luta internazionale, che si ottiene cedendo valuta nazionale alla
propria banca, la quale a sua volta la ottiene richiedendola alla
Banca Centrale. Per contro, chi effertua vendite all’estero o co-
munque entra in possesso di valuta estera offre la valuta detenuta
alla propria banca, la quale deve metterla a disposizione della
Banca Centrale. o

Si pud quindi vedere come ogni giorno, principalmente tramite
il sisterna bancario, e sotto il controllo della Banca Centrale, in
conseguenza di tutte le operazioni svolte dai residenti di un paese
con il resto del mondo, si formano una domanda ed un'offerta di :
valuta estera. Viene in tal modo individuato il mercato valutario o |
mercata dei cambi, sul quale, proprig in funzione defla domanda
e dell’offerta di valuta estera, si determina il prezzo al quale &
possibile acquistare o vendere le valute di altri paesi, ovvero il
cambio o tasso di cambio, correntemente definito come numero di |
unitd monetarie interne che & necessario cedere per disporre di una
unita di valuta estera.

In concreto, poiché ogni paese ha una moneta diversa, non esi- |
ste un solo tasso di cambio, ma vi saranno tanti tassi quanti sono
i possibili rapporti bilaterali tra Ie monete. Poiche, come si & det-
to, il cambio di un paese dipende daila domanda e dail'offerta di
valuta estera, che riflettono rispettivamente le. uscite e le entrate

““'sopra Ja linea’’ della bilancia dei pagamenti, si potrebbe pensare
che i cambi bilaterali tra due paesi riflettono anche la situazione |
delle corrispondenti bilance: dei pagamenti bilaterali. Cosi, ad
esempio, il cambio lira-dollaro rifletterebbe la situazione-della bi-
lancia dei pagamenti tra ltalia ¢ Staii Uniti, e cosi via. Tale posi-
zione ¢ ovviamente errata: in riferimento ad un dato paese, la si- |
tuazione dei suoi conti rispetto ad un altro paese, potrebbe avere
un andamento del tutto divergente dall'andamento delia sua bilan-
cia dei pagamenti complessiva. Per determinare il cambio di ogni |
paese occorre quindi fare riferimento. al complesso delle sue tran- |
sazioni economiche, rispetto a tuiri i paesi del mondo, come se
questi costituissero un’entitd unica e come se esistesse un singolo
ipotetico tasso di cambio. Saranno poi le specifiche situazioni del-
le bilance dei pagamenti giobali di ciascun paesd a definire intero
sistema dei tassi di cambio bilaterali. Cid spiega 'apparente con-

traddizione tra, ad esempio, un saldo positivo delle transazioni tra
I'Italia ¢ gli Stati Uniti, ed un contemporaneo rafforzamento del
dollaro rispetto alla lira, se la bilancia dei pagamenti complessiva
dell'Italia & passiva e la bilancia americana & attiva (o al limite an-
che negativa, purché le proporzioni dell'indebitamento siano mi-

nori).

Per semplificare le cose, e senza perdita di generalitd, in questa
sede possiamo limitarci a supporre che tutti i paesi esteri con i
quali si intrattengono relazioni economiche possano essere aggre-
gati in una sola entitd, cosicché si deve determinare un unico tasso
di cambio. Come si & gia osservato, questo dipende dalla doman-
da ¢ dall’offerta di valuta estera, guali risultano dalla bilancia dej
pagamenti, per cui si pud dire che I'andamento del cambio é de-
terminato da quello della bilancia dei pagamenti stessa. In partico-
lare, il valore del cambio tenderad a portarsi a quel livello al quale
° la bilancia dei pagamenti & in equilibrio.

La determinazione del tasso di cambio di equilibrio pud essere
facilmente compresa con il ricorso ad una rappresentazione grafi-

é ca, come nella figura [1.9, In ascissa, misuriamo la domanda e
'offerta di valuta estera ed in ordinata il tasso di cambio. La do-
manda di valuta estera & rappresentata dalle importazioni {merci,
servizi e trasferimenti unilaterali) ¢ dalle uscite di capitali, dato

che chi importa, o trasferisce capitali all’estero, direttamente oin-
direttanente richiede moneta estera. L'offerta di valuta, per con-

tro, & costituita dalle esportazioni e dalle entrate di capitali, le

quali danno luogo tutte ad una cessione di valuia estera sul mer-

cato dei cambi.



in generale, ¢ possibile ritenere che fa don.landa di val'u:a ¢ cor-
relata inversamente rispetto al tasso di cambio, menlre_l of.fert? d!
valuta dipende positivamente dal cambio stesso E.?ulln? mplncazwm
di tale ipotesi si tornera a discutere tra pocg). L'inclinazione dell.c
curve di domanda ¢ di offerta di valuta dipende _dal. legame esi-
stente tra livello del cambio da un lato e importazioni ed esporta-
zioni di merci e servizi dall’altro. Tali relazioni possono essere fa-
cilmente comprese con il ricorso ad un esem.pio conc‘r?to. Sl:lppo-
niamo che, in base alla struttura dei costi nei d_ue paesi considera-
ti, il prezzo di un paio di scarpe in Italia sia di L. 50.000, mentre

L
|

negli Stati Uniti & di § 50. In tai caso, se il tasso di cambio e di L.
1.00Q per ogni dollaro, allora anche il prezzo in lire delle scarpe
americane ¢ di L. 50.000. Se; ignoriamo esistenza di preferenze
qualitative diverse e dei costj di trdsporto, non vi sard convenienza
per nessuna delle due nazioni; ad importare o a esportare calzatu-
re.. Supponiamo perd ora che il tassso di cambio lira-dollaro di-
venti pari a L. 800, ovvero che la lira subisca una rivalutazione
del proprio valore esterno. In ta] caso, il prezzo in lire delle scarpe
americane risulterd pari a L; 40,000, contro le L. 50.000 delle
scarpe prodotte in Italia. Vi sard quindi una chiara convenienza,
per i residenti italiani, ad importare scarpe dagli Stati Uniti. 4 pa-
ritd di prezzi nazionali in lire e in dollari,:si pud quindi dire che
il si riduce il tasso di cambio, maggiore sard la quantité di beni

e servizi importati ¢ quindi maggiore la domanda di valuta estera .

sul mercato.dei cambi, i

Un discorso analogo pud essere fatto, muratis mutandis, per le
esportazioni. Riprendiamo I’esempio precedente e supponiamo ora
che si attui una svalutazione della lira, ovverg che il tasso di cam-
bio lira-dollaro diventi piu elevato, ad esempio pari a L. 1.200 per
un dollaro. In tal caso, il prezzoin lire delle scarpe americane di-
venia di L. 60.000, ovvero il rovescio della medaglia — il prezzo
in dollari delle scarpe italiane risulta pari a $ 41,67, contro i $ 50
che rappresentano il prezzo delle scarpe locali. Vi sara allora per i
residenti degli Stati Uniti una chiara convenienza ad importare
scarpe italiane. A parit di prezzi nazionali in lire e in dollari, si
npd quindi dire che pii if tasso di cambio é elevato, maggiore sarg
la quantita di beni e servizi: esportali e quindi maggiore 'offerta
di valuta estera sul mercato. dei ‘cambi.

Tale conclusione ha perd bisogno di una ulteriore precisazione.
Si deve infalti osservare che Ia quantitd di valuta estera ottenuta
tramite Vesportazione & data dal rapporto tra il valore, in lire, del-
le merci ¢ servizi esportati el tasso di cambio. Quando si effettua
una svalutazione, si verificano due effetti contrastanti. Da un la-
to, il volume delle esportazioni aumenta, ma, dall’aitro, fa quanti-
td di valuta estera che si ottiene per ogni lira di merce esportata, a
paritd dei prezzi delle merci esportate, diminuisce, dato che il
cambio aumenta. : ‘

