministro del tesoro

W. Miller si pud verificare guale sla stato in questo
periodo l'atteggiamento degli Stati Uniti verso la loro
moneta.

Intéressant pour pouvolr comprendre 1'attitude des Etats-
Unis 4 1l'égard du dollar, est la considdratiom de W. Miller,
ministre du trésor américain, considération intitul&e: '
"Notre stratégie pour le dollar™

"En venant au secteur international, un dollar sain et stable
est indispensable si nous voulons atteindre la stabilitf des
prix dans notre Sconamie naticnale. Un dollar en pente aug-
mente les prix que les consamateurs payent pour les importa-
tions nécessaires et contribue 3 faire monter les prix sur
les marchés internes.

{1) M. Si.: {(Journal de Gen@ve) "Marché des changes, la stabilité
deewre fragile et menacse", 3 gennaio 1980, '

{2) J.-L. Juwet: Op. cit.
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La valeur d'échange internationale du dollar est néga-
tivement influencée par deux facteurs fondamentaw: :

le différentiel d'inflation avec les autres pays et

les d8ficits de notre balance des paiements.

La position de la balance camerciale des Etats-Unis a
&té fortement compromise par les prix mondiaux du pétro-
le gqui ont décuplés 3 partir de 1974." (1)

Gli ultimi avvenimenti mostrano come purtroppe gli Stati
Uniti abbiano scelto di nuovo di dare assoluta priorita
alla politica interna senza badare alle ripercussioni
esterne {ci riferiamo in particoiare al)'Europa) delle
loro scelte economiche.

Due sono gli attegglamenti che ©i segnalano questo ri-
torno ad atteggiamentl che per un breve periodo erano
stati accantonati:

Prima dl tutto il rialzo indiscriminato del tassi d'in-
teresse sul dollaro senza preoccupazione alcuna per

guello ché riguarda le conseguenze esterne,. Conseguenze
esterne che per l'Europa significano defla21one e disge—
cupazione. Questa situazione porta con se i1 pericolo
latente di nuove pratiche protezionistiche.

In secondo luogo il ritorno al “laisser faire” sul piano
monetario ¢on la dichiarazjone di Donald Regan dell'aprile
di quest'anno.

Ai miei genitori,

a mia moglie



Con¢lusione: Le crisi petrolifere, il riciclaggle dei capi-
tali, il problema del deollaro quale unica mo-
neta internazionale. Lo SME soluzione alter-

nativa ?

La situazlone attuale di c¢risi internazionale ha delle ca-
use complesse ma ben individuabili,.

I1 tentative di riportare in equilibrio le bilance correnti,
ha portato a un risparmismo generalizzato ¢on intonazioni
che vanno fino all'introduzione di pratiche protezionistiche.
Il tentativo parallelo di frenare gli impulsi inflazionisti-
¢ci, ha portato a una politica monetaria restrittiva che ha

avuto come normale conseguenza il rialzo del prezzo del

denarc con enormi conseguenze per le industrie in generale.

I1 mercato monetario e dei capitali, con zlla base una
unica moneta di riferimento e usufruendo di una totale li-
bertd di movimenti, ha provvedutoc a portasre incertezza

sul fronte dei tassi 4i cambic., Sotto 1'influsso di movi-
menti dei tassi d'interessi enormi guantitd 4l denaro si
muovono portande scompiglio nelle relazioni monetarie
internazionali, contribuendo cosi a frenare le relazioni

commerciali internaszionali.

Lo SME potrebbe essere visto come strumento capace di inter-
venire alla base di quelle che sono le odierne difficoltd
economiche internazionali. Esso potrebbe essere in gradeo

di proporre soluzioni alternative.

Lo SME potrebbe,per esempio, proporsi come zona di riciclag-
gio dei c¢apitali a livello regionale & in un secondo tempo,
tramite la sua moneta, 1'ECU, contribuire con le altre

zone industrializzate al riciclaggio dei capitali per quel
che c¢oncerne i paesi in via di. sviluppo. L'introduzione del-

la sua monets sul piano internazionale porterebbe di con-
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seguenza all'inserimento riel mercato monetario de dei capita-

1li di un'alternativa alla presenza di un unica monkta intex-
nazionale. Lo SME propone una soluzione regionale a questo
problema. Esso propone una soluzione alternativa (ECU e dollaro -

insieme) che permette di eﬁitare, in caso di crisi,
che ¢i sia una sola moneta messa sotto pressione che
possa trascinare le altre in un fallimento del sistema
internazicnale.

Lo SME diventa dungue un elemento-di messa in guestione
del dollaro come unica moneta internazionale.

Questa posizione dello SME in rapporto ai problemi del
sistema monetario internazionale & stata sostenuta da
Robert Triffin in una riunione di esperti finanziari a
Dubrovnik nel giugno del 198C. In questa occasione Triffin
sottolineava che una delle soluzioni per uscire dalla cri-
si internazionale era che lo SME & la sua moneta ECU rim-
piazzassero almeno in parte il dollaro come moneta inter-
nazionale. Egli si pronunciava in guell'occasione per un
orientamento che prevedesse la creazione di zohe monetarie
regionali, zone che avrebbero dovuto avviare un positivo
processo di diversificazione in rapporto al deollaro rap-
presentando un'attrattiva per i detentori di capitali.
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LO SME : SOLUZIONE SULLA STRADA DELLE UNIONI REGIONALI

I primi tentativi di scoluzioni regionall

L'Unione Europea dei Pagamentl (UEER)

Alla fine dell'ultimo conflitto mondiale, uno dei primi
problemi che dovette essere affrontato alfine di ricreare
1'unitd del mercato mondiale concerneva 1l meccanismo dei
pagamentl tra i pdesi.

L'assenza di cénvertibilité tra le monete obbligava ogni
paese a bilanciare strettamente gli scambki su di una base
bilaterale, contribuendo cosi a frenare gli scambi inter-
nazionali. Si trattava in definitiva di rendere pidl scor-
reveli 1 pagamenti tra i paesi come premessa per una ri-
presa degli scambl e per l'abolizlone della struttura pre-
tezionistica ereditata dal passato, Divenne subito chiare
infatti che guesti accordi bilaterali impedivano sla la
ripresa economica europea - in qguanto proteggevano in mi-
sura troppo forte i mercati nazionali dalla concorrenza
estera - sia 1l funzionamento delle "regole del gioco”
secondo le quali le condizioni di equilibrio o di squili-
brio dovevano influenzare le condizioni economiche inter-
ne del paesi in gquestione.

Nel 1950 una soluzione al problema fu tentata approffit-

tando degli aiuti del pianc ERP (European Recovery Program).

Questo tentativo segnd la nascita dell'Unione Europea dei
Pagamenti. I paesi européi concordarono di utilizzare par-
te dei fondi del piano Marshall alfine di regolare i saldi
della bilancia commerciale derivanti dagli scambi intra-
europei. Nel quadro deli'OECE, che utilizzava questi fondi
per accelerare la ricostruzione dei paesi dell'Eurcopa oc-
cidentale, gli ajuti del piano ERP affluirono cosi all'UEP
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sottoforma di un fondo di dotazione iniziale di 350 mi-
lioni di dollari. Gli accordl multilaterali di compen-
sazione a livello europeo furono facilitati da questa
iniezione. di fondi.

L*'Unione Europea del Pagamenti pud essere considerata
uno strumento @i portata regionaie che permette di as-
sicurare una plena partecipazioﬁe dei paesi europei a
economla di mercato, al funzionamento del sistema creato
a Bretton Woods del 1944. In effetti 1'UEP mette sempli-
cemente in pratica l'idea che 1l'integrazione regionale
sia la via pil efficace da seguire per glungere ad una
totale integrazione internazionale basata su degli scambi
multilaterali liberi e sulla piena,cohvertibilité delle
monete. '

Il funzionamento dell'UEP si fondava su due meccanismi
distinti e complementari. In base al primo meccanismo -

compensazione multilaterale dei saldi - i rapporti di
credito e di debito tra i paesi si .compensano reclpro-
camente ognl mese, fino a mettere in luce un saldo po-
sitivo © negativo per ogni paese in rapporto all'UEP.

11 secondo meccanismo era rappresentato dalla concessione

automatica di crediti; una parte Qel saldi netti doveva
essere regolata in oro, in dollari © in altre monete
forti, mentre che 1l resto doveva essere coperto attra-
verso l'apertura di un rapporto di credito in rapporto
all'Unione. ' '

In caso di saldl debitori di un paese, la proporzione dei
pagamenti in oro e inimonete forti veniva aumentata in
rapporto alla crescita del disavanzo globale verso 1'UEP.
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Le regole di funzionamento dell'UEP permettevano di
raggiungere tre oblettivi:

- La concesslione antomatica di credlto permetteva di
superare le difficoltd temporanee della bilancila dei
pagamenti eventualmente provocate dalla liberazione
progressiva degli scambi;

- Il meccanlsmo della compensazione multilaterale ri-
duceva della metd i mezzl di pagamento altrimenti
necessarl per regolare 1 xapporti di credito e di
deblto dei paesi partecipanti all'accordo;

- L'aumento delle quote dei versamenti in oro e in
menete forti costituiva una proroga all'aggravamento
della poslzlone debitrice verso 1'UEP e rappresentava
un inciltamento all'adozione di politiche di riegquili-
brio, nell'intento di rimettere In esto la posizione
dei conti con l'estero dei paesi deficitari.

Un aspetto particolarmente interessante e che deve essere
sottolineato concerne la moneta di conto utilizzata dallo

UEP, wvale a dire la misura monetaria comune nella guale
erano espressl tuttl i rapporti centrati sull'Unione.
Anche in avvenire, tutte le volte che 1 paesi della
Comunitd europea avranno bisogni di definire in maniera
uniforme valori e grandezze economiche di interesse comu-
ne, faranno ricorso a una moneta fittilzia che possa ope-
rare quale unitd di conto. Un fatto assai significativo
di questo periodo & che la misura monetarla scelta, de-
nopinata EPUNIT, aveva un contenuto aureo esattamente
identico a gquello del dollaro degll Stati Uniti. Quella
¢he pud essere conslderata la prima moneta europea,
denunclava dungue una posizione di subordinazione del
paesi europei all'interno del sistema degli scambi e del
pagamenti intermazionali.



Da gueste considerazioni si pud concludere che 1'UEP

non pud essere analizzata facendo astrazione da deter-
minati elementl grali, prima di tetto, l'esistenza sia
del Piano Marshall e dell'OECE. Inoltre, 1'UEP non ha
dovuto affrontare i problemi dei rapporti con il resto
del mondo in quanto guesti avevano gid trovato una
soluzione adeguata. L'UEP & nata nel guadro dell’ordine
monetario fondato a Bretton-Woods e non ha mai avuto am-
bizionl di essere il centro di un nuovo sistema monetario
c¢he potesse rimpiazzare il “tallone di cambio=-oro".

L'UEP ha potuto essere organizzata e ha potuto adempiere
la funzione alla guale era stata destinata anche perché
nel periodo storico in cul essa ha funzionato, la con-
vergenza degli interessi pill profondl del paesi europel
rendeva possibile la conclusione di accordi monetari su
di una base multilaterale e la creazione di una unitd di
conto, anche se, come abbiamo visto, necessariamente su-
bordinata al dollaro. L'UEF & stata dungque una proposta
che potenzialmente era indirizzata verso una soluzione
regionale alfine di risolvere le difficoltd del momento
legate al ristabilimento delle relazioni internazionali.
I problemli che essa ha dovuto affrontare sono stati ri-
solti in modo tale che determinati suggerimenti avanzati .
allora assumono ancora oggi un interesse particolare.

Nell'insieme, malgrado certe difficoltd di funzionamento
legate soprattutto all‘'esistenza di sguilibri commeréia—
1i in rapporto c¢on paesi esferni all'Unione, 1'UEP ha
raggiunto gli scopi per i quali era stata costruita.
Essa fu dissolta nel 1958.
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L'Accordo Monetario Europeo {AME); ia riduzione dei
rischi di cambio all'interno dell'Europa

In concomitanza con la cessazione dell'UEP, entrava in
vigore 1'Accordo Monetario Europeo (AME) stipulato gqual-
che anno prima in previsione del momento in cui le mi-
glior: condizioni economiche avrebbere consentito ai
paesi dell'Europa occidentale di accettare la converti-
bilitd delle loro monete, almeno di fatto, vale a dire

~accogllere le domande di conversione di queste ultime

in dollari e in altre monete,

L'AME si distingueva nettamente dall'istituzione che
sostituiva per il fatto che a differenza dell'UEP essa
non si basava su di un sistema flessibile dl regolamenti
fondati sulla concezione di crediti, ma dava luogo sem-
plicemente a uno schema integrativo di regolamenti dei
pagamenti fondato sulla cooperazione e l'assistenza fi-
nanziaria reciproca delle banche centrali dei paesi
interessatdi.

I1 funzionamento dell'AME era fondato su due istituti
principali:

- 11 fondo europeo dotato di’ un capitale costituito

dagli apporti del paesi membri e dalle risorse pro-
venienti dalla liquidazione dell'UEP, aveva 11
compito di fornire dei crediti a breve scadenza ai
paesi debitori allo scopo di aiutarli a superare le
difficoltd temporane della bilancia dei pagamenti;

- Un sistema multilaterale del regolamenti che con-

stituiva un accordo di compensazione similare a
quello dell'UEP.
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Sulla base delle regole dell'AME, i paesi partecipanti
si impegnavanc a mantenere 11 tasso di cambio delle
loro monete nei limiti prefissatl rispetto alla pari-
td ufficiale nei confronti del dellare. Questa dispo-
slzione, che aveva lo scopo di ridurre il rischio d4i
cambio nelle transazioni monetarie all'interno della
area coperta dall'accordo in guestione fu generalmente
interpretata in maniera piill restrittiva di quello che
avveniva all'interno degll accordi del Fondo monetario
internazionale. Mentre che il Fondo ammetteva un mar-
gine di oscillazione del tasso 41 cambio dell' 1 % in
pid e in meno in rapporto alla paritd dichiarata, una
grande parte del paesl europel adottava un limite di
variazione che si situava attorno allo 0,75 %.

L'AME prevedeva infine 1'impiego di una unitd di conto

simile a guella uwtilizzata nel quadro degli accordil
dell'UEP, vale a dire una unitd fittizia dotata di

uno stesso contenuto in oro del dollaro. L'AME ha
avuto una funzione molto meno importante di quella
esercitata dall'UEP. Bisogna ad ogni modo sottolineare
che nel gquadro di gueste regole di funzionamento, i
paesi europel, avendo unite le loro monete con del le-
gami pidl rigidi di quelli adottati dalla géneralité dei
paesi membri del FMI, avevanc potuto ridurre al minimo
1 rischi di cambio nelle loro transazioni reciproche,
favorendo cosi l'espansione deid traffici e delle at-
tivita nel quadro europeo e specialmente all'interno
del Mercato Comune. -

Alla fine del 1972 1'AME fu dissolta, vittima essa pure
della crisi che scuoteva in queqgli anni il sistema
monetario internazionale.



La degradazione della situazione internazionale alla

base deil tentativi per la creazione di una zona

monetaria europea

Il disavanzo della billancla dei pagamenti degli Stati
Uniti che non aveva preoccupate durante il periode
1950-19%60 in quanto appariva come il mezzo per assicu-
rare una necessaria redistribuzione delle riservé inter~
nazionali, apparve in questo periode una minaccia per il
buon funzionamente del Sistema menetarie internaziconale.
Dopo il 1960 il problema del deollaroe non ha cessate di
essere di attualitd, Esso concerneva infatti ia moneta
che aveva glocate dal 1945 in avanti un ruolo centrale
nel sistema del pagamenti internazionali. Il problema
del dellare toccava tutti i paesi che formulavane in
dollarl la maggiorparte del loroe contratti commerciali,
che sl procuravano, tramite dei prestiti in dollari,
delle risorse di finanziamento a lungo e a corto termine
in dellari, che utilizzavano 11 dollare come moneta
d'intervente sul mercate dei cambi, e che detenevano in
dollari una importante frazione di leroe riserve.

Ma la crisi del dollare & anche un problema specificata-
mente europeo, e pill particoliarmente per i paesi che
avevano intrapreso la costruzione della Comunitd econo-
mica europea. Questi paesi che avevano potuto rinnovare
rapidamente le loro economie e rafforzare la lero moneta
grazie all’aiute degli Stati Uniti come pure grazie ai
propri sacrifici, accumulavano in maniera crescente dol-
lari nelle riserve delle proprie banche centrali nello
stesse momento in cui gli investimenti diretti americani
si effettuavane nell'area del Mercato Comune.

L'ordine realizzato agli inizi degli anni cinguanta
portava dungue in s& 1 germi della crisl. La caratteri-
stlca fondamentale del Sistema monetario internazionale
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consisteva in effetti nell'impiego del dollaro vicino
all'oro come mezzo di pagamento internazionale. Per
far si che un sistema di questo genere potesse funzio-
nare, due condizioni importanti dovevano essere sod-
disfatte:

= In primo luogo era necessario che la fiducia nel

dollaro rimanesse intatta e dunque che le banche
centrall accettassero di accumulare una parte cre-
scente delle loro riserve internazionall sottoforma
di dollari;

- In secondo luogo era necessario che la quantitd dei

dollari accumulati come mezzc di pagamento e di ri-
serva fosse sufficiente per soddisfare 1 bisogni di
liguidit3 internazionale.

Per garantire un livello di liquiditd internazionale,
gll stati Uniti dovevanc mantenere un disavanzo perma-
nente della loro bilancia det pagamenti. L'accumulazicne
dei disavanzi provocava tuttavia inevitabilmente un de-
pauperamento delle riserve di oro e accresceva i debiti
a vista degli Statl Uniti e dungue alimentava le paure
relative alla stabilit3d del dollaro.

Nella ricerca 41 una soluzione che permettasse di supe-
rare la crisi del Sistema monetario internazionale, nu-
merose tesi opposte sono state sostenute nel quindici
ultimi anni. Malgrade la loro diversitd esse pessonc
essere ricondotte a quattro gruppi fondamentallm rap-

presentati rispettivamente da proposte miranti a:
- consolldare il sistema monetario in vigore,

- rivalutare l'utilizzazicne dell’orc come mezzo di
pagamento intermazionale,



~ risolvere 11 problema della liguidita internazionale
tramite la creazione di numerosi strumenti di riser-
va fiduciari (DSP par exemple},

- fondare un nuovo ordine monetario internazionale ba-
sato sulla creazione di zone monetarie regionall,
definite con la conclusione dl accordi di unioni
monetarie a base regionale.

Quest'ultimo gruppo di progetti & rappresentato dungue
dalla proposta di fondare un nuovo ordine meonetario in-
ternazionale sulla creazione di zone monetarie regiona-
li, e in particolare sulla creazione G1 una zona mone-
taria europea autonoma .in rapporto alla zona del dollaro.

Considerato il fatto che i problemi posti dalla mancanza
di dellari erano stati risolti, almeno in parte, con la
creazione dell'UEP, sembrava di conseguenza naturale che
in ragione di quesfd successo si fosse tentati di con-
tinuvare sua questa strada.

E' in questo guadro teorico che si situano le proposte
vigentl a trasformare 1'UEP nella prima tappa di un pro-
cesso di unificazione monetaria a livello europeo.

L'idea della creazione di un'‘area monetaria europea otti-

male venne ripresa e rivestl un importanza sempre pid
grande all'inizio degli sessanta. Sul piano scientifico
i contributi di Mundel, Kenen, Mc Kinnon, aprirono un
dibattito destinato ad arricchirsi nel corse degli anni
e che si deve ancora considerare non ancora concluse.

L'area ottimale

La teoria delle aree valutarle ottimali ricerca 1'ingi-
viduazione dei criteri di base che permettono di delinmi-
tare aree,pid. ristrette o pid ampie degli Stati nazionali

Per le quali raccomandare l'impiego &i cambi fissi {o di
una moneta comune} all'interno, e di cambi flessibili
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verso l'esterno. Per identificare le aree monetarie otti-
mali sonc stati proposti vari criteri alternativi. Princi-
palmente la mobilitd dei fattori della produzicne, 1l'apertu-
ra reciproca, nonchd la diversificazicne della produzicne

e delle esportazioni delle regioni che le compongono.

In base al prime dei criteri citati {criteric di Mundell)},

é ottima l'area monetaria all'interno della quale il capi-
tale ed il lavore possono liberamente trasferirsi in segui-
to alla mancanza di ostaceli legali e di fatto alla mobi-
litd dei fattori tra le diverse parti cdostitutive.

Il secondo elemento @i distribuzione (criterio di Kenen)

identifica 1l'area monetaria ottima con la circostanza che
le regioni che la compongono abbiano una gamma molto vasta
di beni prodotti e esportati in modo da poter assorbire

ed attenuare gli squilibri trasmessi da una regione all'
altra in seguitc all'esistenza del regime menetaric comu-
ne. Il terzo elemento di identificazione (criteric di Mc

Kinnon)riferisce invece l'cttimaliti dell'area all'alto
grade di apertura delle regicni componenti, ossia all’
esistenza di un elevato rapporto fra il lorc commercio

interno reciproce e la loro produziecne interna.

MNell'analisi di Mundell (1} il criteric di delimitazione

dell'area monetaria ottima & collegato alla condizione

del mercato del lavero. Il sistema dei cambi fissi andreb-
be adottato tra regioni caratterizzate da un'alta mobilita
del fattore lavore e il sistema dei cambi flessibili tra

(1) Mundell "A theory of Optimum Currency Areas" in Ame-
rican Econcmic Review, settembre 1961.
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aree caratterizzate da immobilitd di tale fattore. Il sug-
gerimento di Mundell & guellec di far ceoincidere le aree
monetarie con i settori di attivitd econamica e di far
fluttuare il tasso di cambio tra i settori. Egli assume
dungue un criterio di ottimalitd di un area valutaria

a moneta unica o cambi immutabilmente fissi fra le monete
dell'area, la possibilit3 di stabilizzare, al suo interno,
l'occupazione ed il livello dei prezzi. Egli sostiene che
un insieme di $Stati nazionali (o 4i regioni) costituisce
un'area valutaria ottima solo se sussiste fra questi

Stati (o regioni) una sufficiente mobilitd dei fattori
produttivi.

Mentre il criterio offerto da Mundell per la delimitazione
delle aree monetarie ottime & collegato, come abbiamo
visto alle condizioni del mercatc dei fattori della pro-
duzione, i criteri enunciati da EKenen e da Mc Kinon si
riferisconc alla struttura dell'economia.

Partendc dall'osservazione che nella regicne di Mundell,
la perfetta mobilitd interregionale del lavoro implica
necessariamente una perfetta mobilitd occupazionale e in
definitiva una forza lavoro del tutto omogenea, Kenen (1),
nel tentativo Al essere pil realistico, distingue tra re-—
gioni caratterizzate da una uguale attivitd economica e
aree monetarie ottime caratterizzate dalla mobilitd del
lavoro. Tassi fluttuanti, secondo Kenen, dovrebbero
esistere tra aree monetarie tra le guali il lavoro non

51 musve liberamente, non tra settori caratterizzati da
attivitd economiche diverse.

Il criteric che scaturisce dall’analisi d4i Xenen per la

-Gelimitazione dell'area valutaria ottimale & la diversi-

{1} Kenen "The theory of Optimum Areas": in R. Mundell ¢
A, Swoboda: Monetary problems of the international
economy, Chicago 1969.



ficazione delle attivitd economiche di ciascun paese.
Tanto pid accentuata & la diversificazione della produ-
zione e delle esportazioni di un dato paese, tanto pid
quel paese & In grado di assorbire spostamenti di doman-
da internazionale da un bene & un altro senza essere co-
stretto a variate le ragioni di scambio e cioé a lasciar
fluttuare il suo tasso di cambio.

In definitiva Kenen approda allo stesso risultato di Mun-
dell e cioé che 1'area monetaria ottimale si identifica
con la "regione economica'. Per Kenen dungue, poiché la
perfetta mobilitd del lavoro non prevale nella realtd,
un'ares monetaria & ottima se corrisponde ad una economia
© & un gruppo 4i economie ¢on un alto grado 4i diversifi-
cazione della produzione e delle esportazioni: la diversi-
ficazione serve infatti ad eliminsre i possibili distur-
bi di origine esterna, senza dover ricorrere alle varia-

zioni di cambio.

L'analisi d4i M¢ Kinnon (1) parte dalla considerazione che
1'interdipendenza economica dal resto del mondo di ogni
area geografica & d4i grande importanza per determinare
la natura ottimale del suo regime di cambio. Il crite-
rio da lui adottato per la delimitazione dell'area otti-
male si basa sul grado di apertura delle singole econo-
mie, Tale indlce viene definito per ogni paese come rap-
porto tre "bhenl commerciabili" e "non commerclabili”,
intendendo per beni commerciabili quelle merci che, te-
nendo in considerazione i costi dl trasporto, possono
entrare a far parte, perché compétitive, del commercio
internazionale. Partendo dalla considerazione che, a
paritd di altre condizioni, una variazione del tasso di
cambio & tanto pid efficace guanto pid i salari mone-

tari del paese interessato rimangono fissi e cioé& guanto

(1) Mc¢ Kinnon "Optimum Currency Areas”; American Economic
Review, settembre 1963.
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quanto pild realistica risulta l'ipotesi di illusione
monetaria, Mc Kinnon osserva che i tassi d4i cambio flut-
tuanti non andrebbero impiegati da paesi con un'alta pro-
porzione di "beni commerciabili" nella produzione aggre-
gata e nel consumo. Pid un'economia & aperta tanto pia

la struttura dei prezzi interni dipende da gquella dei
prezzi interﬁazionali, riesce difficile il mantenimento
dell’equilibrio esterno e di guello interno mediante 1°
impiego di cambi flessibili. Al contrario, pit facile
risulta ridurre, con manovre monetarie e fiscali, il
consumo interqo di beni commerciabili ed ottenere, attra-
verso una maggiore espertazione,l'equilibrio dei conti
con l'estero., mantenendo nello stesso momento la stabi-
lit4d dei prezzi interni.

Anche per Mc Kinnon dunque, come d'altra parte per Mundell,
un'area valutaria &€ ottima se & possiblle ottenere al suo
interno l'eqguilibrio dei pagamenti e nello stesso tempo
la stabilitd dei prezzi e dell'occupazione. N¥Nell'ambito
di questi tipici obbiettivi 4i politica economica di breve
periodo, l'autore pone l'accento principalmente sull'ob-
biettivo della stabiliti dei prezzi iﬁterni. Egli poygia
proprio sull'esigenza di uno "strumento liguido a valore
stabile" ii criterio fondamentale di delimitazione di

un'area ottimale.

Per poter concretizzare nella realtd odierna gli insegna-
menti teorici dei pensatori che si sono occupati del pro-
blema dell'area ottimale, bisogna purtroppo abbandonare i
criteri pid rigorosi di ottimabilitd. Questo significa
accettare dei compromessi. Nella natura stessa del proble-
ma, il processo di unificazione d4i un gruppo d4di paesi

s1 presenta come un problema di "second best" vista

l'esistenza sia di rigiditd che derivano dalla presenza



90 -

di controlli di ogni genere {valutarl, commerciale,
fiscali ecc.) sia la presenza di strutture estrema-
mente diverse dei paesi (produzione, formazione dei
prezzi e dei salari ecc.). Per di pill il processo di
unificazione si fonda su dei motivi di ordine politico
che non corrispondono sempre a delle condizioni di or-
dine economico.

Il Piano Werner: alla ricerca di una zona monetaria .

realizzabile

In seguite agli avvenimenti monetari dell'autunno 1968,
& apparsa necessaria una vera cooperazione nel guadro
della CEE. L'idea di una Unione economica & monetaria
europea stava prendendo consistenza.

La Commissione della CEE declse cosi di presentare uf-
ficialmente al Consiglio dei Ministri un “"memeorandum®
suvlla coordinazione delle politiche economiche e la
cooperazione monetaria nella CEE (Piano Barre). In que-
sto documento del gennaic del 1969, l1a Commissione pro-
poneva essenzialmente di creare dei meccanismi comuni-
tari per fornire, a determinate condizioni, un aiuto
finanziario a corto termine agli Stati membri la cui
bilancia dei pagamenti si trovava in difficoltd. Sem-
brava dungue che un passo supplementare fosse stato fatto
nel senso di una pid grande convergenza e soprattutto in
questo momento apparve chiara la necessitd di mettere in
funzione un piano a tappe in materia di cooperazione mone-
taria,

in esécuzione alle direttive della conferenza svoltesi
all'Aia nel 1969, un gruppo dl esperti diretto da Paul
Werner, fu incaricato dal Consiglio della CEE di elabo-
rare un rapporto relativo ad un possibile piano a tappe
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In grado 4l concretizzare i suggerimenti antecedenti.
Esso fu sottoposto allo stesso Consiglio nel magglo

del 1970. Con questo plano si voleva superare lo stadio
della sola cooperazione per poter giungere alla realiz-
zazlone di una politica comune. Il Gruppo Werner era
dell'avviso che la realizzazione d4i una Unione econo-
mi¢a e monetaria implicasse un importante trasferimentc
di responsabilitd dal piano nazionale al piane comunita-
rio. Questo trasferimento implicava la creazione di Que

organismi:

- Un _¢entrg di decisione per la politieca economiba, centro

che avrebbe lavorato in maniera indipendente, in funzio-
ne Qell'interesse comunitario, che avrebbe avuto un'in-
fluenza decisiva sulla politica economica generale della
Comunitd. Esso sarebbe stato praticamente reéponsabile
davantl al Parlamento europeo, Parlamento 1 cui atétri-
butl sarebbero stati elargiti; B

- Un sistema comunitarie di banche centrali che avrebbe

potuto ispirarsi ad organismi quali per esempic il FED
amexicane., Questa istituzione comunitaria avrebbe dovu-
to essere abilitata a prendere delle Qecisioni di poli-

tica monetaria.

Pill precisamente il Piano Werner era composto di due tappe:

La prima, di tre anni, avrebbe dovuto permettere la
realizzazlone dl una informazione reciproca rapida e
la definizione in comune degll orientamenti fondamentali

di politica economica e monetaria.

La seconda tappa, avrebbe dovuto essere caratterizzata-

dal perseguimento, in forma sempre pilll costrittiva, di
azionl intraprese nel corso della prima tappa.
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Nel corso di questa seconda tappa, avrebbe dovuto essere
messo in funzione un "Fondo europeo di cooperazione mon-
netaxia" (FECOM), che avrebbe prefigurato il sistema co-
munitario delle banche centrali della tappa finale.

Secondo il parere dei suoi ideatori, il punto d'arrivo
del processo di transizione (10 anni), vale a dire 1o

stadio finale dell'unione economica e monetaria avrebbe
dovuto essere caratterizzato dalle condizioni seguenti:

- Convertibilit3 totale e irreversibile delle monete,
abolizione del margini di fluttuazione dei tassi di
cambio tramite la fissazlone Alrrevocabile dei rapporti
dl paritd e se possibile, sostituzione delle monete
nazionali con una sola moneta comunitaria;

- Liberazione completa del movimenti di fondl e unifi-
cazione delle politiche del paesi membri in materis di
mercato dei capitali;

~ Centralizzazione della politica monetaria e creditizia;

- Competenza comunitaria in materia di determinazione
dei bilanci pubblici, in particolare per quello che
concerne la variazione del loro volume e la grandezza
e i mezzi di finanziamento dei saldi;

- Presenza di politiche regionali e 41 struttura, sia al
livello comunitario sia al livello nazionale;

~ Creazione di un sistema comunitario di bhanche centrali
e di un centro di decisioni per la politica economica;

- Competenza comunitaria in materia di politica monetaria
per rapporto all'estero.



Il Serpente monetario europeo

La degradazione Qelle relazioni monetarie internazionali
tra 113 1971 e 11 1973 ostacold la reallzzazlone dei piani
iniziali 4di restringimento del margini 4di fluttuwazione
tra le monete della CEE. Dopo la soppressione della con-
vertibllitd del dollaro in oro nell'agosto del 1971,
tutte le monete della CEE, salvo 11. franco francese,

si misero a fluttuare 1ln rapporto al dollaro.

Qualche mese dopo l'accordo di Washington (dicembre 13971},
1 paesi della CEE decisero di confermare la loro identita
monetaria in rapporto allia moneta americana e di dare
vita a un nuovo impulso verso l'integrazione monetaria

europesa.

Agli inizi del 1972 le procedure di realizzazione del
progetto di Unione economica e monetaria pexr fasi furono
In effettl ripresl e i1 24 aprile 1972 si arrivd agli
"accordi di Basilea", accordi che segnarono l'ilnizio di
un nuovo sistema di cambio intracomunitario.

Secondo questo accordo, 1 paesl membri sl impegnavano

a mantenere uno Scarto massimo istantaneo tra le monete
comunitarie in un limite di 2,25% rispettando, nello
stesso tempo, 1 margini 41 filuttwazione di 2,25% in pin
e in meno fissati dall’accordo smithsoniano in rapporto
al dollaro. In qguesta maniera, in rapporto alla parita
Ysmithsoniana"™, si definiva una banda di oscillazione
del dollaro di (2,25 + 2,25) = 4,5%, all'interno della
guale dovevano necessariamente situarsi le monete comu-—
nitarie legate tra @i loro dalla differenza massima del
2,25%., Visto che 1'insieme delle monete comunitarie pote-
va liberamente fluttuare tra la banda di oscillazione
pild grande della moneta americana, fu creata l'immagine
del serpente che si muove all'interno 4i un tunnel.
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Allo scopo di consentire il funzionamento del nuovo si-
stema, le banche c¢entrali si impegnavano ad effettuare
delgi interventi sul mercato dei cambi, non solamente
in dollari, ma anche in monete comunitarie, fatto che
costituisce una limitazione al ruolo del dollaro quale
moneta universale d'intervento e nello stesso tempo una
affermazione deil'individualiti monetaria della CEE.

I legami di appartenenza al Serpente monetario della
CEE si rivelarono perd pill difficoltosi di quanta si
era previsto, e questo in particolare per i paesi con
un alto grado 4i inflazione. Il sistema dei cambi comu-
nitari in effetti funziond con la partecipazione della
totalitd delle monete comunitarie solamente per meno di
due mesi: dal primo di maggio, gquando aderironc le mone-
te della Gran Bretagna, dell'Irlanda e della Danimarca,
fino al 23 di giugno, quando la lira sterlina abbandond
il Serpente definitivamente, seguita dalla sterlina ir-
landese e dalla c¢orona danese,

Il Serpente riceveva una nuova sc¢ossa nel febbraio del
1973 in seguito a una nuova svalutazione del dollaro.

In guesta occasione la Comunitd decideva di ¢essare gli
' interventi in rapporto al dolalro e di conformarsi al
regime di fluttuazione generalizzato nei rapporti con le
monete dei paesi terzi. A partire dal 19 di marzo del 1973
in effetti, il tunnel del dollaro fu abbandonato e il
Serpente comincid a fluttuare liberamente in rapporto alla

moneta americana mantenendo solamente il legame del 2,25%
relativo alle monete c¢omunitarie, L'abolizione dei margini
di fluttuazione smithsoniani costitul un incentivb per il
rientro della moneta danese e per l'associazione di due
monete terze, la corona norvegese e la corona danese,

.
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Nel gennalo del 1974, 1l peso eccesslvo per la difesa

dei margini di fluttuazione intracomunitari, obbligava la
Francia a sganciare il franco dalla fluttuazione congiun-
ta europea. Di fatto, 11 regime del Serpente diventeri
una zona monetaria dominata dal marco tedesco, zona alla
guale aderiranne 1 paesi del BeneluxX e la Danimarca.

Il Serpente nel tunnel e fuori dal tunnel

; - . do

[ Tasso di cambio In rapporto ol dollare
|- (ecarto in % in rapporto sl tassi. plvota/dollaro) i A

1972 1R Lk 1975 198

Fonte: Bulletin hebdomadaire della Kredietbhank,marzo 1976

.3.2. Le ragioni dell'insuccesso del piano Werner

La dislocazione progressiva del Serpente e in definitiva
il fallimentc del piano Werner sonc dipesi da diversi
fattori: '

= I tentativi di unificazione monetaria eurcopea hanno
colnelso con 1a fine del sistema di Bretton Woods.
I disavanzi persistenti della bilancla americana dei
pagamenti hanno trascinate sul mercatil dei cambl eure-
pei l'effetto delle fuge speculative davantl al dellaro.
Prima che i paesl del Serpente decidessero di1 lasciar
fluttuare di concerte le loro monete in rapperte al
dollaro {marzo 1973) . le banche centrali europee
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avevano dovuto senza Interruzione procedere a degli
acquisti di sostegno dell'ammontare di miliardi di
dollari. Anche dopo la soppressione della paritd del
dollaro in rapporto alle monete del Serpente, i mo-
vimenti della moneta americana disorganizzarono il
meccanismo del Serpente. La situazione monetaria
internazionale avrebbe potuto incitare i paesi della
Comunitd a lottare unitl contro gli effetti della cri-
si e a accellerare il processo d'integrazione moneta-
ria, Certi paesi preferirono tuttavia una soluzione
nazionale e introdussero dei tassi di cambio fluttu-
anti. L'instabilit3d monetaria, tanto all'interno che
all'esterno della Comunitid fu ancora accentuata dalla
crisi del petrolio che determiner3 un grave deteriora-
mento della bilancia dei pagamenti della CEE.

Oltre alle ragioni esterne, il cattivo funzionamento
del meccanismo & pure imputabile a dei fattori interni.
In seguito a delle differenze economiche di ordine
strutturale tra gli stati membri e l'assenza di una
politica economica comune, la crisi monetaria e econo-
mica internazionale & stata sentita in modo molto
diverso nei vari paesi della CEE. L'integrazione mo-
netaria sembrerebbe irrealizzabile senza una paralle-
la integrazione economica. La disciplina del Serpente
presuppone che 1 paesi partecipanti si conformino a
certe regole sul piano della politica economica inter-

na.
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Proposte teoriche per i)l rilancio dell'Unione monetaria

europea dopo il fallimento del piano Werner

Molte sono state le proposte'teoriche avanzate per risol-
vere una situazione che di fatto era diventata di cambi
liberamente fluttuanti. Tra le diverse suggestioni.pos-
siamo fare una divisione tra guelle che prevedono una
continuazione sulla strada del restringimento dei mar-
gini di fluttuazione e quelle che auspicano 1l'introdu-
zione di una moneta parallela europea.

I} restringimento dei margini di fluttuazione

Tra le proposte del primo tipo vale la pena di citare
guella avanzata da Condrad Oort, poi ripresa dal Manife-
sto di Villa Pamphili e successivamente dal Ministro
delle finanze olandese Duisenberyg. Era 1l'idea delle
"zone okbiettivo", le "target zones"“.

Partendo dalla constatazione che le misure prese da un
paese in materla di tassi di cambio finiscono sempre per
avere un effetto su tutti i suoi partners, si propone in
questo caso l'adozione di un aggiustamento dei tassi di

" cambio fondato sull'osservanza delle regole analoghe a

quelle proposte dal FMI (guidelines for floating}.

Nel guadro della CEE, ogni paese dovrebbe fissare,
d'accordo con gli altri membri una "zona obiettivo"
stabilita in termini di tassi dl cambio effettivi,
all'interno della guale dovrebbe situarsi la sua moneta.
La fissazlone di gqueste zone non imporrebbe ai paesi
interessati l'obbligo di mantenere le monete all'interno
delle zone stesse; i Governi dei rispettivl paesi dovreb-
bero solamente astenersi dal prendere delle misure di
politica interna e da interventi suscettibili 4l accele-
rare una eventuale tendenza delle rispettive monete ad
usclre dalle zone obiettivoe.



Queste regole potrebbere essere rafforzate subordinando
l'eventuale assistenza finanziaria al rispetto degli
obblighi assunti verso gueste zone obiettivo. Se appli-
cato, questo meccanismo, secondo i suoi ideatori, avrebbe
dovuto metter fine alla discriminazione esistente a
livello politico e che si definisce con l'espressione di
Europa a due velocitd.