La quantitd complessiva dj valuta estera ottenuta risente quindi
positivamente dell’auvmento della quantitd di merci esportate e ne-
gativamente della riduzione della quantita di valuta otrenuta per
ogni lira di merce ¢sportala. Riprendendo il nostro esempio delle
scarpe, che costavano in ltalia L. 50.000, se il tasso di cambio ¢ di
L. 1.000, esportando un paio di scarpe sj ottengono § 50. Se il
cambio sale a L, 1.200, sempre esportando lo stesso paio di scar-
pe, si ottengono ora soltanto pit § 41,67. Occorre pertanto espor-
tare pit di un paio di scarpe, cioé aumentare la quantith di beni,
espor.tati, per avere la stessa valuta estera di prima ¢ una quantita.
maggiore.
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Dato che il valore della valuta ottenuta dipende dalla quantita
di beni esportati ¢ dal cambio, occorre in definitiva che la quanti-
1é di merci esportate aumenti pitu che proporzionalmente rispelto
alla variazione percentuale del carnbio. Ancora riprendendo
I'esempio precedente, se prima della svalutazione si esportavano
complessivamente negli USA cento paia di scarpe, cosicché le en-
trate complessive derivanii da tali esportazioni erano di $ 5.000,
dopo la svalutazione, che poria il tasso di cambio a L. 1.200 da
L. 1.000, con una variazione del 20%, occorre che la quantita di
scarpe esporiate aumenti di pitl del 20%, se si vuole che la valuta
estera ottenuta aumenti, Se infalti le scarpe esportate aumentano .
a 150, si otterranno complessivamente nella nuova situazione
$ 6.250 (41,67 % 150). Se la quaniita di scarpe esportate aumenta
solo del 10%, invece, dopo la svalutazione si otterranno soltanto
piu § 4.583,7 (41,67 x110),

In termini tecnici, poiché il rapporto tra incremento percentuale
delle quantitd esporiate ed incremento percentuale del cambio &1
chiamato efasticité delle esportazioni al cambio, perché il valore
della valuta ottenuta tramite le esportazioni aumenti dopo una
svalutazione, ¢ necessario che fale elasticita sia superiore ad uno.
Questa & I'ipotesi da noi adotiata nel disegnare la curva di offerta
di valuta nel grafico (1.9, in cui la quantitd di valuta offerta
cresce al crescere del cambio. Nel caso in cui tale elasticitd fosse
inferiore ad uno, la curva di offerta sarebbe inclinata anch’essa

negativamente, come la curva di domanda.

In definitiva, sempre facendo rlfenmemo alla figura IL. 9 le ela- i
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Fig. IL9 La determinazione del cambio di equilibric. Cambi fissi ¢ flessibili

sticita delle esportazioni ed importazioni rispetto al tasso di cam-
bio determinano le inclinazioni delle curve di domanda e di offer-
ta di valuta estera. La posizione delle due curve nel piano dipen-
derd invece dagli elementi, diversi dal cambio, che influenzano do-
manda ed offerta di valuta: fondamentalmente, livello del reddito,
prezzi interni ed internazionali, uscite di capitali in relazione alla
curva di domanda; livello del commercio mondiale, prezzi relativi
ed entrate di capitali in relazione alla curva di offerta. Ovviamen-
te, se tali fattori cambiano nel tempo, le curve di domanda ¢ di
offerta si, sposteranno con -essi: cosl, se aumenta il reddito o il
prezzo delle materie prime necessari¢ importate o si esportano pit
capitali all'estero, la curva di domanda si sposta verso destra; ana-
logamente, se aumenia la domanda mondiale o i prezzi esteri, ©
entrano pil capitali, 9a curva di offerta si sposta verso destra.
Suppomamo. nella figura I1.9, di: partire da una situazione ini-
Ziale in cui la domanda di valuia esiera ¢ rappresentata dalla cur-
va D, e 'offerta dalla curva O, 1l cambio tendera allora a portar-
si al livello cb,, al quale da domanda uguaglia I'offerta, ovvero la
bilancia dei pagamenti é in equilibrio (economico) Supponiamo
poi che, a partire da tale situazione, per uno, dei motivi sopra ac-
cennati, la domanda di valuta auménti, passindo da D, a [2. Al
vecchio livelle del cambio cb, ¢'¢ un eccesso di domanda di valuta
sull’offerta, che tende a far aumentare il tasso di cambio verso il
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livello ¢b;, al quale ¢'¢ un nuovo equilibrio tra domanda e offer-
ta. In seguito a tale tendenza, sono possibili due soluzioni. Se la
Banca Centrale vuole — ¢ deve — mantenere il tasso di cambio al
vecchio livello ¢b,, allora essa dovra far fronte all’eccesso di do-
manda di valuta a tale tasso immettendo sul mercaio le proprie ri-
serve, Essa dovra cioé aumentare I'offerta di valuta spostando la
O, spontanea del mercato di un ammontare tale da far si che I’of-
ferta complessiva di valuta risulti la @,. In tal caso, l’equilibrio
tra domanda ed offerta di valuia si colloca ancora ad un tasso pa-
ri a cb,. Sec invece la Banca Centrale non interviene a compensare
I"aumentata domanda di valuia, con 'immissione di sue riserve
sul mercato, allora la moneta nazionale si svaluta e il tasso di
cambio si porta al nuovo livello ¢b;.

La strategia adottata dalla Banca Centrale dlpendera dal siste-

ma monetario internazionale esistente. Fino al crollo del Gold Ex-

change Standard, ciod fino al 1971, il sistema monetario interna- |
zionale si reggeva su un sistema di cambi fissi. Ogni Banca Cen-

trale stabiliva, cio¢, per la propria moneta, un certo cambio di ri-
ferimento e si impegnava a difenderlo, mobilitando le proprie ri-

serve in caso di necessitd. Naturalmente, c¢id non significa che le

svalutazioni fossero escluse, ma esse venivano adottate come rime-
dio di ultima istanza, constatata I'impossibilitd di provvedere altri-
menti al deficit della bilancia dei pagamenti. Cosi, di fronte ad
una situazione quale quella ipotizzata in -precedenza, Ia Banca

Centrale reagiva immetiendo riserve sul mercato e riducendo il :

reddito e I'occupazione, in modo da ridurre le importazioni e far
ritornare la domanda D; al vecchio livello D,. Se lo squiliﬁiio del-
la bilancia dei pagamenti era particolarmente grave — wno squili-
brio 'fondamentale’’ si diceva — era consentito alla Banca Cen-
trale di svalutare la propria moneta. In tal caso, la Banca portava
ad esempio a cb; il valore del nuovo tasso di cambio, e tale valore
diventava il nuovo livello del cambio che la Banca si impegnava a
difendere sul mercato in futuro. '

A partire dal 1971, il sistema di cambi fissi & staio abbandonato

e ad esso € stato sostituito un regime di cambi$fTessibili (almeno |
parzialmente). In tale situazione, la Banca Centrale non interviene -
pit a difendere un dato cambio, ma las¢ia che questo si determini :

secondo il gioco della domanda e dell’offerta, riservandosi di in-
tervenire o meno sul mercato valutario, per contrastare o assecoti-
dare le tendernze spontanee che si questo si manifestano, a secon-
da dei propri obiettivi riguardo ai valore del cambio stesso.

I vantaggi ¢ gli svantaggi dei cambi fissi e flessibili sono stali e
sono tuttora oggetto di accese dibattito tra gli studiosi. 1 sosteni-
tori dei cambi fissi sottolineano il fatto che essi assicurano certez-
za sul valore futuro della moneta, che favorirebbe 'espansione de-
gli scambi internazionali, E’ pure vero perd che i cambi fissi im-
pongono 'onere di tenere rijerve adeguate e di sacrificare V'obiet-
tivo interno della piena occupazione al rispetio della stabilitd del
cambio. Inolire i cambi fissi favoriscono fa speculazione, perché
garantiscono gli speculatori contfo il rischio di perdite. Infatti se
si attende una svalutazione della moneta, witti gli speculatori com-
preranno valuta estera. Se poi la.svalutazione viene davvero effet-
tuata, essi guadagneranno sulle operazioni compiute; se invece la
svatutazione non ha luogo, essi potranno riconvertire la valuta
estera in valuta naz:onalg al vecchio cambio, senza alcuna perdna

I cambi flessibili hanno pregi e difetti opposti. In pamcolare. si
sostiene che il loro principale pregio sarebbe quello di assicurare
automaticamente I'equilibric della bilancia dei pagamenti, “elimi-
nando cosi il vincolo che questa pone alle scelte di pelitica econo-
mica. Le autoritd potrebbero allora concer;frarsi sull'obiettivo del-
la piena occupazione, disinteressandosi della bilancia dei paga-
menti, di cui si occupa il cambio stesso.



Questa conclusione di' apparente facilitd nel controllo dell’eco-
nomia € tuttavia ben lungi dall’essere verificata. In particolare,
abbiamo supposte finora che una svalutazione produca sempre ef-
fetti favorevoli sulla bilancia dei pagamenti, nel senso che, in pre-
senza di un deficit, essa sarebbe’in grado di eliminarlo automati-
camente. Cid non ¢ perd scontato. Se infatti Delasticitd delle
esportazioni fosse inferiore ad uno, come abbiamo gia fatie nota-
re, al crescere del tasso di cambio la quantitd di valuta estera otie-
nuta con le esportazioni si ridurrebbe, In tal caso, potrebbe addi-
rittura verificarsi una riduzioncfdcll‘offcgta di valuta, derivante;
dagli introiti per le esportazioni, pit grande della riduzione di do-
manda di valuta che si realizza,’sul fronté delle importazioni, in

seguito ad una svalutazione. Si pud dimostrare formalmente che, |
a paritd di altre circostanze, una variazione del tasso di cambio & |
in grado di riportare all'equilibrio delia bilancia dei pagamenti s0- |
lo se lg somma delle elasticitd, rispetto al cambio stesso, defle '
esportazioni e delle importazioni é superiore all’unitd. Tale condi-
zione viene normalmente chiamata, dal nome dei primi formulato-
ni, condizione di Marshati-Lerner. Se la condizione non & verifica-
1a, la svalutazione risulta incapace di eliminare uno squilibrio nel-
la bilancia dei pagamenti, peggiorando, al contrario, la situazione
iniziale, - .

Vi & poi un secondo aspetto relativo all’efficacia della svaluta-
zione nell’eliminare una sitvazione di deficit iniziale della bilancia
dei pagamenti che'vale la pena di mettere in evidenza. Se i prezzi
delle merci importate sono espressi, come di fatto normalmente
sono, in valuta estera, allora un aumento del tasso di cambio fe
aumentare il prezzo in moneta nazionale delle materie prime im-
poriate. Come abbiamo visto nel capitolo precedente, poiche il '
costo delle materie prime importate & una componente dei costi ‘di
produzione delle imprese, cid fa aumentare i costi di produzione e
-quindi i prezzi di vendita delle imprese industriali. 1 prezzi internj
allora salgoro, metiendo in moto il solito meccanismo di rincorsa
tra prezzi internd e retribuzioni, per cui, in definitiva, i prezzi in-
term salgono tanto pil quanto pil sono presenti ed efficienti i
meccanismi di indicizzazione delle retnbuzxom

Tale aumento dei prezzi, conseguente ad ‘una svalutazione, pud
esscre tale da annullare completamente, dopo un certo periodo di
tempo (dato che I'aumento dei prezzi interni determinato dagli
adeguamenti alle variazioni precedenti dei prezzi stessi delie retri-
buzioni proccde con gradualita) i vantaggi iniziali della svalutazio-
ne. L'effetto inflazionistico prodotto da una svalutazione & tanto
pil forte quanto pit dipendente dall’estero per I’'importazione di
materie prime ¢ una data economia e quanto pill elevato & il grado
di copertura delle retribuzioni interne. Per fare un esempio con-
creto, 1'Italia & molto pid dipendente dall’estero per I'importazio-
ne di materie prime della Germania e pill elevato ¢ nel nostro pae-
s¢ il grado di capertura delle retribuzioni, per cui wna svelutazione
ha'per if nostro paese un forte effetto inflazionistico, maggiore di



quello dei paesi ricchi di risorse naturali e nei quali nom seno pre-
senti meccanismi istituzional di difesa delle retribuzioni, come ap-
punto I'economia tedesca, In seguito aghi effetti inflazionistici pro-
vocati dalla svalutazione, pud accadere che, dopo un certo tempo,
come si & detto, i vantaggi della svalutazione siano annullati, il
che rende necessaria una ulteriore svalutazione, per ripristinare le
condizioni iniziali desiderate. Si pud in tal modo instaurare un cir-
colo vizioso svalutazione-inflazione-svalutazione, che perpetua,
anziché risolvere, il problema delld bilancia dei pagamenti. In ter-
mini grafici, rispetto alla figura I11.9, inflazione generata daila
svalutazione {a spostare verso destra la curva di domanda e verso
sinistra la curva di offerta di valuta estera, provecando cosi, a pa-|
ritd di cambio, un aumento del disavanzo della bilancia dei paga-|
menti ed upa tendenza ad un ulteriore iricremento del tasso di
cambio stesso. , : ‘

10.3 Rapporii economici con Pestero e livello del‘reddito

Sulla base delle definizioni e delle relazioni illustrate nel para-
grafo precedente siamo ora in grado di affrontare compiutamente
il problema degli effersi, sul sistema economico, delle relazioni
economiche con il resto del mondd. Come abbiamo gia sottolinea-
to, tali effetti possono essere definiti in termini delle: influenze
esercitate sul livello del réddito ndzionale, & possono essere di ca-
rattere diretto o indiretto. Schematicamente, ¢ possibile affermare’
che gli effetti diretti possono essere messi in relazione con le parti- -
te correnti della bilancia dei pagamenti, mentre gli effetti indiretti|
sono ricollegabili al saldo globale ‘della bilancia stessa. A 10ro vol-’
ta, gli effetti indiretti possono eséere automatici, cioé generati da
processi di mercato, ovvero f#iconducibili all’azione delle autorita
di politica economica, in relazione all’andamento stesso dei conti
con l'estero. - '

A) Gli effetti diretti — Tali effetti possono esstre facilmente il--
lustrati e compresi riprendendo lo schema keynesiano di detcrmi—;
nazione del reddito. Come ¢ noto, in tale schema il livellp della’



Problemi e istituzioni della organizzazione
economica internazionale

1. La collaboratione internationale istituzionalizzata, o
al termine del secondo conflitto mondiale

Sono state indicate, in precedenti capitoli, le ragioni di fondo del
processo invelutivo verificatosi negli scambi € nei pagamenti interna-
zionali durante il ventennio tra le duc guerre. mondieli, Cisscun
paese, di fronte alle conseguenze gencralizzate della grande depressio-
ne del 1929, cerch di salvaguardare I'economis interna, mediante mi-

sure restrittive (contingentamenti delle importazioni, bilateralismo), o

mediante misure sggressive di politica commerciale {valuta dumping,
premi alle esportazioni). Il risultato ultimo fu quello di un isterili-

mento complessivo degli scambi; nel contempo, i dmori di un preve-.

dibilke conflitto srmate dercrminavano uno spostamento precauzic-

nale di mezzi finanziari e di disponibiliti valurarie verso ghi Stati -
Uniti d'Americs. Lo scappio del secondo conflitta mondisle non feee™

che aggravare questa gii precaria situazione, con la rottura defle rela-
rioni commerciali ¢ finanziaric tra i blocchi belligeranti. E agevolmen-
w comprensibile, quindi, che, prima sncors della cessazione del se-
condo conflicto mondiale, non appena l'esito si delined favorevole
alle porenze anglossssoni, queste abbiano dato origine a'un imponen-
te sforzo tendente alla realizzazione di uns cooperaziane internazio-
nale istituzionalizzata, Prescindendo dalle organizzazioni di carattere

pilt strectamente politico o culrurale (Nazioni Unite, Uncseo), la col- '

laborazione sul piano cconomico avrebbe dovuto riguardare i proble-
mi commerciali, gquelli valutari (attinenti, ciod, sil’sggiustamento degli
3

squilibri delle bilanee dei pagamenti) ¢ quelli degli invesdmenti inter-
nazionali a lungo terminc. Nell'ambito degli scambi commerciali, co-
me si & gid illustrato (vedi p. 268), i contrasti tra neo-liberisti ¢ neo-
protezionisti impedireno la costituzione della progetiata Orgamizza-
zione intermazionale per il commercio (1.7.0.) ¢ determinarouo solu-
zioni inevitabilmente compromissorie. Maggior successo ebbero le
istituzioni destinate a fornire crediti valutan a breve termine ¢ finan-
_ziamenti internazionali 1 lungo termine. Queste igtituzioni vennero
create con gli Accordi di Bretton Woods, negli Stati Uniti, il 22 luglio
1944 accordi che dicdero vita al Fondo monetario intermazionale ¢
aila Banca intemazionale per la ricostruzione ¢ lo sviluppo, 1 volte
indicata come Banca mondiale. A delinearne ghi stzruri contribuirona
i maggiori economisti dell'cpoca, tra i quali J.M. Keynes ¢ 'ameri-
cano H.D. White. La loro visione fu lungimirante, anche sc influen-
zata dall'esperienza storicz del ventennio tra le due guerre, In realtd,
gli sviluppi storici successivi al 1944 hanno cresto problemi del turto
nuovi; dall'indipendenza politica raggiunta dai paesi del terzo mondo,
alla formazione di aree economicamente integrate (tra le quali fa Co-
muniti cconomica curopea), alle alterne vicende dellz differenziata
area dei pacsi socialisti. Le istituzioni di Brerton Woods, con il passare
del rempo, si sono trovare quindi di fronte & difficolti impreviste: in
parte dovute allo stesso estendersi della loro sfera d'szionc. Dai 3%
pacsi membri iniziali, si & passati a 140 membri, in larga parte cost-
tuiti da paesi sottosviluppati, La recente divaricazione di questi ula-
mi, a seconda della disponibilii o meno di risorsc perrolifére, ha
ereato nuovi problemi e nuove difficoltd. Le due istituzioni vi hanno
fatto fronze adattando le loro funzioni e, particolatmente nel caso
del Fondo monetario intemnazionale, operando un complcto capovol-
gimento degli iniziali obiertivi starutari. Queste traformazioni ¢ le
tappe- percorse nell'effertuarle non sarebbero peraltro comprensibili,
senza disporre di un quadro di riferimento fornito dalla struttura ori-
ginaria delle istituzioni anche s¢ essa (per quanto conceme il Fondo) ¢
profondamente diversa da quella attuale, .