"La proposta di istituire "zone traguardo” sia per le monete
al di fuori del Serpente, sia per quelle che vi sono rimaste,
aveva tra 1'altyxo il merito di porre fine, essendo simmetri-
ca, ad una discriminizzazione ingiustificata tra paesi in
regola e paesi non in regola con il sistema monetario oom—
nitario, Inolire essa avrehbe consentito di controllare in
qualche misura, il rapporto marco-dollaro attraverso un'in-
tesa su quelle da considerare di volta in volta 1'appropria-
to livello commitario del dollaro. Cid avrebbe giovato alla
solidarietd degli andamenti fra monete europee." (1)

Sintetizzando, queste "target zones" stabiliscono:

- degli cbiettivi di tassi di cambio effettivl sottoforma
di "plages" (spiaggie) periodiche dichiarate,

- questi obiettivi sarebbero aggiustati periodicamente se-
condo una formula di sciveolamento “"crawling”: solo una
"maggioranza qualificata” potrebbe procedere alla modi-

fica di questa formula,

- ogni paese si impegnerebbe a evitare degli interventi
sul mercato dei cambi o ad effettuare delle misure di
politica monetaria che possano condurre ad un'uscita
dalla zona delle paritd annunciate. Ogni paese potrebbe
usufruire di un aiuto finanziario eventuale presso il
Fondo di cooperazione monetaria (FECOM).

(1} G. Magnifico: "La realizzazione dell'unicne monetaria: implicazieni
tecniche ed economiche", Articolo, Rivista Thema {Istitute bancario
S. Paolo di Torino, 1977.



Un secondo approcclo importante sulla via del restringi-
mento dei margini di fluttuazione, & quello studiato e
preposto da Leo Tindemans (1) e che si potrebbe definire
come "Serpente seconda maniera®™ o "1’Europa a due velo-
cita".

Tindemans parte da una osservazione che si pud dedurre
dalla situazione economica effettiva dei paesi parteci-
pantl alla CEE. Le divergenze effettive delle situazioni
economiche e finanzlarile non permettono ai paesi della
CEE dl partecipare con lo stesso slancio alla costruzione
monetaria europea., Nel 1974 Willy Brandt in un discorso
che viste le divergenti condizioni economiche dei varil
partners europei,

"... the amtawatic equal treatment of all members as regard
their rights and obligations would at present. sericusly
comprise the cohesion of the nine. That is why the Commnity
should come round to seeing that it will not be weakened but
strenghted if those comtries whose economic sitwation is
other countries, because of their objectively divergent si-
tuaticn, initially take part in different degrees".

Questa & stata anche per Tindemans la costatazlone fonda-

mentale sulla guale ha basato il suo ragionamento.

In pildl di questa situazione oggettiva di difficoltd econo-
mica, secondo Tindemans due altri elementi sono molto im-
portanti e devono essere presi in considerazione:

- la mancanza di un vero consenso politico: non esiste una

sufficiente confidenza reciproca per poter trasferire a
degli organi comuni di gestione le competenze che sarebbe
indispensablle conferire loro;

{1) La conferenza dei Capl di Stato, tenutasl a Parigi il 10 e 11 di-
canbre del 1974, confidd a M. Leo Tindemans, Primo Ministro belga
il mandato di proporre una definizione di quello che si sarebbe
dovuto intendere con il conoetto di "Unione Buropea”.
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- La mancanza di un vero consenso tecnico: consenso sulla

manlera con la quale la politica economica e monetaria
comune dovrebbero essere realizzate.

Queste constatazioni fanno si che l'antore in questione si
concentri su 4di un approccio nuovo della problematica.

Egli arriva ad una conclusione operativa nel senso di af-
fermare che gli Statl che sono in grado di progredire verso
l'Unione europea dovrebbero faxlo, mentre che gli Stati che
hanno dei motivi {che il Consiglio riconosce come validi)
dl non progredire su questa strada, non devono farlo.

I paesi che non sl spingeranno sulla strada dell'Unione
europea, riceveranno dagli altri paesi l'aiuto o 1l'assisten-
za necessarl per poter essere nella possibilitd 4i reggiun-
gere gli altri paesli.

Tindemans afferma che non si tratta di una "Europa alla
carta", Ogni paese deve sentirsi legato per gquello che ri-
guarda l'obiettivo da ragglungere in comune; l'esecuzione
del programma viene invece suddivisa nei tempo.

I paesi che sono in grado di progredire, lo faranno nella
ricerca di una pid grande convergenza delle politiche
egonomiche e monetarie partendo dal Serpente. Il Serpente
comunitario, elemento centrale della stabilitid monetaria,
& il puntc di partenza di guesta azione. Esso dovrebbe,
secondo Tindemans, essere consolidato e trasformato esten-
dendo la sua azione in settori finora a lui Estraﬁei.

Tindemans rileva che il Serpente europec, limitandosi a
imporre degll obkblighi di politica monetaria esterna eser-
citava un'azione precaria e disequilibrata.

Era dungue secondo lui necessario introdurre degli obbli-
ghi analoghi nella:

- politica monetaria interna (controllo della massa meonetarla,

- politica della spesa pubbllca (ampiezza e finanziamento del
deficit),
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~ politica economica 1n materia di congiuntura e di
contrello dell'inflazione).,

Le politiche monetarie dovrebberc presentare queste
caratteristiche:

- la modifica dei tassi centrali delle divise dovrebbe
essere decisa in comune, con la partecipazione dei
paesi che fiuttuano indipendentemente,

- i paesi partecipanti al Serpente sl impegneranno a
non abbandonarlo che nel caso di una crisi manifesta
constatata da una decisione comune,

- le facilitazloni creditizie a corto termine tra-i
paesi membri del Serpente devono essere rese automati-
che e considerabilmente rinforzate,

= i1 paesi partecipantl al Serpente devono sopprimere gra-
dualmente tra di loro gli ostacoli che sussistono alla
libera circolazione del capitali,

- si dovranno realizzare delle strutture perlaccoglieré
e per assistere quei paesi che non fanno parte del
Serpente,

- si Aovri procedere a.rinforzare il FECOM tramite la
messa in comune delle riserve e la progressiva attri-
buzione del compiti per realizzare da parte del Ser~
pente una effettiva politica in rapporto al dellaro,.

In definitiva, Tindemans, al contrario di Werner che
proponeva una politica dei piccoli passi, afferma che
s8i entra nel Serpente quando si & pronti.
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La strada delle monete parallele

La seconda strada, gquella delle monete parallele si gua-
lifica in diverse articolazioni: da quella del "Manifesto
dl Ognissantl”, a quella detta del "Federal Trust", a
quella della Commissione della CEE.

Il Manifesto di Ognissanti (sard trattato in manlera pii

approfondita nell'allegato a questo capitolo) preconizza-
va 1’emissione di 'una moneta parallela europea completa-
mente indicizzata, dungue moltco attrattiva. La concorrenza
tra questa moneta e le monete dei paesi membri oblighe-
rebbe gquesti ultimi a coordinare le loro politiche e ad
adottare una politica di stabilitld a meno di vedexe la
loxo moneta rimpiazzata molto rapidamente dalla moneta
parallela in guestione.

Quello del "Federal Trust" (Magnifico -~ Williamson} pud

essere definito un appraccio meno radicale. Questi auto-
ri suggeriscono lnfatti un'indicizzazlone parziale della ’
moneté eurcpea, indicizzazione realizzabile attraverso

‘un meccanismo di compensazione all'aumento dei prezzi co-

munitari, indicizzazione che entrerebbe in funzione scla-
mente se 1l'aumento dovesse sorpassare la soglla del 5%.
In questo modo, la moneta paraliela sarebbe una moneta
tendenzialmente forte che si alternerebbe con le manete
nazionall nel ruclo 4i moneta leader a seconda dell'evo-
luzione dei prezzi nel paesi membri della Comunitd,
Questa moneta parallela sarebbe in grado dil concorren-
ziare le eurodivise, in quanto, contrariamente alla mo-
neta del Manifesto, essa non avrebbe un potere libera-
torio, soprattutto nel periodo inizlale.

Come la moneta del Pederal Trust, la moneta della Com-

missione della CEE, & concepita come una moneta paral-

lela la cul introduzione deve essere graduwale. Contra-
riamente alla moneta del Federal Trust, che pud apprez-
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zarsi o deprezzarsl in rapporto all'insieme delle mo-
nete europee, il valore di questa moneta (UCE} resta
praticamente uguale alla media ponderata di gueste mo-
nete; gli apprezzamenti compenserebbero i deprezzamenti.
L'UCE & di conseguenza l'unitd di conto pild stabile.
L'UCE, che in -efinitiva non & ancora una moneta pa-
rallela, ma che potrebbe diventarlo progressivamente,

8i situa, per quello che concerxrne i vantaggl e gli svan-
taggi, in una situazione mediana in rapporto alle altre
soluzionl proposte in guesto ambito. Essa & probabilmen-
te la soluzione preferibile,

Conclusione: Lo SME, ancoxa un tentativo sulla strada

delle unioni regionali

La situazione monetaria internazionale che dipende dagli

ultiml accordi della Glamaica, & considerata da molti un
"non-sistema", un insieme di accordi di natura flessibile

e non vincolante.

Il regime dei cambi flessibili si & rivelato meno funzio-

nale di quello che si era sostenut¢ durante gli anni
sessanta.

La situazione emersa c¢on la guadruplicazione dei prezzi

del petrolio, situazione con la quale l'economia mondiale
8i trova ancora confrontata (secondo aumento del 1979) ha
messo in evidenza il fatto che i tassi flessibili non
conducono necessariamente all'aggiustamento deglli squi-
libri e che essi non permettono alle economie individuali
di perseguire delle politiche economiche interne in ¢on-
dizioni di piena autonomia. La situazione attuale pud
essere definita come guella di un sistema nel guale sono
presenti diversi oligopolisti non coalizzati tra 41 loro.
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Per questa ragione un'‘intesa a livello internazionale si
avvera difficile. Se gquesto sistema impedisce di rag-
giungere la formazione di regimi pilt ordinatil come per
esemplo 11 monopolio o la concorrenza perfetta, esseo
non esclude che questi oligopellstil si mettano d'accordo
per una soluzilone concordata. Questo tipo di intese &
necessario alfine di massimizzare la funzione di utilitd
dei partecipanti. Il necessaric grade di cooperazione
sard meno difficlle da raggiungere se i partecipanti sa-
ranno ben organizzati internamente.

Da queste considerazioni si pu“trarre un fondamento teorico
per la formazione di aree monetarie regionali & in questa
ottica devono essere visti gli sforzi per la realizzazio-
ne del Sistema monetario europeo. '

"Paluni ritengono ancora che una cooperazione monetaria re-
gionale contrastl con una cooperazione monetaria mopdiale,
Io fui di parere opposto quande collaborai per programmare
e negoziare 1l'Unione Eurcpea del Pagamenti, che formi negli
annd. cinguanta un‘eccezionale dimogtrazione della conplemen-
taritd del due approcci. L'UEP, invero, fece in quegli anni
molto di pid del PMI per ripristinare la convertibllita tra
le monete partecipanti e 11 dollaro. Sono convinto c¢he l'e-
sperienza dello SME e 1'indispensabile collaborazione fra
lo SME e le autorita statunitensi potrebbero alla Junga
spezzare il blocoo che ha paralizzato a partire dalla riu-
nicne della Giamaica, la precedente determinazione a ripri-
stinare un funzicnante ordinamento monetario mondiale." (1)

{1) R. Triffin: "L'avvenire del sistema monetario intermazionale®,
Articolo, Rivista Moneta e Credito, Marzo 1980,
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ALLEGA?O al Capitolo 3

Approfondimento concernente alcune proposte
nel gquadro della realizzazione di una

Unione monetaria europea.
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LA MONETA PARALLELA DI MAGRIFICO-WILLIAMSOR (1972)

Introduzione

L'analiai dei due coonomisgti si sviluppa oome alterng-
tiva operativa alla proposta del piand Werner. Questq
etrategia 8t differenzia da quella del piano Werner
nel senac che quest'ultimo proponeva un processo di
eonvergenza dei tassi di cambio delle monete dei paesi
membri della Comunitd, mentre che i1 pianc di Magnifico
e Williamson propone la creazione di una moneta paral-
lela europea, L'EURQOPA,

Questa moneta parallela s inserisece in una "strategia
per un'integrazione finanziaria”. E' in gquesto contesto

che eosa verrd gui esaminata.

Questa strategia, questo schema per un nuovo piano a
tappe 8i compone di tre parti ben distinte:

Parte prelimingre

In gquesto stadio, che dovrebbe egsere il pid corto pos-
sibile, ei dovrebbe e¢egere la costituzione di una Barneq
europea il cui compito principale sarebbe quello di creare
la nuovg moneta parallela europea.

Questq Banca europea, oltre ad altri compiti, prenderebbe
a earico t© compiti eche appartenevano al momento al Fondoe
dt riserva e al Fondo di stabilizzazione dei ecambi.

In questa fase preliminare si sarebbero dovute promuove-
re sia l'armonizzazione delle politiche monetarie che la
liberalizsasione dei movimenti di capitali previsti nella
prima tappa del pianc Werner. Quando le disponibilitd im
EUROPA sarebberc state suffioiéntemente elevate da per-



108 -

mettere la sogtituzione del dollaro quale moneta
d'intervento, si sarebbe potuti passare alla seconda
fase.

Parte tntermedia

Le caratteristiche principali 4di questo stadio sareb-

bero dovute essere: .

- una flessibilitd limitata dei tasei di cambio intrg-

europed,

- un'armonizzazione delle politiche congiunturali all'in-
terne dell’Europa con la ersazione di um Fondo comune
di stabilizzazione della econgiuntura divetto dallg

Banca europed,

- la Banea eurcpea avrebbe ricevuto l'incarico di
difendere 71 tasso EUROPA/dollaro,

= le¢ banche eentrali nazionali sarebbero dovute interve-
nire per difendere i rapporti di cambio tra le rispet-
tive monete nazionali e 1'EUROPA, .

~ V'EUROPA sarebbe dovuta c¢ircolare paralilelamente alle
valute nazionali; la sua esistenza avrebbe reso possi-
bile ogni variazione {anche la fluttuazione) tra il
dollaroc ¢ le monete eurcopee sensza che si producesserc
delle ripercuesioni sfavorevoli nei rapporti intra-

europet.

Parte finale

Essa dovrebbe eseere caratiterizzata da un Unione monetaria

completa e de una moneta unicd.

Un certo grado di centralizszazione delle politiche econo-

miche sarebbe statoc necessario. Per evitare delle modifi-
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che dei tassi di cambio all'internc della Comunitd
st sarebberc dovuti coordinare i trasferimenti fiscalt

automatict e centralizzare le politiche regionali,

Le monete naztionali avrebbero dovuto esgsere ritirate e
sostituite dall'EUROPA.

I due elementt portanti: la Banca europea e la moneta

guropea

La Banca europear Essa dovrebbe seguire la linea trac-

ctata da R, Triffin nel suo progetto di Fondo europeo

di riserva. I paesti membri verserebbero alla Banca una
perocentuale da stabilire delle rigerve rigpettive, in
pitd di una quota in moneta naztonale. I paesi ricevereb~-
bero in comtropartita dei depositi in EUROPA. Questt
depostti sarebberc considerati come parte delle riserve
det paesi membri e potrebberc esgsere wtilizzati in caso
di disavanzi della bilaneia dei pagamenti. La Banea eu-
ropea sarebbe amministrata da un Consiglio dei Governa-
tori che includerebbe i Governatori delle banche centra-
14 e un Presidente nominato dal Consiglic dei Ministri
della CEE. La Banca europea dovrebbe operare in armonia

eon le banche centrali nazionalft.

Compiti della Banca europea:

- essa dovrebbe agire, dal momento della sua costitu-

zione come Fondo di riserva europeo,

- quande i1l passaggio allo stadtio intermedic sarebbe
stato effettivo, essa sarebbe dovuta intervenire per
stabiligaare 11 tasso di cambio tra L'EUROPA e il
dollaroe,
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= in caso di necessitd essa sarebbe tenuta a proporre
al Congiglio det Ministri dei cambiamenti in termini
di ore/0SP,

- egsasa dovrebbe assumere i1l controlle globale della
politioa monetaria europea; il suc compito sarebbe
quello di controllare che La politica generale della
Comunttd sta compatibile con quella adottata dat di-
versi paesi membri. Ad esga spetterebbe la sorve-

glianza dei tassi di cambio intra-europei,

- gssa dovrebbe favorire l'attivitd dell'EUROPA quale
strumento mongtario privato agendo sopratiutto come
banca centrale per le banche commerciali che si tro-
vane sul mercato dell'EUROPA.

Bilanoio della Banca europea:

Pagssive “Attive
- ecaptitale e riserve - or, DSP, valute

- depositi in EUROPA delle nazionali in

banche centralt EUROPA
= depoeiti in EVROPA delle - prestiti in
banche commereialt EUROPA

Operaziont della Banea europea:

- interventi sul merecato dell'EUROPA/deollaro,
- operasioni con le banche centrali non europee,
- operazioni con le banche centrali europee,

- operazioni sul mercatc aperto e sul mercato
dell'EUROPA. :
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La moneta parallela, I'EUROPA

La creazione dell'EUROPA

La Banea europea sarebbe autorizzata a ricevere dei
depositi da parte degli organismi della Comunitd,
degli organismi governamentali ¢ da altri organismi
pubbliei, dalle banche, dalle societd commerciali ed
industriali e eventualmente anche dai privati., I depo-
siti potrebbero venir espressi im EUROPA e potrebbero
venir trasferiti per la liquidazione dei debiti tra %
detentori di questi depositi. Essi poilrebbero gervire
anche per la liquidazione dei debiti in valuta nazio-
nale, sulla base dei tasei di cambio rispettivi. Le
banche potrebbero servirsi di gueste unitd per le loro
operazioni. Le sdcietd, soprattutto quelle operanti sul
commercia internazionale potrebbero impiegare queste

unitd per il pagamento dei salari.

Alla fine gqueste unitd entreranng nell'uso generale vieino
alle valute dei paesi membri e circoleranno ssitoforma di
biglietti.

Defintzione e caratieristiche dell'EUROPA:

- la paritd dell'EUROPA saré espressa in termini di
unitd monetaria internazionale, al momento coneistente

in oro e DSP fortemente legati,

- la sua paritd sard modificabile su'decisione del
Consiglico dei Ministri, per il quale la Banca europea

opererd quale consulente in questa materia,

- L'EUROPA servird quale strumento di riserva per le

banche centrali europee,

"~ essa renderd possibili tutte le variazioni (anche la
fluttuazione) del tagso di cambio tra il dollare e le
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monete europee sensa ripercussiont afavorevolt

sut rapporti intraeuropeti,

- esga consentird una diversificaszione dei rischi in
rapporto alla detenzione di una moneta particoilare

di un paese della Comunitd.

Misure per incoraggiare l'affermazione dell’'EURCOPA:

- emissione da parte degli fstituti comunitari (CECA,
BEI) di attivitd in EUROPA,

- obbligo di esprimere in EUROPA una certa parte del

disavanzo naztionale deti paesi membri della Comunitd,

- obbligo per le banche commerciali di detenere una
certa proporzicone delle rispettive risorse in atti-
vitd espresse in EUROPA,

- accettaszione da parte dei Governi nazionali del pa-
gamento delle imposte in EURCPA,

- istituzione da parte della Banea europea dt una

eamera di compensazione per le traneaztont in EUROPA,

- {atituzione da parte della Banea eurcpea di un mer-—
cato secondario di buont del tesoro espressi in EURQP4,

- aocettazione da parte della Banca europea delle
regponsabilitd come ultimo prestatore sul mercato
dell'EUROPA.
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e} I tassi di cambico nel periodo di transizione

Il ragionamente det due autori parte dalla convinzione
che:

- gli economisti (1) hanno rfagione guande sostengoneo
che i legami monetari non possonc rafforsare 1'avmo-

nizzazione degli andamenti dei costi,

- 4 monetaristi (2) hanno ragione quando sostengono che
81 pud facilitare l'armoniszazione della politica con-
giunturale leganco £ tassi di cambio.

Per quello che riguarda le paritd europee, gli autori
in questione sono dell'opinione ohe:

~ le paritd devono restare modificabili fine a quandoe £
movimenti incompatibili dei costi nelle diverse vegioni
non cessanc di essere un problema cosi grave da domanda-
re la sua neutralizzazione con .delle variazioni delle
paritd,

- gli aggtustamenti delle paritd dovrebbero essere fatti
con tempestivitd cercando di Iimitare al massimo gli
effetti destabiliszzanii,

- questi aggiustamenti dovranno essere di pieeola am-
piezza ¢ tempestivi, piutitosto che grandi e in ritarde,

(1} + (2)

Termini usati nel dibattita che aveva preceduto l'applicazions

del planc Wermer. :

Foonomisti sone coloro i qualt vedevano come prime pagsc verso
un'Unione europea completa, il riavvicinamento delle condizioni
economiche fondamentali, I tassi di cambio si sarebbero in seguito
stabilizaati seguendo appunto la stabilizzazione delle fondamentali
economiche.

Monetaristi somo colore che in questo dibattito citato preceden-
temente asserivanc che dei tassi di cambio stabilizzati in partenza
costituivance dei legami importanti alfine di giumgere pid ropidamen-—
te ad ung stabilizzaszione delle fondamentali economiche.
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- guando si decide l'ampiezza delle variazioni bisognerd
tener conto del limite al dild del quale potrebbero
_verificarsi dei movimenti epeculativi destabilizzantt.

Magnifico ¢ Williamson non condividono 1'idea di adottare
delle formule automatiche di etabilizzazione.

Esei preferisconc 1'adozione di um ststema pid politico
che teenico. Esei propongono di ingerire nelle revisiont
periodiche delle politiche economiche nazionali, delle
discussioni di politica dei tassi di cambio.

L'ampiezza dei margini di fluttuazione:

Mentre che la misura della flessibilitd delle paritd

era determinata dal bisogno di compensare il movimento
dei costi, l'ampiezza det margini di fluttuazione & de-
termingto dalla misura del paraillelismo nella politica
congitunturale. Al livello europec, i margini di fluttua-
zione dovrebbero eseere rigtretti fino al massimo compa-
tibile con la necessitd di stabilizzazioni anticicliche.

.

Per quello che concerne 1 margini EUROPA/dollarc, visto

che il ricorso da parte degli Statt Uniti alla politiea
monetaria quale principale strumento antieielico ha por-
tate a una forte distorsione nelle politiche europee
(1871-1572}, & necesgario per proteggere l'Europa da
questi movimenti indotti, di fissare dei margini pid

grandt di quelli in vigore prima della crisi del-dollarc.

Considerazioni generali

Mi gembra interessante, a questo punto, di introdurre
delle consideraszionti di Giovamnni Magnifiecr, consideraziont
Fatte nel marzo 1378 (dunque 6 anni dopo le idee proposte
sopral) concernenti la possibilitd di passare da una unitd
di econto UCE (introdotta nmel 75) alla moneta parallela
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europea. Questo anche per mostrare che le proposte che
gto esaminando in questo ALLEGATO non sono goltanto
"appannaggic del passato”, ma subisconc delle trasforma-
ztoni seguendo le avventure degli avvenimenti monetari
internazionali. Se non sempre queste proposte sono vali-
de netla %otalit&, restano perd valide in quanto possonc
contenere degli spunti teorici per nuove proposte.

Prendendo in esame gli avvenimenii monetari che si sonco
suceceduti alle proposte avanzate con Williamson, Magnifico
cerca i legami possibili con queste nuove evoluzioni. Egili
riafferma 1'importanza e il carattere di attualitd det
progetiti di messa in comune delle riserve europee. Diversi
metodi, secondo Magnifico potrebbero essere adottati per

procedere alla messa in comune di queste riserve.

Gli Stati membri potrebberc per esempio rimettere al
FECOM una frazione dei loro averti in oro e in divise na-
zionali in cambio di un montante equivalente di unitd di
eonto eurcopee. L'UCE, essendo soprattutto wtilizzata per
dei regolamenti tra banche centrali dei paesi deilla CEE
rappresenterebbe una scorta di DSP éuropeo. Ma secondo
Magnifico (e qui riprende i concetti espressi nel 1872)
per realizzare un'Unione monetaria bisogna andare oltre
queste misure.

L'impiego dell'UCE come strumento di riserva e di rego-
tamento non & che una prima tappa. L'impiego dell'UCE
come moneta d'intervento suppone che durante un periocdo
trangitorio, una moneta parallela di valore equivalente
(1'EUROPA) asia introdotta nelle transazioni private.

L'introduzione dell'EUROPA sul mereatc delia Comunitéd
implica che T'UCE si riveli all'egperienza attragnte

almeno quanto il dollaro. Essendo un paniere di monete,
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L'UCE sarebbe interessante sopratiuite per delle copera-
gioni a lungo termine, asesortite, per natura, di un pin
grande rischio di cambio.

Se i paesti a moneta forte, creditori potenziali in UCE
giudicassero la sua definizione gttuale poco soddisfa-
caente, sarebbe suffictente prevedere una semi-indieiz-—
zazione. Nel caso, per esempio, in ocui il riglzo det
prezat nella Comunitd superasse un certo limite (per
esempio Ll 5% amnuue), L'UCE-EUROPA sarebbe rivalutata
in maniera da neutralizzare l'eccesso di rialszo.

Secondo Magnifico non & ne tndispensabile né auspicabile
dt dotare 1'EUROPA di wune statuio di moneta pid forte
della pid solida delle monete nazionali (Manifesto di
Ognissanti e Furostable di J. Riboud, che vedremo in
seguitsa), & sufficiente che essa sia una moneta tenden-

gtalmente farte.

Magnifico é attualmente dell'spinione (1878) che non &
necessario in questo progetto di Unione monetaria europseda
che le autoritd nazionali rinuncine alle laro prerogative,
cosa che sarebbe poco realista. E' sufficiente dotare la
Comunitd di certi poteri monetari congiuntamente con le
autoritd monetarie.

L'autsare in questione afferma ancara, e questa in fla-
grante conflitto con ¢ "federalisti" pid accesi, e ocam—
biando di qualehe grado €% suo "tiro" del 1372, che la
cogrenza delle politiche monetarie pud essere attenuta
genza, e dungue prima che tutti i poteri monetari siano

trasferiti a un organtsmo mongtarto centrdale.

¥ell'immediato, secondo Magnifico, si tratia solamente di
far si che la ccerenza delle politiche monetarie naziona-—

1i sta pid dureveole.
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LA MONETA EUROPEA PROPOSTA DAL MARIFESTO DI OGNISSANTI (1925)

Introduzione

51 tratta di un Gruppo di nove econowisti europei che han-
ne seritto un Manifesto in favore dell'Unione monetaria
europea (Basevi, Fratianni, Glevsch, 0’'Mahony, Parkin,
Peeters, Salin, Phygesen).

Il documento in questione constata il fallimento dell’inte-

" grastone monetaria geecondo l'impostazione "monetarista®

(restringiments dei margint di fluttuaziome) e "economi-
gta" {ecoordinazione primaria delle politiche economiche
¢ monetarie) e preconizsza una terza via, quella della
RIFORMA MONETARIA PROGRESSIVA.

Questa riforma consiste nel mettere immediatamente in
eircolazione una moneta comune indiciszzata su di un
pantere di merei e il ecui tasse di conversione con le
monete nasionali sarebbe aggiustabile in funzione del
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potere di acquisto di queste ultime. La concorrenza
tra questa moneta e le monete dei paesi membri obli-
gherebbe questi ultimi a ecordinare le loro politiche
e ad adottare una politica di stabilitd, a meno di
vedere le loro monete rimptazzate molto rapidamente

dalla moneta comune in questione.

Fasi di realizzazione

In un prime tempo il Fondo europeo di cooperazione mone=
taria (FECOM) o wun'altra tstanza monetaria communitaria
emgtterebbe una monetq a potere d'aequisto costante,
L'EUROPA, che dopo l'abolizione dei controlli dei cambi,
sarebbe dotate di un potere liberatorioc sul territoric

di ognt Stato membro allo stesgo titelo della moneta na-
zionale. L’EUROPA verrebbe emessa contre le monete nazio-
nali (dunque con una operazione di conversione) a dei
tassi determinati sulla base di una formula (vedremo pitl
tardt i dettagli teenici dell'operaszione).

Conformemente a questa formula, le autoritd modificherannc
i tassi di conversione dell'EUROPA in ognuna delle monete
comunitarie, vale a dire apprezserannc ¢ deprezzerannc le
monete comunitarie inm rapporto all'EUROPA, in modo che
quest'ultima congerverd un potere d'acquisto costante.

In wun seconde tempo, quando i1'introduzione dell'EVROPA
sard sufficientemente affermata e quando le monete europee
cessgranng di eireolare, una peolitica monetaria attiva
sard messa in opera per mantenere stabile il valore della
moneta comune {creaztione tramite operaziont di credito,
open—-market).
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e) Elementi essenziqli contenuti nel Manifesto di Qgnissanti

1.

1¢.

It 48 difficult to envisage a monetary union ereated
by offieial ediets and legalistie struetures. It must
evolve tn the market place.

The benefits of a monetary union qualitatively similar
to the benefite aceruting to a soctety as it moves from
a barter to a monetary arrvangement.

The ecase for a monetary unton ig not a case for fized

" exehanges rates in « world of many monies. It ig ra-

ther a case for the replacement of all national monies
with one common unit of account, medium of exchange
and store of value.

Phe single money (EUROPA) which replace national montes
must have stability of purchasing power.

Qur wistion of monetary union differs from other visions
itn that we do not emphastee Tabour and capital mobility
but rely on structural policies to eorrect poegsible
regional imbalanees.

There are no unemployment costs in monetary unifica-
tion in the long rum. The abdication of the national
monopoly to print money has consequences only for the
national rate of inflation, not for the long run of
unemployment.

The eost of monetary unificatton is transitional and
results from the temporary loss of employment as the
country adjuets its inflation rate to the union in-

flation rate.

The adoption of the EUROPA presupposes the political
will to harmonise inflation rates among countries.
It aleo presupposes the national governments will be
willing to replace the inflation tax with explicit
taxation. We thus call for a full-fledged monetary
reform, -

In the period when the EUROPA and national monies will
coexist, the quantity of EUROPAS will be solely deter-
mined by the desires of those who want to hold it.
Conversions between EUROPAS and national monies will
ceeur at vartable rattos.

Fo preserve the benefits of the monetary reform, t.e.,
benefits which dertve from a stable-valued money, mone-
tary authorities should be given the same tndependence
From political power and the same responsabilities to
the rule of law we have accorded the judieial system.
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Applicazione pratica dell'EUROPA, moneta a potere
d'aequisto costante

Nel libro "One money for Eurcpe”, libro soritto da un
partecipante al Gruppo del Manifesto di Ognissantti,
Theo Pgeters, con Paul de Grauwe, viene illustrato un
eserctzio di simulazione fatto per rendere evidente
ltappilicaztione dell 'EUROPA del Manifesto di Ognissantt.

La simulaztione in questione intende mostrare come

L'EUROPA del Manifesto pud presentarsi in contrappeosiszione

all'UCE della Commissione della CEE.
Simulaszione: dal 10 marzo al 10 settembre 197§

Tabella 1: 1 UCE = 1 B 11 10 marze 1875 (F = EUROPA del Manifesto)

Currency Amount of Sterling Sterling Currency velus of F
. Currencies Exchangs Value of Weights in each
in basket Rate on Currency currancy
10.3.75 Amount.s
(1) {2} {3)2{1}: {ﬁ)=§3}: {s)={2)* 2 (3}
{2) (3
om 0.828 5,607 0,1477 27.4 3,02
FF 1,15 1D0.2¢ 0,1127 20.9 5,50
L. S5t. 0,0885% . 1.0 0,0885 16,4 0.539
Lire 109.0 1536,0 0.0710 13.2 a2s5.0
HF1 D.286 5,763 0.0496 9.2 3.11
Bfr/Luxfr 3.80 83,24 0.0457 8.5 44,9
Okr 0,217 13.24 0.0164 3.0 7.14
Irish L. 0.0075% 1.0 0,0076 l.4 0,539

2= L.at, 0.539

Fonte: Peeters T. "One money for Europe"
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Il valore dell'YCE in termini di tasso di cambio delle
monete nazionali, risulta dalla media dei movimenti sul
mercato dei cambi, colonna 2. Per confrontare la situa-
sione di marzs e di settembre, bisogna confrontare le
tabelle 1 e 2.

Per esempio, L'E si & deprezsata in questo periodo con~
tro L'UCE del 4,6%, per contro la lira italiana si @&
apprezzata in rapporto all'UCE del 3,3%.

Tabella_z: L'UCE 11 10 settembre 1875

Currency Amount of Sterling Sterling Currency Velue of
Currencies exchange value of weights E in esch
in basket Rate Currency currency

Amounts
(1) (2) (3} (4) {s)

om n.828 5.455 0.1518 26,93 3.875

FF 1,15 9,295 0.1237 21.94 S.240

Lit.st. 0.0885 1.0 0.C085 15.70 0.5637

Lira "109.6 1415.0 4.0770 13.66 797.6

Hfl 0.286 5.585 0,0512 9.00 3.148

afr/Luxfr 3.80 81,40 0.0467 8.28 45,89

Dkr 0,217 12,62 0.0L72 3.05 7114

lrsh L. 0.00759 1.0 0,00759 1.35 I 0,.5637

2= L.st. 0,5637

Fonte: Peeters T. "One money for Euvope"

Nella moneta del Manifesto, la quantitd e il peso delle
monete nazionali nel paniere sono ulteniormente aggiu-
stabtli in consideraztone dei tassi d'infiazione migu=
rati sulla base degli indiei ngzionali dei prezai al

cONSUmMO.
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Tabella 3: 1'E €1 10 settembre 1975

Currency Incraase in ftmount of Stariing Sterling Currancy vaiuve of F
tP{ (consumsr Currancy Cxchange Vaiue of Weights in sach
prieca indices) in Aaakat Rate an Currancy Currancy
From Jan,to Juiy 10,9,1975 Amounta

(1) i {2) (3) (d)-m: (5)=(4): (6)={3)-3(4)
3 (4)

b 3.i2 D.B54 5.455 0,156 26,20 3.260

FF 4,73 1,204 9,295 0,129% 2i.66 5.56

Lit.st, 15,75 0,1023 t.0 D.§023 17.11 0.5977

Lire 5.02 114.0 1415.,0 0.0806 13.48 B45.7

Hfi 4,35 0,298 5,585 D.DS34 8,93 3,338

Rér/Luxfr 5.19 4.00 81,40 0.049] B.21 48,65

nkr 3.29 D.224 i2.62 0,0177 2,96 7.542

iriesh L. 12.13 0.00851 i.0 0.00851 i.a2 0,5977

2= L.at, 05977

Fonte: Peeters T. "One money for Europe

La formula che permette di calecolare 1'UCE pud essere

cost espressa:

g a; dove a, = ponderazione della

Z moneta nel pantere

YeE = _— r, = tagso di eambio tra
=1 r; la moneta ¢ la basé

di riferimento

La formula che permette di calcolare 1'E pud essere

cost espressa:

9 a; (1+ t.) dove i ¢ tl tagso d'in-
2 Flazione del paese
E = e ————— 7 espresso in ter—
: i=1 " mint 41 {ndice
T nazionale dei prezzi
al consuno
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LA MONETA EURQPEA DEL RAFPPORT(Q OPTICA I (1875)

Intproduzione

Il gruppe Opticd, formato da un gruppo di esperti indi-
pendenti, aveva come compite di redigere un rapporto che
avrebbe apportato delle soluzioni al problema dell'unifi-
cantone monetaria europea, partendo da un'analisi delle
teorie suzie sone monetarie ottimali: Optimum = Currency -

Areas -~ OPTICA. Tra gli esperti che compongono il gruppo

in questione notiamo Basevi, Claassen, Salin, Thygesen.

Il gruppo considera valide le affermazioni dei monetari-
gti gulla non efficaciaq delle variazioni deid tassi di
cambto. I monetaristi aqffermanc che gii effetti sui presai
relativi di una variazione del tasso di cambio non sone
che temporari. Inoltre essi non 8i eatendono ai terming
delloc scambio, ma non st applicanc che ai prezzi relativi

tra beni scambiabili ¢ beni non scambiabili.

Gli effetti di una variazione del tasso di cambio svilup-
panc degli effetti di riduzione (o di espansione) delle
spese che non sono ehe temporarie fine a quanda il valore
reale degli averi non si & ricostitutito. Dopo di che la

bilaneia dei pagamenti ritrova i1 suo ilivello inizigle.

St arriva dungue alla conclusione, che effetti reali di
una variazione del tasso di cambio esigtono soltanto nella
misura in cuf persistonco le rigiditd e le illustoni
monetarie. Se poi effettivamente essi dovessero esistere,

non avrebbero eche una durata limitatae,

Al di 1& del corto termine, delle variazioni imniziali
del taeseo di cambic hanno essenzialmente un effetto
nominale, vale a dire un effetto sul livelle generale

deil prezzi.
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La struttura deli'economia e la crescita in termint
realt non sono che toccate che in maniera transitoria.

Questo implica che:

~ un paese membro della Comunitd pud rinunciare seniza
dover sopportare det costi reali significativi, dopo
un periodo transitorio, a una politieca monegtaria autonoma,

= dal punto di vista degli aggiustamenti reali interni e
ggternt, nessun regime di cambio non pud essere consi-
derato come incompatibile a priori con <1l processo di
unificazione monetaria. La scelta di un regime di cambio

dipende dallo stadio di unificazione in cui ¢i gi trova.

Per i1 gruppo Optica I, due sono essehzialmente gli

obtettivi monetari dell'unificazione eurcpea:

1. La riduzione del tasso d'inflazione

Essa non pud essere che graduale, in maniera da mini-
mizzare gli effetti di recessione, cid che implica un
regime di cambi non fissi in quanto il tasso d'infla-

zione tniztale & differente in ogni naszione.

2. La oreaztone di ung moneta europed unica

Sard 41 coronamsnto all'instaurasione di un regime di
ecambi fissi introdotto in una eseconda faee per appro-
fittare della diminuzione dei costi di transazione.

Il gruppo Optica sottolinea la sua prese di posizione
realistica nell'affrontare il problema in questione. Fsec
considera l'Untone monetaria europea come una assoctasio-
ne alla quale ognti paese appartiene ©n quanto questo fatto
gli permette di aumentare 1 suoti vantaggi politici ed
economict, ma che dovrebbe prevedere, durante un periodo
transitorio, delle clauscle di salvaguardia nel case

dovesse essere necessaria una prioritd nazionale.
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Queste clausole sono coneepibili solo nel caso del man-
tentmento della moneta nazionale. Da .qui nasce I'idea
del gruppe in guestione per una moneta parallela che
permette questo mantenimento.

Gli autori dt Optiea I consideranc e c¢riticano tre pro-

getti di moneta parallela definiti anteriormente:

- gelestone di una moneta nazionale come moneta parallela
europea,

- eirocolazione di tutte le monete naszionali eome monete
parallele potensiali,

= geelta di ung moneta esterna, per esempio tl doliaro,
come moneta parallela europea.

La moneta parallela propeosta dal gruppe Optica I

Il gruppo propone una nuova moneta. Il mereate determine-
rd €1 suo posto in rapporto alle monete nazionali da una
parte, e alle euro-divise dall'altra parte.

Per quello che riguarda 11 lanciamenteo di questa nuova
moneta, gli autori affermano che durante un perioda
tniztale, la nuova moneta sard emessa tramite uno scambio
volontario delle monete nasionali europee {tramite questa
misura, la massa monetaria nominale europea non sard toc-
eata e continuerd a dipendere soltanto dalle politiche

dt emisstione delle banche centrali nastonali), Lo scambic
potrebbe effettuarst tramite l'intermediazione di una
tatitusione europea quale il FECOM, o tramite ognuna delle
banehe centrali della Comunitd. Le monete nazionali aequi-
stte da questa itstituzione eurapea cogtitutranno dei ore-
diti sulle banche eeniralt che garantiranno ©1l1 loro

valore tn monete europee.
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In una fase ulteriore, oi dovrebbe essgsere la ereazione

di una banca gentrale europea che emetterebbe della mo-

neta parallela europea per mezze degli strumenti tradi-

ztonali della politica monetaria (open market, per esempio).

Ci sarebbe inoltre 1l'adoszione di una regela di stabilitd
monetaria che assicurerebbe che 1l tgqsso di creseitq
della base monetaria europea non gorpassi {1 tasso di
espanstone della capactitd di produzione dell'insienle
dellg Comuntitd.