Come si & derto, le due istituzioni sono déstinate a fornire diffe-
rent forme di assistenza ai paesi membri. Il Fondo monetario interna-
zionale ha lo scopo di concedere crediti valutari mirdnti a consentire
di far fronte a squilibri temporanci dells bilancia dei pagamenci. Il ca-
rattere temporaneo degli squikibsi sta 2 indicare che, con Ja creazione
di questo organismo, non si ¢ inteso far venir meno l'impegno dei vari
paesi di procedere agli aggiustamenti necessari (in precedenza indi-

.



catd) per riequilibrare la bilancia dei pagamenti. | prestiti valutari del
Fondo intendono consentire ai paesi beneficiari lo spazio di tempo
perché quest aggiustamenti siane introdotti ¢ praducano i loro effern,
Teenicamente, la possibilit di artingere ai crediti del Fondo, atlorché
ne ricorranc le condizioni, veniva ad accrescere la flcssibilivi del gold
excbange standard: nel senso che, accanto all’oro ¢ alle valute da -
serva, si aggiungeva [a possibilit, da parte dei pacsi membn, di ricor-
rere s una precostituita fonte di credito, senza doverle ricercare di
volta in volta € su basi bilaterali,

La Banca internazionale, per la ricostruzione ¢ lo sviluppo provvede
invece ai finanziamenti a hingo termine, concessi per progetti specifici
€ in base alle normali condizioni bancaric. La Banca, infatd, atdinge i
mezzj finanziari dalla emissione di obbligazioni collocare sul mercato
internazionale; i pacsi membri hanno versato sole il 10 per cdnte del|
capitale sottoscritto, la parte non versata costituendo un indiretto
fondo di garanzis idoneo ad agevolare il collocamento delle obbliga-
zioni, La Bancs ha conservata sostanziaimente immutata la struttura
originariz. Nel tempo, il sua capitale ¢ staro raddoppiato da 402 80,
milisrdi di dollari. Sono state create due affiliate: una (nel 1956) de-
nominata Ente finanziario intermazionale (IFC) nell'intento di pro-!

muovere inizigtive con partecipazione mista di capitaleestero (mino-

ritario} ¢ di capitale locale. L'altra denominats Associazione interna-
zionale per lo sviluppo (IDA), creata nel 1960 per forniré prestiti a
lunghissima scadenza ¢ & condizioni molto favorevoli ai paesi poveris-
gimi, La sua attiviti si basa, pertanto, su mezzi forniti dai bilanci pub-,

blici dei paesi membri ¢ bha incor}'tnto notevoli difficoltd ad ogni ri-r-

_ch'lelu di mezzi addizionali.

Per i legami con la politics monetaria dei singoli paesi, in questa”

.

sede ci occuperemo esclusivaimente del Fondo monetario internaio-
nale, Tuttavia, non si deve perdere di vista il farto che la sua azioneE
va considerata net quadre delllinsiemc delle istituzioni che si sonol
proposte, nel secondo dopo’gucrr‘a, di-dare una coordinzta struttura’
organizzativa alla coopcrazior;\c intemnazionale. ’ i

i-

. |
2. Il Fondo monctaric intemazionale : compiti € struttura

Le disposizioni statutarie che hinno posto in vita il Fondo prevedo-
no che esso debba: “promuovere ls coopemzione monectaria interna-
zionale”; “favorire I'espansionc ¢ l'armonico sviluppo degli scambi'’,
agevolando in tal modo it mantenimento di un elevato livello di occu-

pazione; “promucvere la stabilitd dei cambi'; “abbreviare la duratae
ridurre Vintensitd degli squilibri delle bilance dei pagamenti dei
membri'',

Non & stato agevole, nel corso di un periode denso di crasforma-
tioni profonde nell’sconomia mondiale, tener fede a questi compiti
starutari senza tensioni, cedimenti, compromessi, Non risponde, tut-
tavia, alla realti dei fatd che § “sistema di Brerton Woods sis crol-

_lato", come spesso viene affermato, in quanto esso ¢ ruttora legalmen-

te vineolante ¢ operante: come ariestang i pesanti “condizionament”,
a volte escrcitati sulle politiche economiche interne dei paesi membri,
Si sono, bensi, accumulite nel empo esigenze varie di riforma, che
non trovano ancota un lore compiuto sboceo, Ma queste riforme sono
studiate come varianti o emendantenti della struttura statutaria inie
ziale. E opportuno tener presente che gli Accordi di Bretton Woods ¢
gli emendamenti agli Accordi stessi hanno carattere di trattato inter-
nazionale e devono esscre ratificati dai parlamenti dei singoli membri:
un jter piurtosta complesso, dato I'clevato numero dei pacesi aderenti.

1l Fondo monectario internazionale opera attraverso un sistema di
quote nazionali. Alle quote vengono commisurati, per ciascun paese, i
diritti ¢ ghi oneri relacivi alla gestione ¢ amministrazione del Fondo,
ciot Pammontare delle sottoscrizioni al capitale deli'istituzione, i limi-
1 del credito otienibile e il numero dei voti.!

Gli organi direttivi del Fondo sono costituiri da un Consiglio dei
governarori, dagli amminiseratori esccutivi ¢ da un diretiore generale.
Turti i poteri di dirczione e di gestiope sono conferiti al Consiglio dei
governatori, che si riunisce una volga l'anno in Washington o presso
un'altra capitale dei paesi membri e ha la facoltd di delegare agli’
amministratori esecutivi I'auroritd di esercitare qualsiasi poterc pro-
prio del Consiglio, salve alcuni compiti espressamente richiamati negli
accordi istitutivi quali, per esempio, I'ammissione di nuavi membri, le
modifiche nelle quote di partecipazione o la liquidazione del Fondo.

1l Consiglio degli amministratori ¢ composto da ventidue persone,
delle quali sei vengono “nominate™ dai paesi con le maggiori quote
di partecipazione {nel 1982 Stati Uniti, Gran Bretagha, Gérmania
Fedenale, Francia, Giappone ¢ Arabia Saudita) ¢ le alte “elette” dai

' La lerterarura su quests istinuzione ¢ molto vesta Si segnadano in"pnnico‘
lare: Loftus (1957 € 1965): Graguani (1946); Saccherri (1947); Mossé (1948):
Cardl (1755); IMF (1956); Tew (1967); Tritfin {1961); Horic (1964); Fleming
(1964); Gruppo dei dieci (1965); ¢, inoltre, sf veds The Internarional Munrur”y_

Fund 1945-65 (Washington 1969) ¢ successivi aggiornamenti:



restanti pacsi in base ad aggruppamenti che si formano con l'osser-
vanza di norme istitvzionalmente definite; jl Consiglio elegge, a sua
volta, un direttore generale al quale compete, sotto la guida dello
stesso Consiglio, la condotta degli affari ordinari del Fondo.

Tanto ai governatori, quanta agh amministratori “nominati” spet-
13, in sede deliberativa, un numero di voti pari 2 quello assegnato al
membeo & cui ¢ dovuta la nomina, mentre per gli amministratori
“eletti” il numero dei voti a disposizione ¢ pari a quello relativo ai
pacsi che ne hanno votato 'elezione.,

in linea di principio, la quota attribuita a ciascun pacse dovrebbe

soprartutto riflettere la sua importanza nel commercio intermazionale |
¢ l'entith degli shilanci ai quali esso pud essere esposto. Di fatto, |

lassegnazione iniziale delle quote fu anche influenzata dz fartoyi poli-

tici, in parte corretti da numerosi adattamenti successivi, inclusi quelli

realizzati mediante la revisione quinguennale delie quore stesse, previ-
sta dallo statuto. Con la settima revisione delle quote, realizzata nel
1980, ammontare delle quote & stato portato a 66,5 miliardi di

dollari; con l'ettava revisione, gid deliberata, verrebbe raggiunto Uim-

porto di 98,5 miliardi di dollari.

Seconde lc disposizioni originarie, la quotz sottoscritta da ciascun
paese doveva essere versata per il 25 per tento in oro e per il 75 per
cento in valuta nazionale. Oltre al pagamiento dellz quota, obblighi
fondamentali di ciascun membro evans guelli: deila dichiavazione del-

la parita monetaria (espressa in oro, quale comune denominatore, o in -

dollari degli Stati Uniti del peso ¢ del tirolo in vigore al 1° luglio

1944): del’adozione di un regime di “cambi fissi” (aali designandosi; :

per convenzione di linguaggio, qQuelli suscertibili di limritate variazion:

al di sopra ¢ al di sotto della paricd: variazioni possibili, secondo o
Statuto del Fomdo, nella misurs del:l"l per cento); dell'assunzione di
impegni concernenti la stabilita dei ccmbi:: {'osservanta di decermina-
te regole mel caso di modificazione della parita, quando se ne ravvisi Ia
recessita, .

Somo precisamente questi ultimi impegni a concretare una natevole
rinuncia dell'autonomia dei singoli paesi- nelle decisioni monetarie.
Quando P'eventuale modificazione della pariti ecceda il 10 per cento
della parita stessa, il paese interessato & tenuto a consultare preventiva-
mente il Fondo ¢ ad attendere le decisioni, da adottarsi entro terminj
previsti dalle disposizioni statutarie. 5

Si richiama l'attenzione sulla necessiti di evitare alcune confu-
sioni nelle quali si incorre di frequente, La modificazione della

| parita @ proveedimento che implica la variazione del rapperto di una
moneta nei confronti delle altre ¢ tende a eliminare una insanabile
situazione di squilibrio, Poiché la modificazione dei rapporei di
cambio (cioé la svalutazione o rivalutazione di una moneta) ¢ stata
tradizionaimente considerata una manifestazione della sovranits na-
Tionale, nel mamento in cui la si assoggestava ad una approvazione
preventiva del Fondo, si ¢ voluto evitare che cio fosse necessario
_anche per una variazione di modesta entird, individuata appunto nei
10 per cento ed urilizzabile wna volta soltanta, Questa percentuale,
riferita a eventuali vanazioni della parita, non va guindi confusa con
le oscillazioni quotidiane del cambio che, in regime di cambi cosid-
detti fissi, rispondono all'esigemsa di assicurare wn certo margine al
gioco della domanda ¢ dell'offerta, a eventuali influenze di carattere
stagionale e simili.

La prima percentuale che ¢ stata indicata, deli’! per cento, si tiferi-
sce appunto allo scarto al di sopra ¢ al di sotto della pariti nell'ambito
del quale sono consentite delle fluttuazioni in regime di cambi co-
sidderti fissi (per convenzione dj linguaggio). Si ricordi che stiamo
esaminando, per ora, ko struttura statutaria imiziale. Nell'inserire in
qQuesta I'obbligo dei cambi detyi fissi, in realtd fluttuant entro margini
molto ristretti, si riproduceva, nel meccanismo del Fondo, il modo dj
operare dei cambi in regime aureo; i & noto infare {vedi p. 292) che,
in questo sistema monetario, | cambi possono oscillare entro | ristreni
margini dei “punti dell’oro™, Nel sistema #urco, ruttavia, i margini di
oscillazione dipendevano da fatsi di mercato: spese di trasporto, spedi-
zibne ece, Nel quadro del Fondo monctario internazionale, il manteni-
mento delle fluntbazioni dei cambi entro margini ristretti nasceva da
un obbligo giuridico che imponeva ai pacsi membri di intervenire, ai
fini del mantenimento de] cambie entro i limiti preseritti, Infacti, le
autorité monetarie hanno I'obbligo d'intervenire sul mercato dei cam-
bi quando le quotazioni della valura mazionale si avvicinino ar limiti
estremi consentiti: acquistando la propria valuta, quando sia insisten-
temente offerta dall’estero, o cedendola, quando sia insistentemente
domandata, S'intende che, qualona le quotazioni si ‘mantc_nga.na persi-
stentemente in uno dei due limiti estremi, anziché oscillare nell'ambito
consentito, ¢ié ¢ generalmente indice d'una situazione di persistente
difficolta, da COrTeggere prima o poi con una varazione della parité
monetaria. Allorché si manifesti una necessita del genere ¢ sia passibile
farvi fronte con una variazione della paritd che non superi il 10 per
cento (la seconda delle percentual] indicate), i pacsi possono zdottarla



in modo autonomo, senzz ciod chiedere 'autorizzazione del Fondo,
Una volta utilizzare questo limitato margine di avtonomia (limitato
sia per U'entitd, sia perché pub essere esercitato una volta soltanto),
.ogni decisione che riguardi la variazione della parita deve essere sotto-
posta al preventiva esame del Fondo.

L'appartenenza al Fondo monetario inrernazzionale pon impegna
invece i paesi membri alla convertibilita monetaria, intesa nel significe-
to tradizionale, ciok come facoltd dei cirtadini di ottenere la trasfor-
mazione dei biglietti di banca in oro o valute estere pregiate. Esiste
bensi un obbligo dei membri a effettuare la “convertibilivi dei saldi di
pertinenza estera”, designara -abitualmente come convertibilita per i
“non residenti'’; ma essa ha un slgmflcato ben dlvcrsa da quello tradi-

zionale. Sta inflttl z indicare la possibilita degli seramien, | quali abbia- -

ne acquisito crediti verso un determinato pacse per cffetto di yegolari
operazioni correnti, di otrenere it pagamento mells valuta da essi
preferita, senza dover essere costretei all’acquisto di merci del paese
debitore pur di realizzare il loro avere. La convertibilita “esterma”, o
per “non residenti”, costituisce, in altri termini, {a salvaguardia del

multilateralisme degli scambi ¢ un imcentivo intrinseco alla competin-

vita internazionale, data la possibilica dei creditori, in grade di avvaler
si di tale “convertibilita”, di acquistare le merci la dove esse risultano-
pili convenienti. A fronte di tali impegni (la cui adozione & avvenuta
gradatamente nel tempo, per dar modo ai paesi sconvolti dal secondo
conflitto mondiale di riassertare le loro cconomie), i paesi membri,
come si & detto, possono beneficiare dell’assistenza valuraria del Fon-
do, ip case di difficoltd temporrmee nei loro pagamenti verso
I'estero.

* H ricorso al Fondo, com'¢ coi'nprcr;sibilc, & soggeto 4 previsti limiri |

& ammontare ¢ di durata dei presn'ti. Questi limiti discendono dal
fatto che esso agisce, sostanzialmente, come organismo cbe accorda
prestiti ai paesi temporaneamente deficitari con mezzi attini alle quo-
te dei paesi temporaneamente eccedentari. Per preservare un carattere
rotativo alla sua funzione, sono pertarito necessarie adeguare limitazio-
ni. In pratica, si & seguita il criterio di imperniare i} funzionamento del

Fondo sul meccanismo delle quote. Cosi, salvo deroghe (che, nella
prassi, sono divenute sempre pit frequenti), i prelievi valutari presso il
Fondo (che, tecnicamente, avvengono mediante la cegsione della valu- |
tz nazionale del pacse richiedente, in cambio di valute estere} non pos-
sono superare, annualmente, un quarto della quora del paese richieden-
te. Nel totale, Fammaontare del credito ottenibile risultava pari all'im-

porwo della quora pit della patte inizialmente versata in oro, cioé pari
l'al 125 per cento della quota. I} imborse, di norma, deve avvenire in
un periodo compresa fraitre e | cingque anni ¢ dev'essere efferruato in
ore o valute convertibili, in’ quest'ultimo caso con I'accordo preventi-
vo del Fondo (che tende ad operare in modo da evitare di trovansi
sformnito, o viceversa ecoessivamente oberaro, delle singole valute). Per
consentire 1i pacsi che ne avvertano I'esigenza di poter fare affidamen-

. 10 sull'assistenza del Fondo per bisogni futuri (che, di fatto, potrebbe-

ro anche non verificarsi} & consentito ad essi di stipulare aperture di
credito per prchc\n futuri, di durata prestabilita {szand-by, o “accordi
di massima”, nella denominazione tecnica). il Fondo, a sua voltz, oltre
4 poter acquistare contro oro una valuta che risulti largamente richic-

sta, ha anche la facolta di contrarre prestiti nei confront di singoli
pacsi membri.