Definizione della moneta parallela del gruppo Optica I

Gli autori sottolineanc preliminarmente che, per quello
ehe concerne l'efficacitd economica, la soluzione prefe-
ribile {soluzione di seecond begt) sarebbe una moneta pa-
rallela europea completamente indicizzata. Essi perd
hanne prego tn congiderazione l'accettabilitd politiea
di umna tale proposta, in quanto i Governt interessati
hanno nello steseo tempo degli obiettivi eurapet, degli
obiettivi nazionali da seguire. Per questo fatto dunque,
se gli obiettivi nazionalt — che patrebbero restare al-
meno per un eerte lasse di tempo predominanti - non
fosserc prest tn considerazione, ognt proposta di uni-
fieazione monetaria ecuropea st urterebbe a una viva

oppostaione politiea.

Tenendo aonto di queste consideraziont, il gruppo propona:

- La moneta parallela potrebbe situarst tra due soluzioni
estreme, La prima soluzione é la monetq indieizzata del
Manifesto di Ogniseanti, la seeonda é quella di una mo-
neta completamente non indieizzata e definita unteamen-
te come un paniere di monete nazionali europee a coef-
fieiente fisso come é 11 ecaso per l'unitd di conto

europea della Commissione.



127 -

- La qualitd monetaria della moneta parallela del
gruppo Optica dovrebbe essere uguale a quella della
moneta del paese meno inflazionietico. Dunque questa
moneta dovrebbe a Iungo terming c¢ssere efficace quanto
la moneta nazionale pid etabile.

- Nel casc in ecut la divergenza dei tascei d'inflazione
naztonalid garebbe inizialmente troppo grande, la mone-
ta parallela non esarebbe introdotta, nella face tran-

sitoria che net paeet pif stabili.

- La geelta tra la moneta parallela europea e le monete
nazionali eeistenti dipenderebbe dalle variaziont re-
tative det taset di cambio tra lore, dal tasseo d'in-
tereese pagate eulle differenti monete ¢ dal fatto che
la moneta comune eurocpea presenterebbe un vantaggio
per quello ohe riguarda la comoditd (la eua detenzione

eviterebbe certi costi nelle trangazioni intra-europee).

- La moneta parallela del gruppo in queetione & un caso
limite di moneta-pantere nella misura in cui ogni mone-
ta ha vocazione ad entrare, oon un peso ugudale a unc,
In altri termini, il paniere & compoesto di una sola

delle monete eurcpee, vale a dire, la migliore.

Il gruppo Optica propone due eoluzioni d'indicizzazione

parziale per la loro moneta:

1. Indieizzazione parziale: prima g2oluzione

In questa prima eoluzione, l'indicizzazione parziale,
vale a dire il taseo al quale la moneta europea & scam-
biata contro una moneta nasztonale, oorrisponde allo
ecarto del taeec d'inflazione tra la moneta meno in-
flazionieta ¢ la moneta nazionale conziderata.

Dunque, moneta parailela legata alla moneta meno
inflaztionizsta.



128 -

2. Indietzsasione parziale: seconda soluzione

Questa soluzione consiste nell'introdurre una garanzia
di cambio nei termini della moneta pifl appreszata tra le
monete che costituiscono il sistema monetario europeo
(Serpentel}. Dunque, moneta parallela legata alla moneta
naztonale la meno deprezzata o la pifdl apprezzata.

Bigogna segnalare che la moneta pidl apprezzata non §é
sempre la stessa moneta nazionale. In tempi differenti
qualungque moneta nazionale pud trovarsi in queaste situa-

zione di moneta pid apprezazata.

Il vantaggio della solusione "garansia di eambio” @ che
essa sembra essere di pid facile applicazione. Essa per-
mette di evitare delle discussiont diffiedli sulla scelta
degli indiet deti pressi ¢ la coordinazione della pubblica-
gtone di questi tndict.

Nel rapports Optica & precisato che la scelta tra questi

due sistemi d'indieizzazione non pud eesere fatta a priori.

Una tale acelta tmplica:

~ Una migliore conoscenza empirica della maniera in cut
i tasetl di ocambio 8t formano nel corto termine in fun-

stone delle paritd dei poteri d'aegquisto,

- una discussione dettagliata delle soluziont possibili
relative at problemt posti dallfutilizzazione degli

indiet det prezzi.

Per garantire tl successo del lancio della sua moneta
parallela il gruppe Optiea I propone:

" - una penetrazidne progressiva ¢ una coesistenza can le

monete nazionali,

- una convergenza ¢ una riduzione del tasso d'inflazione,



- 1l'adeozione di‘regole per il tasse di espansione degli

aggregati monetari,

- la realizzazione di una politica di ridietribuzione
det redditi sulla base della politica budgetaria e

fiscale,

- U'introduzione delle politiche specifiche, fiscalt,
di trasferimento e strutturali per rigolvere il pro-
blema degli squilibri regionali e strutturali all'inter~-

ne dell'Unione.

Bibiiografia-

Commiggiong della CEE: Rapporte OPTICA 1875, "Verse l'equi-
ltbrio economico e l'unificacione
monetaria”, Divezione generale degli
affari economici ¢ finanziari,
Bruxelles il 16 febbraio 1976

Henri Bourguinat. Journée 4'étudez du Bigchenberg,
Eurépargne del luglio 1877

LA MONETA EUROPEA DEL MANIFESTO DI VILLA PAMPHILI (187¢)

biect economisti hanno parteecipate alla redazione di
questo Manifesto (Balassa, Cromer, Gutowski, Lamfalussy,
Magnifieo, Oort, Triffin, Uri, Van Ypersele e Shonfield).

Questi autori sono dell’avviso-che per evitare che le
Ffluttuazioni dei tasst di cambio possane compr&mettere
tutto quello ehe la Comunitd ha realiszato.dal Trattate
d¢ Roma in avanti, bisogna agire in tre direzioni ben

distinte:
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= la pelitica dei tassi di cambio
= le politiche econamiche interne
= l'introduaione di una maneta parallela.

a) La politica dei tassi di ecambio

- 1 paest membri non devono effettuare degli interventi

troppo agressivi,

un paese sard qutorizzato ad assumere une posiztione
agresgsiva s¢ la necessttd di riportare il tasae di
cambio pih vicine della cesiddetta zang-obiettive
{rapporteo Dutsenberg del 1876} sard ammessa,

la zana-abiettive dei tassi di cambio sard fissata
riferendost all'Unitd di canto europea e sard madifi-
cata ogni volta che le variasiont delle condiziont
econamiche lo domanderanno.

b) La coerdinazione delle palitiche ecanomiche

- i paest membri dovranno stabilire i lore programmi di

palitica economica consultandesi con la Comunitd in
case di deviazioni importanti,

la Comunitd dovrd dotarsi di un pifd gran numeres di
strumenti finanziari per poter sostenere, in partico-
lare, i paesi membri che sono ingaggiati in pelitiche
econamiche a lungo termine per il miglioraments delle
laro strutture egconomiche.

e) L'intreduzione di una maneta parallela

Gli autori in questiane abbandanano 1'idea di un Unicne
manetaria caempleta per abbrace iare un obiettive piud
modesto ma forse piid facilmente realizzabile: quelle
di un "area valutaria curapea" {(eurapean ezchange area).

Questo obiettivo, a parte delle regole per l'aggilusta-
mento dei taessi di cambic, necessita dell'introduziane

di una moneta parallela europea (EUROPA).
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Questa moneta dovrebbe avere le funzioni di:

- numerario: e8sa servird per esprimere e stabilizzare

i tasei di cambic delle monete europee,

- unitd di conto: egea servird per le transazioni intra-

eurcpee in conto corprente e in conto capitale, pubbli-

che ¢ private,

- rigeryvg di valore: essa sard impiegata come mezzo per

.

detenere sia ¢ saldi di esercizio (da parte degli opera-
tort privati internazionali e da parte degli interme-

diart}, sia per le rigerve ufficiali,

- messo di pagamento: che possa essere accettato nelle

transazionti internazionali, pubbliche e private,

-~ mezsc d'intervento: itmpiegateo dalle banche centrali

gul mercate dei cambi.

Gli autori del Manifeste di Villa Pamphili affermanc che
ta lorc EUROPA dovrebbe rigspondere ai bisogni che non
posgonc essere scoddiafatti nella stessa maniere dalle
monete eurcpee. Fsaa dovrebbe essere qualche "cosa di

un po' pid valido".

Per rigpondere a quegtg prerogativa glii autorti del
Manifesto in questione, propongonc unag moneta parallela

che rifletta la media dei corsi delle ailtre monete curopge.

La grande maggioranza del gruppo é dell'opintone che
L'unitd di conto utilizzata dalla Commissione della CEE,
1'UCE, possa soddisfare 1 bisogni fondamentali per una

moneta surcopea funzionante.

Questa moneta rappresenterebbe la media delle monete
della Comunitd; la copertura del rigchic di cambic pud

esaere ottenutq sul mereato egistente in virtu della
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composizione fissa, in termini di monete nastonali,

per le quali eststono dei mercati a termine.

L'EUROPA dovrebbe essere introdotta sotto t1 controllo
della Comunitd. Per evitare che essa abbia degli effet-
tt inflaziontistiect, dovrebbe essere emessa solamente in
contropartite delle riserve di liquiditd internaszionale

detenute dalle banche centrali dei paesi membrt.

Bibliografia:

Natale Gilio: "Ung moneta per 1'Europa", Articolo,
La Stampa, Giornale di Torimno, 25.7.1976

LA MONETA EUROPEA DI ROBERT? TRIFFIN (1877)

Triffin considera le difficoltd riscontrate questi ultimi
anni sulla strada della creazione di una Unione mometaria
eurcopea ¢ suggerisce di adottare una politieca di transi-
atone verso l'Unione monetaria radicalmente differente

da guelle adottate fino ad allora.

La strategiaq proposta da Triffin dovrebbe concentrarsi
su delle riforme concerete e realizzabili nell'immediato.
Piuttosto che delle misure per raggiungere gli obilettivi
pit alti, btsognerebbe adottare delle misure essenziali

per la lotta alla discoccupazione e all'tnflazione.

Queste misure non dovregbbero comportare dei limiti stigni-
ficativi glle autoritd naszionall per quello che concerne

le politiche e le tstituzioni monetarie interne.
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Stamo dunque molto lontani dalle proposte tendenti alla
eentralizzazione totale deti poteri politiet ed economied

al livello europeo.

Alla base delle proposte di Priffin si trova l'adoaztone
di un numerario europeo chtamato EUROFPA e che dovrd

assumere le funziont di moneta parallela.

Secondo l'autore le funszioni di questa moneta parallela

garebbero le geguenti:

L'EUROPA sarebbe 11 denominatore comune del sisgtema det

tasst di cambio europei, al posto del dollaro ameriecano

Triffin costata che % cinque paest del Serpente (1977),
untgecons le lore divise separatamente l'una dall'altra
senzg ung unitd 4di riferimento comune che rifletta questa
solidarietd, e che ¥ tasst di cambio degii altri paesi
eurcpet fluttuane liberamente gul mercato in rapporte alle

altre valute.

Il dollaroe resta dunque praticamente la sola unitd comune
47 riferimentd., Tutte le monete:sono quotate in rapports
al doliaro. Per tl caleolo dei riaggiustamenti dei tassi di

cambio & 11 dolligroe che viene utilizzato.

Triffin, portando come giustificazione il fatto che gli
intersecambt dei paest membri della CEE sono adibiti per
pitt.della metd all'interno della Comunitd (solamente
1'8% con gli Stat? Unitt), & dell'opinione che il centro
di graviid per la regolamentasione dei tassi di cambio
dovrebbe e¢ssere rappresentato da una unitd monetarta

europea comune.
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L'EUROPA sarebbe 1l punto di riferimento per la fluttua-

stoneg, per ¢ riaggiusﬁamenti, ¢ per l'eventuale stabi-

lizzazione dei corsi

Per giungere a una stabilizsazione dei tassi d4i cambio
tra i paecsi membri, bisognerd concepire, almeno durante
la prima fase, una concertasione dei movimenti dei cambi
sia verso.zfaZto, sta verso il basso.

Dungue, possibilitd per 1 paesi con eccedenze di rivalu-
tare e per i paesi in disavanzo, di svalutare, questo per
poterat contrapporre agli effetti dell'inflazione ¢ della

disoocoupasziona.

La paritd doZlaro/%UROPA e gli interventi di sostegno

devono gssere constderati come un impegno della Comunitd;
i paesi membri potranno intervenire sui cambi tra le loreo
monete e il dollareo solamente "transitando” per 1°'EUROPA.

La nuova moneta europea sarebbe dunque il principale
punto di riferimento per 1 viaggiustamenti dei cambi dei

paest della Comunitd.

L'EUROPA sard una moneta d/irvtervento

Per evitare delle fluttuasioni disgregatrici all'interno
dell'area delia flutituazione coordinata, bisognerd stabi-
lire un sistema di aiuti da parte dei paesi eccedentari

verse 1 paest defiocitart.

Questi aiuti saranno condizionati a delle misure di po-
litica economica elfine di raggiungere un riequilibrio delle
bilance dei pagamenti. Nella misura in cui, per esempio,

i paesi con ececedenze adotterannc 1'i{stituto della riva-
lutasztione per 1imitare il loro saldo attivo, l'aumento

delle loro riserve non dovrd essere esclusivamente in
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dollart, ma una parte delle loro riserve dovrd essere
in EVROPA. Questo fatto permetterd un'eventuale azione
di sostegno agli altri paesi membri della Comunitd.
T'riffin propone l'istituzione pressc il FECOM di un
conto di riserva im EUROPA. Egli propone di rendere
multilaterali, con compensazioni su questi conti, tutit
t debiti e i erediti bilaterali che risultano da ocpera-
zioni di sostégno monetario per il finanziamento di in-

terventi coordinati.

L'EUROPA come alternativa al sistema delle eurodivise

L'utilinzazione dell'EUROPA dovrebbe ¢ssere elargita a
tutte le transazioni che sonc al momento effettuate in
valute straniere. L'EUROPA dovrebbe gradualmenie rim-
riazsare 1'eurodollaro e le altre eurovalute in partico-
lare per quello che concerne i depositi bancari.

Lo sviluppo del mereqto dell'EUROPA specialmente per
quello che riguarde 1'attivitd banecariq, dovrebbe per-
mettere degli interventi diretti sul mercato dei cambi
tramite t1 FECOM e le banche centrali nazionalti sia in
EUROPA sia in valute nazionalt.

Defintzione dell 'EUROPA

Triffin non attribuisce molta importanza a una scelta
piuttosto ehe a unfaltra per quello che concerne l'im-
postazione teorica della moneta europea. L'importante,

egli sottolinea, & di fare qualche cosa.

Egli prende una posisione eritieq sulle proposte del
Manifesto di Villan Pamphili (EUROPA = paniere di monete
non tndieizeato), sulla moneta europea adottata dalla

Unione europea dei pagamenti (moneta equivalente, in ogni
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momento alla moneta che rigulta essere la pid stabile
tra quella degli stati membri iIn relazione al paniere
ponderato delle monete) e sulla moneta proposta dal
Manifesto di Ogniesanti (moneta con un potere d'aaquiste

cogtante).

Anche se nom &t pronuneia in mantera evidente, egli
sembra interessarsi per un tipe di moneta la cui rea-
lizzazione non dovrebbe comportare grossi problemi.

Egli parla di un’EUROPA la oui definizione dovrebbe es-
sere quella di una valuta che sarebbe l'equivalente co-

stante della valuta piu forte in relazione alle altre.

In questa maniera st eviterebbers tutii i caleoli eche
domanda ung moneta fondata su di un paniere di monéte.

Triffin & dell'opintone che una moneta parallela non
avrd difficoltd ad ottenere il finanatamento da parte.
delle Istituzioni ufficiall e da parte del libers mer-
aqato.

Questa definizione dell'EUROPA dovrebbs ricevere il con-
senso delle Banche Centrali in quanto queste hanno
tendenza a massimizsare la sicurezza ptuttosto che 1l
guadagno. Questa definizione dovrebbe consentire glla
EUROPA di sostituirsi al dollaro in tutte le Ffunziont
che sono state fino a questo momento appannaggio della

moneta amerieand.

Bibliografia:
R, Triffin:"Un'area europea dei regolamenti e dellaq moneta
— europea", Avrticole, Thema (Banca . Paolo 4%
Torino) numero wno, 1877
P. Werner: "L'Europe monétaire reconsidérée”, edizione
Centre de recherche européen de Lausanne, 1977
A.4.4,: "L'Europe des orises", ed. Bruylant, 1976
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LA MONETA EURQPEA DELLA "NOUVELLE POLITIQUE"

Gli ideatort di gquesta "Nouvelle Politique"-(WOekrling,
Elasasser - che risulta essere sempre Lo stesso Woehriing -
e altrt di cut & difficile scoprire l'identitd - per cut

& possibile credere che non ce ne stano altri} st defini-
saono dei neo-keynesiani. Alla base della loro strategia

8t trova una combinazione della politiea detl tassi di

cambio (poZﬁtica della domanda globale che agisce tramite

©1 mercato) e le palitiche strutturalt o settorialt, quall

e politiche regtonali e industriali (che si fondano su

det trasferimenti di bilaneio).

Per quello che concerne 11 problema dellfintegrasione,
secondo la "Nouwvelle Politigque", le strutture economiche
sono rigide, i comportamenti individugli non si adattano
rapidamente alle modifiche dei prezai e del redditi.

€t vuole un certo tempo prima che le scosse impresse
all’economia vengans aesarbite. Dungue, validitd della
pelitica dei tasei di cambio. In materia di integrazione
europea, ¢gii effetti di una modifica dei tasstv di cambio,
gicecame non si ripercudtano rapidamente, le industrie
esportatrict ne tireranno prafitto.

Gli autort iIn questione non accettand 1'idea di una
politica monetaria uniforme per correggere le sttuaziont
inflazionistiche europee. In éffetti quando ot st situa
sul piano dell’inflasioneg ¢ della erescita, si constata
che la propensione all'inflazione varia da un paese
all'altro a seconda del tipo di strutturae economica.

Se una politica untforme fosse applicata a tutte le
strutture economiche europee,‘si assisterebbe a delle
"performances" differenti che rimarrebbero tutte al

di 14 dell'ottimo phé ogntuna di esse potrebbe raggiun-

gere se¢ applicata tgsolatamente.
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Due sono 7 principali fondamenti della strategia propo-
sta dalia "Nouvelle Politique”: la necessitd di una
Flesaibilitd controllata det tassi di cambio; e la

necessttd di una moneta europea.

Necegaitd di una flesavbilitd controlliaeta det tagar di

cambia

La "Wouvelle Politique" non ammette l'idea di un restrin-
gitmento immediato det margini di fluttuastone. Anche se
realtzaabile politicamente, una misura del genere por-
terebbe 1 membri pid deboli dell'lnione a dover subine
una dipendenza crescente per quello che concerne i tra-

gfertmenti di bilancio.

La "Nouvelle Politique™ propone 1l'introduzione di una
Flessibilitd intra-~europea controllata deil taseil di cam-
bio {destinata a compensare le divergenze tra le propen-
stani naztonali all'inflazione) assoetata al grade dt
coordinazione delle politiche monetarie reso necesgsaris
dall'altse livella d'integrazione monetaria dei mereati.

I tasei di espansioné delle masse monetarie ¢ la percen-
tuale di vartazione delle paritd sarebbers da determina-
re in un guadro di una politica a medic termine che
laseterebbe una certa libertd alle politiche monetarie

nazionalt nel corte termine,

Neeessitd di una moneta europea

Gli autort della "Nouvelle Politique® scttolineans le
canseguenze monetarie dell'integrazione economica e

coneludono, eulla base di un'analist in termini di

.gestione di portafoglia, ehe unag sostituzione deglt

eurodollari tn une moneta europea (Europal) si impone.
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L'assensa di una moneta di questo genere & la causa
princeipale dell'incepactitd nella quale si trovano Ie
autoritd europee di coordinare le loro politiche econo-

miche e di mettere in operq una politica monetarta europea.

Congiderasziont in termini di gestione di portafoglio del

comportamento degli agenti econamiel:

1. Essti ricorrono, per sostenere le loro transazioni in-
ternazionald a deglti strumenti finanztari diversi stilati
in monete multinaztonali, e rifaenno costantemente la
eomposizione dei loro portafogii im funzione dell’'evo-
luzione dei tassi d'interesse ¢ dei tassi di cambio,
provocando cost dei movimenti di capitali che pertur-
bano l'attivitd economica e che pongono dei limiti alla

politica monetariq.

2. Essi ineludono di preferenza nei loro portafoglti dei
valori finanziart molto liquidi, vale a dire quelli oh
sono facilmente mobtlizazebili ¢ che sono stilati nelle
monete pid tmportantt. _

La preoccupasione di resionalizzare la gestione del
portafoglio tende a Ilimitere il numero delle monete
utilizzate. Questo fatto provoecq l'appariztone delle

monete dette tmternazionali o parallele, come il dollaro.

L'integraztone monetaria st trova coel definita come la
sttuczione nella quale la gestione della tesoreria e del.
portafoglio utilizze regolarmente degli avert stilati inm
diverse monete.

L'integrazione monetarta & un fenomeno d4di mercato che st
conclude con un aumento degli averi e dei crediti in

monete estere.
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L'integrazione europea & dunque all'origine, in larga
misura, dell'estensione del mercato dell'euro-dollaro e
degli euromercati in genere.

Gli autori della "Nouvelle Politique™ affermanc che uno
dei principali inconvenienti assgociati all’'utilizzazione
del dollaro come moneta o liquiditd nelle transazioni com-
mereiali in Europa, ¢ il fatto che le condizioni dell'of*I
ferta di queste liquiditd dipende dalla politica monetaria
americana,

Essi sottolineano dunque che & venuto il momento di oreare
una "buona moneta europea comune", In effettilil mereato
ha bisogno di una moneta di questo genere in quanto il
dollaro non soddisfa pint in modo incondizionato il suo
veechio ruclo. Questa nuova moneta dovrebbe essere per

gli qutori in gquestione, "“forte e liquida”.

Metodo per ingtaurare una zona di circelazione della

nuova moneta

- Interdizione momentanea a tutti i residenti europeti
di utilizzare delle divise che non siano le loro monete
nazionali o L'EUROPA; questa misura dovrebbe permettere
ta conversione, su di una larga scala, degli attivi e
dei crediti europei stilati in dollari e in altre

euromonete in EUROPA.

- It Fondo Europeo di Cooperazione Monetaria (FECOM), do-
vrebbe essere viformato. Esso dovrebbe esercitare il
rucio di Banca centrale.

- Le autoritd gi impegnerebbero a condurre, durante i
primi anni che seguono L'operazione di conversione,
una politica per una EUROPA forte sui mercati dei ecambi.
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~ L'EUROPA, secondo gli autori della "Nouvelle Politique”
non avrd come scopo di rimpiazzare le monete europee.
Egsgsa avrd come scopo di rimpiaszzare il dollaro. Essa
avrd le stesse caratteristiche del mercato delle eurc-
monete. Essa nom ecircolerd tra ©1l grande pubblico
eurcpec; questo fatto eliminerd il pericoclo che le
eonvenziont collettive sianc concluse in questa unttd

monetaria.

Riforme preconizaate come complemento all'imtroduzione
dell "EUROPA

a) Aumento delle competenze dei governi nazionali:

- istaurazione di uma flessibilitd moderata dei tassi
di cambic (econ 1 corocllaric di una certa libertd
di azione mella politica monetarial,

- indipendenza allargata nel campo delle politiche di
bilaneio (fiecal policies) che sarebbero eostenute
da de? prestiti pubblieci sul mercato europec della
EUROPA,

- alleggerimento, grazie all'utilizzoc dell'EUROPA, deglt
obbltghi dati dal ricorsc alle suromonete.

b) Messa in atto di una politica monetaria europea:

- {1 FECOM piformato avrd come compitoc di determinare,
sulla base di diverse considerazioni, il taseo di
espaneione dell'EUROPA, cosa che determingrd un certo
tasso di eambioc tra L'EUROPA ¢ il dollaro,

= 7 governi naztonali oomserveranno nei confrontt
del1'EUROPA un potere reale. Esei avranno in effetti
una eerta supervisione sulla gestiome della politiea
dell'EUROPA,

- la politieq monetaria europea dovrd permetiere di
trovare un punto di equilibric tra la stabilitd e la
erescita. Pid i traeferimenti intrag-eurcpei sarannc
importanti, pid la politica monetaria potrd indiriz-
zarsi vereso La stabilitd.
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Per terminare con glt adeptt della "Nouvelle Politique”,
mi sembra tnteressante di proporre alla lettura un pas-
saggio di un intervente di Francis Woehrling in occasione
di una delle giornate di studioc orgunizzate dal "Crédit
Mutuel de Belgique”™ en 1977. Questo intervento inquadra
in modo significativo Il pensterc degli autori della

"Nouvelle Politique” versc ¢ tentatrivi del passato.

"... Noug ne sommes plus d'accord avec la conception qui est

& la base du rapport Werner. Il s'em suit qu'il n'est pas
néceasartrement correst, si je me place au niveau de la théorie
dconomique, de dire que 1'Union monétaire telle qu'elle est
définte par le rapport Werner est l'objectif &4 poursuivre
matntenant. Le nouveau modéle de référence pourrait fort bien
étre celut d’organisation des étapes successives d'intégration.
L'Union monétaire parfaite pourra étre remise & une date beau-
coup plus ultérieure du fatt que nous auons &té capables de
mieur institutionnaliser les diverses étapes. En ce moment,
nous n'avons riem, c’eet le chaos mondtaire. Dans ces condi=
tione, Tl est tréds grave de se tenir exclusivement & 1'idée
d’une union mondtaire "idéale”, qui ne vaut en tout dtat de
couse que pour des marchés pavfaitement intégrés, sans nous
rendre compte que pour les diverses étapes d'intégration, cet
dtat idéal n'est pas du tout désirable. Quamd 1'écart entre
L'objectif et la réalité est tellement énorme, tl ne peut que
démoraliser les énergies et conforter ceux qui veulent retour-
ner & l'Economie-nation".
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10 SME: LE IDEE DI BASE E LE CARATTERISTICHE TECNICHE

Le idee 41 base

Gli elementl centrall del nuovo Sistema monetario europeo
possono gia esgsere intravvisti in determinati progetti
anteriori.

Cito a questo proposito il Piano Fourcade del 1975, plano

che indicava le modiflche da apportare al Serpente monetario
affinché si potesse giungere al salvataggio della fluttua-
zione conqluhta. Il Piano Fourcade lanciava l'idea di
interventi intramarginali, proponeva l'uso di un ECU guale
plvot nel sistema comunitario di cambio, é prevedeva una
cosiddetta "joint dollar policy”. '

Un'altra proposta, dalla guale lo SME ha attinto alfine di
creare le sue strutture, & stato il Piano Duisenberg del 1976.

In esso si prevedeva la creazione di "zone obiettivo' per

i tassi di cambio dei paesi partecipanti al sistema (delle
conslderazioni sulle “zone obiettivo" sono state gia fatte
in precedenza)., Secondo le indicazioni del piano in guestio-
ne, gqueste "zone obiettivo" servirebbero a far nascere un
maccanismo di c¢onsultazione su scala comunitaria gqguando i
tassi del hercato dovessero uscire dai limiti prefissati.
Senza entrare nel dettagli, possiamo affermare che 1l'idea

di un intervento supposto guando i tassi di cambio dovessero
uscire dal limiti prefissati, & stata ripresa nel senso
della creazione di un indicatore di divergenza.

A queste proposte del passato, proposte di carattere _
prettamente tecnico bisogna aggiungere lo sforzo di sintesi
dato dal discorso di Roy Jenkins all'universitd europea

di Firenze nell'ottobre del 1977. Esso diede lo spunto per

la ripresa delle discussioni attorno ad un progetto ten-
dente ad unire le forze europee alfine di superare le
difficoltd del momento.
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Due testi fondamentali sono all'origine della concezione
istituzionale dello SME: l'allegato al: comunicatc del
Consiglio europeo di Brema del iuglio 1978 e la risoluzione

del Consiglio europeo di Bruxelles del dicembre 1978,

L'allegato al comunicato di Brema

In esso sono descritte, nelle sue grandi linee, le impli-
cazioni fondamentali del futurc SME . Scno previsti in
particolare tre punti:

- Un meg¢canismo di cambio destipato a stabilizzare le

relazionl tra le monete europee. Questo meccanismo
dovrd essere coercitivo almeno come quello del Serpente.
All'inizio, gli interventi saramnno effettuati nelle
monete dei paesl partecipanti;

- Una moneta europea, 1'ECU, la cul definizione ricalchera

‘gquella dell'unit3 di conto della Commissione della CEE,
vale a dire 1'UCE {nell'allegato al punto 4.2. parlerd

in dettaglio di guesta unitd di conto). L'ECU dovrl
essere essenzialmente utilizzato per la regolamentazione
delle operazioni tra le autoritd menetarie della Comunitd;
vale a dire che le Banche centrali potranno regolare le
operazioni utilizzando 1'ECU in sostituzione della moneta

americana;

- La creazione di un Fondo Monetario Europeo (FME}, che

dovri trasformarsi in seguito in una Banca centrale

europea.
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L'annesso 4i Brema indicava come caratteristica degli
Accordi europel di cambkio il fatto cﬁe 1'ECU avrebbe dowvuto
essere al centro del sistema. Nel seguito, due 1lnterpreta-
zioni estreme sono state proposte. Queste interpretazioni
consistevano in due modelli molto diversi tra di loro.

Per comoditi essi vengono comunemente definitl come
"modello francese” (schema-paniere) e "modello tedesco”

{schema-serpente}.

Il "modello francese"”

Esso identificava 1'ECU con 1'UCE (unitd di conto europeal
composta di guantltd fisse di monete comunitarie. L'ECU
cosl definito avrebbe dovuto rappresentare sia il numerario
del sistema, sia 11 parametro in rapportc al qualé si sa-
rebbero dovutli definire i tassi pivots, le fluttuazioni
consentite e dunque gli obblighi di intervento. Un sistema

del genere necessita dl alcune considerazioni:

- In generale una moneta, definita come moneta deviante,
raggiunge 11 margine {(superiore o inferiore} senza-che
nessun altra moneta si trovi al margine opposto. La
posizione del paese deviante c¢omporta In linea di principio
l'assunzione di oneri di aggiustamento unilaterali, sia
per 1 paesi In disavanzo sia per quelll con eccedenze.

Se i1 paese deviante interviene in monete comunitarie,
si verificano delle posizioni di debito o di credito invo-

lontarie del paesi le cul monete wengono utilizzate.

- Ogni moneta avrd un peso differente, e variabile nel
tempo {in diminuzicne per le monete che si deprezzano,
in aumento le monete che si apprezzano}. Da questo fatto
deriva che le monete hanno un potere d'attrazione diffe-
rente in rapporto al paniere stesso. Questo comporta
delle assimetrie nel funzionamento del sistema.
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- La modifica nei rapporti 41 camblo billaterali in
rapportc a una sola mcneta {per esemplo guella deviante),
provoca necéssariamente la revislone 4l tuttl 1 tassi di
cambio centrali in rapporto all'ECU e la ridistribuzione
dei pesi dl tutte le monete,,

Il "modello.tedesco“

Lo schema tedesco dell'interpretazione dell'aliegato 4i
Brema comportava un modello completamente differente,
Secondo gquesto approccio i valori centrali definiti in

© rapporto all'ECU, al momento deil'inizio degli Accordi
europei 4l cambioc, sarebbe serviti unicamente per deter-
minare una griglia 41 paritd bilaterali in rapporto alle
guali sl sarebbero dovuti fissare dei margini 41 inter-
vento esclusivamente bilaterali. La griglia e i punti 4i
intervento avrebbero dovuto rimanere in vigore fino alla

variazione dei tassi pivots.

Il sistema proposto rappresentava nella sostanza una
riedizione e un allargamento del Serpente, nel guale
sarebbe stata soltanto modificata la definizione della

unitd di riferimento.

Apparve subito evidente dall'analisi tecnica che 1 due
modelll non avrebbero potuto raccogliere grossl consensi.

Lo schema ECU-UCE, mostrava non soltanto delle gravi lacune

teoriche, ma anche delle difficoltd 4i appllcazione pratica.
I paesi membri del Serpente dimostravanc infatti una forte
avversione all'adozlone di un sistema che non presentava
del punti di riferimento precisl. L'indeterminazione del

sistema che sarebbe andata aggravandosi ulteriormente a
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causa dell'adozione di marginl diversificati per le manete
in quel momento fluttuvanti, risuvltava inaccettabile.

D'altra parte, lo schema-serpente sembrava esclusivamente

un serpente nuova maniera. Dungque, in definitiva molto poco

{ .
attraente per i paesi le cul monete avevano abbandonato il
vecchic accordo,

L'obiezione principale a gquesto schema consisteva nel fatto
che lo stesso mancava dl un assimetrla reale nella riparti-
zione degli oneri dell'aggiustamento: la perdita di riserve
obbligéva ad adottare delle misure correttive molto piil in
anticipo che nel caso opposto di eccedenze della bilancia
dei pagamenti.

La risoluzione di Bruxelles del dicembre 1978

Questa risoluzione rappresentava un compromesso tra queste
diverse proposte. Fu appunto definita il "compromesso-belga”.

Essa si fonda su tre principi:

- L'ECU, definito come 11 panlere UCE, & il numerario del
sistema, I punti di intervento massimi e minimi sono
tuttavlia stabiliti suv di una base bilaterale (meccanismo
della griglia delle paritl);

- Il margine di deviazlone delle monete, prese singolarmente,
dal paniere ECU, rappresenta la base per determinare il
grado di divergenza dal baricentro europeo. La "soglla
di divergenza" & calcolata per ogni moneta in modo da
g¢liminare l'incidenza differente del peso sulla proba-
bilita che si arrivi alla soglia stessa;
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- Quando una moneta radgiunge i marginl bilaterali, gli
interventi sui mercati dei cambi sono obbligatori e
illimitati, secondo le regole generalil del sistema
del Serpente. Quando invece una moneta sorpassa la
"soglia d1 divergenza", per le autoritd interessate si
verifica vna "présomption d'action® tramite delle misure
che vanno dagli interventi diversificati alle misure ai

politica interna.

Cosi definito dal documenti ufficiali e da un certo numerc
di testi di applicazione, 11 Sistema monetario & fondato
sulle caratteristiche generali seguenti: {(nel punto 4.3.
verranno esaminate le caratteristiche tecniche del nuove

sistema in modo dettagliato).

- La definizione di tassi di cambio stabili ma aggiustabili;

caratteristica questa che comporta l'esistenza di un
numerario comune, la fissazione di margini di fluttuazione,
la possibilitd di modificare i corsi pivot in ECU e 1l'or-
ganizzazione delle relazioni tra le monete dello SME e

1'ezterno.

- La ricerca di una pid giusta ripartizione degli oneri

d'intervento; con la presenza di un elemento nuovo definito
"indicatore di divergenza®.

- Lo sviluppo della solidarietd tra i paesi membri; con un

accenno di messa in comune delle riserve di cambio e un
accrescimento dell'aiuto portate ai paesi che si urtano
a dei problemi di finanziamento.



149 -

Le caratteristiche tecniche del Sistema monetario europeo

L'Unitd monetaria europea; 1'ECU

L'ECU unitd di conto

L'accordo del 5 dicembre prevedeva che il valore e la
composizione dell'ECU, avrebbero ¢oinciso, in una prima
fase con il valore dell'unlitd di conto europea UCE.

L'UCE & stata adottata nell'aprile del 1975 dal Consiglio-
délla.Comunita per esprimere le somme degli aiuti_stipulati
in base alla convenzione di Lom& e estesi da allora alla
gran parte del settorl di attivit3d della Comunit3 (BEI,
CECA, budget)., L'UCE, come abbiamo wisto nell'allegato
precedente, & un'uniti di conto di tipo paniere il cui
valore & uguale alla somma del montanti fissi delle

diverse monete comunitarie.

Montanti Ponderazione delle monets
fiesi Aprile 1975 13 merze 1979
Omooooooooooo. 0’829 27,3 33’0
1 1,15 19,5 19,9
Sterl, ingl...!  0,0885 17,5 13,3
thoooooooooo. 109,0 1&,0 9’5
Flesieeaosnvas 0,286 9,0 10,5
FB-FIUX....... :},BO 8’2 gtﬁ
OKr.OOCCOCOOO. D’?l? 3’0 3’1
Sterl, Irlan,, 0,00759 1,5 L1
100,0 100,0

Quando lo SME & entrato in vigore il 13 marzo 1979,

1'ECU si & rivelato essere nient'altro che una nuova
denominazione della vecchia UCE. $i tratta dungue di un
paniere standard dello stesso tipo di quello che definisce
i1l DSP. Esso contiene, come detto, dei montanti fissi di
ogni moneta ¢comunitaria. Questi montanti restano invariati
quando variano i valori delle monete.



150 -

A differenza dell'UCE, 1'ECU comporta una procedura di

revisione. E' infatti previsto che la composizione

dell'ECU sard oggetto di un riesame, € in caso di neces-

sitd, di una revisione, nel lasso di tempo di 6 mesi a

partire dall'entrata in vigore del sistema, & in seguito
ogni 5 anni, su domanda, se il peso di una gqualsiasi

delle monete che compongono il paniere & variata del 25%.

Queste revisioni devono essere mutualmente accettate;

non avranno effetto come tali di modificare il valore

esterno dell'ECU; saranno effettuate tenende conto dei

criteri economici sottostanti.

Proposizione per una ridefinizione dei pesi nel paniere ECU,

esempio:
Proposta Per memaogis
PIL* Pop * G G esrerg® Commercio inra-Cee* di

) un [

ponderazione
i 2 {3 14} {5) {6) (e} {8 {9 {10} pesi iniziali  pesi

: {61 +(8) _(21+{d)+{%)
miliardi di migliaia miliards i miliardi di 2 3 Uce :
$ * % 3 % s % % % (28/6170) U2
Belgio 9557 483 9850 3T oM 989 35224 4z 1081 6.9 7.9 2
Lussemburgo 143 017 158 0,14 030 3
_Danimarca 55,80 2.54 5 1.97 11,887 2.58 9,008 1,92 2,75 2,52 3,00 3
Germania 637,76 33,42 6117 2361 142285 )07 94656 30,69 10,78 28,94 7.3 2.9
Francia 468,26  23.81 $3.239 20,50  7R916 17,02 49596 16,08 16,60 20,30 19.50 19.8
Irianda 12,05 0,61 j 1,24 5,649 1,21 4,500 - 146 1,34 1,08 1.50 1.1.
Iralia 259,33 1308 56740 2185 $6,075 12,06 34977 11,34 11,75 15,59 14,00 9.5
Pagsi Bassi 130,18 662 13.937 537 50,263 1090 40,146 13,01 i1,9 7,98 9,00 10,5
Regne Unite 104,76 15,50 $5.894 21,53 71,702 15.55 40,351 13,08 14,31 17,12 17,50 13,3
Comunita 1.967.04 100,00 259.668 100,00 460,981 100,00 308458 100,00 100,00 10000 100,00 100,

(*} Dati relativi a]- 1978.

Fonte: R. Masera, "L'unificazione monetaria e lo SME",
Ed. Il Mulino, Bologna 1980
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Il corso dell'ECU in una gqualsiasi moneta, & uguale alla

somma dei controvalorl in guesta moneta, dei montanti 4i

ognuna delle altre monete CEE considerate nella composi-
zione dell’ECU.

Egsenpico: ComposizZione de-1'ECU & suo valore in FB

Manete comu- Quantitd Tasso di cambio| Controvalore Ln Posa in %
niterle sul merceto Oi "FB convertibili il 29,12,1978
Bruxelles il
29.12.197%
Dm 0,828 15,8100 13.0907 33.0
FF 1,18 6,902% 7.9379° 20.0
LT 109.0 3.4882 3.8021 9.6
HFL 0.286 14,6150 4,1799 10.5
RFR 366 1.0000 3.6600 9.2
LFR 0,14 1.,0000 0. 1400 L]
UKL 0.0885 58,4800 5.1755 13.1
1AL 0.0D0759 58,4800 D.4439 1.1
OKR 0.217 5.6940 1.2356 3.1
39,6656 . 1po.o
Fonte:
Esempio: Calcole dei controvalori dell’ECU il 1/12/1978
Ammontare Teaso Controvalore Controvalore
di monote dl cambio gapressn in monote nazip-
nazionale del 1. 12.78 in dolleri nale della somma
che antre pella in rapporto di ogni degil smmontari
definizlone dz1l'ECU 8] dollero ammontare di espressi in
8 dell'UucCE monete nazionale doliari
{s) {b} {c}= (a} : (b) {d)= somma in doliarl
x (b}
0,828 om 1,9358 0,4277301 2,51689
1,15 fF 4,4495 0,2584560 5,78516
0,0885 UKL 1,9364 0,1713714 0,671443
109 LIT 853,00 D,1277842 1109,06
0,286 HFL 2,1038 0,1359638 2,73494
3,66 AFR 30,6675 0,1193445 39,8734
0,140 LFR 30,6675 0, 0045650 39,8734
0,217 DKR 5,3885 0,0402709 7,0G604
0,00759  IRL 1,9364 0,0146972 0,671443
Sommg degli ammontari
egpressi in doliarl: 1,3001831

Fente: Economie Européenne, Bulletin de la Commission de la CEE
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Costruzione dell'ECU in termini algebrici

In termini algebrici possiamo scrivere, nel quadro di
un paniere‘di 9 monete:

(1) BCU = % 2y My
1

a; € la quantitd di moneta M;
11 suo valore di mercatc in termini della moneta j @&:

8
(2) ECU; = ay My + i£=1 ag My Ryy

R;; & il valore di mercato di una unitd della
moneta My in termini della moneta M4, vale a dire
il tasso di cambio tra le due monete in termini
della moneta Mj.

I) suo valore ufficiale in termini della moneta j
& l'inverso del tasso pivot di guesta moneta e
pud essere espresso tramite l'equazione:

8
(3) ECU* J = ay My + < aj My R* ij
i=1

R* ij rappresenta le pariti bilaterali (tassi ufficiall)
tra le monete i e la moneta j.

{(4) La ponderazicne pj della moneta Mj & data dalla
formula seguente:

33 M) ponderazione o p*j = 23 M ponderazione

ECUj di mercato ECU*j ufficiale

pPj =

p) varia giorno per glorno in funzione della variazione
del valore dell'ECU espresso in termini di Mj (ECUy).

Questo valore varia esso stesso in funzione del tassi di
cambio tra le monete Mj e la moneta M4y. Quando M4 st ap-
prezza in media in rapporto alle altre monete, 11 valore
dell'ECU in termini di My si deprezza e di conseguenza la
ponderazione dl M4 nel paniere aumenta (e viceversa).
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Come abbiamo gi3 avuto modo di vedere, per evitare
delle modifiche troppo grandi nelle ponderazioni rela-
tive delle diverse monete, & previsto che la composi-
zione dell'ECU fard l'oggetto di umn riesame, e in caso
di necessitd, di una revisione tenendo conto dei

criteri economici sottostanti.

L'ECU attivo di riserva

L'ECU & creato dal Fondo Europeo di Cooperazione Monetaria
{FECOM) in contropartita di un trasferimento, da parte delle
banche centrali dei paesi partecipanti all'accordo, di una
parte delle loro riserve,

I paesi vendono in contanti e riacquistano a termine il

20% del loro oro e dei loro dollari, 8Si tratta in questo
caso di swaps, grazie ai quali la cessione non & definitiva
e non comporta un trasferimento di proprietd. Sarl sola-
mente al termine della fase iniziale di duve anni, quando
gli strumenti che istituiscono lo SME saranno ratificati,
che una parte delle riserve potr3 essere ceduta al Fondo
Monetario Buropeo (FME), istituto che dovrd rimpiazzare

il FECOM (questo termine dei 2 anni non & stato rispettato).

Entrando pill in dettaglio nella guestione, notiamo che
gualungue sia la suva forma giuridica, il trasferimento

dovr3 essere contabilizzato appena esso verri effettuato.

L'oro e i dollari detenuti da ogni banca centrale diminui-
scono in concorrenza dei montanti trasferiti, mentre che
nel bilancio del FECOM gueste stesse riserve appaiono
all'attivo, Questi trasferimenti non sono che la contro-
parte di una creazione d4i ECU.
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Il FECOM aprird un conto in ECU al nome di ogni bhanca
centrale; queste avrannc dungque degli averi in ECOU
sottoforma di un conto pressoc il Fondo. In queste
condizioni:
- il bilancio di ognl banca centrale farad apparire
una sostituzione nelle riserve, la cul composi-

zione varxia: orc e dollarl saranno, in parte,
rimplazzati da ECU;

- il bilancio del FECOM far2 apparire una <reazione
di ECU che si iscriverd al passivo in contropartita
di un'acquisizione di orc e di dollaro che trovera
11 suo posto all'attivo.

Per guello che concerne la ripartigione degli ECU tra 1

paesi della Comunitd, nessuna regola & imposta. Ogni paese
ricevera il valore in ECU delle riserve che avr2 trasferito.
Le differenze potranno essere molto grandl tra i paesl par-
tecipanti, anche per 11 fatto che gli averi in oro devono
esgere espressi ad un corso vicino a quello di mercato.

Per quello che concerne 11 deposito in dollari si pud

constatare che la nuova moneta creata (ECU) si sostituird
alla moneta americana nelle riserve dei paesl membri della
Comunitd, Una relazione verxa ad instaurarsi dungue tra
1'ECU ¢ il dollaro, nella misura in cul un esame periodico
e una procedura appropriata dovranno garantire che ogni
banca centrale manterr3 in permanenza almeno 11 20% delle
sue riserve in depdsitc al Fondo.

Per quello che concerne il deposito in oro si constata

che le riserve metalliche dei paesi della Comunitl saranno
dunque in parte rimpiazzate da degli averi in ECU,

Al l1livello europeo, la sostituzione dell'ECU all'oro,

non consacrerd la fine del metallo giallo., Al contrario,
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questa misura tende a ufficlializzare, in una certa
maniera il corso del metallo constatato quotidianamente
sul mercato libero; questa misura far3 si che l'oro sari
utilizzato, in maniera indiretta, nel regolamenti intra-

comunitari.

Per concludere con la parte “ECU attivo di riserva®,

possiamo affermare che 1'ECU & in veritd una sorta di

conto di sostituzione a livello europeo. L'ECU attivo

internazionale comporta due vantaggi specifici:

il primo & quello di assicurare una protezione contro
il rischio di cambio in gquanto i plusvalori che si
constatano sull'ere, possono compensare, per esempio
eventuvall minusvalorl che si potrebbero constatare
sul dollaro (o viceversali

il secondo vantaggio & che 1'ECU offre una facolti
di mobilizzazione dell'oro delle banche centrali
dei paesi europei, mentre che l'oro non circola
tra le banche centrali della zona FMI,

¢) L'ECU mezzo di regolamento

L'impiego dell'ECU come mezzo di regolamento & sotto-

posto a certi limiti:

gli ECU non possono essere utilizzatl che dalle banche
centrali comunitarie che devono regolare i saldi degli
interventi legati al funzionamento del sistema di cambio;

gli ECU non devono venir trasferiti che per assicurare
i1 regolamento del 50% dei saldi d'intervento. Le kan-
che centrali creditrici non sono tenute ad accettare
un tale regolamento al di 13 di gquesta percentunale,

L'accordo del 5 dicembre prevede, al termine del periodo

iniziale dei due anni, un'utilizzazione integrale dell'ECU

quale avere di rigserva e strumento di regolamento. Dopo

questo periodo, 1'ECU potrebbe essere impiegato senza

limiti nei regolamentl intracomunitari.
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Esso potrebbe essere ceduto in quante tale nelle opera-
zioni di pagamento. Questo & tecnicamente possibile in
guanto 1'ECU, come abbiamo visto precedentemente par-
lando dell'ECU attivo di riserva, ha la forma di un conto
aperto dal FECOM al passivo del suo bilancio, a nome delle
nove banche centrali della Comuniti3. La banca centrale de-
bitrice pud domandare al Fondo dl addebitare il suo conto
in ECU; nello stessc tempo la banca centrale creditrice

vedra\il suo conto in ECU accreditato.

E' in guesta maniera che del regolamentl potranno essere
ef fettuati direttamente in ECU in seno alla Comunita.

4.2.2. Il meccanismo di cambio e d'intervento

Esso comporta due elementi principali, la griglia del

tassi di cambio bilaterali'e l'indicatore di divergenza:

a} La griglia dei tassi di cambio bilaterali

Questo cohcetto & dl origine tedesca. Ogni meneta ha un
tasso pivot legato all'ECU., Presi due a due i tassi pivot
determinano una griglia di tassi di cambio bilaterali.

T1 13.3.1979, i tassi pivot dell'ECU erano i seguenti:

1l ECU = 5,79838 Franchi francesi
2,51064 Marchi tedeschi

39,4582 Franchl belgi
2,72077 Fiorinl olandesi

1148,14 Lire iltaliane

7,085792 Corone danesi

0,662638 Lire irlandesi

Il gquoziente dei corsi pivot espressi in ECU permette di
determinare, per le monete aderenti al slstema, una griglia

dei corsi pivot bilaterali comparabili alle "parit3" del si-
stema dl Bretton-Woods e del meccanismo del Serpente.
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Balglo Danimarca francla irlanda ltalla Olanda Gormanls
Fa/FL OMR fF IRL LIT HFL m
17.5565 14,368 1.64199 | 2740,44 6, 7420 6.221
100 FE/FL 17.9501 14,6940 1.67934 | 2909.79 6.89531 6.36277
i 18,3685 - 15,029 1.71755 | 308%.61 7.0520 6,508
524,45 80,01 9.24343 | 152605 37.5425 34,645
100 OKR 556.852 81.9206 9,35146 | 16203.3 38,3957 35.4313
569.5 83.69 9,56424 | 17204,5 39,2700 36.235
665,375 119,49 11,1738 | 18645.0 35.68 I7.355 |
100 FF 680,512 122.207 11.4201 | 19801.5 46,9235 43,2995
59600 124,585 11,6081 | 21025.2 47,99 44,285
58,2225 10,4555 8.5555 TEIL.E5 A.0145 705 ]
1 1AL 59,5471 10.6935 8.75034 1732.70 4.10597 3.76685
60,9020 10,9365 8,9455 1939.78 4.1995 3.875
31,2365 0.5813 0.4756 0.543545 0.223175 [ 0.2059
100 LT 1.43668 0.61716 0.505013 | 0.577136 0.236970 | 0.218668
3.6400 0.6553 0,5362 0.622801 0.25160 0.2322
1413.00 254,645 206,38 23.8130 | 39743.4 0. 225
100 WFL | 450,26 260.439 213,113 24,3540 | 42299.5 92.2767
1493.25 266,365 217,96 24,9009 | 2a807.4 94,375
1536.65 275.96 225,8] 26,0080 | 43069,8 | 105,96
100 om 1571,64 202,237 230,95 26,3932 | 45731.4 | 108,37
. 1607.4 286.66 236.21 26,9937 | 48557,6 { 110.835
gga“* 19,4582 7.08592 5.79831 0,662638 | 1148.15 2,72077 2.510864
Lo gscarto massimo istantaneo di fluttuazione tra due

monete & fissato, come nel Serpente a 2,25%. La risolu-

zione del 5 dicembre prevede tuttavia che gli Stati membri

della CEE le cul monete sono fluttuanti, potranno, nella

prima fase dello SME, optare per dei margini pill ampi,

che potranno andare fino a pid o meno 6%, Solamente
1'Italia ha deciso al momento dell'applicazione di valersi
di questa possibilita.

Gli aggiustamenti dei corsi pivot devono essere effettuati

tramite accordo generale tra i paesi partecipanti al mec-—

canismo. Revisioni di questo genere gono gild avvenute a

5 riprese:

- con effetto a partire dzl 24 settembre, il DM & stato

rivalutato del 5 % risnetto alla corona danese e del 2 %

rispetto a tutte le altre valute;
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- con effettoc a partire dal 30 novembre 1979,la corona danese

é stata svalutata del 4,76% in rapporto alle monete di tutti
gli altrl Stati partecipanti;: '

con effetto a partire dal 23 marzo 1981, la lira italiana &
stata svalutata del 6% in rapperto alle monete di tutti gli
Statl parteclpanti;

con effetto a partire dal § ottobre 1981, il marco tedesco e

il fiorino clandese sono stati rivalutati del 5,5% in rappor
‘alla corona danese,al franco helga e alla lira irlandese. Si
multaneamente il franco francese e la lira italiana sono sta
svalutati del 3% in rapporto alla corona danese, al franco b
e alla lira irlandese; . '

con effetto a partire dal 23 febbraio 1982,11 franco belga &

stato svalutate dell’'8,5% e la corona danese del 3%;
con effetto a partire dal 13 giugno 1982, il franco francese

& stato svalutato del 5,75%,la lira italiana & deprezzata de
2,75% ,mentre 11 marco tedesco e il fiorinoc olandese sono sta

rivalutati del 4,5%.

BEcco come si presenta la griglia delle paritd dopo l'ultimo

riallineamento del 13 giugno 1981

Beljlo Danlmarca |Francla lrlapda Icalla (landa Germanla
FB/FL DKR FF IRL LiT HFL DM
100 FB/FL - 18,3098 14,7072 | 1,53658 30402,58 5,7364 5,16961
100 DR 546,154 - 60,3239 | 8.39216  [L6298,70  |31,33 26,3433
100 PF 679,941 124,496 - 12,4479 20415,70 39,0045 35,2663
1 1RL 65,0792 | 11,8159 $,5712% - 1954,05 3,73324 3,37763
1000 LIT 33,3047 6, 09804 4,68981 0,51175 - 1,91051 1,7283
100 HFL 174323 319,193 256,350  |26,7864 $2341,80 - 90,4673
LoD DN 1926,92 352,617 283,396 . 29,6090 57857,40  )10,537 -
Parled
Ecu 44,9704 8,2340 6,61387 | 0,690000 |1350,27 2,57971 2,33379
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h) L'indicateore di divergenza

Il funzionamento del sistema di camblo messo in opera
dall'accorde di Basilea (Serpente), si fondava sulla
capacitd del paese con moneta pid debole di finanziare
in maniera illimitata, tramite le sue riserve, la difesa

del margini di fluttuwazione.

Alfine di eliminare gli inconvenienti creati da guesti
accordi, i promotori dello SME hanno proposto una solu-
zione originale: l'introduzione di un indicatore di
divergenza fondato sull'ECU e destinato a mettere in opexa
un'azione di stabllizzazione dei corsi di camble all'tinterno
delle frontlere costitulte dai corsl limiti d'intervento.

Il funzionamento dell'indicatore di divergenza riposa,

per ogni moneta del sistema, sull'apparizione di une

scarto minime, chiamate soglia di divergenza, tra i corsi

pivot dell'ECU e il suo corso del giorno.

Calcolo della soglia di divergenza:

Queste calcolo si effettua a partire dallo scarto massimo
di divergenza. Per una data moneta, lo scarto massimo di
divergenza tra il corso dell'ECU e il suo corso pivot &
raggiunto guande guesta moneta raggiunge i suoi corsi
limiti d'intervento in rapporto a tutte le altre monete,
Questo scarto massimo & differente per ogni moneta, in
quante tiene conto del suo peso nell'ECU.

E' cosi che con dei margini di fluttuazione del 2,25% in
rapporto al corsi pivot bilaterali, lo scarto massimo di
divergenza di una moneta che ha come il FP attualmente una
ponderazione nell'ECU dell'ordine del 20%, si situva a:

2,25 x (100 - 20)

= 1,8% del corso pivot dell’'BCU espresso in FF
100
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Esempio del calcolo degli

indicatori di divergenza

al 12.3.1979

Monete

Tansi

(3
1) 2] &3] (a)= -f-].—]x 100 (s).z.zsu-‘ﬁ,)

centrall  Paeel centrell Valare gi merceta Scarii Scarto percant.

(a3
(6)s — = 100
(s}

Indicatore

sl f ¥ d211"'UCE percentuali  mazmimg dl divarganze

oo 2,51064 32,98 2,51057 - 1,51 -
FF §, 79831 19,83 €, 7979 . 1,80 -
St. 1 {0,6632) 13,34 (0,6632)

Lit 1148,15 9,8 1143,6 - 0,43 5,43 -8
F1 2,72077 10,51 2,7135 - 0,27 2,01 .13
FB 39,4502 9,63 39,803 0,87 2,08 +43
KRO 7,08592 3,06 T,0657 = 0,43 .18 =20
St It 0,5626 1,15 10,6632 0,09 2,22 v a

11 segna {+] (+) indica apprezzamento {deprerzamenta dall'ECu

dl dlvergenza @ ragglunte gquando 1'lndlcatare eupers i wvelarl + a - 79,

Fonte: R. Masera, Op. cit.

Quando una moneta supera la sua soglia di divergenza,

risulta una presunzione secondo la gquale le autoritd

monetarie del paese in guestione correggono guesta

situazione prendendo delle misure adeguate,

vale a dire:

degli
delle
delle
delle

interventi diversificati,
misure di politica monetaria interna,
modifiche dei corsi pivot,

altre misure di politica economica.

riapatto 3lla wonota debole {Farte}, La soplia

Nel caso in cui, tuttavia, gueste misure non dovessero

essere prese, a causa di circostanze speciali, le autoritd

monetarie del paese in questione devono portare le dovute

spiegazioni, nel corso della "concertazione® tra banche

centrali., Delle consultazioni avranno luogo, in caso di

necessitd, in seno alle appropriate istanze comunitarie,

compreso il Consiglio.
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Il meccanismo di credito

Messa in comune delle riserve di cambio

Questa risulta dalle disposizioni prese a Brema e a
Bruxelles sull’apporto delle banche centrali al FECOM
di elementi di riserva, Quale contropartita di questi
apporti, il FECOM rimette:a agll istitutl 41 emissicone
degli ECU destinati a servire guall strumenti di rego-
lamento tra le banche centrali debitrici e creditrici,

Questl apportl devono rappresentare il 20 % delle riserve
in oro e 11 20 % delle riserve lorde in dollari attualmen-
te detenute dalle banche centrali. La forma che assumeran-—
no gli apporti nella fase iniziale, vale a dire, come
apblamo gi¥ avuto modo di vedere, crediti incrociati
rinnovabili, elimina, almeno durante guesto pericdo, cogni

cessione di carattere definitivo al FECOM,

Aluto al paesi che si urtano con deili problemi di

finanziamento

Per gquello che concerne la regolazione dei crediti comu-
nitari, 11 meccanismo di creditc sard presc a carlte dal
Fondo Monetario Europeo, che riceverd a questo scopo del
depositl 4i monete nazionall da parte dei paesi membri.

Esistono tre tipi di meccanismo di credito:

Il finanziamento a cortissimo termine

Questo tipo di finanziamento non & generalmente considerato
come un credito comunitario nella misura in cui esso si
integra strettamente al meccanismo di interventoc e di

regolamento.
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E' prevista l'apertura, da parte di ogni banca centrale,
di facllit3d di credito di un ammontare .illimitato per
niascuna delle altre banche centréli. I regolamentl sa-
ranno effettuati 45 giorni dopo la fine del mese d'in-
tervento, con la possibilitd di prorogare 11 finanzia-
mento per una durata supplementare di tre mesi, a
concorrenza di quote parti debitrici nel sostegno

monetaxio a gorto termine.

Per quello che concerne 1 mezzi di regolamento utilizzatl

questi potranno essere effettuati da ora in avanti in
parte in ECU, I regolamenti, in effetti, nella misura in
cui non sono realizzati prioritariamente per mezzo di
averl in moneta del creditore, si effettuano totalmente
o in parte tramite cessione di ECU, premettendo tuttavia
che una banca centrale non & tenuta ad accettare regola-
menti in ECU 41 un ammontare superiore al 50 % dei suoi

crediti.

Il sostegno monetario a corto termine

Questo accordo & stato stipulato dalle Banche centrali
della CEE nel febbraio del 1970, Esso & stato in seguito
ampliato nel gennaio del 1973 al momento dell'entrata
nella Comunitd di 3 nuovi membyi e successivamente a sua
volta ampliato e emandato il mese dl marzo del 1974 e il
mese di febbraio del 1977,

Il sostegno monetario a corto termine fornisce 1l'aiuto
finanziario per il finanziamento del disavanzo della
bilancia dei pagamenti a carattere temporario,

I crediti vengono attribuiti inizialmente senza delle
norme condizionali: ©i sono a guesto proposito delle
consultazionl a livello di Comitato del Governatori.
In particolare, 1ln occasione della concegsione del so-

stegno, il Comitato procede a un esame della situazione
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monetaria e della politica monetaria del paese bene-
ficiario, I creditl sono all'inizio concessl per una
durata di tre mesi, esiste tuttavia la possibilitl 4l
rinnovare per due volte successive questi crediti, sem-

pre per un periodo di tre mesi.

Il meccanismo di credito & fondato sulla presenze simul-
tanea di "quote debltrici" e di "quote creditrici" per
ogni banca centrale.

Le gquote creditricl sono il doppio di quelle debltrici.
Il sistema & completato da delle prolunghe sia per
quello che concerne t crediti sia per quello che con-
cerne i debiti,

Cambiamenti intervenuti per quello che concerne il

sostegno monetario a corto termine:

- le facilitd di credito effettivamente disponibili sono
portate da 5,8 a 14 milliardi di ECU,

- il totale delk quote parti debltrici {che definiscono
le possibilit3 di tiraggio di ogni banca centrale) &
portato da 3,3 a 7,9 millierdi 4i ECU,

-~ 1l totale delle quote parti creditrici (che determinano
gli obblighi finanziari delle banche centralil) & porta-
to da 6,6 a 15,8 milliardi di ECU,

- il prolungamento debitorio {(montante che pud essere
ottenuto in piﬁ delle quote parti debitrici} e il
prolungamento creditorio (montante suscettibile di
essere finanziato in pill delle quote parti creditrici)
passano sia l'uno che 1'altro da 3,6 a &,8 miliardl di
ECU,
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La durata del meccanismo, fissata in un primo tempo a

6 mesi (3 mesi rinnovabili una veolta) & portata a 9 mesi
{3 mesi rinnovabili 2 wvolte),

Concorso finanziario a medio termine

Questo meccanismo & stato creato nel 1971 e modificato
successivamente. In seguito alla risoluzione di Bruxelles,
11 Congiglio a aumentato i mezzi del fondo a 11 milliardi
di ECU effettivamente disponibili.

Il meccanismo concede dei crediti a medio termine (2-5 anni)

2 ognl paese della Comunitd che deve far fronte a delle
difficoltd 0 a delle gravi minacce di difficoltd della
propria bilancia dei pagamenti. Per principio uno Stato
non pud beneficiare di un concorso superiore al 30 % del
totale del "plafonds d'engagements",

E' importante sottolineare i)l fatto che contrarjamente

al sostegno monetario, 11 concorso finanzlario deve sotto-
mettersi a delle regole di condizionalltd: accordando il
CoOncorso reciproco, il Consigllio stabilisce gll obblighi
che ogni Stato membro beneficlarlo deve assumere per il
ristabilimento del proprio equilibrio economico interno e
esterno, tenendo conto degli orientamenti quantitativi
della politica economica a medio términe, e fissa il mon-—
tante e le condizioni del credito e in particolare la

durata e il tasso d'interesse.
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Le innovazioni del nuovo Sistema europeo in rapporto

al Serpente

Prima di passare ad un'analisi pill dettagliata delle
tecniche dello SME, vorrei riassumere in qualche riga
guelli che sono gli elementi nuovi del Sistema monetario
europeo in rapporto al vecchlo Serpente comunitario.

Il "barometro” o indicatore di divergenza

Esso & destinato a completare la griglia delle paritd e
dei corsi estremi, tramite una seconda struttura che per=-
mette una lettura pidl sottile della posizione relativa delle
differenti monete. Fondata su dei corsi billaterali, la gri-
glia fornisce un primo quadrante che permette di valutare
la distanza tra due moneéte e il rischio che esse raggiun-
gano prossimamente 11 loro corso estremo. Il barometro, ©
indicatore di divergenza, stabilisce invece la posizione di
una moneta in rapporto alla media ponderata dell'insieme
delle monete del sistema. Questa segnalazione & fondata
sull'osservazione dell'ECU il cui comportamento riflette
precisamente guello della media ponderata delle monete
comunitarie. Al primo guadrante, la griglia, & legato un
obbligo d'intervento automatico, quando 1o scarto massimo
dl 2,25 % o dello 6 % & ragglunto. Al secondo gquadrante,

il barometro, o indicatore di divergenza, & legata una

semplice presunziong di azione che si verifica quando una

moneta supera la sua soglia di divergenza.

Nel precedente accordo del Serpente due paesi dovevano
intraprendere un'’azione correttrice guando i limiti di
intervento venivano raggiunti. Nello SME la soglia di
divergenza & raggiunta guando la moneta di un pagse pre-
senta una forte fluttuazione, il paese in causa & tenuto

a questo punto ad adossarsi lui stesso la correzione dovuta;
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51 dovrebbero cosi poter evitare delle influenze indesi-
derabili sulla situazione monetaria di altri paesi par-
tecipanti all'accordo, Gli Stati membri dell'accordo
possono a gquesto punto aprire deile consultazioni e
incitare un paese a prendere delle misure se la moneta
del paese in guestione si allontana troppo dal limiti
imposti, insistendo sull'effetto negativo di gquesta

situazione.

Il "galvadanaio"

Il secondo elemento nuovo incorporato nel sistema & l'esten-
sione considerevole del meccanismo di credito comunitario,

" isimbolizzato con la decisione del Consiglio Eurcopeo di portare

a 25 miliardi di ECU il volume di questi crediti. Da gqui
l'espressione di "tlirelire", salvadanaio. Le decisioni prese
toccano non solamente il volume del finanziamento disponibile,
ma anche la durata del credito. Questo 2 stato allungato in
maniera da meglio coprire 1] periodo necessario affinché

dei movimenti speculativi possano svolgersi senza toccare

11 livello dei corsi di camblo.

L'EQU -

Resta infine 1'innovazione che senza dubbio era destinata

a colpire maggiormente 1'opinione pubblica: il ruolo dell'ECU
nel sistema. Esso sard il denominatore comune delle monete
per gquello che riguarda ltespressione dei corsi pivot; esso
sar3 la base di calcolo per l'indicatore di divergenza;

esso servird di unitld di conto per stipulare gila dei debiti
che del crediti relativi ai diversi meccanismi di finanzia-

mento. : '

Nel capitolo che segue guesti elementi faranno 1l'oggetto

“dL un esame pid apprbfondito.
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4.4. Conclusione

Per il momento il Sistema monetario europeo si difende assail
bene. Quale progetto d4i stabilizzazione dei tassi di cambio
su base regionale,esso pud essere considerato un elemento
precursore per un ritorno ad una pil grande stabilitd ge-
nerale. E chiaro, e gli avvenimenti lo hanno dimostrato,

che i primi succ¢essi dello SME sono da ;ttribuire in parte
al fatto che la sua entrata in vigore ha coinciso con un

perlodo di relativa stabilitd dei cambi internazionali.

Quello che possiamo affermare oggi in relazione allo SME,
8 che nd i pericoli temuti dagli oppositori, né i vantaggi
attesi dai promotori,non si sono ancora manifestati.

Per il momento lo SME,a parte certe buone intenzioni, &
rimasto un semplice regime di "c¢rawling peg", regime nel
quale,all'obblettivo ambizloso di rilanciare il processo
di integrazione monetaria si sostituisce quello,in defini-
tiva poi non cosil trascurabile, di assicurare la stabilltd
monetaria di corto termine mnelle relazioni di cambio.

Bisogna ora domandarsi,in considerazione della situazione
internazionale del momento, se questo pud bastare all'
Europa per uscire dalla c¢risi nella guale essa si trova,

0 almeno, pexr non doverla sublre ulteriormente.

Quello che possliamo immediatamente affermare & che una sem-
plice posizione difensivistica non & sufficiente all'Europa
per’ immunizzarsi contro i rischi del futuro. La stretta in-
tarrelazione che esiste tra la sltuazione internazionale

e la situazione europea,necessita da parte dell‘Europé
stessa, e in definitiva dunque da parte dello SME, di
un'azione piﬁ agressiva, 'in mancanza della quale i rischi
d1 fallimento si rivelano essere molto grandi.
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ALLEGATO al capitolo 4.

Approfondimento relativo all'UCE
{tmitd di Conto Euvopeal
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L'UCE: Unitd di Conte Europea

L'UCE »impiazza dal marse 1975 le unitd di conto utilizzate
intatalmente dalla Comunitd, unitd di conto che erano fon-
date su delle paritd fisée e su delle relazioni di ecambic
'stabiii: quegto eoncetto rigpondeva alla ettuazione del

Stetema monetario tnternazicnale prima del 1368,

Pefintzione
Il valore dell'UCE & definito come la somma dei conirovalori

dei montanti figei seguenti, in monete naztonali:

0,828 Marchi tedeschi

1,16 Franchi francest
0,0885 Lire gterline
109,90 Lire ttaltane

0,288 Fiorint olandeet

0,217 Corone danecet

3,68 Franechi belgi

g,14 Franchi luseenburgheet
0,00759 Lirve irilandeet

Questt montaniti fisst in monete naszionali eonc stati deter—
minati a partire dai coefficetenti di ponderazione .che fanno
intervenire la media eut 5 anni (1969-1973) del prodotio
nazionale lordo e del commercic intracomunitario di ogni
Stato membro.

Il valore centrale dell'UCE era i1 28 giugno 1974:

1 UCEe = 1 PprS
1 UCE = 1,20835 US$

Calcdolo del valore dell'UCE

Il valore giornalierc del "basket" valutario & oaloolato
datla Commigeione CEE comvertende in franchi belgi (FB)
le quantitd fisee delle monete del paniere sulla base deti
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coratl rilevati sul mercato di Bruxelles.

Sugcessivamente

si ealeola 11 valore del paniere in tutte le monete dei

paest membri sulla base dei coret del FB rilevati sut

mercati det cambi delle prineipali piazze europee.

Il valore dell'UCE viene anche calcolato nelle prineipalt

monete non comunitarie, in particolare

Franco sviazero e lo yen.

il dollare, %l

Cdlcolb'del'vﬁfo?e

intziale

Montanti fisei delle
monete nazianali (1)

Tassl dl coembio del
17=12-1975 su) mercete
di Bruxellss (FB per’

Valore in

uns unitd di monsta.
nazionele (2)

FB
(3) = (1)+(2)

0,266 F1 14,71
3,66 FB 1,0
0,14 FLux 1,0
0,828 Om 15,046
0,217 DKr 6,402
0,0885 st, Inal. 80,13
1,15 FF 8,868
109,0 Lit 04057955
D,00759 5t, Itl. 80,13

4,20706

3,66
0,14
12,458088
1,389234
7,091505
10,1932
6,317095
D, 6081967

46,0694 FB

1 UCE = 46,0894

Calcolo del valore delle monete degli Stati membri

r;;lnre lnlziele Teesl di cembip del 17-12-75 aul velore nelle monate
Y nerceti ralotlvi (monete nationell talptlve

per un F8 (2) (3Y = (1) % {2)
0,D&602 3,13364  Fl
0,DE648 3,06315  Om
1,15625 7,19834  pKr

46,094 FB 1/8m,12 a,575005 St, 1lngl.
0,112035 5,19824 FF
17,2585 795,068 L1t

1/60,2 T,574431 St, Iti.

Caleclo del valore delle monete degli Stati non membri

Tooeo dl comblo del 17-12-75

Uslore nella monets

=yl mercato dl Sruxelles relative
(FB per une unitd dl menete (3% = {1) 1 (2)
neziorels) (2}
39,625 1,16263 dollerl US
16,0625 3,05855" FS

46,0694 FB 7,112 6,4777 MK

' 8,98 5,13022 Skr

2,138 21,5702

A mhil,

Fonte: J.=G. Letellier e P. Smith, vedi bibliografia.
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Funzionamento dell'UCE

A. Introdusione

- terminclogia: .
UCE valore dell'UCE al tempo © in FB

wi numero fisso di unitd della diviea j nell'UCE

Tii tasso di cambio della divisa J in rapporto al
FB, al tempo %

Uji = tasso di eambio della divisa j§ in rapporte

all'UCE, al tempo ©
Pji = peso (variabile) della divisa j nell'UCE,
al tempo 1

- gquaztoni di base:

1) UWweCE 1 = :E wy Tit

J=i
UCE ¢
2) Uji =
73t
wi TIL wd
3) Pt = =
UCE 1 vii

- egquaziont derivate:
1) UCE 1 = UCE 0 + wj (P71 - T40)

UCE 1 - UCE ¢ wi (41 - 7o)

UCE 0 yCE 0

UCE I = UCE al tempo 1
UCE 0 = UCE al tempo intiziale
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B. Il pesc delle monete componenti, elemento fondamentale
del funzionamento dell'UCE

- definigione:

il peac di una moneta (j) & uguale al rapporto tra:

- da una parte, il numero di unitd di questq moneta nell'UCE
(elementa fieso)

- d'altra parte, il tasse di comversione di questa com 1'UCE
{elemento variabile)

wi

sott; Pji =
Uit

‘Eggendo per definizione, I'UCE, un paniere di 9 monete,
lg somma dei pesi delle 9 monete deve essere uguale a 100

2
goit: = Pj = 100
J=1

Ogni rivalutasione della moneta (J) aumenta il peso di
queata moneta nel paniere: inveraamente ogni svaluta~
sione diminuigee 11 auo pego, Cotrelativamente, sze il
peso dellaq monetq (j) aumenta, la somma dei pesi delle
altre monete nell'UCE diminuigece e viceversa.

K

- pego ¢ ponderasione:

I ooefficienti di ponderazione sono stati caleclati in
funzione del PNL ¢ del commercic intracuropec.

Il numerc fisso di unitd di ogni moneta nel paniere 2
gtate definite in funzione dei auoi coefficienti.

Questo numero di unitd dava al tempo T 0 g ogni monetq
un pege di P 0

Il 28 giugno 1974, <1 pegeo del DM era uguale a:

0,828
PO = —— = 27,3
3,032
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Se i eoefficienti di ponderazione restano invariati,
lleffetto ponderatore dell'UCE varia per ogni moneta in
Funaione dell'evoluzione del peso di gqueata moneta nel
paniere.

Variaazione del valore dell'UCE e del valore delle wmonete

che lo compongono in termini di UCE

- vartaztone dell'UCE consecutiva alla rivelutasziong o
svalutazione di una moneta sul mercato det cambi

8i utilizzano le seguenti

equaaioni:
UCE 1 = UCE 0 + wj (241 - Tjo)
UCE 1 - UCE § wi (141 ~ 240)
=4 . =
UCE ¢ Uce ¢

" Eeempio: Rivalutazione del DM del 5% il 26 aprile 1977

UCE 1 40,8047 + 0,828 (16,4014 - 15,2775)
UCE 1 41,4372 FB

vale a dire un aumento dello 1,55% in rapporto
al suo valore inisztale di 40,8047 FB:

41,4372 - 40,8047

= 1,55 %
40,8047

- congeguenze di una rivalutazione o di una evalutazione
di una moneta sul valore di questa moneta in termini
di UCE
et utilizza la seguente equaztone:

Uit - ujo UCE 0 (740 - Tj1) + wi Tjo (741 = T40)

ujo Ujo = T§l = 240
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- consaguenze di una rivalutaszione o di una svalutaezione
dt una moneta sul valore delle altre monete in termini
di UCE

la rivalutasione o la svalutazione della moneta (j)
.comporta un apprezzamento o un depreazamento dell'UCE

uguale ar
UCE = Pj = % il tasso del cambiamento della moneta

La fluttuaszione della moneta (j) non comporta (ipotesi
di base) alcun movimento delle altre monete del paniere
sui mercati dei cambi; per contra, i tassi di conver-
sione tra queste monete e L'UCE variarno.

Il valore tn termint di UCE delle monete del paniere
che non siano quelle che fluttuano sul mercato det
cambi & uguale alla variasione in percentuale dell'UCE.

Egempio: Una rivalutasione del §% del DM, il 26 aprile 1877
avrebbe comportato una modifica del valore del FF
in termini di UCE uguale a:

UCE 1 41,4372 _
YFF = = = 5,6748 %
t FF 0 7,3020

5,6748 - 5,5882
dunque = - 1,56 %
5,5882

Gloebalmente (rivalutazione del DM del 5%}, L'UCE a8i &
apprezzata dell'l,55% ed ha comportato un deprezzamento
dell'1,55% di tutte Ile altre monete.

Questo risultato & logice in gquanto una rivqlutazione
del DM comporte un aumento del peso di questa moneta a,
inversamente, una diminuzione del peso delle altre
monete.

C'2 dunque una ripartizione comunitarice degli effetts
provocati dal cambiamenta del valore di ung moneta.
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Questo fenomeno distingue fondamentalmente 1'unitd

di conto europea (UCE) dall'unitd di conto tipo
"griglia di paritd”. Con guest'ultima unitd di'conto,
il tasso di conversione tra una moneta e l'unitd di
conto gqumenta o diminutigsce nella stesgq proporzione con
la quale la moneta @ rivalutata o gvalutata. Il cambia-
mento di paritd di una moneta non ha glcun effetto sul
valore in termini di unitd di conto delle altre monete.
Ogni paese &, con questa formula id initd di conto,

responsabile degli effetti risultantt dalla sua politieca.

Bibliografia:
Commisston de la CEE: "L'Union Euvopéenme”, Bulletin des
Communqgutés enropéennes, supplément 5/75

Jo=G. Letellier et P. Smith: "Problématique de 1l'applica-
tion éventuelle de L'Unité de compte européenne
d la politique agricole commune", article,
Revue du Marché Commun, novembre 1977

Colombo: "L'Unione gconomica ¢ tl problema della monetyg
eurapea™, Angeli editore, 1878
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TERZA PARTE

Lo SME: le critiche
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ba LE CRITICHE TEORICHE AL SISTEMA MONETARIO EUROPEO

Dope la riunione di:Bruxelles del 5 dicembre 1978,

quande finalmente sl potevano osservare guelli che
sarebbere stati i tratti definitivi del nuovo mec-
canismo di cambio europeo, alcuni specialisti della
materia, hanno preso posizione esprimendosi sulla

validitd del progetto stesso. In gquesto capitolo ho
cercato di formulare una classificazione di questi

approcci critici.

I Le critiche teoriche “generali" al Sistema monetario
europeo

Il primo tipo di critica, se si vuole tentare una

classificazione, & quello che =i situa al livello
dell‘approccio teorico globale e che corrisponde al
rifiuta di una visione alternativa al dogma monetarista.

i.l.1. L'approccio di Xarl Brunner (1}

Secondo guest'autore, L1 solo appreccieo possibile alfine
di trovare una soluzione fondata su 4i un sistema di cambi
fissi & quello basato sulla presenza di una moneta egemo-
nica. Questo approccio, permetterebbe in fattl di usu-
fruire 41 gressi vantaggi. Si determinerebbe in parti-
colare una divisione chiaramente definita delle responsa-
bilitad. Infatti, il “partner egemonico" determinerebbe

la tendenza generale della politica monetaria e id tasso
medio d'inflazione; gli altri partecipanti determinereb-
berc 1 tassi di cambio e sarebbero responsabili di tutti
i problemi concernenti la bilancia deil pagamenti e i
tassi di cambio.

(1} X. Brunner: "Riflessioni sulla politica monetaria intermazionale",
artiocolo, Moneta e Credito, Bollettino della
Banca Nazionale del Lavoro, maggio 1979
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Secondo l'autore in questione, 1l'approccio alternativo

a quello in cul si verifica la presenza d1 una situa-
zione egemonica, vale a dire una costruzione orchestra-
ta che deriverebbe da negoziazioni simultanee tra i paesi
partecipanti {(vedi SME), sarebbe, votata al fallimento.