In casi estremi, il Fondo potrebbe dichisrarc ufficialmente “'scarsa”
una determinata valura; ma il provvedimento (mai sinora armato)
avrebbe conscguenze di particolare graviti poiché i pacsi membri sa
rebbero autorizzati ad adottare restrizionj negli scambi commerciali
con il paese persistentemente creditore, la cui valuta fosse ricono-
sciuta “'scarsa”. Posizioni persistentemente deficitarie o anche ecce-
dentarie sono infatti contrarie alla logica del sistema, che fa ffida-

mento sull' al:emam di simili posizioni, mediante adeguate manovre |

cormrertive. E da ricordare, infine, che il gioco degli interessi ¢ delle
provvigioni tende a sollecitare un rimborso anche anticipato rispetto
dlle scadenze massime prevmc ¢ & salvaguardire il carattere routwo
delle disponibilita de! Fonde,

3. Realizzazioni ¢ mancbevolezze nell’attivita del Fondo 3

Sin qui si & delineata la struttura del Fondo guale risulta dalle
ariginarie disposizioni starutarie. Esse, in sintesi:
1} ammettono, ¢ anzi raccomandano, il ricorso alla variazione dclla
parita monctaria (svalutazione o rivalutazione), qualora risulri jndi-
spensabile nel caso di uno squilibrio di bilancia dei pagamenti.non

¢liminzbile con i normali correttivi, se non 1 prezzo di gravi ripercus |

sioni nclle economie interne; richicdono perdb che la'modificazionc
della paritd (svalutazione o rivalutazione} avvenga in modo ordinato,
con znticipata comunicazione al Fondo e con criteri concordati;

2) stabilissone che mon tutee le ragioni di squilibrio danno citole ad °

ortenere |'assistenza del Fandn Aeprariats mavimenrt Al caeieall oo

s



connessi con le esportazioni correnti, andrebbero infatti cc!rrctti con
misure di controllo da parte del paese esposto alla fuoriuseita di capi-
tali e non con il ricorso al Fondo;? .
3) prevedono la possibiliti per il paese membro, in rcgc':]a con i suoi
impegni, di ottenere prestiti valutari che, cssendo soggetti 2 vari condi
xionamenti ¢ vincoli, mettono & disposizione del paese stesso una
forma di liguidité internazionale condizionata; cssa vienc ad aggiunger-
si, consentendo uno spazio di tempo pill ampio per le misure corretti
ve, ai mezzi di riserva {oro, valute) di cui il pacse dispon;z.m modo
autonomo ¢ di cui possa perzanto avvalersi in modo r'ncorrd:zw.m_at‘a.

Il Fondo monetario intemazionale ha iniziato la sus ativitd r‘xci
1947 ¢, con il suo funzianamento, ha incontestabilmente contribuito
al superamento del bilateralismo degli scambi ed a] loro cu.sunrei
sviluppo multilaterale sul piano mondiate. Allorche, su‘l. finire dc!l
1958, un gruppo di pacsi dell' Europa occidentale zssunse.l impegna d.n :
adottare 1a “‘convertibilitd per non residenti” (nel significato che &
stato chiarito a p. 313), venne raggiunta una tappa importante nella
realizzazione di un sisterna di pagamenti che fosse effertivamente mul-
tilaterale. _ o

Nel contempso, senza che intervenissero mOdlﬁClll.Ofll delle nomme |
statutarie, ma per efferto della prassi operativa ¢ di mtcrpreti.zml?l
estremamente ¢lastiche ¢ talvolta contraddittorie delie norme stesse, il
Fondo si ¢ discostzto in misura notevole dal funzionamento previsto
dai suoi ideatori. : ) N .

In primo luogo, sia per il carattere vistosamcnltc Pumltl\io del prov-
vedimento sia per U'impopolariti dei contimgents di cui si sutorizze-

rebbe il ripristing (vedi p. 307), il*Fondo non ha mai fatto uso della |

dichiarazione di “scarsita’ di una determinata valuta ¢ ha fatto ricorso

a espedienti vari nei casi in cui alcune valute siano risulrate effettiva-

mente scarse. L'attivitd iniziale del Fondo venne appunto a coincidere
ton un‘azccentuara “scarsiti” del dollzro, che era espresicfne del gran-
de fabbisogne di importazioni ¢ delie limitate Possib'ihti' C!l esportazio-
ni da parte dei paesi sccnvoltj dalli guerTa. Gli Statl-Ul'.lltl.ncutrlllz.z.a-
rono in parte gli efferti di questa™'scarsitd” con gli aiuti concessi in

varic forme all’estero; l‘ad'oziqnc nei confronti dell' America dei prov-

vedimenti punitivi, connessi con una dichiarazione ufficiale di searsiti,
fu quindi politicamente improponibile, Ma, con ¢io,'it Fondo vcnnc- dl. :
fatto a perdere, sin dall'inizio, un deterrente da usarsi nei confronti di

 Per un csame piu esteso di quesio punto si veda di F, Coft, Veccbi ¢
muovi tresferimenti amormali di capitali, in Caffe {1970} pp. 97 352

pacsi che risultassero persistentements creditari, contravvenendo al
criterio che richiede Falternanza, e non gid la cronicita, delle posizion

creditorie e debitorie.
| 8 & dimostrita altresi manchevole V'azione del Fondo intesa ad

assicurzre una ordinata medificazione delle paritd monetarie, ove esse
“fossero ritenute necessarie di fronte a posizieni persistenternente defi-
citarie (richtedenti 1a svalutazione), o a posizioni persistentemente ec-
cedentarie {richiedenti la rivalutazione), Converri esaminare alquanto

. pitt diffusamenre questo aspeito. Net periodo tra le due guerre mon-

diali, in un clima di restrizionismo e di progressivo isterilimento degli
scambi mondiali, la svalutazione monetaria era srars zdotrata.di fre
quente come mezzo di lotta commerciale. 1"annuncio improvviso ¢
inarteso di una svalurazione, riflettendosi con immediatezza sul merca-
0 dei cambi, rende infatti pik conveniente per gli suranieri acquisto
dellz valuta deprezzata e quindi di merci del paese che svaluta 1
sistema dei prezzi interni mow risente con pari immediatezza della
modificazione della pariti monetaria. Questi prezzi sono soggetti in
misura maggiore o rminore, come & noto, al fenomeno della “vischiosi-
" connesso con l'esistenza di vincoli contratruali, legisiativi, conven-
zionali ¢ cosi via Sin quando ladeguamento non si verifichi (c vi
contribuir, owiamente, il rincaro delle merci o deile materié prime
importate), le esportazioni del Pacse che svaluta saranno favorite come
s¢ beneficiassera di un premio pressoché corrispondente alla interve
nuta svalutazione. Una pratica del genere viene infatii designata come
ricorso alla valuta dumping, in analogia al deliberato forzamento delle
esportazioni grtenute con vendite a prezzi appositamgntc ridorti a rale
intento. Le perturbazioni e le rappresaglic ingenerate nel commercio
mondiale da simili politiche Aggressive erano state, come 5i & visIo, tra
i motivi che avevano indorto alla costituzione del Fondo mganetario
internazionale ¢ alla inclusione, tra le norme staturarie, delle disposi-

zioni intese a stabilire che le modificazioni delle pariti, quando neces- ‘

sarie, si svolgano in moda ardinato ¢ concordaro,

In realtd, la pressione de] Fondo, intesa a indurce un pacsc 2 modi-
ficare la parith, si & dimostrara in genere efficace, nei confronti di
pacsi aventi modesta importanza economica, menue hu potuto ben

POTO verso i pacsi cconomicamente pitt potenti. Mcntre la vatiazione |

delia paritd & operazione da sttuarsi con efficacia, rapiditd, nel modo
Pili funzionale, di facta si & addivenuti a decisioni del genere quasi
sempre con ritardi dovuti a contrasti ¢ tensioni di carartere politico,
gencralmente associati 2 un pregiudizicvale intreccio di anuicipatrici

e



manovre speculative. In breve, Ié modificazioni delle parita costitui-
scono turtorg degli eventi dranmarici, mentre dovrebbero cssere con-
siderate come misure strumentali, quande le circostanze lo imponge
no, zi fini dcl fassetto dei conti con V'estero.

Infine il Fondo ha adottato una decisione densa di gravi conseguen-
ze con l'accordare la sua assistenza per finanziare squilibri della bilan-
cia dei pagamenti dovuti a esportazioni di capitali. Dopo il ripristino
della convertibilita esterna (1958), & stato reso possibile il rapido spo-
stamtento di fondi da un paese all‘altre. Ne possono fornire occasione
il pitt favorevole tasso diinteresse ortenibile in una piazza, anziché in
un'altra; oppure il timore di svalurazione di una moneta, che induce 2
trasferire altrove gli investimenti di fondi liquidi; oppure le perturba
zioni politiche che si manifestino in determinati paesi ¢ inducano i
cirtadini a esportationi precauzionali dei cipitali- Per rendersi conto
delf'ampiczza che possona assumere movimenti del genere, occorre
ricordare la rilevanza odierna dei grandi oligopoli e delle imprese mul-
tinazionali {vedi p. 87), che dispongono di ingenti importi di fondi
liquidi, agevolmentg spostabili tra i vari paesi. ]

La possibilita del ricorso al Fondo per disavanzi emergenti da movi-
menti di capitali (che ha giovato soprattutto all'Inghilterra e agli Stati
Uniti) ha posto il Fondo, tra I'altro, nella necessita di inzegrare le sue
gisorse con la richiesta di un prestito ai paesi membri in grado di
coneederlo {in base a una possibilita prevista dalle norme statutarie).
Questo prestito (nella misura di 6 miliardi di dollari) & stato effertiva-

mente accordato {nel 1962, con successive; proroghe) da alcuni pacesi’
#nembri appartencnti ai maggion paesi industriali.? Si & perd venutaa -

costituire upa specie di “cartello dei creditori” {abitualmente indicato
come Gruppo dei dieci) che ha finito per condizionare pesantemente
I'azione de! Fondo nello scorcio di anni pidt vicini.

)

' L'ultims prorogs, intervenura neil’ottobre 1980, estende questo prestite
per un ulteriore quinquennio, sino; all'ottobre 1985, 1 paesi partecipanti sano
Stati Uniti, Gran Bretagna, Germania Occidentale, Francis, 1talis, Gisppone,
Canada, Olands, Belgio, Svezia. Ha parteciparo al prestito anche la Svizzers, che
perd non ¢ membro del Fondo. La denominazionce ufficiaie delle intese che
hanne dato luogo al prestito & quella di Accordi generali di prestito (GAB,
secondo la sigls in inglese). Nel gennaio 1983 g € deciso che |'ammontare dei
prestd fosse pormato da DSF 6,4 a 17 miliardi (cioe da 7,1 miliardi di dollasi
x circa 19 miliardi}. La Svizzers diventa membro di fatto delfGAB. Le somme
possono cxscre prelevate anche per esigenze di pacsi diversi dai Dieci.

iy

4. Il problema dell'adeguatezza della liquidita interazionale

Tra i pid importanti problemi monetari internazionali che i sono
dovuti affrontare nel corso degli anni sessanta ¢ nella prima parte
degli anni settanta vanno menzionati:
1} Padcguatezza della “liquidita internazionale™ alle csigenze di un
monde ne! quale gli scambi si sono svolti per vari anni con un ritmo
soddisfacente;

_2) la posizione assunta dal dollare nel funzionamento del gold exchan-

ge standard;
3} il significato e gli efferti del cosidderto mercato dell'euredollare.

Si & gix fatto uso dell’espressione “liquiditi internazionale”. per
designare i mezzi di pagamento accettati sul piano internazionale ¢
adoperati ai fini del regolamento finale dei rapporti debitori ¢ credito-
ri tra i vari paesi. Secondo la definizione adortara dal Fondo moneta:
rio internazionale, la liquidita internazionale consiste di “tutte le risor
se che sono a disposizione delle autorith monetaric di un paese, nell'in-
tento di far fronte a squilibri di bilencia dei pagamenti”. Alcune di
quesie risorse sono mobilizzabili prontamente ¢ senza particolar diffi-
colti ¢ il loro insieme costituisce 3 cosiddetta “liquiditi incondizio-
nata”. Nec forniscono esempio le disponibilita valutarie ufficiali dei
singoli paesi, la cui funzione odierna {come si € posto in rilievo, vedi p.
299) & appunto quella di costiteire il mezzo di saldo ultimo nei paga-
menti internazionali. v '

Altre risorse (si pensi ai prelievi presse il Fondo, per la parte della
quota cecedente il versamento in oro, ai prestiti ottenibili da altre
istituzioni internazionali o da Banche centrali) richiedono procedure
varie pr essere effettivamente utilizzate: il lofo insieme costituisce la
cosiddertta “liquiditz condizionata™. .ot

Nel nostro esame & utile prendere come riferimento il 1958, 'anno
cio¢ zlla fine del quale — come si & detto (vedi p. 313) — fu dichiarata
la “convertibilita esterna per non residenti™ di un certo numero di
moncte, che venivano pertanto ad acquisire uno status che, in prece
denza, appartencva soltanto al dollare. ' o

Le componenti tradiziomali dells liquidita internazidnale piu pron-
tamente mobilizzabili erano I'ero, le valute da riserva e le “‘posizioni
creditorie presso it Fondo monetario internazionale”. Esaminiamo piis
2 fondo ciascuna di queste componenti. '

L'oro. il mezzo di cui & superfluo ricordare le funzioni storiche in
rapporto ai sistemi monetari, forrma oggetto di una domanda anche
per usi industriali ¢ scientifici, che & andara via via crescendo, sino 2
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taggiungere e superare 1a produzione annua corrente del metallo. Que
sta situazione recnica nei rapporti tra domanda e offerta ha finito per
rendere il prezzo ufficiale dell'oro (subilito nel 1934 a 35 dollari df
elfora per oncia di fino, pari 2 31,1 grammi) sempre meno rappresen-
tativo dell’cfferrive apprezzamento del mercato per il merallo giallo.
Poiché # con guesto preaza che I'oto & state posto a base del sistema
di Bretton Woods, le cui norme vincolavana Ie vutorita monetarie dei
paesi membri a non discostarsene, V'oro & affluito in misura sempre pill
esigua verso le riscrve ufficiali. Ne & derivara fa rendenza al declino
delt'oro, come componente della liquiditd internazionale, chiaramente
rilevabile dalla tabella 15.1 che analizzcremo piit avanti.

Le valute da riserpa assumevant pertanto un ruolo preponderante,
come componente della liquidita internazionale ¢, tra esse, si aceresce-
va sopratturto la partecipazione del dallaro, coni crescenti ¢ porsisten-
ti disavanzi della bilancia dei pagamehri degli Stari Uniti

Sia il problems del prezzo dell’oro, sia la posizione assunta dal
dollaro nel funzionamento del guld exchange standard dovranna esse-
Te pill estesamente esaminati in scguiro. Per il momento, proseguendo
nella rassegna delle componenti attuali della liquiditd jnternazionale va
chiarico il significato delle posizioni creditorie presso il Fondo mone-

tario internazionale, Esse non vanna confuse con i credity otrenibili-

presso il Fondo stesso, da parte dei membri. Ci & noto che questi
crediti rientrano nella liguidita condizinnaty, nel senso che l'otteni-
mento richiede un insieme di accordi preventivi. Ci & anche noto che,
nel concedere presiti, il Fonda si avvale delle valute dei paesi membri,
artidgendo al 75 per cento’della quota versata appunto in valuta nazior
nale. Si suppongs, ora, che siano utilizzati marchi tedeschi in misura

che faccia scendere la parte della :quota versata in tale valut; ad +

escmpio, dal 75 al 60 per cento. Il 15 per cento utilizzato costituisce
un credito della Germania verso it Fondo (liberamente disponibile, a
richiesta) e I'insieme di crediti sortiinello stesso modo forma le cosid-
dette “posizioni creditorie presso il Eondo™.

Wi

5. Una componente dellg liguidita intemazionale di recente
creazione: § diritti speciali di prelievo ’

Nel complesso, se si pone a raffronto I'insieme delfe componenti
della liquidita internazionale sin qui anatizzate con il commercio mon-
diale {misurato dall'ammontare delle importazioni mondiali) avremmo
un andamento illustraro dalle cifre riprodotte nella tabella 15.1, con
riferimento all'arco degli anni che per ora intercssa.

o

Tabells 15,1
Liquiditi Imporeazioni
1 Anni internazionale mondisli Repparta
. tin miliard; di dofiari) percentuale
1963 65,6 1436 45,4
1964 68,8 161,3 42,7
1963 70.8 1750 40,5
1964 72,4 192,6 376
1967 741 201.8 36,7
1968 77,0 255,1 34,2
1969 773 255.8 30.4

L'anno iniziale di questa tabella & quello in cui sono srate avviate

presso il Fondo le discussioni ufficialj sull'adeguatezza della higuiditd

internazionale, in rapporto allo sviluppo degli scambi. Ci si rendeva gia
wunto del rendenziale declino della liquidita in rapporto atlo sviluppo
degli scambi, che & poi indicato dal rapperto percentuale tra le due
grandeczze, Alira considerazione era che la liquidira internazionale ve-
niva ormai alimentata, in assoluta prevalenza, dalla sola cumponente
della valuta Jdz riserva, e in pratica da dotlar,

L'anno finzke della rabella & qucllo in cui, a seguito di studi, tratea-
tive ¢ compromessi, venne creata wmg componente aggiuntiva della
liquiditd igrernazionale, costirmita da]l'istiruzionlc\dci cosiddertti dintti-
speciali di prelievo presso il Fondo monetario internazionale.