Secondo Brunner, un sistema fondato sulla fissazione

di una gdriglia di tassl di cambio e sulla specificazione
delle norme pexr controllare i tassi relativi dello svi-
luppo monetario necessario per mantenere questo sistema
di dambio, non permetterebbe la determinazione di un
corso definito pexr la politica monetaria e per il livello
dei prezzi, Un sistema di questo genere obbligherebbe
semplicemente ogni nazione partecipante a accettare un
sentiexro monetaric centrato sulla media comunitaria degli
altrl paesi partecipanti. Ma guesta media, secondo Brunner
resterebbe indeterminata. Infatti, ogni livello del tasso
medio d'inflazione per 1 paesi dell'area comunitaria &
compatibile con ia "costruzione orchestrata®. I meccani-
smi monetarl non sarebbero dunque sufficientemente anco-
ratl. Inoltre, sempre secondo Brunner, delle negoziazioni
esplicite e un approcclo burocratico per fornire un
ancoragglo sotto la forma di un movimento medio concor-
dato del prezzi e degli sviluppi monetari, sembrerebbe
'di aifficile applicazione.

Una soluzione praticabile comporterebbe dungue, secondo
Bruanex, l'accettazione implicita di un sistema egemonico.
Ogni tentativo di fissare dei tassl negoziati per
l'espansione monetaria e per il movimento del livello

del prezzi, domanderebbe inevitabilmente delle variazioni
dei tassi di cambio.

Un sistema non egemonico creerebbe molte probabilmente,
in gueste circostanze una situazione caratterizzata da

tensionl e da 1nsuccessi;
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"La realizzazione del tipo di "costruzione orchestrata”
basato su accordi riguardanti i movimenti del prezzi
tendo a naufragare sulla esigenza di aggiustamenti in-
termittenti dei tassi di cambio in conformit3 alle va-
riazioni dei tassi di cambio reali. E' questo sostan-
zialmente, proprio il problema sorto sotto il systema

© di Brettorr-wWoods. Tutte le modifiche del tassl di canbio
pongono un problema politico d'ordine collettivo, proble-
ma che resta difficile da risolvere con le informazioni
effettivamente disponibili, Talché, in simili circostan—
Ze, le politiche valutarie sono una fonte di perenne
frizione e di menipolazioni politiche.” (1}

Il sSistema monetario europeo, sembra dungque essere,
secondo Brunner, una ripetizione dell'appkoccio tra-
dizionale "burocratico" ail probleml monetari interna-
zionali. Esso rappresenta una rxipetizione dei principi
che avevano dominato 11 sistema dl Bretton-Woods.

La struttura dello SME sembra, secondo 1'autore in
questione, favorire 1'ECU alfine 4l evitare il proble-
ma spinoso dell'egemonia e assegna la responsabilita
di determinare 1 tassi dl camblo a una procedura gene-
rale. A nessuno perd & data la responsabilitl d4i
mantenere delle politiche monetarie coerenti con 1l
sistema dei cambi fissi.

Secondo Brunner, lo SME tende dunque a cresre, e

a sublre in sequito, una nuova serie di speculazioni

e di sviluppi monetari irreqgolari nelle zone monetarie
il forti. Il sistema resteri essenzialmente instabile
con delle nazioni che 1'abbandoneranno e che vi ritor-

neranne.

(1} Karl Brunner: Op. cit,
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L'approccio di Pascal Salin (1)

Il Sistema monetario europeo & visto da Pascal Salin
come un sistema di cambil fissi. Questo fatto, per
ltautore in gquestione, sembra avere una conseguenza
assolutamente fondamentale; vale a dire che nessun
paese sard in grado di esercitare uné politica mone-
taria indipendente.

Lo SME, secondo Salin, & in grado di funzionare soltanto
se inserito nelle due ipotesi di organizzazione istitu-

zionale seguenti:
- se esliste un'autoritd monetarlia unica,

- se le autoritd monetarie di tutti i paesi partecipanti,
sono disposte a rinunciare a ogni autonomia nella con-
dotta della loro politica monetaria, vale a dire se
esiste un sistema di obblighi che sia capace di limi-
tare la creazione monetaria in funzione della situazione
della billancia dei pagamenti. Pill precisamente, le
banche centrali devono accettare una politica monetaria
restrittiva guando la bilancia dei pagamenti & in di-
savanzo, una politica monetaria espansionista gquando
la bilancia dei pagamentl & in eccedenza.

L'esperienza del passato permette di affermare, secondo
Salin, che mai in Buropa sl & verificato il caso della
presenza di un'autoritd unica, e che mal, sia in campo
europeo che in campo internazionale, un paese membro si
& dimostrato disposto all'abbandono di ogni autonomia
nella condotta della sua politica monetaria.

Salin non accetta l'affermazione secondo la quale il
nuovo Sistema monetario europeo dovrebbe permettere ia
costruzione di una 2ona di stabilitd in Europa.

(1) P. Salin: "Quel systéme mondtaire pour 1'Europe ?", articolo,
Banque, no. 379, dicembre 1978,
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Egli considera questa affermazicne come sprovvista
di ogni fondamento.

Bgli & dell'avviso che si pud creare una "zona europea
di stabilit2" soltanto se si mettono in azione dei mec-
canismi capaci di imporre degli obblighi ai paesi pid
inflazionisti. E questo, secondo Salin, non & evidente
il caso del nuovo slistema europeo.

L'autore in questione nega la possibilit3 che si possano
accettare periodicamente degli aggiustamenti dei tassi
di cambio all'interno della zona. Eqgli afferma che pra-
tiche di guesto genere sono logicamente contrarie alla
pretesa di costruire un sistema di cambi fissi, anzi
@551 ne definiscono il fallimento.

E' opinione di Salin, che affinché un sistema di sta-
bilitd sia possibile in un regime di cambi fisst, bi-
sogna che le banche centrali rinuncino a praticare delle
politiche monetarie indipendenti e accettino un obblige
comune implicante un debole tasso d'inflazione.

L'autore cita a questo proposito due casi teorici dove
questi criteri risulterebbero applicati:

"Ainsi un étalon-or 3 1'&chelle de la zone eurvpSenne,
c'est-3-dire un syst&me oll les banques centrales euro-
péennes n'émettraient de la monnaie gqu'en proportion
de leurs stocks d'or, serait un Systéme non inflation-
niste ou méme déflationniste. Un systéme ol seuls in-
terviendraient les pays domnt les momalies se dSprécient
{soit par rapport & 1’ECU, soit par rapport & toute
autre numéraire) serait un syst3me oll le taux 4'infla-
tion ccomunautaire s'alignerait sur celui du pays le
moins inflaticnniste. (1)

Il Sistema monetario eurcpeo, secondo $alin, evita il
principioc fondamentale di ogni sistema di cambi fissi
che vuole che un paese che produce troppa creazione

{1) P. Saiin: "les technigues d'intervention de la zone monétaire
eurcpéenne”, articolo, Eurépargne no. 2, 1979.
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monetaria in rapporto alla moneta comune perda delle
riserve e sla obbligato a distruggere le eccedenze di
moneta precedentemente create.

Alcuni elementi e¢ritici di Salin saranno ripresi e
completatli al momento in cui passerd 1in dettaglio le
critiche specifiche rivolte agli strumenti dello SME.
Salin infatti, dopo questa critica d'ordine generale.
e teorico, esamina da vicino quelll che sono i vari
elementi dello SME e secondo una linea ben coerente
con 1 suoi principl teorici cerca di demolire siste-
maticamente tutta la nuova costruzione europea.

5.1.3. L'approccio secondo gli esperti della Societd di Banca
Svizzera, approccio fondato su delle gonsiderazioni di
Friedmann, De Grauwe e Korteweg (1)

Gli autorl di questo articolo definiscono prima di tutto
gquattro punti importantl sui guali si fonda la loro cri-
tica. Essi sottolineano inseguito le condizioni prelimi-
nari affinché lo SME possa funzionare.

a) Le quattro considerazioni di base

- Le cause delle fluttuazioni dei tassi di cambig: Come

ogni altro prezzo, i1l tasso di cambio & determinato dalla
offerta e dalla domanda su di un mercato: all'occorrenza
dei cambi. L'offerta e la domanda di divise estere dipen-
de soprattutto dai costi dei redditl provocati dalla de-—
tenzione in differenti monete o in differenti paesi, di
averi, di carte valori, e di beni tangibili, come pure
dalla capacitd concorrenziale relativa dei beni e servizi
nazionali comparétivamente alla produzione estera.

(1) Societs di Banca Svizzera: "les perspectives de sucods & long terme
du Systéme monStaire europSen”, articolo, Le Mois, 10 ottobre 1979.
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Bisogna distinguere due fattori d'influenza: i fattori
nominali (l'evoluzione dei prezzi all'interno in rappor-
to a quelli dei principali partners commerciall) e i
fattori reali (l'evoluzione della produttivitd sul mer-
cati interni ed esteri, la qualitd dell'offerta di bent
e servizi ete.)

Una varlazione del tasso di cambio (e} che sl fonda su

di una osservazione effettiva si compone del differen=-
zlale d'inflazione che si registra 1in rapporto all'estero
(p = p*) e sulla parte delle variazioni 4i cambio impu-
tabili al fattorli reali summenzionati:

e=p-p*+zx
conformemente a gquesta relazione, un tasso d'inflazicne
interno superiore a guello estero, provocherebbe una
svalutazione della moneta nazionale. Un abbassamento
della produttiviti interna in rapporto a gquella estera
avrebbe un effetto similare. Se si applicano statisti-
camente gquesti valori nei principall paesi -della CEE in
rapporto al DM (periodo 61 - 69 e 70 - 78) & possibile
constatare relativamente all'apporto delle due componen-—
ti (differenziale d'inflazione e fattori reall) che 1'ap-
porto del primo & guasi due volte piil importante che
1'apporto del secondo.

monetaria; L'obiettivo di stabilire una zona d4di stabi-
1it8 monetaria significa grosso modo che nell'’equazione
summenzionata tutte le varlazioni di camhio (e} saranno
uguali a zero pexy tutti i partecipanti alle SME, cosa
che 1implica che i1 Aifferenziali d'inflazione (p-p*) de-
VONe compensare esattamente, per ogni paese le tendenze
alla rivalutazione o alla svalutazione indotte dai fate
tori reali.
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Ora, nel passato, il differenzlale d'inflazione, e le
variazioni effettive del tassi di cambio non sono per
nnlla evolute in queste senso compensatorio.

A guesto punto diventa importante sapere se nell'avve-
nire si potranno influenzare le grandezze (p-p*) e (r)
in maniera che 1 tassi dl cambio osservati in seno allo
SME reseranno stabili.

La risposta a questo interrogativo dipender3 da gquali
sono le componenti delle fluttuazioni di cambic {e) che
possono essere controllate. Lo studio guantitativo o
qualitativo delle cause delle fluftuazioni reali dei
tassi di cambio essendo ancora incomplete, non esiste
alcuna base sicura che permetta di influenzare (con-
trollare) politicamente o dl prevedere quantitativa-
mente le variazioni reali. Per contro, & sclentifica-
mente stabilite che l'inflazione nasce dal fatto che
la massa monetaria cresce pilld fortemente del reddito
nazlonale ¢ del prodotte nazlonale in termini reali.

- Implicazioni per i tassi d'inflazione e per la politica

monetarla: Con l'aiuto di un meoltiplicatore moneta-infla-
zione di 2 e conoscende i rapporti esistenti tra il 4if-
ferenziale d'inflazione (p-p*), i fattori reali e 1
cambiamenti del tassi di cambio, si pud rispondere alle
due domande a sapere quall tassi d'inflazione nazionali

e quali politiche monetarie si sarebbero dovate applica-
re per assicurare la stabilitd dei tassl di cambio
{Europa 61 - 69, 70 - 78).

Stabilit3 dei tassi di cambio significa assenza di modi-
fiche dei tass1i di cambio. Risulta da guesto che i tassi
d'inflazione sono compatibili con la stabilitd dei tassl
di cambio gquande coincidono con la differenza tra i tas-
si d'inflazione all'estere (p*) e 1 fattorl reali (r}.
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Le statistiche relative ai periodl summenzionati,
mostrano che la stabilita del taési di cambio in seno
alla CEE non implica che tuttl i paesi membri presen-
tino lo stesso tasso d'inflazione. In pidl, pid il tasso
d'inflazione di riferimento & debole, pill 1 tassi d'in-
flazione compatibili saranno bassi; da questo risulta
che .in tutti i paesi, nel corsoc del due periodl, 1
tassi d'inflazione avrebbero dovuto essere nettamente
inferiori per essere compatibili <¢on la stabilitd mone-

taria.

In una seconda tappa, si pud calcolare il tasso di
crescita della massa monetaria corretto dal tasso di
crescita reale, che sarebbe stato compatibile con la
stabilitd del tasso di cambio. Esso & definito come i1
tasso dl crescita della massa monetarila che provochi un
tasso d'inflazione compatibile con la stabilit3 del
tasso di cambio.

Dalle statistiche e dalle ipotesi risulta che in deter-
minati paesi come la Francia, l'Italia e la Gran Breta-
gna, i tassi d'inflazione avrebbhero dovuto essere nega-—
tivi per essere compatibili con la =stabilit3d del tasso
di cambio. In materia di politica monetaria, gquesto
avrebbe dovuto implicare una politica pid restrittiva.
di guelia effettivamente seguita e si sarebbe persino
tradotta in una riduzione della massa monetaria per
unitd 44 prodezione nei tre paesi.

Una modifica proporzionale della politica economica di
questi tre paesi avrebbe quasl certamente provocato una
grave recessione e dei disordini politici. Con una poli-
tica monetaria meno orientata verso la stabilitd dei
prezzi in RFA, questa pressione alla disciplina si fa-
rebbe nettamente meno sentire. I1 tasso d'inflazione o
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la politica monetaria dei paesi Al riferimento
determinano cosi largamente il grado di disciplina
monetario necessarilo negli altril paesi della CEE.

- Importanza della moneta di riferimento : Ci si deve

a questo punto domandare, secondo gli autori in questio-
ne, se il riferimgnto a una moneta, vale a dixe la
scelta di una moneta o di un paese di riferimento sia
effettivamente necessaria. La risposta, secondo gli
autori, & affermativa. In un sistema come lo SME, nel
quale i tassl di cambio devono in principio essere sta-
bili, conviene determinare in rapporto a quale grandezza
di riferimento deve esserci stabilitd. Ogni sistema di
tassi di camblo fissi ha bisogno di un punto di riferi-
mento. La stabilitd dei tassil di cambio’@ in altri
termini una nozione relativa, In un sistema di paritd
fisse, l'autoritd monetaria della moneta di riferimento
& la sola abilitata a praticare sul piano monetaric o

in materia d'inflazione la politica che essa giudica
valida per delle ragioni economiche e sociali. Tutti g¢li
altri paesi dovranno dungue allinearsi su questa politica.

b. Le tre condizioni preliminari per il successo dello SME

Prima condizione: Accordo dei paesl membri su di una
moneta o un paese di riferimento

Secondo i termini dell'’accordo, nello SME, la stabilita
dei tassi di cambio delle monete del paesi membri & de-
finita in fapporto all'ECU. Ma 1'ECU, secondo gli auto-
ri dell'articolo, come unitd di conto non & che un'in-
termediario superfluo. I corsi pivot espressi in ECU non
rappresentano infatti che una griglia di tassi di cambio
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bilaterali (completata da alcuni margini di fluttuwazione)
che possono essere uguwalmente definiti anche in assenza
dell'ECU.

Siccome l'accorde sullo SME non precisa dunque gual'é
il paese di riferimento, secondo questi autori la prima
delle (loro)} condizionit preliminarl al funzionamento
dello SME non & verificata.

Seconda condlzlone: Definlzione della misura relativa alle
fluttuazionl del tassli di cambio al
momento della loro fissazlone

Secondo gli stessi autori, 1l'accorde sullo SME Pon re-
gola inoltre il problema della determinazione e della
osservazione adeguata delle modifiche reali del tassi
di cambio. Non viene fatta alcuna differenza tra i fat-
tori d4'influenza reali e nominali e non sl definisce da
nessuna parte il problema dell'informazione per guello
che riguarda le modifiche reall del tassi di camblo.
Manca cosi per guesti autori, la base di una politica
di intervento razionale, vale a dire compatibile con
quello che & stato detto precedentemente. Senza conosce-
re la percentuale di variazione del tasso di cambio do-
vuto ai fattori reali, & impossibile definire una poll-
tica monetaria compatibile con una stabilitd dei tassl
di camblo.

Terza condizione: Ricerca di una politica coerente in
armonia con i puntl summenzionati e
volontd di assicurare la stabilita dei
tassi di cambio

Secondo gli stessi autorl, sl tratta qui di sapere se 1
Governi e le banche centrall di Statl indlpendenti e so-
vrani, rispetteranno 1 comtratti intziall.

I trattati internazionall sono l’'espressione degli
"interessi internazionali" dei governi € del parlamenti.
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Dall'altra parte perd, gli'uomini politici difendono
deglil interessl nazionall. Questo pud portare, secondo
gli autori della Societd di Banca Svizzera, ad una
frizione tra interessi nazionali e internazionali.

Le clausole dell'accordo dello SME concernenti i mec-
canismi 4'intervento, le-facilitd di credito, gli in-
dicatori di divergenza e 1 differentil margini di flut-
tuazione, non possonc cambiare questo stato di cose.
Queste misure sono necessarie, secondo gli autori
dell'articolo, in quanto in altri momenti non 8i erano
rispettate determinate c¢lausole. In altre parole dunque,
queste misure attaccano i sintomi e non le cause della
fluttuwazione del tassi di cambilio. Lo SME, secondo guesti
avtorl di chiara ispirazione monetarista, piuttosto di
accelerare l'unione monetaria e economica potrebbero

al contrario ritardarne la messa in esecuzione.

Una c¢ritica particolare: lo SME e il "biais déflationniste”

Secondo 1'opinione di Luciano Scatena (1}, 1'impiego di
un paniere standard come numerario del Sistema monetario
europeo, comporta la possibilitd che si verifichino di-
storsioni nel funzionamento dell'accordo di camblo.
Secondo guesto autore, la ponderazione utilizzata nel
calcolo dell'ECU, il cul valore & stato stabilito ugquale
a gquello dell'UCE (1975}, non rappresenta, almenc in ma-
niera completa, la realt3 economica sottostante 1'evolu-
zione dei corsi delle monete europee.

(1) L. Scatena: "Il Sistema monetario europeo, finzionamento e
prospettive”, Articolo, Bancaria, dicembre 1978.
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Dopo che 1'UCE & stata introdotta, la ponderazione delle
monete componenti & variata riflettendo cosi fedelmente
1’apprezzamento e il deprezzaménto reciproco, ma il
riferimento ai parametri di base sui guali si apprezza
l'importanza relativa delle diverse economie (popeolazicne,
commercio estero, reddito nazionale) & diventato sempre
pid labile.

La ponderazione attuale determina secondo Scatena, una
situazione di partenza difficile per le monete deboli.
Questa situazione, sommata alle aspettative di svaluta-
zione che presumibilmente, almeno nel primc periodo, si
fisserannc su queste stesse monefe, determina che il
nuovo sistema s5i presenti orientato sfavorevolmente ver-
s0 le monete plil debolli. Su gqueste monete, precisa
Scatena, peserd dungue in misura maggiore il pesc dello
aggiustamento. A quanto detto bisogna ancora aggiungere,
secondo 1l'autore in gquestione, 11 fatto che certe monete
possono essere puntate verso i margini inferiori di
fluttuazione dalla rivalutazione delle monete forti.

Secondo Scatena in guesto nuovo accordo di cambio pud
verificarsi il caso che un paese divenga debitore anche
involontariamente, sia perch2 la sua moneta & stata
spinta verse 1 marginil inferiori d'intervento, sia
perché gquest'ultima & stata usate per degli interventi
sul mercato dei cambi fino a creare dei saldi debitori
importanti.

Lo SME presenta dungue, secondo Scatena, un "biais
déflationniste”, che contrasta in maniera evidente con
le esigenze di sviluppo delle economie pill deboli.



5.2.1.

- 194 -

Considerazioni concernenti guesta "critica particolare"

E' importante considerare 11 fatto che nella situazione
economica internazionale d'oggl, e mi riferisco gui par-
ticolarmente alla crisi del pagamenti internazionali,

11 paese che ammette un forte tasso d'inflazione, saxd
in ultima analisi costretto a subire la disfatta della
propria economia. Il prologo dell'inflazione, & in ef-
fettl per ogni paese la distruzione dell'economia e del

‘capitale investito nel passato.

Per gquello che concexne pil particolarmente 1 paesi
deboli, bisogna precisare che, all'interno dello SME
oppure no, guestl paesi sono obbligatl, data la presenza
della "contrainte"” petrolifera a mantenere una relazione
la pid stablle possibile con il dollare. In effetti, pill
essi lasciano deprezzare la loro moneta pildl sublscono
delle costrizionl sempre pildl fortl che risultano dalle
loro importazionl di petreolio, questo per la presenza

di una inelasticitd rispetto al prezzo, della domanda
interna di guesto prodotto. Il problema diventa dunque,
per guesti paesl, sempre pil complesso.

Per guello che concerne in particolare l'Italia (patria
dell'autore in guestione), la presenza di un tasso di
inflazione importante, sommato alla situazione 4i
“contrainte” esterna che abbiamo visto sopra, fa si che
i tassi d’interesse interni, che sono del tassi legati
ai tassi d'inflazione, sono trasformati in tassi reali.
Questo fatto compofta la nascita di una situazione assai
delicata per guello che concerne la competitivitd delle
merci italiane in rapporto alle mercil del paesil concor-
renti,

Davanti ad una situazione del gehere, o si procede a una
svalutazione costante della moneta relativamente al tasso
d'inflazione {e questo poxterd a degll squilibri enormi
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della bilancia dei pagamenti), oppure sl introduce una
disciplina progressiva che permetta di ristaurare il
limite del tasso d'inflazione e di ridurre i tassi
d'interesse.

Quest’ultima soluzione sembra essere la sola ragionevole.
Il nuovo Sistema monetario europeo si situa su guesta
linea. Lo SME, infatti, potrebbe essere per un paese
come 1l'Ttalia il mezzo ideale per far fronte tempora-
neamente (se si potranno introdurre delle politiche di
controllo dell'inflazione), ai problemi contingenti,
mezzo che permetterebbe nello stesso tempo di mantenere
intatta una certa politica di investimentl produttivi.

e critiche speclfiche

Il secondo tipo d1 critica che per la magglior parte
delle volte proviene ancora dagli autori dl tendenza
monetarista, concerne la critica agli strumenti stessl
del nuovo Sistema. Non si tratta dunque pid di critiche
concernenti l'impostazione generale ma pluttosto di
critiche rivolte ai diversi elementi del nuovo Sistema.

Lo SME e l'inflazione medlia

E' la critica di Pascal Salin che concerne la "determi-

nazione dei responsabili dell'aggiustamento”.

Pur accettando il fatto che lo SME, contrariamente al
Serpente, presenta il vantaggio di determinare senza
ambiguitd le responsabllitd di ogni banca centrale nello
aggiustamento, guesta critica tocca la nozione stessa di
responsabilitd definendola una neozione contestabile.

In effettl, invece di domandarsi chi & il pild responsa-
bile degli scarti in rappoito al comportamento medio
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{che & dunque considerato a priori c¢ome la norma}
sarebbe meglio, seconde Salin, porsi la questione a
sapere quale comportamente si doviebbe imporre alle
banche centrali alfine di ottenere una situazione otti-
male. Salin suggerisce quale sarebbe questo comporta-
mento ottimo. Egli afferma trattarsi della riduzione

dell’inflazione.

"Dans la mesure ol les variations de taux de change ne
sont gudre autre chose, sauf & court terme, que le reflst
des politiques monétaires relatives, c'est-8-dire du ca-
ractlre plus ou moins inflatiomniste des différentes po-
litiques monétaires, un systéme efficace est un systéme
qui impose des mesures d'ajustement aux pays les plus
inflationnistes et dont la monnaie, par conséquent, se
déprécie le plus, Il ne s'agit donc pas de dire que ces
pays sont "responsables” des d8sé&quilibres de change,
mais plutdt qu'il faut les enpécher de transmettre des
impulsions inflatiomnistes au reste & la 2ore A lagquelle

i1l appartiennent." (1)

Seconde questo autore, dungue, 1 meccanismi dello SME

non sarebbero concepiti per fare diminuire 1'inflazione,
ma piuttosto per allineare i paesl partecipanti su di
un'inflazione media. Lo SME prevede in effetti 1'allinea-
mento di tutti paesl sull'inflazione media dei paesi
europel; le ponderazioni nel calcolo della media essendo
le ponderazioni delle differenti monete nella definizione
dell'ECU. C'& In questc casc, secondo Salin, 1'applica-
zione spontanea e irrazionale di una reazione tipica
della nostra epoca che consiste a considerare come anor-
male ogni situazione in un paese che devia dalla medla

degli altri.

(1) p. Salin: "Quel systéme mon&taire pour 1'Europe?”,
Banque, no, 379, dicembre 1978.
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L'ECU : Un fallimento su tntta la linea

Per Pascal Salin 1'ECU sarebbe una c¢aricatura di moneta.

In effetti, per far si che 1'ECU possa essere una vera
moneta bisognerebbe che gli agenti economicl possano
detenere degli averl in ECU rappresentantl un potere
d'acquisto. L'ECU non & nlente d4'altro, secondo Salin,
che un mezzo per contabilizzare eventnali debiti e cre-
ditl in monete nazionali e un mezzo per esprimere i
tassi di cambio. Qneste modeste caratteristiche, a pa-
rere dell'tantore in guestione, non glustificherebbero
1'attenzione che & stata data alla sua creazione.

L'accordo snlla fissazione delle paritd con riferimento
all'ECU & in s& superfluo. Lo stesso risnltato pud essere
infatti ottenuto utilizzando la griglia delle parlté,
come avveniva nel Serpente. Gll autori in guestilone af-
fermano inoltre che gli interventi sono in realt3 basatl
sulla griglia delle paritd e sui margini 4di fluttuazione
tra le monete prese dne a due. Sono le paritd in ECU che
sono dedotte infattl dalle paritd bilaterall e non il
contrario come la risoluzione che c¢rea lo SME potrebbe
lasciar credere. Secondo i due autori, l'utilizzazione
dell'ECU costituisce una tappa intermediaria che non ha
ragione di essere. Oltre a questo fatto, sempre secondo
gli stessi autori, 1'ECU sarebbe vna cattiva unitd di conto.

La composizione tipo del panlere presenta un certo numero
di inconvenienti che rendono difficile l'ntilizzazione
dell'ECU come unit3 di conto. Secondo Peeters e Granwe,
1'ECU non & una buona unitd di conto in guanto prima di
tutto, ogni modifica della paritd di una moneta in rappor-
o all'ECU & accompagnata immediatamente da una modifica
delle paritd per tntte le altre monete; 1in secondo luogo
1'ECU & wviziato da un certo numero di complicazioni
tecniche che ne fanno uno strumento destinato a fluttuare

enormemente.

(1) T. Pesters e P, de Grauwe: "Les probl@mes du SME et ses relations
avec le doldar”. Articolo, Problémes &conomiques, 27.6.1979.
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Sempre per gli stessi autori, l'ECU sarebbe un mezzo

di pagamento lnadeguato. Essi giustificano gquesta cri-

tica affermando che le qualitd di un buon mezzo di
pagament0 non sono rappresentate solamente dalla sta-
bilitd, ma anche dal fatto dl possedere un valore che
possa essere previsto con un rischio minimo.

A
"Il est int&ressant pour l'importateur belge, par exemple,
qui effectue une cammande en Allemagne et qui devra payer
en DM de savoir quel sera demain’ le tauwx de change IM/FB.
L'utilisation de 1'B ne présenterait pas d'attrait pour
lui puisqu'il serait obligé de faire des pressions sur
les taux de change de toutes les autres monnaies qui
composent 1'ECU. Autrement dit, 1'BX accoroit le codt
de l'information au lieu de le réduire." (1}

Ii Fondo Monetario Europeo (FME)', un'‘aberrazione economica

Secondo sempre Pascal Salin, c¢'@ incompatibilitl tra
i'esistenza di un sistema di cambi fissi e l'esistenza

di un Fondo dotate dAi mezzi importanti. Seconde Salin,

la logica profonda di un sistema di cambi fissi wvuole che
un paese debba procedere a delle misure di aggiustamento
quando le sue riserve dl cambio varlanco; in particolare
esso deve ridurre la creazione monetaria quande perde delle
riserve. In regime di cambi fissi dunque, la peolitica mo-
netaria & dipendente. Un paese deve far dipendere la massa
monetaria interna dalle sue riserve esterne. Per Salin,

‘@are la possibilitd ai paesi membri di ricorrere ai cre--

diti internazionali significa aggiustare le riserve alla
creazione monetaria, dungue a perpetuare gli squilibri e
a provocare delle crisi di cambio, La disponibilitd delle
riserve prestate da un Fondo lncita dungue a praticare
una politica di neutralizzazione, cosa che accentua gli
squilibxi.

GJ'T;Paaxrswa;fb GmnMe:Op.cit.




5.4,

199 -

Conclusione: Considerazioni generali sulle critiche
allo SME

Le critiche svolte dagli autori presi in considerazione
nelle pagine precedenti, sono effettivamente valevoli.
Esse si situano, come abbiamo gia avuto modo di affer-
marlo, su di una linea di rifiuto di ognl tentativo
volto a trovare delle alternative alla situazione di
"flooting" puro. Per guesti autori di ispirazione mo-
netarista infatti, la fluttuazione libera rappresenta
1'optimum possibile e dungue la sola forma capace di
risolvere i problemi monetari attuwali.

Lo SME & dungue contrario ai principi del monetarismo.
La soluzione, o meglio il tentativo dl soluzione che lo
SME porta con sé& non & conforme ai dogmi 41 questa
teoria. Per questa ragione esso & rifiutato a priori.

Questo detto, & perfettamente logico trovare negli
seritti di Karl Brunner l'affermazione secondo la quale
fintanto che non si attua 11 "principio dell'egemonia”

& la fluttuazione libera che rimane la sola solugzione
per un "organlzzazione monetaria". Oppure di scorgere
negli scritei di Pascal Salin la tattica di criticare a
fondo 1'istituzione rappresentata dallo SME, e di ripar-
tire con tenacla proponendo l'idea di una "moneta '
parallela” totalmente indicizzata, che secondo la teoria
della "buona moneta che scaccia la cattiva", dovrebbe
imporsi sul mercato euwropeo.

Salin propone dungue una moneta fatta per 1l mercato.

Questo non impedird perd a nostro parere che a seguito
di una eventuvale crisi monetaria, le monete dei paesi

interessati partano in tutte le direzioni facendo cosi
fallire i1 minimi legami faticosamente costruiti.
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Date le dimensioni dei capitali che gli sceicchi o le

multinazionali ormai gestiscono, un punto percentuale

in pitl del tasso d'interesse, per esempio {vedi situa-
zione attuale), o lo spostamento di qualche centesime

del cambic, signlfica avere in pill ¢ in meno svariati

milioni 4i dollari. Ed ecco allora che questa marea

di capitali rappresentata dai surplus petroliferi,lsi

sposta in continuazione da un mercato all'altro inse-

guendo il massimc vantaggio immediato.

I tagsi fluttuanti hanno avuto la peossibilitd di mostra-
re 11 loro effettivo valore. I risultati sono stati tut-
tavia scadenti. Inutile dungue a nostro avviso insistere
gu di un sistema che per funzionare necessita di una
"situazione di concorrenza perfetta" che la realtd
d'oggi non & in grado di offrire.

"Le président Wixon devait le 15 acit 1971, reconnaitre
1'ingvitable et décéter 1'inoomvertibiliré officielle
d'un dollar de moins en moins convertible d&ja en fait
depuis longtemps. L'étalon dollar-or cidait la place &
1'étalon dollar-papier et les taux de change fixes c&-
daient la place aux taux de change fluctuants.

Ie moins que 1'on puisse dire est gque ceux-c¢i n'ont pas
tenu les promesses de leurs promoteurs, officiels et
acadsmiques. Les taux de change fluctuants n'ont aidé
ni 3 rétablir 1’équilibre des balances des paiements,
nl 3 résorber la récession et le chiimage, ni surtowut

3 contrSler 1'inflation. Les déséquilibres de paiements,
la récession, le chimage n'ont fait que s'aggraver d'an-
née en annge.” (1)

Il nuovo Sistema monetario tiene conto di una realtl
europea e internazionale e vuole essere un tentative
operazionale, che permetta di uscire da una situazione
di fluttuazione, situazione che come abbiamo visto non

si & rivelata efficace.

(1) R. Triffin: "Le dfsordre monétaire nondial et le nouveau SME",
Artioclo, Purépargne, marzo 1979.
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Lo SME, e questo per rispondere all'impostazione di
base delle critiche precedenti, non & soltanto un si-
stema di cambl fissi.

Gli autori dello SME sono ben c¢osctienti del fatto che

i paesl della CEE non rappresentano ﬁna coslddetta
"area monetaria ottimale™. In effettli, anche se una
importante integrazione delle economie & stata fatta
per quello che concerne la speclalizzazione delle pro-
dizioni, la ripartizione delle guote di mercato e la
reallzzazione di un mercato unico, & evidente il fatto
che le situazionl congiunturali e ¢icliche delle diverse
economie sono moito differenti. In particolare si os-
gsexva che (a) i tassi di crescita e i livelli di disoc-
cupazione sono diversi nel paesi considerati, che (b}
certi paesi sono in disavanzo per guello che concerne

i conti con l'esterc, mentre che altri registrano dei
benefici che in certi casi hanno un carattere struttu-
rale, c¢he (¢} 1 tassl di inflazione sono molto diversi,
Dungue, per riassumere, si & davanti a delle situazioni
congiunturali e strutturali diverse che domandano delle
scelte differenti in materia di politica ecoﬁomica.

Unitamente a guesta presa di coscienza, gli autori dello
SME sono anche consapevoli del fatto che l'esistenza di
un regime di cambi stabile rappresenti un elemento di
stimolo ulteriore al processc di integrazione economica,
in quanto, garantendo la stabilitd dei cambi, esso fa-
vorlsce i1i flusso delle merci e del capitali all'inter-
no dell'area interessata. '

Lo SME & dungque un sistema di tassi di cambic fissi ma
variabili, Nulla impedisce che delle correzioni possano
avvenire, anzl esse sono, se necessarie, auspicate.

Insieme ad una certa volontd che gli Stati (soprattutteo
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quelli deboli) devono mostrare per frenare la loro
inflazione (dunque piuttosto una peolitica di riduzione
dell'inflazione che politica di deflazione}, lo SME
prevede, per gquello che concerne i problemi di riag-
giustamento, le correzioni delle monete sopravalutate
piuttosto che la correzione di monete sottovalutate.
Ess0 prevede dunque il ricorso a rivalutazlione che non
a svalutazioni. Gli autori dello SME sl1 seno preoccupa-
ti di prendere in considerazione le diverse esilgenze
del paesi partecipanti e guesto, allo scopo di rendere
il sistema praticabile. Lo SME tenta dl dare una ri-
sposta che permetta di realizzare quaicosa, di non
necessarlamente perfetto @ vero, ma che permetta almenco
di evitare una "rottura" che potrebbe essere, per 1'Eu-
ropa, molto pericolosa,

Lo SME perxr il momento resiste, e gquesto malgrado la
situazione che & venuta a crearsi dopo la seconda crisi
petrolifera.

"La premifre année du fonctionnement du SME a montré que ce
systéme prisente de sférieux avantages par rapport 2 l'ancien
serpent monétaire; il a manifest£ plus de réalisme en per-
mettant des ajustements techniques en temps utile, 11 &ta-
blit un meilleur &quilibre des responsabilités entre les
éconamies dont la monnaie s'apprécie et celles dont la
monnaie se déprécie et il repose sur de plsu grandes possi-
bilités 4d'intervention notamment en BCUS. La mise en place
du SME a ocontribugé 2 ré&duire de manidre trés sensible les
incertitudes que 1'instabiliré & march® des changes fai-
sait peser sur le commerce internaticnal et sur les calculs
de rentabillts des'chefs d'entreprises. Compte tenu de
1'importance du commerce intracommnautaire pour les pays
participants, la stabilisation d&es oours au sein du SME a
contribug de mani@re significative au maintien d'wne crois-
sance soutenue et au développement des investissements.

Les pays membres du systdme se sont Egalement efforcés de
coordonner mieux que par le passé leurs politiques. Sconcmi-
ques, monStaires et financidres powr &viter 1'apparition
de tensions importantes au sein du SME." (1)

(1) E. Karailiev: "L& SME un an apr®s: un premier bilan".
Articolo, Economies et finances agricoles, 6.8.1980,
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Lo SME e i movimenti dei capitali

Lo SME necessita di miglioramentl per poter far fronte
a delle situazionl che potrebbero presentarsi in avvenire.
E' il caso per esempio di un certo controllo dei movimen-

ti di capitali internazionali.

Se si vuole una liberalizzazione dei moviemnti dei flussi
reali, bisogna fare in modo che i movimenti dei capitali
non vengané a portare scompiglio nei movimenti dei tassi
di cambio flessibili, dove 1l tasso di cambio non va-
rierebbe pifl in funzione dei flussi reali, ma essenzlal-
mente in funzione dei flussi monetari.

Il controllo dei movimenti di capitali & stato sempre
presente nello spirito delle regole del Fonde monetario
internazionale.

"Dans les deux plans principaux qui menfrent au systdme
de Bretton-Woods, le Plan Keynes et le Plan White, on
avait assistg® 3 des discussions concernant le réle des
rouvenents de capitaux. L'idSe génfrale &tait qu'ure cer-
taine restriction sur les mouvements des capitaux &tait
nfcessaixe. En particulier, Keynes avait &té trés expli-
cite sur cet argqument en affinmant entre autre gque le
contréle des mouvements des capitaux, solt vers l'intermme,
soit vers 1l'extemne, devrait &tre un &lément de base du
nouveau systéme." (1)

Il fatto di procedere a regolamentare i movimenti di

capltall, pud essere considerato come una ribellione a

quello che fu per lungo tempo considerato come un note-
vole progresso in economia finanziaria:; vale a dire la
massima libert2 dei movimenti di capitali, cioé& l'as-
senza di ogni controllo.

Tutte queste considerazioni del passato, non provano ad
ogni modo che al momento in cui questo postulato fu for-
mulato, come obiettivo della politica finanziaria, econo-
misti e uvomini di affari non si siano sbagliati. Ad ogni
modo quello che si pud constatare & che essi non sono

(1) E. Hoffmeier: (Governatore della Banca centrale danese)
"I1 mercato internazionale dei capitali e il sistema
menetario internazionale®. Articolo, Barcaria, 12.1976
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riuscitl a creare in una forma duratura le condizioni
nelle quali una tale libertd poteva svilupparsi senza
provocare il pill grande disordine monetario che il mon-
do abbia mai conosciuto.

"Aujourd'hui oe monde connalt une assez grande mesure de
liberté des mouvenents de capitaux {par exemple eurcmarchés)
mais le dSsordre monétaire et financier qui 1'accaompagne
n'a jamais &té plus grand. Devant les inconvénients &cono—
miques gqui en découlent, on est donc tenté d'y renoncer et
de recamander le contrdle pour 1'abandon dugpel on a
beaucoup plaidé." (1)

Se si vuole instaurare nel contesto europeo un regime
di cambio stabile che possa effettivamente favorire un
processo d'integrazione delle economie, & necegsario
costruire un sistema che renda minimi i rischi impliciti
nell'accettazione del legame rappresentato dall'accetta-
zione della stabilitd del cambio e dalla riduzione del
margini di manovra a disposizione delle autoritd mone-
tarie.

Questa sembra essere la linea scelta dallo SME. La
"fumée technigue® che certi pensatori gli contestano
deriva da questa preoccupazione di voler conciliare

nel limite del possibile le esigenze minime dei vari
Statl rappresentati nell'accoxdo. Se lo SME si pone
queste preoccupazionl & per il fatto che 1 suoi autorl
hanne voluto creare nello stesso tempo un elemento imme-
diatamente utile all'Europa e dungue immediatamente
praticabile.

(1) F.A. Smets: "Le mouvement des changes", articolo, Burfpargne, 11.1979
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"Dans le Serpent, c'était brutalement simple: les pays qui
se trouvaient au plancher s'alignaient sur le deutsche Mark
et sur la politique allemande. Il n'y avait pas de opordina-
tion, pas de choix, les autres partenaires étant plus petits
que 1'Allemagne. (...) Dans le SME, le mament de la vérits
sera celui ol, av moment d'une tension sur le marché des
changes, on s'assiéra autour d'une table powr dicider qui
fait quoi.” (1}

Per guello che concerne 1'ECU, & vero, €550 non 3 ancora
una meneta eurcpea, ma esso possiede ad ogni modo, almeno
potenzialmente, delle “chances" di applicabilitd; gquesto
contrariamente al diritto speciale di prelievo del FMI.
La presenza di una "colorazione pdolitica" conferisce al
nuove strumento europeo una certa credibilita.

Il fatto di accettare uno strumento come 1'ECU che
potrebbe sia entrare progressivamente nel costume econo-
mico tra lo SME e il sistema privato, sia essere ridi-
stribuite dalle banche centrali (esse potrebbero inca-
ricarsi di farlo circolare nell'ambito del settore pfi-
vato della loro propria nazione prendendo dei rischi di
cambi¢o in rapporto all'BECU) rappresenta un rischio minore
in rapporto al rischio di deflazione che ogni péese si
assumerebbe esercitando sulla sua economia delle pressioni
deflazionistiche per equilibrare la bilancia dei pagamenti.

Lo SME, per il momento almeno, sembra avere dalla sua
parte il maggiore "atout" di riuscita, vale a dire il

gonsenso politico,

{1} F.A. Smets: "Un Sistema monetario intemazionale",
Articolo, Eurépargre, marzo 1979.
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Lo SME, se wvuole sopravvivere non deve ridursi ad essere
un semplice regime di "crawling -peg" all'interno della
area comunitaria. Se vuole sopravvivere deve diventare
l'asse centrale di una coesione effettiva delle nove
monete europee vis-3-vis dell'esterno.

"Lo SME prétend instaurer une zane de calme monétaire sur
notre continent, mais 11 reste exposé aux vents du large.
ILe dollar restant la principale monnaie internationale,
aussi longtemps que son ocours ne sera pas régularisg,
notre fragile &difice risquera d'&tre démantel& par les
temp&tes venues d'outre-Atlanticque. On ne peut nier
qu'il y ait 13 un danger trds sérieux, mais ici encore

i1 faut avoir une vision &volutive du probléme.

L'existence du SME, crée un pdle monétaire capable de
faire contrepoids au dollar et, par consé&quent, d'exercer
une certaine pression sur les Etats-Unis et de faciliter

une nigociation glcbale, indispensable pour parvenir,
dans un avenir plus au moins €loigné, & une solution
veritablement robuste.” (1)

La situvazione internazionale non permette allo SME di
limitarsi ad assumere una posizione difensiva. Se i1 nove
non avranno una politica agressiva nel confronti
dell'estero, 1'Europa comunitaria subird un fallimento

sul piano interno.

{1} F. Gabriel: "Prcblémes monétaires internationaux:

réalisations eurcpSennes et perspectives mondiales”.
Articolo, Revve d'Econamie politique, dicembre 1980.
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QUARTA PARTE

I possibili contributi
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I POSSIBILI CONTRIBUTI DELLO SME ALLA SOLUZIONE DEl

PROBLEMI INTERNAZIONALI

Lo SME e la necessitd di controllare le fluttuazioni
del dollaro

Come gi3 fu 11 caso per 1'Unione Europea del Pagamenti,
11 successo del Sistema monetario europeo dipende, sia
dalla stabilitd dedi tassl di cambio internl alla CEE,
sia dalla posizione delle monete del Sistema nel loro
insieme nei confronti del dollaro. Riferendosi alla
esperienza delli'UEP, e tenendo in considerazione 1
mutamenti intervenuti e che ancora stannc intervenendo
nella posizione del dollaro, 11 bisogno di una politica
estera comune e coerente dell'Europa comunitaria nei
confronti della moneta americana sembra ormai plldl che

dimostrato.

Gli avvenimentl degli ultimi otto anni hanno mostrato
tre fasi distinte relative al comportamento del dollaro
degli Stati Uniti in rapporto all'insieme delle monete

europee,

Una prima fase (dal 1973 al 1979) caratterizzata da una

"baisse"” tendenziale del dollaro provocata in larga mi-
sura dalla politica del "benign neglet" (benevola negli-
genza) praticata dalle autoritd americane. (A partire
dali'autunno del 1978, con il piano Carter, gli americani
avevano glad fermato la fase discendente della lorc moneta,
La stabilizzazione effettiva & giunta perd con le misure
dell'autunno 1979).
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"a 1'autosme 1979 les auvtoritds mondtaives amfricaines ont
régolument mis le point final 3 une phase de leur politi-
que que 1'on a cru, § l'étranger, pouvolr appeler celle
du "benign neglet", ou, si 1l'on préflre, de 1l'indifférence
indulgente & la mauvaise tenve du dollar., C'est le nouveau
secrétaire au Trésor, William B. Miller qui a prononcé une
phrase révElatrice de la rupture de son gouvernement avec
la politigue suivie au cours des années antérieures.

"Les Etats-Unis, a-t-il dit, sont déterminés i maintenir
sur les marchés des changes la stabiliré du dollar par
rapport aux grandes monnaies comme le deutsche mark™. (1)

Questo calo della moneta americana aveva causato il fal-
limento del tentativo del Serpente, fallimento sopravve-
nuto a causa della reazione diversificata, rispetto alle
monete'europee, del plazzamentl che fuggivano il dellaro.
S1 pud tranquillamente affermare a guesto proposito che
il fallimento del Serpente e in definitiva di tutto il
Sistema monetario internazionale non sarebbe avvenuto,
ge i paesi europel in particolare avessero adottato un
attegglamento comune e coerente in rapporto al mercato
dell'eurodollaro. Se gli accordi monetari del momento
fallirono la responsabilityi & anche da addebitare al -
fatto che ognuno ha veoluto sbarazzarsi dei dellari in
possesso gettandoli sulle spalle del vicino.

Una seconda fage (dal 1979 al 1980} caratterizzata dalle
migure prese dalle banche centrali degli Stati Uniti,

della Germania e della Svizzera.

(1} Rainer Hellmann: "Apr2s le Benign Neglet ... des lendemains qui
déchantent”, Articolo, Euwrépargne,
Gennato 1980,
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"Ouelques mois d'expérience de “gestion collective" des
taux de change semblent donner raison aux bamgues cen-
trales qui ont acceptd de s'engager dans cette nouvelle
voig: le FED amSricain, la Bundesbark allemande, et la
Banque nationale suisse peuvent faire valolr une année
camplEte de sucols dans la mesure oll le dollar, le L
et le franc retrouvent, en fin d'amnée, les cours qui
&taient 3 peu prés les leurs au ler janvier 1979". (1)

Queste iniziative hanno portato una certa calma sul mer-

cato dei cambi, Calma che ha permesso la realizzazione

della fase iniziale del Sistema monetario europeo.

Una terza fase (1980 in avanti) nella quale il dollaro

- si rinforza in rapporto alle monete suropee in generale

e del marco tedesco in particolare.

Il trend ascendente del dollaro & stato in guesta terza
fase impressionante., All'inizio del mese di agosto 1981,
la moneta americana era quotata a Zurigo a 2,19 franchi
svizzeri, a Francoforte a 2,51 DM, a Parigi a 6 FF e a

Tokyo a 239 yen.

Una quarta fase, non ancora evidente, sembra doversi ag-

giungere alle precedenti. Questa fase, che per ora non
risulta significativa in gquanto nascosta dal movimento
al rialzo del dollaro, a causa come abbiamo visto prin-
cipalmente dei tassi d'interesse, & stata preahnunciata.
se cosl si pud dire, 11 12 aprile 1981 dal segretario
americano Donald Regan a Londra,

{1) M. 8i,: "March&s des changes: la stabilité demeure fragile
et menacde”, Articolo, Journal de Gendve del 3.1.1980.
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Il corso della moneta americana, tradurrd fedelmente,
da gquesto momento in avantl, 11 libexo gloco delle
forze di mercato, al rialzo come pure al ribasso,

E' guesta la conseguenza deila scelta monetarista
effettuata dalla nuova amministrazione. Perseguimento
dil una linea restrittiva all'interno - meno creazicne
monetaria - liberxazione dagll obblighi esterni che
potrebbero rimettere in causa l'obiettive di stabiliz-
zazione assegnato all'autoritl monetaria. Téoricamente
si assiste dungue a un ritorno alla situazione del
1973-1978,

"Dans les conditions présentes, la renonciation 4 toute
intervention (sauf cas exceptionnels) sur le marché des
changes, n'a guére de portée pratigque. Sous l'effet du
resserrement de la politique officielle du crédit, qui
maintient les taux d'intérét amdricains A un niveau &le-
vé, le cours de change du dollar demeure ferme. ...

En revanche, il en ira tout différemment le jour oQd,

les circonstances aidant, le dollar se repliera, Ce jour
n'est pas nécessairement proche. Mais quand il arrivera,
legs BEuropéens feront bien de se souvenir que dans 1'op-
tique monétariste, le cours extfrieur du dollar n'occupe
qu'une place tout 3 fait accessoire parmi les préoccupa-
tions des dirigeants américains.” (1)

Si pud gquindl affermare che la "altalenante" pol.j.tica
monetaria americana introduce nuovi fattoril di instabi-
litd nella gid precaria scena monetaria ed economica
mondiale., E guesto & valido soprattutte per i paesi
europel in quanto i delicati equilibri interni allo SME

potrebberec, a causa di questo fatto, spezzarsi.

(1) M, Stepczynski: "legon monétariste No. 2", Articolo,
Journal de Gendve du 22.4.1981
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"Percid quando da Washington si predica di lasclar fare
al mercato s'intende inviare agli europei un precise
invito a sequire la rlcetta reganiana della lotta alla
inflazione attraverso il rincaro dei tassi d'interesse.
Solo c¢he questo non & uno stimolo all'allineamento e
alla pacificazione dei mercati sui nuovi equilibri,
piuttosto si tratta di una provocazione al combatti-
mento verso una "generale guerra dei tassi”, preludio
a una diaspora protezionistica del cammercio mondiale",
1

La storia delle fluttuazioni del dellaro & esemplare

in guanto mostra come i fattorl che hanno fatto sentire
la loro influenza sul mercati dei caﬁbi sono essenzial-
mente di natura monetaria e finanziaria. Essi non hanno
che un rapporto molto-lontano con i fenomenl propriamen-
te economlici, quale l'evolpzione dei costi e pertanto

del livelll dei prezzi comparati.

-I1 raddrizzamento del livello del dollare della metd di
gennaio del 1980 fino éll'aprile dello stesso anno, per
esemplo, s1 produce nel corso di uno del periodi pidl
scuri dell'economia (recessione) e del sistema finanzia-
rio {guasi crollo del mercato delle obbligazioni che
accelerd la salita dei tagsi d'interesse) americani.
Gli ultimi avvenimentl®ci mostrano che la curva ascen-
zionale della moenta americana & quasi esattamente legata
a gquella dei tassl d'interesse sul mercato monetario
(corte termine).

L'Europa comunitaria e non comunitaria subisce passiva-
mente questi avvenimentli. Le uniche reazionl si situano
sul piano individuale a livello nazionale con interventi

tendenti a sOstenere la propria moneta.

(1) Massimo Riva: "La Guerra del dollaro", Articolo,
: La Repubblica, 21.5.1981
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Se questo atteggiamento dovesse continuare, fatalmente
1'Europa subiri le influenze esterne e il nuovo sistema

croller3 a causa dl esse.

Il nuovo SME, tra gli obiettivl filssati, vale a dire

lo sviluppo del ruolo dell’ECU (permettergli di glocare
pienamente 11 ruolo di strumento di regolamento e di
riserva) e il consolidamento del meccanismo del sistema
nzl Fondo monetario europeo, prevede un comportamento
pifl unitario da parte della Comuniti nella cooperazione
monetaria internazionale, compresa, appsna possibile,
1teffettuazione di una politica coordinata in rapporto
alle princlpall monete internazionall e in maniera par-

ticolare verso il dollaro.

"La durabilité du SME et ses incidences sur le plan inter-
national exigent que soient coordonnées les politiques de

change pratiquées 3 1'&gard des pays tiers et qu'il scit
procédé, dans toute la mesure du possible, 4 une ooncerta-
tion avec les autorités monétaires de ces pays." (1}

Per 11 momento questa palitica coordinata non ha ancora
preso forma. Essa & nondimeno il fulcre centrale che
determinerd la riuscita ¢ il fallimento del Sistema

monetarlioc europeo.

{1) RSsoluticn du Conseil Euwrop@en concernant l'instauration du
SME et questions connexes; Bruxelles, 11 5.12.1978.
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"Et wici 1'une des carances majewres & 1'heure actuelle
du SME: il n'a guére favorisé la restructuration du sys-
téme monétaire international. Sa création n'a méme pas
déhouch® encore sur une d&finition claire d'une position
par rapport au dollar ni le choix d'we position inter-
nationale pour l'économie eurcpSenne. ... D'autre part
il faut garder la +8te froilde sur un point: le SME ne
contribuera 4 1'&tablissement du nouvel ordre économique
et nonétaire mordial que dans la mesure ol ses positions
politiques par rapport au dollar et au rfle de 1'&concmie
américaine seront clairement dé&finies.” (1)

Il controllo del dollaro e la crisil petrolifera

Ma quali sono i mezzi per lo SME di pervenire, nella
situazione attuale, ad attuare un controllo della moneta

americana ?

Per rispondere a questa domanda, bisogna riferirsi alla
situazione monetaria internazicnale, situazione carat-
terlzzata dalla presenza di grandi masse di capltall che
sl spostano a corto termine. Capitali pronti a spostarsi
una volta verso le monete europee plil forti a causa di
una certa diffidenza verso le autoritd americane (benign
neglet), un'altra wvolta, al contrario, pronti a indiriz-
zarsi in massa sul deollarc (ultimi avvenimenti) a causa,
tra l'altro dei tassi d'interesse pilt interessantl
pagati dal biglietto verde.

{1) Emilio Colaonbo, conferenza citata dal Journal de Genéve del
23.5.80 in un artioolo dal titolo "Le renforcement du SME est
vital pour la construction europdenne,
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Dietro questa situazione, c'#&, ben inteso, la nuova
crisi petrolifera con le sue eccedenze correnti in
cerca di piazzamentl, che, a causa della mancanza 4i
valide alternative, tendono a riversarsl sul mercato
dell'’eurodollaro rendendo la situazione ancora piil

instabile e indipendente dalle volontd3 nazionali. .

L'Europa si trova nel mezzo di questa situazione pe~
ricolosa. Un deprezzamento del dollaro pud provocare

‘il fallimento dei tentativi per pervenire a una stabiliz-
zazione del corsi di cambio delle monete europee, a cau—
sa della direzione unilaterale che prenderebbero i piaz-
zamenti degli investltori che per un desiderio di diver-
sificazione abbandonerebbero il dollaro; un rialzo della
moneta americana comporterebbe il rischio del fallimento
dei tentativi europel, a causa dei differenti impatti
inflazionpistici sulle nazionl europee causati in parti-
colare dall'aumento del prezzo delle importazioni

petrolifere.

M, Van Y¥Ypersele, parlando dei compiti futuri che atten-
dono lo SME, e in particolare del suo inserimento nella
realt3 internazionale, propone una soluzione fondata su
delle zone di fluttvazione:

"La réforme que le SME préconise cmmporte les volets
suivants: a} le premier él&ment d'un retour graduel

& plus de stabilité monétaire internationale consiste

4 créer dans le monde d'importantes zones de stabilité,
au sein desquelles, grice § des politiques Economiques
internes plus harmonisées, on puisse maintenir des taux .
de change plns stables. Au Conseil Burcp&en de Bruxelies,
la création d'une zone de stabilité monétaire européenne
a été d&cidée; b} 1le second élément consiste a tlcher
de réduire au maximum les fluctuations de change entre
ces trois zones (ECU, dellar,yen) tout en assurant un
niveau &leve d'activité Economigue, en réalisant une
meilleure coordination des politiques conjoncturelles

de ces trois zones, en particulier les politiques
budgétaires et monétaires”, (1)

(1) 3. van Ypersele: "Le cadre international du Syst@me mongtaire
européen”, Articolo, Eurépargne, Marzo 1979,
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Questa soluzione sembra tuttavia di difficile realizza-
zlone per un Europa che limitasse la sua azione basandosi
su di un approccio dei problemi di ordine difensivistico,

Sono infatti i movimenti di capitall a corto termine che
determinanc oggl, le variazioni di cambio, E dietro questl
movimenti repentini e destabilizzanti dei capitali c'& in
ultima analisi la crisi petrolifera con i suol sgullibri
di bilancla corrente.

Dunque, se lo SME vucle intraprenderxe la strada del
controllo degli elementl esterni, deve essere in grado

di influenzarli. Il successo_dello SME per guello che

riguarda 11 controllo del dollaro, necessita da parte

della Comunitd europea dl ung partecipazione attiva

nel riciclaggio delle eccedenze delle bilance correnti
del paesi dell'OQPEP.

La soluzione delle “zone" pud avere 1l successoc sperato
solamente se lo SME non sl accontenterd d4i controllare
una situazione di cambio ma se saprd diventare ung stru-
mento aggressiveo e creativeo in difesa degli interessi
europei, La zona SME, come avrem¢ occasione di vedere

in dettaglio nelle prossime pagine (6.4.3.}, potri pro-
porsi, per esempio, come una delle 2zone disposta a
Prendere su se stessa 1l riciclaggio delle eccedenze
che la concernono direttamente, invitando cosi le altre

zone 1n gquestione a fare altyrettanto.

Per quello che concerhe il problema dei paesi in via di
sviluppe, e in particolare quelloc di travare una soluzione
al riciclaggio dei petrodollari verso questi paesi, la
soluzione sard a questo momento pill facile da praticare.
Si tratter3d a guesto momento di un "resto" da riciclare

in forma comunitaria.
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Crisi energetica e discussione sulle modalitd 4i

aggiustamento della bilancia dei pagamenti (1)

La crigi petrolifera agisce sia trasformando i1 rapporti
internazionali, sla modificando 1 circuiti tradizionali
del capitali creando dei nuovi meccanismi di trasferi-
mento dei fondi.

Gli abituali criteri di aggiustamento di corto termine
delle bilance del pagamenti sono messi in crisi dalle
dimensioni dei disavanzi, mentre si fa sempre pifli strada
l'idea che la riduzione e il finanziamento degli squili-
bri costituisca i1l problema pidl importante sul guale do-
vrd concentrarsi il sistema monetario internazionale.

Infatti, guesto sistema che gil era stato scosso in
occasione del crollo della convertibiliti nel 1971 e
dalla fine del sistema delle paritd fisse nel 1973,

‘subisce con le due rivalutazioni del prezzo del greggioc

del 1974 e del 1979 un altro duro colpo. Mentre che i
principi dell'aggiustamento della bilancia dei pagamenti
avevano conservato fino al momento del primo shock pe-
trolifero il loro significato, il gigantesco disavanzo
della bilancia dei pagamenti dovuto ai prezzi del pe-
trolio non poteva, nella maggior parte dei casi, essere
soppresso con delle misure normali 41 aggiustamento,
vale a dire tramite il trasferimento di rigorse reali,
Questa & la ragione per la guale invece di prendere gdelle
misure per ristabilire l'equilibrio della bilancia dei
pagamentl, molti paesi dovevano accontentarsi del sem-
plice finanziamento di guesti disavanzi. '

{1) Per la stesura di questo sottocapitolo ho preso lo spunto
- da un articolo di Mario Arcelli intitolato: "Prospettiva
di aggiustamento delle BAP e riciclaggio del petrodollari”
Credito Popolare, Giugno 1978,
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La ¢risi delle economie occidentall, originata, come
abbiamo visto, dal brusco aumento dei prezzi del petro-
lio, domanda dungque di riconsiderare la validita di
certi criterl di aggiustamento della bilancia dei paga-
menti, Possiame in maniera generale affermare che &
indispensablle una "revisione" della dottrina delle
aggiustamento, dottrina che dimostra al momento at-
tuale una certa incapacitd di confrontarsi con le
attuall trasformazioni del rapportl economici interna-

zionali.

Le considerazioni teoriche di Robert Mundell (2):

Prima posizione dottrinale

La teoria monetaria internazionale di R. Mundell si
occupa a guesto riguarde dei cosiddetti "saldi globali”,
L'autore pone la suva attenzione sugli equilibxi d4'in-
sleme dei conti con l'estero, equilibrl fondamentalmente
di corto periodo. Si'assisté a una preminenza degli
interventi di corto termine, che sovente.risultano in-

desiderabili a lungo termine.

Con gquesto modo di procedere si verilfica una certa
negligenza per gquello che riguarda l'indebitamento verso
l'estero. Per Mundell in effetti, gli aggiustamenti deila
parte corrente della bilancia dei pagamenti possono essere
evitati manipolande con correttezza il conto capitale
della stessa bilancia.

{2) R. Mundell: "International Economic®, Macmillan, NY, 1968
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L'approccio di Mundell costituisce l'estensione, al
caso di una economia aperta, del principio fondamentale
di politica economica di Timbergen, principio che sta-
bilisce l'uguaglianza del numero degli oblettivi e del
numero degli strumenti come condizione necessaria per
la soluzione di un modello normativo.

Gli obiettivi nell'analisi di Mundell saranno rappresen-
tati dall'equilibrio interno di piena occupazione e
dall'equilibrio esterno dell'economia (paritd globale
della bilancia dei pagamenti).

Gli styumenti, saranno identificati nella politica mone-
taria (variazione del tasso d'interesse destinato a rag-
giungere l'obiettivo esterno) e nella pelitica fiscale
(variazione del disavanzo o dell'eccedenza di bilancio,

questo per dei fini interni}), questo con cambi fissi.

Quando la flessibilitd dei cambi coesiste con la perfetta
mobilitd dei capitali, la teoria di Mundell considera la
pelitica monetaria efficace a livello dell'occupazione,

e guella fiscale per quello del saldo dell)a bilancia cor-
rente. Secondo Mundell, la flessibilitd dei cambi offre
un grado di libertd in pill nella conciliazione degli

obiettivi interni ed esterni.

Anche in questo caso, l'equilibrio esterno viene rapportato
a un saldo globale della bilancia dei pagamenti, trascuran-—
do di mettere in evidenza il wvalore dell'indebitamento

verso l'estero,
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.2.2. Le considerazioni teoriche di J. Williamson (1)

seconda posizione dottrinale

Williamson mette al centro dell'interesse dell'analisi
il saldo della bilancia corrente e il lungo termine.

L'approccio di williamson sl fonda sulla teoria del
~"benessere”, Essa ci insegna che 1l'agglustamento ottimale
della bilancia del pagamenti s1 realizza nella parte
corrente piuttosto che nei movimenti di capitale, e che
lo strumento corretto per ottenere guesto risultato &

i} cambiamento dei rapporti di cambio © la variazione

dei salarli monetari.

Williamson conferma gqueste proposizioni e definisce il
comportamento ottimale nel tempo, inguadrando gli inter-
venti in una prospettiva di lungo periodo. L'autore in
questione contesta alla teoria dominante la preminenza
degli interventi di breve periodo che spesso risultano
indesiderabili in terminl di obiettivi d4i lungo periodo
di cui ostacolano la realizzazione, e la negligenza per
i1 livello di indebitamento verso l'estero che pud rive-
larsi fuorviante per le decisioni strategiche di politica
economica. Infattl, l’'equilibrio della bilancia generale
non implica in alcuna maniera guello delle bilance par-
ziall. Ora, non & indifferente per un paese 11 fatto di
avere un disavanzo commerciale finanziato da delle entra-
te di capitali, © un eccedente commerciale utilizzato pex
dei plazzamenti all'estero: le ripercussioni sul piano
dell'impiego, del livello di vita, dell'inflazione sono
troppo differenti per che un Governo se ne disinteressi.

{1) J.4. Williamson: "On the normative theory of balance of payments
adjustment” in "Monetary theory and monetary policy in the 1970's”,
Oxford University Press, 1971 ;
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Secondo Williamson, il fatto che gli aggiustamenti delle
partite correnti possono essere evitati manipolande 11
conto capitale, avrebbe un'influenza perniciosa sulla
politica economica e contribuirebhe alla persistenza
degli squilibri e alla spinta inflazionistica.

Dopo l'ultima crisi petrolifera, sia le indicazioni di
Mundell, sia le tesi di Williamson sembrano inadatte ad

affrontare i nuovi problemi che gi disegnane all'eorizzonte.

In Mundell si nota la presenza di un carattere distorsivo.
Esso deriva sia dalle conseguenza interne dell'adozione

di tassi d'interesse determinati da delle preoccupazioni
esterne, sia da un incitamento insufficiente a rieguili-
brare le partite correnti in presenza di movimenti compe-
titivi dei capitali, In pild di questo, nella nuova realtd
segnata da questa crisi energetica, bisogna sottolineare
1'incapacitd di misurarsi con dei deficit di bilancia dei
pagamenti di queste dimensioni. In effettl il completo ri-
equilibrio dei disavanzi delle partite correnti attraverso
del movimenti di capitale indotti da variazioni dei tassi
d'interesse non sembra realizzabile per molte economie )

nelle presenti clircostanze,

L'analis: di Williamson sembra per parte suwa, eccessivamente

astratta, e gquesto sia per il pesco posto sul lungo periodo,
sia per il ruolo centrale esercitato in guesta teoria dal
concetto del "benessere", funzione sovente di difficile
determinazione. Per certi paesi deficitari i problemi di
accumulazione ottimale di attivitd nette sull'estero si
rivelano assai lontani., Si tratta piluttosto oggi sovente
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di evitare il collasso dell'economia determinato dalla
mancanza di risexrve valutarie e dalla difficoltd di
accrescere ulteriormente il debit®o con l'estero.

La posizione degli organismi monetari internazionali

Dal punto di vista di guesti organismi, tradizionalmente
i'indicatore importante concernente lo sviluppo del rap-
porti di un sistema economico con il resto del mondo era
costituito dal saldo della parte corrente della bilancla
del pagamenti, e 11 consequente obiettivo di politica
economica era identificato con 1l'egquilibrio di questa
parte della bilancia globale. Temporaneamente un paese
poteva contare su dei movimenti di capitall per mantenere
un certo equilibrio nel copti-con 1'estero compatibili
con la diminuzione delle riserve valutarie. Questo alfine
di non gravare troppo pesantemente sul livello dell’oc-
cupazione, Ma se il deficit di parte corrente si rivelava
persistente, guesto avrebbe dimostrato l'esistenza di uno
sguilibrio fondamentale che avrebbe dovuto essere elimina-
to con un camblamento della paritd dei cambi,

Gli anni sessanta, in seguito alla teoria dominante,

mettono in rilievo prima di tutto il concetto di bilancia
di base che comprende i movimenti di capitali a lungo
termine e solo in seguito il concetto di saldo gleobale
della billancia dei pagamenti. Con l'introduzione dei

cambi flessibili, l'eguilibrio esterno che avrebbe dovuto
realizzarsi automaticamente & visto come un obiettivo
globale che fa astrazione dal saldo della bilancia corren-
te quale obiettivo separato,
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6.2.4., Crisi energetica e modalitd di aggiustamento

La crisi energetica sl inserisce per l'amplezza dei suoi
squilibri in gquesto contesto di ricerca di una soluzione
adeguata verso l'estero.

Questa crisi contribuisce a ricercare una pill grande
severitd di comportamento anche al di fuori degli schemi
tradizionali di aggiustamento delle bilance dei pagamenti.
Se da una parte le istituzioni internazionall rimproverano
i paesi deficitari di ricercare troppo rapidamente 1l'equi-
librio del ceonti con l'estero temendo delle svalutazioni
competitive e temendo la diffusione d4i un clima recessivo
a livello internazionale, d'altra parte, c'@ un ritorno
d'importanza del saldo della bilancia corrente (anche se
si tende a fare una separazione tra saldo petrolifero e
resto del saido corrente).

Le dimensioni 41 guesta seconda crisi petrolifera,
escludono in ogni caso che almeno per 1 prossimi anni,
si possa ricorrere al rieguilibrio delle bilance dei
pagamenti tramite la sola strada delle bilance correntl.
Bisognerd dungue indirizzarsi verso il finanziamento

esterno.

S5i pud dungue in definitiva affermare che si dovrebbe
assistere a un ritorno ai principi Mundelliani; ma
quasl paradossalmente, molto rare sono le indicazioni
operative che derivanc dal modello Mundelliano applicate
alla realtd d'oggili. Le dimensioni del deficit e la si-
tuazione contradditoria d'inflazione-recessione, carat-
teristica di molti paesi e dell'economia intermazionale,

si oppongono a questo modello:

-~ le politiche monetarie e fiscali di carattere globale

si rivelano sempre pifi inadatte per far fronte ai pro-

blemi di stagflazione delle economie moderne,
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- la possibilitd 4di migliorare il saldo della bilancia

dei pagamenti attraverso un deprézzamento del cambi,

incontra del gravi ostacoli negli altri .paesi, nella
risposta del mercato monetario e nel ritmo dell'infla-
zione che sembra stimelata da guesto tipo di manovra,

le politiche commerciali, che Mundell definisce come

gualsiasl intervento che llmita le importazionl o svi-
luppa le esportazioni senza influire direttamente sul
livello del risparmio & dell'investimento, tendono a
suscltare delle reazioni di tipo protezionistico da
parte dl altri paesi.

Il problema del riciclaggio del fondi petroliferi

Il pericolo di avere nel dollaro 11 solo mezzo del
riciclaggio

Il finanziamento del nuovo disavanzo petrolifero che &

segulto all'aumento del prezzi del petrolio del 1979,

costituird, se la soluzione sard guella del riciclaggio
via gli euvrodollari, un elementc che verrd ad accrescere
i problemi della stabilitd del sistema monetario inter-

nazionale.

La migliore soluzione a guesta situazione, potrebbe essere
gquella di trovare un sistema composito di finanziamento
degli squilibri che possa evitare che ¢l sia una sola
moneta che debba sopportare il peso del cambiamentl di
umnore degli'investitori internazionali. Ecco dungue
l'interesse di poter mettere vicino al dollaro, per esempio
un ECU, vale a dire una zona monetaria che possa evitare

lo sfaldamento di tutto 1l sistema monetarioc internazionale

derivante dai movimenti eccessivi della moneta americana,
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Il contrelle déel dellaroe da parte dei paesl europei, per
essere effettivo, per non essere ciod& soltanto il risul-
tato di fortuﬁate clrcostanze, deve scaturire tramite la
strada indiretta della soluzione al problema degli squi-
1ibri di bilancia dei pagamenti (bilance correnti in que-
sto caso), squilibri che si possono oramai defindire, dopo

la seconda crisi petrolifera, generalizzati.

Il controllo del dollaro, pud essere definito dungue in

una proposta alternativa al riciclaggio via il mercato

dell 'eurodollaro.

La scelta dell'alternativa eurodollare, presenta numerosi
aspetti contradittori. In effetti, il funzionamento di
questo mercate, al di.fuorﬁ di ogni controllo, aveva gii
mostrate di possedere un grande potere destabilizzante.
I1 problema verrebbe evidentemente aggravato se si voles-
se far ricorso a queste mercate per finanziare i nuovi
debitl internazionali.

Nel caso di una scelta verso l'eurodollaro per il fi-
nanziamento degli squilibxi internazionali, l'apparizione
di forti tensioni su guesto mercato non sembra si possa
escludere, e questo a causa della sua configurazione mol-
to particolare che possiamo schematicamente esporre tra-

mite le osservazionl seguenti:

= visto che i paesi dell'OPEP, grazie al monepeolio sul
petrolio, tendeno a monopolizzare nella stessa misura
l'offerta di capitali, l'approvvigionamento dell'euro-
mercato viene asgicurato da un numero sempre pill ri-
stretto @i depositari;

- 1 detentori di petrodollari, il cui comportamento resta
caratterizzato da una preferenza cronica per la liquidi-

t&, preferiscono mantenere una parte preponderante dei
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lore piazzamenti sottoforma di averl dispenibili o
realizzabili a corto termine, mentre che 1 paesi
debitori, alfine di flnanziare i loro disavanzi,
cercano di procurarsi delle risorse a medio o a

lungo termine. Questa situazione obbliga gll inter-
medlari finanziari a procedere a una trasformazione
delle scadenze su larga scala, fenomeno che presanta
dei rischl evidenti in caso di brusco spostamento di
fondi depositati da una plazza finanzlaria all‘altra,
0 a causa di uno spostamento da una moneta all'altra;

- per finire, un altro punto debole dell'euromercato &
strettamente legato alla sua posizione creditrice
givdicata eccessiva per rapporto ai paesi in via di
sviluppo non produtteori dl petrelio e per rapporte ai
paesi dell'Eurcopa dell'Est, -

Un altro aspetto contradittorie relative al ricorseo al
mercato dell'eurodollare, derlva dalle sue implicazioni
sulla creazione @i liquiditd al livello internazionale,

Rlprendendo in considerazione il fatto che l'esperienza

di guesto dopoguerra ha confermato i limiti 4i ogni si-
stema che fa dipendere l'aumento ¢ la diminuzione della
liqulidit3 internazionale dall'equilibrio della bilancia
dei pagamenti e dalla politica monetaria del paese a mo-
neta di riserva, si pud affermare che lo sviluppo dello
eurodellaro ha aggravato gquesta situazione in guanto ha
contribuito a trasmettere e ad amplificare le tensioni
Inflazionistiche o deflazionistiche degli Stati Uniti
attraverso un processo di moltiplicazione della base
monetaria, In effetti, le modalitd con le guali il mer-
cato dell'eurodollaro pud realizzare un espansione multipla
del credito non differiscono da quelle tipiche di ogni si-

stema bancario.
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Non solamente, dungue, il mercato dell'eurodollaro tra=-
smette @ amplifica a livello internazionale le tensioni
generate dallo squilibrio della bilancia dei pagamenti
degli Stati Uniti, ma esso introduce un elemento 4i Ji-
sordine nelle relazioni monetarie e finanziarie inter-
nazionali per 11 fatto che esso realizza una moltipli-
cazlone della base monetaria 1ln una misura variabile,

secondo i movimenti discontinui e che in ogni caso non

sono controilatl da alcuna autorita.

Si pud dungue supporre che dal punto di vista del con-
trolio della liquidit3 internazionale, l'effetto ultimo
del ricorso al mercato dell'eurodollaro per finanziare

i disavanzi petroliferi sar3 costituito dall'ampliamento
delia fluttuvazione della liquiditd di questo mercato.
Questo ampliamento non resterd neutrale per quello che
concerne 1 movimenti internazionali dei capitali a corto

termine a carattere speculativo.

Per terminare su questo problema, si pud affermare, con-
densando guello che abbiamo detto sopra, che i1 ricorso
al mercato dell'eurodollaro per finanziare i disavanzi -
petroliferi risulta contraddittorio in quanto, aumentando
.le dimensioni di questo mercato, aumenteranno di conse-
guenza anche le potenziaiita destabilizzanti,

"Ie texte du oommnigqué publié 4 Bile par les Gouverneurs
des banques centrales (17 avril 1980) a au mpins le double
mérite de dénoncer, premifrement la menace qu'une expansion
indéfinie des préts internationaux fait peser d'ores et d83j3
sur le systéme bancaire, et deuxiémement la source d'infla-
tion que constitue pour chaque pays la possibilité de recou-
rir en grand 3 des crédits extériewurs. On est loin du temps
ol 1'on se félicitait du développenent des eurcmarchés pour
sumonter la “erise pStrolidre”.
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I1 faut dire que depuis plusieurs mois les banques privées,
surtout aux Etats-Unis (et notament la Morgan Guaranty
Trust), mltiplient les avertissements faisant savoir _
qu’'elles ne peuvent plus, sans courir des risques insup-
portables, contimer comme par le passé, 3 accroltre leurs
opérations de financement indirect des balances des paie-
ments des pays déficitaires." (1}

Il riciclaggio via il Fondo monetario internazionale

Una seconda domanda che dobbiamo porci & guella a sapere
quali potrebbero essere le istituzionl in grado di pren-
dere in mano la situazione se ad un certo momento, a cau-
sa per esempio dell'elemento "rischio paese"”, le banche
private non volessero piil incaricarsi del riciclaggio dei

petrodollari.

A questo proposito, diverse voci si sono levate in favore
di un ruolo pid attivo in questo campo specifico del ri-
ciclaggio da parte del Fondo monetario internazionale.

8i tratta in particolare dell'ottica adottata dal Comitato
interimaxio e dal Comitato di sviluppo del FMI i quali si
sono riuniti il 24 aprile a Amburgo; ecco alcune conclu~
sioni alle quali questi due istituti sono giunti nel

corso di queste riunioni: -

- se nel corso dell'anno 1980 le perspettive di giungere
alla copertura dei bisogni di finanziamento delle bi-
lance dei pagémenti non sembrano ancora disastrose, al
contrario, a partire dall'’anno prossimo, dei problemi

gravi si poserannoc certamente, visto soprattutto che

{1) Paul Fabra: "Vers la substitution d'un endettement & ltautre”,
Artioolo, Le Monde, 18.4.1980,
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diventa sempre pild improbabile che il settore bancario
privato, su scala internazionale, possa ancora assu-
mere oneri supplementari e addizionali a quelli

assunti nel passato;

- pertanto, il problema del cofinanziamento acquista or-
mai un importanza sempre pill crescente., Il problema
del cofinanzlamento, sotto la direzione della Banca
mondiale e in relazione con le agenzie ufficiali di
aiuto, con gli organismi di e¢redito all'esportazione
e con il settore bancario privato, viene ad assumere
sempre pill importanza;

- questi due problemi del riciclaggio e del cofinanzia-
mento, sembra non bisogneri piillt vederli esclusivamente
in rapporto cen le sole istituzioni dipendenti dalla
Banca mondiale, ma, siccome il FMI stesso sard3 chia-
mato a intervenire attivamente sotto differenti forme,
bisogner3 stabllire una cooperazione pill stretta tra
il Fondo da una parte e la Banca mondiale dall'altra.
Se il FMI dungue sard chiamato ad esercitare un ruolo
importante nell'ambito del processc di aggiustamento,
che & diventato ora indispensabile in seguito al rin-
caro del prezzo del petrolio. questo significa che le

- attivitld del Fondo e della Banca mondiale sono chiamate

ad avvicinarsi.

.

Questa nuova "dottrina” del FMI ddveva ricevere una consa-
crazione ufficiale nel corso dell'Assemblea generale del
Fondo che si & svolta alla fine di settembre del 1980 a
Washington., Oramai, il Fondo giocherd un ruolo pill attivo
nel finanziamento dei disavanzi deil paesi in via di svi-

luppo.
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Un paese potrd infatti chiedere in pfestito per la
durata di tre anni una somma uguale al 600 % della
sua quota, e gquesto indipendentemente dai ritirl
effettuati nel quadro del meccanismo di filnanzia-
mento compensatorio e del meccanismo degli stock

regolatori.

Le condizioni sembranc cosl ragglunte per far si che 11
Fondo possa giocare un ruclo attivo e primordiale nel
riciclaggio delle eccedenze petrolifere verso i paesi
membri confrontati con dei problemi di finanzlamento
importanti. Ma 1'importanza delle somme che il FMI
potrebbe cosi raccogllere e le nuove condlzioni d4di
concessione dei suol prestiti stabiliscono un cambia-
mento profondo nella swa politica. '

Tenuto conto delle prospettive dell'economia mondiale,
la nuova strategia del FMI sembra rappresentare per i
PVS piil colpiti, 1l'ultima possibllit3 per uscire da

una situazione ormai disperata. In effetti, tenuto conto
della loro debole condizlone economica e flnanziaria,
l1'accesso ai mercati dei crediti internazionall & per

loro praticamente impossibile,

Ma c'& un problema fondamentale che sorge a questo

proposito:

I disavanzi (le eccedenze) dovuti alla crisi energetica
sono dei disavanzi (eccedenze) di bilancia dei pagamenti
correnti. Il finanziamento di questi disavanzi necessita
dunque dei capitali investitl a lungo termine, Esiste
qui dungue, una certa confusione per quello che riguarda
il ruolo del FMI.
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"Et d&s le 4 juillet 1980, dans un discours prononcd &
Gendve, devant le Conseil &conomique et social des Nations
Unies, M. de la Rosiére déclarajt que lorsque les clroons-—
tances 1'exigeront, le Fonds pourra consentir des préts
d'un montant plus élevd que dans le passé et dépasser les
plafonds fixés antSrieurement en fonction des quote parts,
En cutre, dans le cas de difficultés d'ordre structurel,
les programmes d'ajustement pourront ocouvrir des périodes
plus longues cqu'autrefois”. (1)

Ma 1'chlettivo del FMI in questo specifice campe (arti-
celo I/5) & guello di mettere temporaneamente a disposi-
zione dei paesi membri, con le garanzie necessarie
{(adeguate safeguards), le risorse del Fondo, dando cosi
loro la pessibilitd di eliminare le cause di squilibric
nelle lorc bilance dei pagamenti senza dover cosi ricor-
rere a delle misure che potrebberc rivelarsi nocive alla

prosperitd nazionale e internazionale,

Le risorse finanziarie del FMI sono dungue accordate ail
paesi membri alfine di finanziare gli squilibri delle
lorc bilance dei pagamenti per deil periodi relativamente
corti, mentre che gli squilibri fondamentali dovrebberc
generare, seconde le regeole del Fondo delle variazioni
della paritd monetaria (articole IV/5). I paesi membri
che hanno utilizzatc secondo questa procedura le risorse
del Fonde, s1 impegneranne nellc stesso tempo a prendere
delle misure adeguate per correggere lo squilibrio dei
pagamento e a rimborsare 11 credito ricevuto a partire
dal momento in cui la situazicone lo permetterd, guesto

in ognl caso tra 1 3 e i 5 anni.

{1} Michel Druin: “"Changements de cap dans la politique du FMIY,
Artioolo, Eurépargne, Gennaio 1981,
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Questo fatto dimostra dungue che il ruelo del Fondo &

per il momento, se'gli statuti hanno ancora un senso,

quello di aiutare 1 paesi che hanno dei gravi problemi
di bilancia del pagamenti a corto termine, tramite la

messa a disposizione di liquiditd internazionale, vale
a dire in definitiva tramite l'organizzazione di un

“tiroir-caisse".

"La mutation, fondamentalement contre nature, d'un instru-
ment de crédit § court terme en une agence de financement
‘monétaire” du développement, devrait rencontrer 1‘opposi-
tion de ses fondateurs. Ces derniers, il est vrai, manifes-
tent une certaine géne face 3 une &wolution si peu conforme
aux principes de base qu'ils ont maintes fois rappelés.
Mais elle leur rend trop de services, en les dispensant
notamrent de gestes plus substantiels en faveur du tiers
nonde, powr qu'ils s'y opposent vraiment, Lewr résistance
s borne donc 3 des guestions de technique et de procédure
relatives au mode de financement das ressources du Fonds,

3 leur usage plus ou moins laxiste et ne porte jamais sur
une remise en cause des nouvelles vocations du Fonds qui
empidtent pourtant sur celles originelles, de son insti-
tution soeur, la Bancue mondiale. Cette dénaturation des
institutions monétaires intermationales ne va pas sans de
gros dangers. Le plus &vident est 1l'aggravation des tendan-
ces inflationnistes dans le monde, prélude i de nouveaux
orages nordtaires", (1)

1) M. Stepozynskl: “les &tonnantes mStamorphoses du FMI", Articolo,
) Journai de Gendve, 3.12,1980.
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11 FMI e la Banca mondiale in corsa per il riciclaggio

dei petrodollari

11 Fondo monetario intermnazionale entra dunque in concor-
renza, quale mutuatario, con la Banca mondiale, La doman-
da a sapere guale sia 1l'istituzione che presenta plii ga-
ranzie per l'investitore si fa dungue strada. Per quello
che.riguarda la qualitd di mutvatario del FMI, & di fon-
damentale e positiva importanza la presenza del nucleo
centrale di oro del valoxe d4i cireca 60 mia di dollari.

F questa situazione che spinge la magygyior parte delle
banche operanti sul mercato internazionale ad appogglare
questi nuovi indirizzi del Fondo monetario internazionale.
Questa preferenza degll investitorl internazionali & data
dal fatto che sempre pili vengono a mancare i buoni e si-
curl indirizzi per gli investimenti internazionali.

Il FMI sarebbe dungque un garante benvenuto.

La Banca mondiale, in ragione dei suoi metodi di finanzia-
mento, possiede pidl "chances™ di riuscire nel tentativo
di riciclare i fondi a lungo termine,

La Banca mondiale & stata istituita 35 anni fa. Dopo degli
inizi modesti, subito dopo la fine della seconda guerra
mondiale, essa si & sviluppata fino a diventare un'orga-
nizzazione di primo piano, di dimensioni guasi planetarie.
Essa comprende ora 135 paesi membri., Essa pud essere de-
finita organizzazione internazionale sia per i suoi membri,
sia per le sue fonti di finanziamento. La Banca mondiale

2 un'istituzione cooperativa, Essa fornisce consigli ai
paesl in sviluppo e coopera strettamente con essi per la
preparazione e il finanziamento di progetti di sviluppo.

I prestiti della Banca mondiale sono accordati unicamente
per dei progetti "golidi", dopo un esame attento.
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I progetti da essa finanziati sono visiomatl da vicino
durante la loro esecuzione., 0Ogni prestito deve essere
approvato dal Consiglio di amministrazione c¢he rappre-
senta l'organo essenzlale di decisione, La Banc<a mon-~
diale il cui suo vero nome & gquello di Banca interna-
zionale per la ricostruzione e 1o sviluppo, presta es-
senzialmente a dei paesi in sviluppo con reddito medio,
a-un tasso d'interesse molto favorevole, ¢on un lasso
di tempo per il rimborso di 17 anni, ¢on una possibi-
litd di proroga che va dai 3 ai 5 anni in media.

Si tratta di termini dungque totalmente differenti,
nella sua concezione, da gquelli del FMI,

L'Associazione internazionale di sviluppo {IDA}

filiale delia Banca mondiale, presta al paesl pii ﬁoveri,
senza interesse, con un semplice <anone (redevance)

dello 0,75 % per le spese amministrative e un periodo

di rimborso di 50 anni di cui 10 anni 4l grazia.

La Societd finanziaria internazionale (SFI)

che fa parte anch'essa del gruppo della Banca mondlale
presta a delle imprese private con lo scopo di sostenere
.lo sviluppo dell'intero settore privato.

La Banca mondiale possiede una lunga esperienza nel c¢o-
finanziamento di progetti in tutte le regioni del Terzo
Mondo., Il grosso di queste oOperazioni & effettuato <on
degli enti pubblici;in particolare delle agenzie di cre-
dito all'’esportazione e dei fornitori di aiuto bilaterale
e multilaterale,

Purante i 5 ultimi annli tuttavia, la fonte di cofinanzia-
mento la cui crescitd & stata pill rapida & stata rappre-

sentata dalle banche commerciali: la sua importanza si &

decuplicata tra il 1975 e il 1979.
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11 cofinanziamento tramite le banche commerciali
presenta dei vantaggl rilevanti per i paesi in via

di sviluppo: 1 paesil a reddito medio hanno in gquesto
modo un'occasione di stabilire i loro crediti presse
delle banche commerciali, Tramite il coflnanzilamento
il mutuatario stabilisce un rapporto con un gruppo
pid diversificato di igtituzioni di prestito orilgina-
rie di differenti mercati dei capitali e interessate
@ lnvestire nei paesi in via di sviluppo.

Il cofinanziamento con la Banca mondiale presenta anche
del vantaggi per le banche commercisli: i loro fondi in

effetti saranno investiti in pfogetti produttivi ben
preparatl & beneficeranno della supervisione regolare
del progetto esercitata dagli esperti della Banca mondiale.

E' dungue in guesta ottica del cofinanziamento che la
Banca mondiale assume una importanza ben precisd. In ef-
fettl, se nel corso del 1980 le prospettive di pervenire
alla coperturs dei bisogni di finanziamento delle bilance
dei pagamenti sono state esaudite, per contro a partire

da quest'anno e per gli anni prossimi dei problemi deli-
catl si poseranno certamente, visto soprattutto che di-
viene sempre meno probabile che il settore bancario pri-
vato, a livello internazionale, possa ancora assumere oneri
supplementari a quelli che ha assunto nel passato.

E' in effetti possibile immaginare che la Banca mondiale,
"par tranches”, con la garanzia di tutti i paesi possa
prendere & prestito questli fondi e plazzarli alle condi-
zioni abhituali. E' evidente che nuove formule di riciclag-
gio e di cofinanziamento dovranno esgsere messe in atto e
esperimentate. Queste nuove formule dovranno necessaria~-
mente avere come obiettivo di associare in operazioni
comuni i paesi dell'OPEP che hanno dei fondl eccedentari,
i paesi in via di sviluppo con dei deficit importanti e i
paesl industriali.
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Come abbiamo visto dungque, se da una parte risulta
evidente che per le sue stesse strutture, la Banca
mondiale & pidl qualificata del FMI per giocare il
gioco del riciclaggio, d'altra parte si pud consta-
tare che guesti ultimi tempi ﬁolte voci si sono
levate per fax si che 11 FMI intervenga in maniera
pit incisiva nel problema del riciclaggio., Questo
fatto & considerato da diversl commentatori delle
"cose internazionali" decisamente negativo.

..o Damit ist die Zukunft des IWF angesprochen. Starke
Krafte dréngen ihn in Richtung der Wandlung 2u einer
Entwicklungsbank. Der IWF ist aber geschaffen worden,
das Weltwihrungssystem mit Hilfe befristeter und kondi-
tionlerter Zahlungsbilanzkredite zu stabilisieren. Zwar
mag es heute schwieriger geworden sein, Zahlungsbilanz-
von Entwicklungshilfen zu unterscheiden, aber im Grund-
satz muss dieser Unterschied respektiert werden, well
sonst das WHhrungssystem seinen Stabilisator verlére,
Die Verschuldung vieler TWF~ "Kreditkunden" hat eine
Hthe erreicht, die den Wdhringsfonds fiirchten lassen
miss, dass immer mehr Umschuldungen anderer Kredite
verlangt werden, um wenigstens beim Fonds noch durch
Zins und Rckzahlung der Hilfen kreditwlirdig zu bleiben.
+.. Ein erfolgreicher Versuch der Entwicklungslander,
auf die sich die Aktivit#t des TWF kiinftig konzentrisren
wird, diese Imstitution unter ihren Einfluss zu bekommen,
wiirde eine Kredltgewdhrung einleiten, die ausschliesglich
bedarfsorientiert wire und damit die Stabilitit des
Wihrungssystems erschiittern wilnde”. (1}

{1} Walter Trauvtmann: "Wshrungsfonds in Liquiditdtanot: Stabilitit
des Wihnngssystem in Gefahr”,
Articolo, Rasler Zeitung, 14.3.1981.
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.3.4, Il FMI e 1]l Conto di sostituzione

Il Conto di sostituzione & venuto d'attuwalitd al momento
della scalata del DM sotto la pressione alla "baisse" del

dolliaro americano abbandonato dagli investitori.

Grande era in quel momento la paura di una diversifica-
zione incontrollata degli attivi as portafoglio dei
grandl investltori istituzionali. Il prdgetto di un
Conto di sostituzione appariva dungue come unna solu-
zione che avrebbe permesso di stabilizzare il ruolo
internazionale del DM e di pervenire a un silstema mo-
netario intexnazionale meno instabile.

Sia le banche centrali che le imprese multinazionall e
le grand{ banche private volevano ridurre 4 rxischi di
cambio che loro procurava la detenzione di alcune monete
e cercavano sempre pidt di procedere a una diversifica-

zione nella struttura delle loro riserve.

Questo fenomeno generava una instabilitd cronlca ded
mercati dei cambi. che si muovevano non pilt ir funzione
dei rlsultati economici ottenuti dai differenti paesi,
ma in funzione 41 strategie finanziarie delle grandi or-
ganizzazlonl., La stessa tendenza era osservabile sullo
eurcmercato dove si poteva notare una diminuzione della
utilizzazigne del dollaro come supporto delle operazioni
finanziarie intraprese dalle banche. Questa tendenza
generale alla diversificazione degli averl monetari e
finanziari era interpretata come la manifestazione del
passaggio dal tallone-dollaro a un sistema multidivise.
Ma i centri di riserve potenziali erano particolarmente
retlcenti a mettere in funzione un sistema di riserve
multlmonetario in guanto non volevano pefdere 11 controllo
sulla loro politica monetaria.
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Il Conto di sostituzione intendeva rispondere alla
esigenza di un avere di riserva stabile, qguesto a
maggior ragione in quanto la seconda crisi petrolifera
con le sue eccedenze di bilancia corrente dei paesi
dell'OPEP, ha rinforzato la tendenza alla diversifica-
zione e per lo stesso fatto alla perturbazione del
mercato dei cambi. Il Conto di sostituzione era dunque,
secondo diversi esperti, una soluzione valida per rispon-
dere a una situazione che rischiava di portare al crollo
del Sistema monetario internazionale. L’obiettivo essen-
ziale del Conto di sostituzione era gquello dungue di
stabilizzare la composizione delle riserve, vale a dire
di frenare le conversioni perturbatrici d4i dollari in

nuove monete di rigerva,

Per qﬁello che ¢i concerne, la problematica concernente

il Conto di sostituzione suppone in ultima analisi un
aumento massiccio del debito americano interno, che a

sua volta suppene il mantenimento di un tasso d'inflazione
encrme negli Stati Uniti (il FMI dovrd acquistare deil
dollari contro dei DTS che dovrd a sua volta ripiazzare
negli Stati Uniti, presumibilmente in Buoni del Tesoro:
questo suppone che 1l'indebitamento degli Stati Uniti

andr3d s'aggravandosi).

Problemi inerenti la messa in applicazione del Conto di

sostituzione:

- La ripartizione dei rischi di cambioc sopportata dal

Conto, il cui attivo sard stilate in dollari e il pas-
sivo in DTS sari unitamente a carico degli Statl Uniti,
in guanto guesto deve venire a rimediare alla debolezza
della loro moneta, o dell'insieme dei paesi partecipanti,
come lo domandano gli Stati Uniti ?
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- Il tasso d'interesse che pagherannc questi certificati;

se¢ per rendere la conversione attraente al detentori
di bilance-dollari 2 necessario un.tasso che =ia suf- .
ficientemente remuneratore  (tenuto conto della garan-
zia di cambio), un tassoc eccessivamente remuneratore
arrischierebbe di portare pregiudizio al DSP normali
la cul rimunerazione attuale & @ebole.

- L'impiego e la remunerazione dei dollaxi acquistati per

il Conto; siccome il loro piazzamento dovyd essere
negoziato con gli Statl Uniti, biéOgnera determinarne

i supporti {(Buoni del Tesoro per esemplo}, il tasso di
rimunerazione, € il modo di pagamento (DSP o dollari).
Inoltre In caso di divergenza notevole tra i tassi
d'iﬁteresse debitori e creditori del conto, la riparti-
zione di eventuall perdite o profittl dovrd essere

messa a punto.

La dotazione al DSP di vantaggl sufficlentemente 1mpor£anti
renderébbe ancora pifi complessi I negoziati relativi- alla
ripartizione degli obblighi da sopportare nel quadro di

una garanzlia dei rischi provenienti dalia fluttuazione

del tassi di camblo e dei tassi d'interesse.

1 dollari assorbiti dal FMI che hanno dato luogo a crediti
in DTS, saranno con tutta probabilita investitl, come ho
gi3d avuto modo di ségnalare sopfa, in Buoni del Tesoro
degli Stati Uniti. Una "baisse” del dollars in rapporto

ai DSP farebbe dunque apparire delle perdite di cambio

che potrebbero rapidamente portare a delle somme importanti.

Per 1 paesi europei, il problema del Conto di sostituzione
presenta degli aspetti che biscgna esaminare molto atten-

tamente.
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- Per esaminare 11 problema dal punte di vista eurcpeo,

si constata che se si voglionoe consclidare in DSP le
eccedenze di billancia corrente scaturite dagli aumenti
dei prezzi del petrolio, bisognerd assicurare ai paesi
petroliferi un redditeo importante che s1 situa oggi
attorno al 18 %.

Il FMI riceverd dungue dei dollari e rilascerd dei DSP
ai paesi arabi, Rimpiazzerd in seguito, gquesti dollari
necessariamente in Buoni del Tesoro negli Stati Uniti.
Quello che si potr3d ottenere come tasso d'interesse

gard 1n questo caso, al momento attuale, il 12-13 %.

C'2 dungue un "gap" del 5 % che dovra essere finanziato.
Gli europei dovranno partecipare attivamente alla coper-

tura di questo disavanzo.

Il Sistema monetario europeo e il problema del riciclaggio

I) Sistema monetario europeo e la necessitd di agire

A livello del Sistema monhetario internazionale, si pud
affermare, prendendo in prestito da Jean Haberer (1),

che le idecleogie normative si sono impessessate del Fonde

monetario intgrnazionale. Quella relativa alle parita

fisse dopo la guerra, quella delle paritd fluttuantl in -
questo decennio. Oggl diversi commentatori sone dello
avviso che sul piano internazionale si & arrivati a.

quello che si pud ben definire un "non-sistema".

{1) Jean-Yves Haberer: "Syst&me monétaire européen et Systéme monStaire
international”, Articclo, Banque, Settenbre 1980.
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Al contrario, per guello che riguarda la Comunit3 Europea,
sl rileva la presenza di un'azlone pragmatica dai movimen-
ti molto rallentati, che da due anni a questa parte ispira
la nascita lenta ma persistente dell'identitl monetarla
europea., Haberer & dell'avviso che il Sistema meonetario
europec sia un "poil i gratter” per il Sistema.monetario
internazienale. Lo SME & la dimostrazione pratica che vi-
cino a un "non-sistema si possa costruire un slstema pra-
ticablile.

"Le Systime mondtaire européen, en créant une zone régionale
4 météorologle monétaire spécifique et surveillée, est certes,
pour commencer, un instrument de fragmentation du systine
monétaire internmational. Mais cet instrment de fragmentation
peut deveniyr un instrument de stabilisation et un peu plus
tard - c'est un espoir qu'il porte en lui - un €lément 4f&qui-
libre et peut-&tre un jour, de reconstruction du syst@me moné-
taire international”. (1)

Considerando il fatto che la crisi energetica {secondo
rialzo del prezzi del 1979} determina la situwazione at-
tuale delle relazioni internazionali, si pud affermare
che lo SME deve e pud agire proponende una soluzione,
neceéssariamente internazionale, a questa crisi che &

internazionale,

La soluzione internazionale che lo SME & in grado di
proporre, concorda-con le esigenze europee dl arrivare’

a un contrelle del dellare. Questd controllo che si &
verificato al momento del lancio dello SME ¢ che & stato

" definito da taluni con concorso di circostanze favereveli,
& terminato guande, a causa dei tassi d'interesse ameri-
cani, il dollaro ha preso una direzione di marcla opposta
(al rialzo questa volta) mettendo in pericole lo SME

stasso.

(1} Jean~Yves Haberer: Op. cit.
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Per poter gliungere a un.controllo del dollaro, la CEE
deve mostrarsi’ capace di risolvere i problemi relativi
al disavanzo éistematiCO'delle bilance correnti. E per
questa vlia indiretta che deve passare ogni proposta va-
lida per una soluzione a medio e lungo termine.

Ecco dunque che lo SME, proponendo un sistema per risol-
vere il problema del riciclagglo del petrodollari,

sistema alternativo al riciclaggio pericoioso-via i1
mercato degll eurodollari (pericoloso perchd pud provo-
care forti osc¢illazioni del dollaro), contribulsce ad
evitare una situazione che potrebbe portare al fallimento’
dello SME stesso; si avrebbe 1in guesto caso il fallimento
dell'ordine interno alla Comunitd3 causato dalla situazio-
ne venutasi a creare non all'interno della Comunitd stessa,

ma piuttosto a livelloe dell'ordine internazionale.

Lo SME dunque per via della sua situazione nel contesto
internazionale, non pud limitarsi ad assumere una posi-
zione 41 difesa. Essqlé obbligato, se non ﬁuole subire gli
elementi esterni (in particolare "baisse® e rialzo del
dollaro) & agire ed a proporsi quale elemento di soluzione.
Questo fatto presuppone una prerogativa molto importante:
vale a dire la necessit3 di una forte coesione interna tra
i membri'partecipanti alla Comunitd delloc SME.
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Coeslone interna e dlfesa esterna: due elq@enti essenzlall

per la sopravvivenza e 11 successo dello SME

Lo SME deve essere un elemento’'dl coeslone interna. I suoi
strumenti, le sue tecnlche definlscono bene la volontd di
allontanarsi da una situazione di cambi flessibili, si-
tuazione pericolosé, tra 1’altro per le sue conseguenze
disgregatrici.

La domanda che ¢i si deve porre dopo questo primo periode
dl esperienza di fluttuazlone congiunta, & quella a sapere
se il grado di coesione interna che lo SME ha ragglunto &
sufficiente affinché il sistema possa continuare la sua
strada senza pericoli di sfaldamento.

Per quello che concerne per esempio la coesione interna
in rapporto alle monete terze, e pill precisamente in rap-
porto alle relazioni col dollaro americano, moltl proble-
mi sonc rimasti aperti, N

"Une autre oondition du succ®s du SME est la mise en cammin
d l'échelle europSenne d'une politique ocommune vis-3-vis du
" dollar, dang la gestion journalidre des marchés des changes
d'abord (& travers la concertation entre Banques centrales
eurcpéennes) et, dussi dans wne perspective de plus longue

portée, :

Les mouvements des cours de change du dollar exercent des
effets différenciés sur les monnaies participant au SME,

et les pays menbres de la Cammnauté® ont des attitudes di-
verses § l'égard de ces mouvements, campte tenn de 1l'orien—
tation de leur cammerce extSrieur, de leur attitude 3 1'é-
gard du taux acceptable d'inflation, etc., Il se pose donc
un probléme difficile & résoudre, celui de la définition
d'une attitude commune § 1'dgard du dollar et du choix entre
plusieurs politiques possibles en cas notamment de tendance
3 la baisse de la devise américaine: interventions; appré-
clation de 1'ensemble des monnaies du SME; modification de
la grille des paritéss 3 1'intérieur du SME; etc.

L'Burope devra forger une méthode lui permettant d'apporter
des réponses en temps voulu 3 des questions de ce genre qui
ne manqueront pas de se poser, parfois de fagon subite.”(1)

(1) "Le Syst2me monétaire européen”, Econamie Eurcpéenne, Luglio 1979.
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Jacques van Ypersele (1) nelle sue “téches & venir"
per 11 Sistema monetarlo europeo considera 1l problema
e afferma che 11 funzionamento efficace delle SME ne-
cessita di una migliore coordinazlone delle politiche
monetarie e de gll interventi delle Banche centrali‘in
dollari sul mercato del cambl. Questo significa tra
1l'altro, per l'autore in questione, che le pelitiche
dei tassi d'interesse devono essere meglio coordlnate
in seno alla CEE e tra la CEE e gli Stati Uniti.

Ypexsele propone poi una riduzione delle fluttuazioni
tra la zona europea determinata dal nuove sistema e
le altre due zone importanti a livello di fluttuazione
dei tassi di cambl, vale a dire la zona-~dollardo e la
zonha-yen,

"... le second Elément consiste 3 ticher de réduire an
meccimum les fluctuations de change entre ces trois zones
tout en assurant un niveau €levé d'activité éconanigue,
en réalisant une meilleure coordination des politiques
conjoncturelles de ces trois zones, en particulier les
politiques budgétaires et mondtaires," {2)

Ma al momento attuale, davanti alla situazione determinata
dalla seconda rivalutazione dei prezzi dei prodottl petro-
liferi, gueste proposte non sembrano sufficientemente
esaurxienti,

{1} J. van ¥Ypersele: "le SME apr@s 7 ans”, articolo,
Eurépargne, novembre 1979,

(2) J. van ¥Ypersele: "Le cadre international du Systéme monétaire
eurcpéen”, articolo, Purépargne
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La situazione di disavanzo delle bilance correnti di
tuttl o quasi 1 paesil della Comunitd necessita di una
presa di posizione comune., Come abbiamo visto preceden-
temente, 11 controllo vero del dollaro passa necessa-
riamente da guesta strada.

Sl pud affermare a questo proposito che 1lo SME dimo-

strerd di essere 10 strumento futuro dell'integrazione
eurcpea se sard capace di forzare i pagsi membri della
Eurcopa comunitaria ad adottare una politica esteriore

comune in materia di bilancia corrente.

Al momento della prima crisi energetica, si era potuta
constatare l'incapacitd del paesi eurcopei di dare una
'riSposta unitaria ai problemi dell'aggiustamento o del
finanziamento dei disavanzi esternl proveocati da questa
crisi. Questa risposta comune non sl & dungue verificata.
La tendenza seguita dai paesi europei in questa occasione,
2 stata quella, almeno in un primo tempo di ricercare
dellie soluzioni nazionali per rimediare ai disavanzi di

bilancia corrente.,

Da_una parte i paesi europei hanno incominciato ad ap-
plicare una politica deflazionistica allo scopo di sca-
ricare sul resto del mondo il propric disavanzo petro-
lifero, aumentando le esportazioni e diminuendo le im-

portazioni.

Dall'altra parte ogni paese individualmente si & messo

in concorrenza con gli altri paesi alfine di raccogliere
il finanziamento necessario a coprire 11 suo proprio
disavanzo, sia ricorrendo al mercato dell'eurodollaro o
al mexrcato finanziario degli Stati Uniti, sia negoziando
degli accordi bilaterali con i paesi dell'OPEP.
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Parlare di una politica del dollarc al momento attuale
significa per le SME avere,_hispetto al dellaro una po-
litica determinista e agressiva. Questo vuol dire che
per non dover subire il dollarc, 1o SME, tramite il

suc strumento, vale a dire 1'ECU, . dovrd diventare un
partner degli Stati Uniti nel controllo del Sistema
monetario internazionale.

Lo SME, nuovo strumento del riciclaggio

Lo SME potfebbe per esempic proporsi come una-delle zZone
{(unitamente per esempio a und zona-USA, a una zona-yen.
e a una zona-Pvs) r._'he potrebbe prendere su di s& una
parte dei dollari da riciclare.

“Notre deuwxidme remarque portera sur la nécessité de procs-
der A des reconstructions partielles du syst2me international
sur des basés régionsies, de maniére & préparer le terrain
pour we négociation d'ensarble qui interviendrait le moment
venu, c'est-a-dire lorsque 1'Sconomie mondiale serait sortie
du tourbillon ol elle a &t& entrainge., A 1l'image de ce qul a
été fait par les pays europfens avec le SME, 11 faut souhai-
ter qu'interviennent des regroupements régionaux, 1'un des
pays du Sud-Est asiatique autour du Japon, un autre des
pays de 1'OPEP ou de certains pays d'entre eux, un autxe
encore réunissant autour des Etats-Unis les pays qui sont
le plus 1iés éconcmiquement. Avec le groupe des FVD non pé-
troliers et celui des pays 2 régime socialiste, nous aurions
les principsux protagonistes du futur Bretton-Woods." (1)

I paesl produttori di petrolio important_:i 40 % del loro
acquisti a partire dai paesi membri della Comunita

gconomica europea,

(1) Frangois Gabriel: "Preblémes mondtaires internationaux: réalisa—
- tions europfennes et perspectives mondiales®, articolo,
Revue 4'Economie politique, Dicembre 1980
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La Comunitd ha dunqﬁe 1l peso necessario per ottenere
la fiducia necessaria all'accettazione di titoll che
essa potrebbe emetiere su se stessa alfine di finanzia-
re il proprio disavanzo petrolifero. In effetti, come
abbiame visto, queste disavanzo nen pud essere elimina-
to completamente in un bréve spazieo di tempe in quanto
1 preduttori éi petrolic non hanno ancora la capacita
necessaria per importare sufficientemente. La Comunitd
dungue potrebbe contribuire a rendere il finanziamento

del disavanzo petrolifero in un certo senso multilaterale.

Ecco dunque spiegato l'interesse di poier mettere vicino
al dellaro, pér esempio 1'ECU, wvale a dire una "zone
monetaria complementare” per far si che non ¢i sia pil
soltanto la moneta americana confrontata con il pericolo

di capovelgimenti di situazione a livello internazionale.

Questa solqéione'che in defihitiva propone una settoria-
'lizzazionehdel problema del ricleclaggio, potrebbe condurre
a un vero‘controllo indiretto del dollaro, dungque, in
definitiva a una vera barriera protettiva per 1'Europa

contro le fluttyazioni della moneta americana.

E' guesta una proposta che non si limifa dunque alla
difesa passiva di determinati tassi di cambio ma che al
contrario prende in mano il problema che sta alla base
delle fluttuazioni della moneta americana, vale a dire
le enormi disponibilit§ in doilari in mano a una mino-
ranza ‘dl paest. Disponibilita‘in dollari pronte a muo-
versi sul mercati di cambic a causa sia di indicazioni
di 6rdine economico, sia a.causa 4i pure illlazioni di
ordine speculative. Da non dimenticare 11 fatto, gla
citato del caratitere ligquide di un'’enorme massa di
dollari investiti, per esempio sul mercato dell'euro-
dellaro.
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Globalmente, per quello che riguarda 11 rieciclaggio
delle eccedenze petrolefere, lo SME, agendo da cata-
lizzatore delle preoccupazionl europee, sl occuperi

del riciclaggio nelle economle interne europee dei
petrodollari che concernono 11 loroc personale disavanzo
di billancia dei pagamenti. La zona europea si occuperd
cosi del proprio disavanzo. '

A questo momento, bilsogna che gli Stati Uniti e 11
Giappone (vale a dire le altre due zone industrializzate)
facciano lo stesso egsercizio per la parte del disavanzo

che concerne le loro zone.

Solamente dopo, e insieme, gqueste tre zone "privileglate®
potranno occuparsi della soluzione assal delicata del
disavanzi dei paesi in via di sviluppo.

A guesto momento momento, gli Stati Unitl e 1'EBuropa,
rappresentata dallo SME, diventeranno due partners uguali
vis=-3-vis del resto del mondo. Questa situwazione obblighe-
rd i due partners ad avere finalmente una politica rispet-
tiva di equilibrio.

8i po=sono trovare dungue un certo numero di soluzioni a
partire dal momento in cui gl accetta di fare una dis-
sequazione del problema. Al posto dunque di ricercare

con ferocia una soluzione centralizzata a livello mon-
diale, 1o BSME si propone come fulcro per una soluzione
regionale. Non pld una zona unica internazionale e inco-
erente, ma diverse zone regionali coerenti che si divideran-

no l'onere del riciclaggio.

Sintetizzando quanto detto sopra possiamo affermare che si
tratta dungue in definitiva di realizzare un insieme di

blocchi monetari {(USA, Glappone, Europa).
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5i avrebbero allora tre grandi aree monetarie {dollaro,yen,
ECU) che provvederebbero a regolare i rispettivi rapporti 4di
cradito e di debito attraverso l'emissione di monete che di-
venterebbero anche strumento di riserwva. ]
Questa struttura che presuppone,dome abbiamo detto,bhe 1'uni-
tad di conto europea assuma un ruolo significativo nel rici-
claggio dei petrodollari,permetterd indirettamente all'Europa
di rendersi sovrana nei confronti della politica monetaria

statunitense.

Lo SME e il riciclaggio della parte europea

La Comunitd europea si esprime molto timidamente su questo
argomento. Tra gli obbiettivi fissati dal Consiglio europeo
in questo contesto figura infatti soltanto la proposta della
Commissione per far si che la Comunitd sorvegli atténtamente_
la situazione sul piano del riciclaggio affinché gli accordi
conclusi, relativi alle eccedenze dell'OPEP,si facciano in
maniera adeguata. Secondo la Commissiohe la Comunitd dovreb-
be non solamente incoraggiare gli sforzi delle orxganizzazio-
ni internazionali che comprendono tutti i gruppi di paesi,
ma anche adattare alle nuove circostanze i propri meccanismi

di prestito a titolo della bilancia dei pagamenti.

"Lo SME dovrebbe fornire un gquadro per tutti gli ag-
giustamenti possibili tra paesi membri e per le neces-—
sarie agevolazioni guando un certo finanziamento sia
inevitabile. E quasto lo scopo per il quale lo SME

& stato creato. In guesto quadro potrebbero collocar-
si operazioni di riciclaggio tra paesi in surplus e
paesi membri nel caso in cui questi si trovassero com-
plessivamente con un disavanzo di bilancia dei paga-
menti™ ({1}

(1) Pierre Lahguetin in "SME e rapporti esterni” Articolo
Moneta e credito del settembre 198l.
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Il disavanzo eurcpec {(disavanzo corrente che per neces-
sitd lo considereremo come il disavanzo dovuto alla
importazione di greggio), si situa per 11 1981 attorno
ai 25 mia. di dollari.

Lo SME entra in gioco quale elementc attivo per la nego-
ziazione, con 1 paesl produttori e eccedentari, alfine
di procurare per 1l'Europa Comunitaria, in maniera globa-
le i fondi per finanziare il disavanzo corrente. Lo SME,
gsard dungue, in ragione del.suo ruolo,el‘elemento motore
alfine di trovare un equilibric della bililancia dei paga-
menti { e non pilt solamente della bilancia corrente}.

Il pericolo latente di forme di protezionismo, fuori e
dentxo l'Evropa, protezionismo che verrebbe acéentuato

da eventuwall tentativi isolati di ricercare un equilibrio
dei pagamenti correnti, verrebbe cosi scongiurato tramite
l'accettaéione dell'incompressibilitd del disavanzo cor-
rente dovuto alle importazioni petrolifere.

Lo SME eviterebbe dunéue la necessitd di ricorrere a un
aggiustamentd totale del disavanzo corrente via le posi-
zioni non petrolifere della bilancia corrente, vale a di-
re permetterebbe di scongiurére il ricorso a politiche

protezignistiche e deflazionistiche,

L'équilibrio della bilancia dei pagamenti, di cui lo SME
dovrebbe farsl. promotore, sard perseguito grazié'all'ap-
porto di flussi di capitali a lungo termine coordinati in
seno alla Comunitl.

Ii ruolo dello SME sard quello di impedire che ogni paese
adottl una politica che vada contro gli interessi dei
suol viecinl, per esempio cexcando di salvarsi in maniera
individuale cercando di stabilire dei rapporti preferen-
ziali con i paesi arabi. I
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E' molto importante che i paesi industriali, e 1 paesi
europei a magglor ragione, non ripetano l'esperienza
degli anni 1974«1975 quando, insieme avevano adottato
una politica recessiva che non fece che aggravare gli
effetti dell'aumento dei prezzi petroliferi. E' impor-
tante anche che questi paesi si accordino per un con-
trollo delle-importazioni di petrolio e soprattutto
evitino di lottare tra di loro per gli approvvigiona-
menti di greggio sul mercato libero.

Lo SME si occuperd ad ogni modo, soltantoc del debito
petroliferé. In effetti, l'obiettivo a lungo termine

in Europa, come pure nelle altre 2zone, rimarrd sempre
l'eguilibrio della bilancia dei pagamenti, ¢ guello

della bilancia corrente in ogni caso. Questo & necessario
se si vuole mantenere una stabilitd ded prezzi,

Lo SME si occuperd semplicemente della somma che risulta
del calcolo relativo al disavanzo petrolifero accettato
di comune accordo (disavanzo giudicato incompressiblle
per via delle sue caratteristiche strutturali). Per il
resto, & ben inteso che ogni paese dovrd condurre una
politica coerente alfine di giungere a un certo eguili-

brio.

"Da qualche tempo vado sostenende 1l'opportunitd di concentrare
1'attenzione sulla causa prima dell'attuale disordine, gli
squilibri dei pagamenti. Ritengo infatti che notevoli progres-
3l potrebbero essere campiuti gualora le politiche econcmiche
presupponessero L'acoettazione di una quota concordata di di-
savanzo di parte corrente delle bilance dei paﬁmenti,

volta de finitane la distribuzione fra le econamie inporta-
trici di petreolic. La rincorsa al rialzo dei tassi 4'interesse
condotta alfine di operare restrizioni che riversino sulle
economie concorrenti un tasso maggiore d'inflazione ed un
disavanzo maggicre di bilancia dei pagamenti, pud essere in-
terrotta solo se vengono concoxdati i traguardi verso cui
queste manovre ‘sono rivolte." (1}

(1) Guido Carli: "Il rincaro del denaro non stabilizza le mnete e
rovina le econcmie"”, Art;ooho, La Repubblica, 6.6,1981.
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Dopo aver stabilito, tramite l'arma delle negoziazionl,
quale & globalmente l'importo petrolifefo oggettivamente
calcolabile per l'Europa intera, lo SME si incaricherd

di negoziare collettivamente il finanziamento di questo
disavanzo con i paesi arabl. A questo punto si potrebbe
concepire l'introduzione di un conto dl sostituzione
europeo in ECU. Dando la garanzla dei nove paesl europei
invece che di dare dei DSP, & lecito supporre di rilascla-
re in definitiva delle garanzie pifl valide. Gli ECU che
verrebbero dati agli arabi avrebbero in questo caso un

tasso d'interesse determinato dalla situazlone del mercato,

Questi importi saranno in segulto negoziati di nuovo con
ognuno deqli Stati interessati. Questa situazione sard
vantagglosa per gli Stati che hanno piii bisogno di un aluto
monetario per sostenere le loro monete, L'aiuto in questo
caso sarebbe un'apprezzamento individuale del disavanzo
petrolifexo.

Questo modo dl agilre, coordinato dallo SME, dovrebbe

aiutare (e in un certo fare una certa pressione} i paesi con
disavanzi, i gquali sanno ora dl poter contare su di una com-
pensazione del debito petrolifero, dall'astenersi a voler
compensare a tutti 1 costi e in forma affrettata e contro-
prbducente il totale del disavanzo.

Sarebbe guesta una ¢ostrizione beneflca alla coliaborazione

tra i Nove per guello che concerne la politica monetaria.

Lo SME sarebbe dungue in definitiva s5ia uno strumento per

la politica centrale del riciclaggio della parte concer-
nente 1'Europa, sia uno strumento atto a suscitare una certa
coesione all'interno dei paesi europel In vista di-evitare
l'insorgere di politiche deflazionistiche.
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L'apparato bancario europeo non & escluso a priori da
questa operazione "ECU". E' in effettl possibile a
questo punte che i 40 miliardi di dellari, attraversoc
1'ECU, possane prendere la strada dei meccanismi
bancari tradizionali all'internc dell'Europa.

B questo proposito si pud affermare che 1'ECU potrd
essere, pét un certo momento ancora, una unitd di conto.
E' possibile infatti immaginare che gli ECU sarannc
ridistribuiti alle Banche centrali che a loro volta =i
incaricheranno di farli circelare all'interno del
settore privato della lero propria nazione,
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CONCLUSIONI

a.

Il Sistema monetario europeo dopo tre anni di attivitd

L'evoluzione dello SME pu6 essere suddivisa in periodi
distinti,legati'al'rafforzamento o al cedimento del dol-
laro statunitense. Il grafico della pagina seguente met-
te in rilievo 1'evoluzione dell 'ECU e del marco tedesco
in rapporto alla moneta americana. Meséa in rilievo é
pure 1l'evoluzione del ma}co_tedesco élh'interno del

nuovo meccanismo di cambio.

Se abbiamo preso in considerazione il mérco tedesco e
non un‘altra moneta, & per il fatto che:l‘esperienza‘
operativa dello SME ha notato casi in cui la pid impor-
tante valuta europea, appunto il marco, & risultata
alternativamente la pi& forte o la pid debole della CEE,
in presenza di una ben definita tendenza del dollaro
americano. Al verificarsi d4i una di queste situazioni

il movimento della moneta americana rispetto alle mone-—
te comunitarie ha dungue cecme immediata contropartita
il marco; conseguentemente il tasso di cambio DM/dollaro
diventa vincolante.per le altre valute dello SME che

si trovano in opposizione al marco.

Questo stato di cose € venuto alla ribalta durante il
periodo che va dall‘'‘entrata in vigore dello SME ad oggi.
Data la repentina influenza dei movimenti del tasso di
cambio del dollaro sulla moneta tedesca (ih generale un
rialzo/ribasso del dollarc provoca un ribasso/riaLzo
della moneta tedesca)gquasi sempre,. il repentino cambia-
mento di tendenza {in particolare il ribasso del dollaro)
ha provocato grossi guai allo SME..

Se questa & la realtd, si pud senz'altro affermare che
la fase di rialzo del dollaro iniziata verso il mese

di agosto del 1980 e che & proseguita, con qualche
interruzione, f£ino ad oggi, & stata 4i sicuro vantaggio
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Evoluzione dell'ECU e del DM in relazione alla moneta
americana

Movimenti del marco tedesco all'interno dell’area d1
fluttuazione dello SME
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per la sopravvivenza dellc SME. La conseguenza di questa
situazione & stata infatti un marco debole che non ha
portato troppi preblemi di ordine interne.

Sulla base di gqueste considerazioni si pud concludere
che un test importante per il nuoveo Sistema europec
sepravyerrid quande si verificherannc delle nuove condiT
zioni perticeolari. Per esempio un salde della bilancia
corrente tedesca in egquilibrio, una stabilizzazione del
prezzo del petrelio e un ribasso dei tassi 4'interesse
sul dollare. Alcure di gueste condizioni sono ora gid

verificate.

Fasi relative allo sviluppo dello SME dal 13 marze 1979
a oggi

La prima fase, comprende il periodo che va da marzo

fino alla fine 4i maggio del 1979. Caratteristica di
questo periodo & la tendenza al rialzo del dellaro

sia rispetto all'BECU in generale che al marco tedesco in
particolare. Alla fine del pericde in guestione la
Bundesbank interviene vendende dollari in massa per so-
stenere la propria meoneta in rapperte a quella america-
na al fine 4i non ingrandire maggiormente la fattura
petrolifera e i1l costo delle altre importazioni espresse
in dellari, All'internc dello SME il marco subisce d'ap-
prima un leggere ribasso, e poi, a causa degli interven-
ti d4i sostegno esercitati, si sposta verso le zone alte
del Sistema.

La seconda fase, dal mese di giugno fino alla fine del

1979, riporta in evidenza il problema del rafforzamento
del marco tedesco in presenza di un indebolimenteo del
dollare. La moneta tedesca si mantiene all'internc delle
SME ai limiti superiori dello SME. Il dollarec subisce
forti pressioni al ribasse, e a partire dal mese di
giugno € sempre pilt ignorato dagli investitori. Nello



259 -

spazio 4i quéttro mesi la debolezza del dollaro ha provo-
cato un aggiustamento della paritsd del marco all'interno
dello SME. Il 24 settembre 1979 i1 DM viene rivalutato del
2 % e la corona danese viene svalutata del 3 %. Il 29 no-
vembre guest‘ultima moneta subisce ancora una svalutazio-
ne del 5 §. Ne frattempo il nuovo dispositivo d4i sostegno
del dollaro {plano Volcker) dell 'ottobre del 1979 permet-
te di attenuvare gradualmente le pressioni al ribasso sul
dollaro e indirettamente da modo al marco tedesco di ri-
guadagnare la linea mediafia dello SME.

Una terza fase, gennaio - fine marzo 1980, coincide con la

prima scalata dei tassi d'interesse negli Stati Uniti e con
il conseguente miglioramento della situazione del dollaro.
Questa nuova situazione porterd la moneta tedesca a perdere
del terreno rispetto alle altre monete del Sistema.

La guarta fase, aprile -giugno 1980, & segnata da un inde-

bolimento del dollaro dovuto a un calo {che si dimostreri
momentaneo) dei tassi d'interesse americani. I1 DM subisce

un rialzo momentaneo della sua posizione nel Sistema.

La quinta fase, giugno 1980 - febbraio 1981, & caratteriz-

zata da un ritorno in forza del dollaro in contrapposizio-
ne alle monete europee. Causa diretta di questo fenomeno
sono gli alti tassi d'interesse creati a loro wvolta dall‘
inasprimento della politica monetarista. Il rialzo della
moheta americana ha c¢reato notevoli problemi alla stabili-
té dello SME. Il marco tedesco ha perso guota e ha toccato
verso il mese di novembre del 1980 i limiti inferiori del
Sistema. E soltanto grazie alla decisione (etonomicamente
impopolare, ma valida dal punto di vista europeo) di alza-
re i tassi d'interesse sul marco, che lo stesso & ritornato
‘ad essere la moneta pill forte del Sistema. Questo fatto

ha evitato l'insorgere di tensioni, specialmenteICOn il
partner francese, per quello che concerne la concorrenzia- -
litd della moneta tedesca negli scambi commerciali intra-
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comunitari e internazionali. Questa decisione del Governo
tedesco pud essere considerata a nostro avviso una vittoria
per lo SMS. Per una volta il bisogno dell'intera Comunitd

ha prevalso sull'interesse puramente nazionale,

Una sesta fase, febbraio-marzo 1981, 4di corta durata ma 4i

effetto dirompente. In guesto periodo, il dollaro,sotto la
spinta di un nuovo ribasso dei tassi d'interesse ha subito

un ribasso repentino. Questa situazione ha portato a un ri-
alzo del marco tedesco e per conseguenza a un indebolimenta
delle monete deboli dello SME, La lira italiana vieﬁe svalu-
tata il 23 marzo del 6 % in rapporto alle monete degli altri
Stati partecipanti. Unitamente a un ribasso dei tassl d'inte-
resse sul dollaro, bisogna segnalare, dquale causa della mo-
mentanea ascesa del marco tedesco, un inasprimento da parte
delle stesse autoritd germaniche della politica monetarla.

-

Una settima fase, fine marzo-metd agosto 1981, Essa € carat-

terizzata da tassi d'interesse sul dollaroc che riprendono a
salire e dungue, 41 conseguenza, riprende la corsgsa al rialzo
della moneta americana. Nonostante i massicci interventi del-
le Banche centrali interessate, il dollaro ha continuato la
sua corsa in ascesa. In questo periodo ,il marco tedesco

pur subendo una perdita di valore nei confrontli della moneta
americana, si mantiene ai limiti massimi di fluttuvazione all'
iﬁterno dello SME. L'inasprimentoc della politica monetaria in
‘Germania con il conseguente aumento dei tassi d’'interesse e
1'inizio di un miglioramento di taluni indicatori importanti
come per esempio la bilancia corrente portanc la moneta tedes-
ca ad essere la pilt forte all'interno della fascia di oscilla-

zione suropea.

Un'ottava fase, inizio agosto - fine novembre 198l. Questa fa-

se¢ segna un parziale annullamento della precedente ascesa del
dollaro sulle monete europee. L'evoluzione delle bilance cor-
renti, negativa per gli USA e positiva per la Germania, una
certa perdita dl fiducia nella politica monetarista di Regan
e una certa fase di ripiego dei tassi d'interesse sul dollaro,
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hanno portato a questa situwazione. Il marco tedesco,gii in
una posizione decisamente forte all'interno del Sistema euro-
peo, tende a muoveréi al rialzo e gquesto provoca una forte
tensione per gquello che rigquarda i rapporti con le monete
definite deboli del Sistema. Particolarmente tesa si fa la
situazione per il franco franéese ¢ la lira italiana. Esse
tendono a perdere terreno nei confronti specialmente del
marco tedesco e del fiorino olandese e devono essere massic-
ciamente sostenute dalle proprie autoritd monetarie. La si-
tuazione si fa insostenibile e il. S ottobre scatta un nuovo
riallineamento delle paritd all'interno dello SME. Le monete
forti (marco e fiorino} gono rivalutate e le monete deboli
{lira italiana e franco francese) sono svalutati. '

Una nona fase,novembreIIQBl - marzo 1982. I tassi sul dollaro,

malgrado le previsioni degli esperti, non accennano a diminuire.
Questa situazione.di incertezza, o di situaziong non verifica-
ta, porta ad un recupero della moneta americana. Sulla scia
della rivalutazione del S ottobre, il marco tedesco si mantie-
ne in una posizione mediana all'interno del Sistema. Durante
questo periodo due monete vengono svalutate. Nel caso del
franco belya si & trattato di una politica di stabilizzazione
di lungo periodo e nel caso della corona danese si & voluta

introdurre una misura precauzionale.

Una decima fase ., incoﬁincia verso la fine di marzo e termina
verso la metd di maggio del 1982, A causa dei tassi d'interes-
se (questa volta al ribasso) sul dollaro americano, il marco
tedesco si riporta ai 1imiti massimi di fluttuazione all'in-
terno della fascia consentita. Questa situazione sard all'origi-
ne del nuovo riallineamente delle paritd del mese di giugno.
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Riassunto

Il nuovo Sistema monetario eurOpeo rappresenta sla uno

strumento per contlnuare sulla strada dellas realizzazio-
ne dell'Unione monetarla europea, sla uno strumento che
s1 inserisce come tentatlivo regionale per porre rimedio

a una situazione di disordine monetario internazionale,

disordine che sembra influire negativamente in moedo par-
ticolare sulla situazione economica europea. '

Questi due elementi non possono essere, nel contesto
internazionale odierno, trattati éeparatamente. Un'ana-
lisi critica del possibill contributi che potrebbero
gcaturire dall'applicazione del nuoveo Siétema europeo
presuppone la presa in considerazione contemporanea dei
due elementi. .

8i pud infatti affermare che il problema della fase di
transizione verso l'integrazione monetaria europea deve
essere inserito nel contesto attuale di crisi economica e
di squilibrio dei pagamenti internazionall,situazioni che
fatto segquito alle due crisi petrolifere del 1974 e del
1979, Esaminare gli obiettivi e i mezzi per arrivare ad
una Unione monetaria europea, senza verlflcarne la vali-
dit3d, ignorando le possibili interferenze apportate daile
mutevoll situazioni esterne, sarebbe un grave errore.

E' in gquesto contesto di -situazioni che blsogna inserire
i} processo 41 rilancio dell'integrazione monetaria eu=
ropea. Le proposte realiste devono percid non soltanto

itrarre ingsegnamento dalle esperlenze connesse al falli-.

mento del plano Werner, ma tener conto degll elementi
addizionali 41 difficoltd che esistono attualmente.
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La situazione internazionale attuale caratterizzata
da uwna crisi economica importante e da tassi di cambio
instabili, & 1l risultato di diversi élementi che insie-

me si sovrappongono:

- Gli aumenti del prezzo del petrolio hannc provercato
il passaggioc del potere d'acquisto da paesi ¢on una
propensione al consumo relativamente forte, a paesi
con una propensione al risparmico molto elevata.
Questo fatte ha provocato degli impulsi recessivi
all'economia intera.

- Questi impulsi recessivi avrebbero potuto essere eli-
minati con delle politiche espansive da parte del mondo
occidentale industrializzato se questa crisi petrolifera
non si fosse inserxrita in un contesto inflazionistice
mondilale (la teoria delle locomotive non ha potute
essere attuata). La causa di questa inflazione gene-
ralizzata deve essere ricercata sia in una enorme
espansione della liguidit3d internazionale, sia in una
gituwazione di penuria di materie prime.

- Considerato il fatto che l'aumento dei prezzi del greggio
moltiplicava le tenzioni inflazionistiche, creando il
pericolo di un'iperinflazione a livello mondiale, i
paesi industrializzati decidevano d4i aumentare l'orien-
tamento restrittivo delle loro politiche economiche
interne; gquesto fatto non poteva che condurre a una

crisi generalizzata.

- I contraccolpi dell’aumento dei prezzi del petrolio
eranco dunque sopportati, almeno in una prima fase, dai
paesi industrializzati piil deboli e dai paesi in via di
sviluppo. Essi erano costretti, a causa del periceolo
latente di disoccupazione, a mantenere un certo livello
di attiviti.
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= La presenza di insufficienti politiche di riciclaggio
coordinate,ha fatto si che la parte pid grande di esso
fosse assunta,tramite il sistema bancario privato,dal
mercato degli eurcdollari. L'impressionante volume di
capitali da riciclare,sommata a una situazione di cambi
flessibilli,si & rivelata una composizione molto perico-
losa per la stabilitd monetaria internazionale.

= J1 tentativo di porre rimedic a una situwazione di infla-
zione generalizzata, ha portato in quasi tutti i paesi
pid importanti, ad un inasbrimento della politica mone-
taria. Questo modo di agire ha provocato,attraverso un
rialzo dei tassi d'interesse, ad un rallentamento dell'

attivitid economica.

- Questo rallentamento dell'attivitid economica permetteva
di rimettere in sesto la situazione delle bilance cor-
renti dei paesi industrializzati ma lasciava invariata
la situazione per quello che riguarda i paesi in via di
sviluppo. Il finanziamento delle stesse incomincia a
porre del seri pfoblemi,almeno per quelio che concerne

la parte relativa al mercato privato dei capitali.

Davanti a guesti avvenimenti 1'Europa non pud pitd ac-
contentarsi di rimanere trincerafa dietros una poslzione
passiva. Se eésa vorrd veder allontanato il rischio deil
fallimento del suo nuovo tentativo di Unione monetaria,
dovrd mettersi d'impegno per ricercare una soluzicne che
le permetta di mettersi al riparo da eventuall pericoli.
In effettl, sia la soluzione alla situazione 4i sguili-
brio internazionale via l’aggiustamento delle bilance
correntl (rischioc di deflazione e di protezionismo) sla
la soluzicne del finanziamento via il mercato degli euro-
doilari (sregolamenti delle paritd intracomunitarie a
causa dell'oscillazione del dollaro) rischiano d4i metter
in causa 1 risultati ottenuti finora dalla Comunitd econo-
mica europea. '
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Che lo SME rappresenti attualmente per 1'Europa
l'unica ancora di salvezza sembra essere ora sostenuto,
o almeno approvato, anche da coloro 1 guali al momento
del varo del nuovo sistema non avevano lesinato dure
critiche.

Nel bollettino della Societd di Banca Svizzera del mese
di giugno del 1981, rileviamo con sorpresa,contrariamente
a quello che era avvenuto tempi addietro, che si & dato
largo spazio ad autorl che assumono atteggiamenti deci-
samente pll positivi nel confronti del nuovo Sistema.

“On reléve dans la Commnauts des risques croissants et
inquiétants traduisant une extension des égoismes naticnaux
et des attitudes protectionnistes., Etant donng les temps
difficiles qui attendent 1'Furcpe sur les plans politidque
et Somamique, le repli sur les int&rSts nmationaux serait
en d&finitive préjudiciable 3 tous. Le simple fait qu'il
n'existe ancune autre alternative 3 1'intégration euro-
péenne est une raison suffisante pour poursuivre 1'exten~
sion du SME, Dans un monde caractérisé par 1'insécurits,
une meilleure cohésion des politigques mondtaires en Europe
peut contribuer sensiblement 3 la défense des intéréts

des pays europdens”. (L)

E' tenendo conto di gquesta situazione che deve esserxe
visto l'interesse rappresentato dal Sistema monetario
europeo, Lo SME non deve essere gludicato solo alla luce
di guello che esso & rluscito a ottenere fino ad ora, ma
deve essere pluttosto valutato quale strumento di una
possibile e indispensabile attegglamento europeQ comune

e coerente nell'affrontare l'attuale crisi internazionale.

(1} Wegner Manfred: "Les enseignements du Syst@me monétaire européen",
) Articolo, Le Mois, Giugno 1981,
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Per diventare lo strumento del rilancio dell'unita
europea lo SME non pud perd accontentarsl di ricercare
una stabllizzazione difensiva dei cambi' all'interno
della Comunita. La situazione internazionale & troppo
influente, e neceéssita, per essere dominata, di un at-

teggiamento pill agressivo.

La Comunitd europea, non pud pill dunque attenersl sol-
tanto ad una politica di difesa del tassl di cambio,

Se fosse il caso, essa sarebbe votata al fallimento.
Ecco dungue l'importanéa dl guesto strumento di coeslone
interna nei rapporti con l'estero (con il dollaro in

particolare} rappresentato dallo SME,

Come abbiamo visto in precedenza, per poter controllare
il dollaro, Lo SME deve prendere parte attiva al rici=-
claggio delle eccedenze petrolifere, problema centrale
alla base degli squilibri monetarl internazionali.

Ii problema dovrd essere affrontato, se vuole avere
qualche possibilit3 di riuscita, in maniera comune e
coerente da parte del paesi della Comunitd. Lo SME di-
viene dungque lo strumento indispensabile per realizzare

sia la coesione interna sia la difesa esterna.

Ma cosa significa partecipazione attiva neélla soluzione
dei problemi del disavanzo petrolifero ?

La situazione internazionale non pud piii al momento
attuale essere affrontata tramite proposte di soluzione
globali. Essa deve essere affrontata tramite soluzioni

decentralizzate.
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Lo SME potrebhe rappresentare a guesto proposito l'ele-
mento centrale per la concretizzazione di una "zona eu-
ropea di riciclaggio" inserita in un contesto di "zone
di riciclaggio" {(zona-SME, zona-USA, zona-Giappone,
zoha-PVS, zona-0QPEP). A questo punto, le tre zone meglio
plazzate per quello che concerne la situazione economica,
vale a dire la zona-SME, la zona-USa e la zopna-Giappone,
incomincerebbero col riciclare il proprio disavanzo,

Si tratta in definitiva dell'accettazione dell'esistenza

di una parte incompressibile da aggiustare nella bilancia

corrente, a causa dell'inelasticitl dell'elemento petrolio.
Questo finanziamento, all'interno di zone composite come

& quella Euxopea, dovr3 avvenire in modo coordinato e
coerente, puntando sul fatto che guesto agire sard di
incoraggiamento e intraprendere (questa volta a livello
nazionale) l'aggiustamento del resto del disavanzo corren-
te. Questa modo di procedere presenta un aspetto di obbli-
go {insieme si procede al finanziamento del disavanzo
petrolifero, perd da soli ci occupa di aggiustare L1

resto del disavanzo corrente) che pxesenta del wvantaggl
interessanti,

Questo primo passo effettuato (riciclaggio del proprio
disavanzo da parte delle zone pill prospere) si pud ora
affrontare 11 problema del finanziamento del forte
disavanzo dei paesi in via di sviluppo.

Questo pud essere intrapreso con il concorso delle zone
suddette, della zona-QPEC, che gil sta andando in questa
direzione, e tutto questo sotto la direzione, guesta vol-
ta produttiva del FMI,
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"Ie FMI serait-il le cadre choisi pour une telle négocia-
tion ? On peut avancer, en tout cas, qu'il jowera un r&le
essentiel d'assistance technique ¥ oette occasion, et
qu'il sera peut-&tre amené, pour mieux s'adapter aux réa-
Lités Sconcmiques et politiques de demain, 3 se restructu-
rer pour apparafitre oomme la réunion des fédirations ré-
gionales et non plus comme une nébuleuse d'Etats sans -
liens privilégiés et gravitant tous autour du soleil
américain”. (1}

Ecco dungue "concretizzato" guelle che il Sistema mone-
tarioc europen potrd rappresentare se gli sard data la
possibilits di affrontare in maniera attiva gli sqguilibri
determinati dalla c¢risi energetica. '

E' dunque sbagliato a nostro avvise procedere alla demo-
lizione sistematica di gquesto strumentc potenzialmente
valido, basandosi soltantc su dei dogmi di applicazione
ancora incerta, o su delle considerazioni che non varcana
l'ormai strettoc spazie eurcpeo. Lo SME rappresenta al
momento attuale la scla alternativa praticabile ad una
attitudine completamente passiva e percid pericolosa.

I1 consenso pelitico iniziale rappresehta per lo SME

un punto a suo favore, guellc che & importante ora &

di prendere coscienza dell'importanza di guesto strumento
(fosse anche per mancanza di alternativée) sia per 1'Europa

sia per il Sistema mcnetario internazionale.



270 -

In generale possiamo affermare che l'attuale situazione di
disordine monetario internazionale che ha come ultima conse-
guenza una instabilitd cronica dei tassi di cambio,dovrd fa-
re l'oggetto di un ripensamento. Ci si dovrd porre la doman-
da a sapere se un ritorno,con le dovute correzioni,ad un si-
stema di cambi fissi in un ottica regionale,non sarebbe a van-
taggio di tutti. E chiaro che un ritorno a una certa coerenza
necessita 1'abbandono 4di determinate prerogative che defini-
remmo di pseudo libertd. Il Sistema di Bretton-Woods non era
un sigtema di libertd. Era un sistema d4i "libertd controllata”
Anche lo SME & un sistema di “"libertd controllata";sistema che
induce le nazioni partecipanti a giocare un certo ruolo di
coerenza interna.

La problematica della libert3 & legata,in questo cantesto,

al movimento dei capitali e di conseguenza ai tassi di cambio.
0 ci sard una liberta totale dei flussi reali e finanziari,
situazione che condurrd al protezionismo dei flussi reali
inquanto i vari paesi non potranno ammettere delle fluttuazio-
ni di cambio erratiche che 1i metterebbero un giorno in
"qumping"” e l'indomani in posizione di profitto e:nbrme, oppu-
re ¢ci sard um relativo controllo che rafforzerd necessaria-
mente 1'equilibrio interno ad una zona. La scelta di oggl

8 ancora la scelta di dieci anni orsono, dove si doveva de-
cidere per la soppravvivenza o il fallimento dei tassi d4i
cambio fissi. I

"Malheursusement, les awtorités monétaires des pays occidentaux
désiraient tout 3 la fois: un systme de paritfs fixes, mating
de Gold exchange standard anarchisant, des différences entre les
taux 4'intfréts intérieurs et les taux pratiqués sur le marché de
1'eurodollar, la libert® des mouvements des capitaux; ces cbjec—
tifs &taient 4'autant moins inoconciliables que les politigques
éoonamiques poursuivies par chagque Etat ne ocoincidaient que rare-
ment, C'est pour n'avoir pas su tirer clairement ces conclusions
influctables et notamment pour n'avoir po apprécier i sa juste
valeur 1'impact perturbatewr d'un marché de 1’eurcdollar, devenu
progressivament hydrooéphale, que les bangques centrales ont &té
contraintes d'accepter, 3 lewscorps défendant, le principe du
flottement généralisé au début de 1973, (1)

(1) Jd.L. Juvet Op. cit.
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Eurépargne, no. 11, 1979

Smets F.A.

Existe-t-il une solution au problé&me monétalre
international ?

Eurépargne, no, 12, 1980

Société de Banque Suisse

Les perspectives de succds 3 long terme
du Systéme monétaire européen,

Le Mois, no, 10, 1979

Société de Bangue Suisse
Les mécanismes du syst&me monétalire européen,
Le Mois, no. 10, ottobre 1979

Soclété de Bangue Suisse
Les enseignements du systéme monétaire européen,
Le Mois, giugne 1981

Société générale de bangue (Bruxelles}
L'influence du dollar sur les cours des
monnaies eurcopéennes, .
Problémes économigues, 19 maggic 1976

Société Universitaire Européenne de Recherches
Financidres (SUERF)

Europe and the dollar in the world-wide diseguilibrium,
Colloguium, Basilea, 10 maggio 1979 .

Steckhan Rainer B.
La Bangque Mondiale et les bangues commerciales,
Eurépargne, no. 2, 1980

Steuer Werner

Le SME menace la politique de stabilité
de 1l'Allemagne Fé&dérale,

Eurépargne, no. 12, 1979

Steuer Werner
Le SME laisse les Allemands sceptigues,
Eurépargne, no. 2, 1979
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Swoboda Alexandre

Experience of Flexible Rates of

Exchange in Perspective,

Yearbook of the International Chambex of Commerce,
Paris 1980

Trautmann Walter
Zielzonen- ein alter Hut,
Basler Nachrichten, 7 agosto 1%76

Triffin Robert
L'Europe face au chaos monétaire international,
Revue de la Bangue, Bruxelles, no. 4, 1978

Triffin Robert
L'avvenire del sistema monetario internazionale,
Moneta e Credito, marzo 1980

Triffin Robert

La riforma monetaria internazionale dopo

ltaccordo della Glamaica,

Note economiche, Siena, Anno .9, no. 6, novembre 1976

Triffin Robert
L'avenir du Systéme monétaire internatiocnal
Eurépargne, no., 6, 1980

Triffin Robert

Un'area europea del regolamentl e la moneta
parallela: Europa, Thema,

Istituto bancario San Paolo di Torino,

anno 1977, numero uno

Triffin Robert
Le Systéme monétaire européen,
Bangue, no, 406, maggio 1981

Triffin Robert
Le désordre monétaire mondial et le nouveai SME,
Eurépargne, no. 3, 1979

Triffin Robert

Crisi del petrolio e problemi monetari
internazionali e comunitari,

Moneta e Credito, 1974

Tuccimei Ercole
La moneta e la costruzione europea,
Thema, anno 1978, numero due

Taurot Paul
Les pétrodollars ne seront plus recycl&s comme avant,
Eurépargne, no. 1980



287 -

Turot Paul

Les placements arabes & long terme:
du possi le au désirable,
Eurépargne, no. 11, 1980

Turot Paul -
Le SME aprés le Serpent,
Eurépargne, no. 4, 1979

Turot Paul

L'avenir des unités de comptes 3 usage

d'indicateur monétaire ou de protection financi&re ?
Chroniques d'actualités (SEDEIS), 20 dicembre 1979

Union de Bangues Suisses

Le défi du recyclage des pétrodellars,

Publication no. 27 de la série des é&tudes de 1'UBS

sur des questions &conomiques, bancaires et monétaires,
agosto 1980

Valcamonici Roberto
Axee valutarie ottimali ed unificazione monetaria europea,
Bancaria, agosto 1974

Vandamme Jacques
Union &conomigue et monétaire et intégration différenciée,
Cahiers de droit européen, Bruxelles, no. 2-3, 1978

Vaubel Roland
Why the EMS may have to be dismantled,
Euromoney, gennaio 1980

Vangrevelinghe G,

SME, gestion du change et coordination des politiques
économigques,

Problémes &conomigues, no. 162%, giugno 1979
(Collogue international organisé& par le GREF,

Paris le 14 juin 1979, intervention)

Velo Dario

La moneta europea e il nuovo ordine monetario
internazionale,

Thema, anne 1978, aumero due

Velo Dario

Pianc a medio termine per 1'Unione monetaria
europea nella prospettiva dell'‘elezione europea,
Thema, anno 1977, numero uno

Velo Dario

La crise du syst&me monétaire international

et le prokléme de la monnaie européenne,

Le Fédéraliste, Pavia, anno 16, no. 1, dicembre 1974
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Vila Gérard .
Que peut-on attendre du Systéme monétaire européen ?
Revue Economigue, no, 3, settembre 1979

¥illani Marco '
L'euromercato ¢ l'offerta mondiale di moneta,
Bancaria, dicembre 1978

Wallenberg Marcus
Il Sistema monetario europeo € il dollaro,
Bancaria, magglo 1979

Wallich H.C.

Ré&flexiona sur la discipline en mati&re de balance
des palements: le cas des Etats-Unis,

Probl&mes &conomiques, no. 1609, 7 febbraio 1979

Wallich Henry C.

Le systZme monétaire international aprés
1'ajournement du compte de substitution,
Problémes &conomiques, no. 1702, dicembre 1980

Welller Jean

Déséqullibre externe, automatismes et structures,
Rapport au colloque sur *1'idée de régulation dans
le mouvement des sciences",

Collége de France, 5 ottchre 1977

Werner Plexre

L'Union monétaire eurcpé&enne, le dollar et la
réforme internationale,

Bulletin de documentation, Luxembourg,

no. 8 novembre-dicembre 1973

Woehrling Francis

Plaidoyer pour une politique d'unification
monétaire européenne réaliste; monnaie unigue ou
monnaie paralléle,

Bangue, no. 350, aprile 1976

Ypersels (van) Jacques
Le cadre international du Systdme monétaire européen,
Eurépargne, no. 3, 1979

¥persele (van) Jacgues

Le Syst&me monétaire européen: un premier bilan et
les ta8ches de demain,

Exposé de l'auteur devant la Soci&té Royale des
Ingé&nieura et Industriels,

Bruxelles, 26 novembre 1979

Yperaele (van) Jacques
Le Systéme monétalre européen aprés 7 mols,
Eurépargne, no, 11, 1979
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Ypersele {(van} Jacques
L'avenir du Syst@&me monétaire eurcpéen,
Euré&parygne, ne. 6, 1980

Ypersele {(van) Jacques

Gli sforzi monetari europei a Copenhagen
e a Brema,

Thema, anne 1978, numero due

Zandano Glanni

Rapporti commerciali e flnanzilarl tra paesi
avanzati e terzc monde dopo la crisi del petrelio,
Balletting del Crediteo popclare, 1979

Zinn Eberhard

Die Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten,
Zeitschrift flir das gesamte Kreditwesen,

20, Heft - 1979

Zohlnh&éfer Werner

Das Eurcopiische Wahrungssystem: Zlelvorstellungen
und Erfolgsaussichten,

List Forum, 1970

2. LIBRI

Angelopeoulos Angelos Th.
Per una nuova politica di sviluppe internazionale,
Etas Libri, 1979, Mllane, (Prefazione déi Guido Carll)

BREL (Agenzla di Ricérche e Legislazione)

La Lira e lo Scude, la commessa eurcopea,

I1 Muline, 1978, Beleogna

{Testl 4i:; Andreatta, Petrilli, Agnelli, Pandolfi e altril)

.Baffl Paclo
Nuovi studi sulla Moneta
Giuffré Editore, Milano, 1973

Bertrand Raymond
Econeomie financi&re internationale,
Presse Universitaire de France, 1975, Paris

Bortolani Sergio
L'evoluziecne del sistema monetario internazionale,
Universale Paperbacks il Muline, 1977, Bologna



290 -

BRI:. Banque des réglements internationaux
Rapports annuels,
Basllea

Bugana Banterle Clara

Polltica fiscale e meonetaria in regime
di cambi fissi e flessibili,

Giuffré Editere, 1979, Milano

Cahiers Frangais

La neuvelle donne monétaire internationale,

La documentation frangaise, luglio-settembre 1976
(Diversi articoli sceltl sull'argomento)

Cahlers Frangals

Le syst2me monétalre européen,

La decumentation frangaise, maggio-giugne 1980
(Diversgi articell sull’argomento)

Cahiers Frangais

Crise persistante du systdme monétaire international,-
La documentation frangaise, ottobre-dicembre 1980
{Diversi articoli sull'argomento) -

Carreau D..
Le systéme monétaire international, aspects juridiques,
Armand Colin, 1972, Paris

Carreau D,
~Le fonds monétaire international,
Armand Celin, 1970, Paris

Communautés européennesg

Commission: Direction générale des affaires
économigues et financiéres, .
Rapport OPTICA '75: Vers l'éguilibre &conomigque et
l'unification monétalre en Europe,

Bruxelles, 16 gennaio 1976

Communautés europé€ennes

Commission: Dlrection gé&n&rale des affaires

économigques et financis&res,

Rapport OPTICA '76: Inflation et taux de change: aspects
empiriques et propositions de politique €conomigue dans
la Communauté Européenne,

Bruxelles, 10 febbraic 1977

Communautés européennes

Parlement européen, Documents de séance, Rapport fait au
nom de la Commission &conomique et monétalre sur le
"Systé&me monétalre européen" (SME), é&lément du systéme
monétaire internaticonal. Rapporteur: M, Giorgio Ruffole
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Communautés européennes

L'Union européenne, Rapport de M. Leo Tindemans au
Conseil européen,

Bulletln des Communaut&s européennes, Supplément 1/76

Communautés eurcopéennes

Commission: Le développement d'un marché européen
des capltaux; dit RAPPORT SEGRE,

Bruxelles, novembre 1966

Communautés européennes
Rapport de la Commission sur "L'Union europ&enne”,
Bulletin des Communantés européennes, Supplément 5/75

Communautés europ&ennes
Commission:
Bulletin Economie Buropéenne, marzo e luglio 1979

Communauté&s europfennes
Comit& moné&taire,
Compendium des textes communautaires en matiére moné&taire, 1979

De Grauwe P., Heremans D., Van Rompuy E.
Vers une relance de l1l'Union monétaire europé&enne ?
Groupe de travail "Intégration monétaire”, Centre A'Etudes
gconomigues, Universitd cattelica 4i Lovagno, novembre 1975

Divexsl autori

L'Eurcdollaro,

Calmann-Lé&vy, Economie contemporaine, 1970

{Ch.J. sScanlon, F, Morris-J. Little, G. Ferras, F.H. Klopstock,
M, Friedman, A.K. Swoboda, Ch. Kindleberger, A. de Lattre,

E.M., Bernstein, F.H. Ulrich, A. Ferrari, E. Stopper, Y. Iwasa,
D. Emminger €tc.)

Diversi autori

L'Union monétaire en Europe,

Institut universitaire des Hautes €tudes internationales, L1971
{(Testl dl: Swoboda, Wortmann, Triffin, Mundell, L'Huiller,
Erbe}

Diversi autori

Stratégie pour l'Europe,

Pressge universitalre de France, Paris 1976

{(Testi di: Calirncross, Glersch, Lamfalussy, Petrilll, Uri)

Diversi autori .

EMS, The Emerging European Monetary System,

Edited by Robert Trlffln

{Testi di: John Williamson, Niels Thygesen, Alexandre Lamfalussy)
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Diversi autori

European Monetary Unification,

Edizioni Krause et Salant, 1973

{Testl di : Bloomfield, Johnson, Krause, Corden,
Salant, Cooper etc.)

Etudes et perspectives europ&ennes

Vers l'Union égonomique et monétaire

{(Plans Barre, rapports Werner et Marjelin),
Intreduction du Professeur Pierre Maillet

Eurépargne

Laes marchés des capitaux sont-ils au service de 1'Europe ?
Journées d'études du Bischenberyg, 1977, luglic-agosto
{Diversi interventi: Sarmet, Muhlen, Duvieusart, Bertrand,
Bourguinat et altri)

Fossati Giovanni Roggero
I movimenti internazionali di capitale,
Giuffré Editore, Milano, 1972

Fratiannl Michele e Theo Peetexs {a cura d4i)

One Money for Europe,

Edited by Michele Fratianni e Theo Peeters

{Testi di: Peeters, De Grauwe, Vaubel, Laidler, $alin,
Klein B., O'Mahony, Masera, Triffin, Niehans, Ypersele,
Parkin, Allen etc.)

Gardner Richard N.

Politica economlica e ordine internazionale: 1l'evoluzicne delle
organizzazioni economiche internazionali,

Etas Libri, 1978, Milano (Prefazicone di Guido Carli}

Glusse Lulgi (a cura di) i

Teoria delle unioni monetarie e integrazione europea,
Edizioni scientifiche italiane

{Testi di: carli, Cooper, Dehem, Giersch, Kenen,

Mc Kinnon, Onida, Scitowsky)

GREF (Groupe de R8flexion Economique et Financidre)
Les incertitudes du systé&me mon&taire international:
atti del "colleque international”,

A cura del GREF, Paris, 26 gilugno 1973

Harrod R.
La monnale,
Dunod, Paris, 1971

Juvet Jean-Louis (conférence)
La Suisse face 4 la crise monétaire 1973—1975,
Soci&té Neuchiteloise de Sciencesé&conomigues, 1976
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Lamfalussy
I mercati f nanziari europei,
Piccola biblioteca einaudi, 1972, Torino

Nardozzi Giancarlo (a cura di)

I dlfficili anni '70,

Etas Libri, 1980, Milano

(Testi di: Andreatta, Spaventa, Artoni, Cavazzutti, Valll etc.)

Nardolilli Rocco
Il ruolo finanziario del Fondo monetario internazionale,
Ed. Bancaria, Roma, 1979

Movimento europeo e movimento federalista europeo
L'Unione economica e 11 probiema della moneta europea,
Franco Angeli Editore, 1978, Milano

{(Scritti di: Majocchi, Montani, Velo, Usal, Magnifico,
Masera, Tuccimei, Werner)

Masera Francesco {a cura di)

Bitlancia dei pagamenti e sistema monetario 1nternazionale,
Giuffré& Editore, Milano, 1975

{Testi di: Masera, Tuccimei, Savona etc)

Masera Rainer 5.
L'uniffcazione monetaria e io SME,
Edizione il Mulino, 1980, Bologna

Marchal Jean

Le Systdme monétaire international; de Bretton Woods

aux changes flottants, du Serpent monétaire au SME, 1944-1979,
Cujy, 1979, Paris

Magnifico Giovanni
Una moneta per l'Europa,
Laterza, 1973, Bari

Lagueur Walter
Europa un continente smarrito,
Rizzoli Editore, 1979, Milano

Onida Fabrizio (a cura di}

Problemi di economia monetaria internazionale,

Etas Kompass, Milano, 1971

{(Testi di: Alexander, Despres,Friedman, JohnSOn, Kondleberger,
Machlup, Mc Kinnon, Metzler, Mundell R., Salant, Triffin)

Parbonl Riccardo
Finanza e c¢risi intexrnazionale,
Etas Libri, Milano, 198¢
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Pavarani Eugenlo
Elementl di economia bancaria internazionale,
ICEB, Inizlatlve Culturall, ed. Editorialil Bancarie, 1980

Pedini Mario
Rapporto sull'Buropa: momentl e fatti dell'unificazione,
Edizioni Mursia, 1879, Milano

Prausselle Franco
Il sistema monetario europeo,
La nuova Italia editrice, 1979, Firenze

Riboud Jacgues

Une monnaie pour 1'Europe: L'Eurostable,
Editions de la RPP (Revue politique et
parlementaire) 1975, Paris

Riboud Jacques
Mécanique des monnales,
Editions de la RPP, 1978, Parils

Salin Pascal
Economie internationale, 1 et II,
Colin, collection U, Paris

Salin Pascal
L'Unité monétaire européenne: au profit de qui ?
Economica, Paris, 1980 (préface de Friedrich A. Hayek)

Salin Pascal (a cura di)

L'Unification monétaire européenne,

Calmann-Lé&vy, Economie contemporaine, 1974

{Testl di: Claassen, Rl Mundell, Cooper, Salin, etc.)

Schmitt -Bernard
Génération de la monnaie des monnaies européennes,
Edition Castella, Albevue-Suisse, 1975

Schmitt Bernard
L'or, le dollar et la monnaie supranationale,
Calmann-Lévy, Economie contemporaine, Paris, 1977

Schmitt Bernard
La monnaie europé€enne,
PUOF, Economle d'auwjourd'hui, Paris, 1977

Solomon Robert
Le Systéme mondtalre international,
Edizione Economica, 1979, Paris

Stammati Gaetano )
Il Sistema monetario internazionale,
Ed. Boringhieri, 1973, Torino, 1976 ristampa
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Swann Dennis
L'Economia del Mercato Comune
Il Mulino, Bologna, 1976

Triffin Robert
Il sistema monetario ilnternazionale; ieri, oggi, domani,
Einauwdi, 1973, Torino

Triffin Robert
Pour un Fonds européen de réserves,
CRE, Lausanne, 1971

Tullio Giuseppe

Moneta, Cambio, Bilancia dei pagamenti: una teoria
dell'aggiustamento internazionale: origini storiche e
verlfiche empiriche per 1'Italia e gli Stati-Uniti,
Edizioni Comunitd, Banca Commerciale 1ltaliana, Milano, 1979

Usal Giuseppe
Le imprese e l'integrazlone europea
Giuffré Editore, Milano, 1976

Vandone Luclano
Il sistema monetario dell'eurodollaro,
Franco Angeli Editore, 1978, Milano

Velo Dario

La ¢risi economica internazionale e l'alternativa
europea, aspetti monetari e finpanziari,

Giuffré Editore, Milano, 1976

Velo Dario (a cura d4i)

Le imprese multinazionali,

Giuffr& Editore, Milano, 1974

(Testi di: Velo, Triffin, Scitovskj, Mc Kinnon, Werner
(rapporto), Majocchi, A. Swoboda, Little)

Voombs Charles A,

Trent'anni 41 finanza internazionale:

da Bretton Woods a oggi,

Etas Libri, 1977, Milano (prefazione di Guido Carli)

Werner Plerre
Vers 1'union monétaire européenne,
CRE, Lausanne, 1970
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3. PUBBLICAZIONI STATISTICHE

BRI (Bangue des R&glements Internationaux)
Rapports annuels

Chase Manhattan Bank
International Finance

FMI (Fonds Monétaire International)
Rapports annuels

Morgan Guaranty
World Financial Markets

QCDE
Statistiques du commerce extérieur

QOCDE
Principaux indicateurs &conomiques

OCDE
Perspectives &conomigues de 1'OCDE

OCDE

Bulletin des comptes nationaux trimestriels
HOPPENSTEDT

Devigen-Charts .

Wihrungs- und Finanzdaten

1970 in avanti