In conseguenza della prima modificazione apportata 2gli accordi &
Brerion Woods, il 28 luglio 1969, il Fondo € stato APPUNTO AULOrIZZE:
0 ad assumere come sua fumzisme aggiuntiva e distintg la creazione
dei derti diritti che, distribuid ai membri, possono da essi essere utiliz-

zati come mezzo di pagamento internazionale, in quanto Bh aleri mem- |
bri si sono impegnati di accetiarli. Questo, si intende, entro determi- ‘

nati limiti ¢ con I"osservanza di determinate procedure.

La creazione di questo nuove mezzo di riserva S¢gna un primo passo
verso I'adozione, sul piano internazionale, di un sistema paragonabils
dl'emissione di mezzi di pagamento cartacei sul pianc intemo. La
creazione di questo mezzo utilizzabile nei pagamenti internazionali non
€ stata ruttavia lasciata a un apprezzamento discrezionale del Fondo
(ossia alla sua trasformazione in una specic di superbanca centrale),
bensi a regole minuziose di approvazione concordata tra i paesi membri,
specialmente con riguardo all ammantare dei diritti i prelievo da creare



nel corso di prestabiliti periodi di tempa, L'evidente preoccupazione &
stars quella di evitare una creazione “eccessiva”, che potrebbe ren-
dere meno gradita I'accertazione dei mezzi stessi € anche ingenerare
tensioni inflazionistiche sul piano mondiale,

Una creazione “eccessiva”, d'altro canto, con I'accrescere la dispo-
nibilita di riserve, attenuerebbe I'impegno di porre in atto misure per
eliminare squilibri elevati ¢ persistenti nelle bilance dei pagamenti dei
vari paesi. Un corrctto ""processo di aggiustamento’ delle bilance dei
pagamenti, unitamente 2 un volume adeguato di liquiditi internazio-

nale, costituiscono pertanto condizioni essenziali per evirare rendenze .

deflazionistiche o inflazionistiche sul pianc mondiale.

Da un punte di vista pil strettamente tecnico, § diritti speciali di
prelicvo’ sono unita di conto, il cui valore & stato definito inizialmen:
te come corrispondente a un contenuto aureo di 0,888671 di ofo fino
{vale a dire, lo stesso contenuto del dollazo 1934). La loro creazione
avverri, di norma, per periodi quinquennali, ma con assegnazioni an-
nuali ai vari paesi, stabilite in proporzione alle rispettive quote presso

il Fondo monetario. L’assegnazione consisterd in acereditamenti con-
E ,

tabili, dato che i diritri speciali di prelicve non si concretanc in segni
tangibili (biglictti, assegni, o simili}. 1l pacse membro viene, ad ogni
modo, a disporre di un potere di acquisto “creato dal nulla” ¢ che
‘entra 1 far parte delle sue riserve velutarie. | paesi con bilance dei

pagamenti in disavanzo potranno avvalersi di questo potere di acqui- -

sto, cedendo diriti speciali di prelievo ¢ procurandosi valuta convertr

bile con la quale effertuare pagamenti o intervenire sul mereato dei |

cambi. Ad accettare diritti specmh di prchcvo fornendo valuta, saran-
no di norma i pacsi in posiziene ccccdcntma. che ne vedranno accre
scere I'ammontare nelle propric riserve, in aggiunta all'assegnazione da
essi ricevuta, L'accettazione di diritti speciali di prelicve, da parte di
un singolo membro, potrd essere limitatz 2 un ammontare pari al
doppio dellassegnazione accordara al membro stesso, tranne che esso
non consenta spontuncamente di riceverne anche per importi maggio-
ri. I paesi in posizione creditoria accettano diritri speciali di prelievo,
cedendo valuta, in quanto cio cq'ﬂimi:ce Utmpegno fiduciario che &
alla base della loro creazione, A loro volia, potranno servirsi dei diritti,
qualora registrino posizioni deficitaric e, in ogni caso, dispongono di
unz componente delle riserve ufficiali che & frutrifera, in quanto |

con la moneta fiduciaria da tempo in uso nelle economie interne sa-
rebbe complera, se non vi fosse stato un particolare non rientrante nel-

e,

la logica dello schema, ma ¢he testimonia le difficolti che si sono dovure

, superare, con soluzioni compromissorie, per dar vita a questo nuovo
diritti speciali di prelievo recano un prefissato interesse. LYanalogia | strumento di pagamento internazionale. Secondo le disposizioni imizia-

#i (successivamente modificatc, come si dird) il paese che avesse ceduto
diritti di prelievo aveva Uobblige di effettuarne un riacquisto parziale
detto tecnicamente “ricostituzione”. It riacquisto di diritti contro va-
luta, o ricostituzione, doveva effettuarsi nello spazio di un quinquen-

.nio ¢ in modo da riportare le disponibilita dei diriwi speciali di prelie-

vo, nel paese utilizzatore, al 30 per cento della somma assegnata: il
che significa che per il 70 per cento non vi era “ricostituzione”. Le
caratteristiche dei ““diritti speciali di prelievo” li poneva, cioé, in una
posi?.ionc intermedia tra il “credito” (per la parte da ricostituire} ¢ la

“moneta” (per la parte prevalente da non ricostituire ¢ corrispondente
quindi al nuove porere di acquisto immesso sul mercato internaziona-
le). Questa non ben definira patura economica riflette il contrasto di

* opinionc tra chi & d'avviso che "il credito occorre guadagnarselo” o

teme che la creazione di potere di acquisto ““dal nulla” solleeiti pres-
sioni per l'immissione di importi sempre crescenti; e chi ha maggiore
fiduciz sulle capaciti umane di regolare Ie liquidita in rapporto alle
csigenze. Questo spicga, comunque, le numerese cautele che circonda-
no la creazione ¢ la spendibiliti dei diritti speciali di prchcvo ¢ d| cui
¢ garznte il Fondo monetario in funzione di fiduciario *

L'aspetto sorprendente & che, mentre tutte queste cautcle ed espli-

cite prevenzioni riguardavano limpicgo di un meazo di pagamento

effectivamentg internazionale, le economie continuayano a far larghis-
simo uso del dollaro, la cui creazione era inevitabilmente legata alle
esigenze specifiche della bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti. Le
conseguenze di questo legame saranno esaminate in seguito. Premet-
tiame ora qualche informazione circa la posizione dell’ [taha nel
sistema di Bretton Woods,

6. La pasizione dell'ltalia nel sistema di Bretton Woods

L'Italia ha aderito agli accordi di Bretron Woods con legge del 23
marzo 1947, N. 132. La quora italiana, inizialmente Stlblhtl in, ‘180
milioni di dollari, ¢ stata in scguito portata (per efferts di aumenti di

* Por un'illustrazione pnrr.icoluegguu della distribuzione inizisle dei dirirt
speciali di prelievo ¢ dei loro effetd, si veda lo scritto & Palemenghi ¢ Barartier

(1971). Vedi anche U, Sacchexti, Dinitei speciali di prelievo: dicei anni di espe-
rirnza (1979},
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carattere generale ¢ di un aumento specifico concernente il nostro
pacse) al livello attuale di 1840 milioni di diritt speciali di prelieve
{unitd di conto il cui significato & precisato nel testo). Dopo ['ottava
revisione, la quota italiana sard pari 2 2909,1 milioni di diritti speciali
di prelievo. [} nostro paese ha dichiarato la paritd della lira nel marzo
1960, definendola allora neli'equivalente di lire 625 da corrispondere
pet un dollaro; ha inoltre assunto gli obblighi della “convertibilit per
non residenti” nel febbraio 1961, Ha poi contribuite agli accordi gene-
rali di prestito, o GAB (vedi p. 317, nata) ¢ a! loro recente aumento.
Gli obblighi verso il Forido, come pure i crediti verso di csso, sono
espressi in unitd con potere di zcquisto costante. L'accettazione degli
emendamenti allo statuto del Fondo monetario internazionale, che
hanno portate alla possibilitd di creare “diritti speciali di prelieve”, ¢
avvenurta nel nostro paese con legge del 1° ottobre 1969, N. 649. Con

legge 7 novembre 1977, N. 832, & stato approvato il secondo emends-
mento allo statuto del Fondo monetario internrzionale. Con I'"accer- !

tazione ed esccuzione™.di questo secondo emendzmento, il nostro
Paese, come tutti i membri del Fondo, ha assunto I'obbligo di esclu-
dere l'oro come denominatore delle paritd e quindi come base del
sistema monetario, -

7. La liguidita internazionale e la bilancia dei pagameriti degli
Stari Unine . :

Dopo la creazione della componente aggiuntiva della liquiditd inter-

mzionsle testé esaminats, la composizione percentuale delle varie

componenti la liquiditi risultava dalle cifre esposte nella tabella 15.2.

Alla creazione di un nuove strumento della liquidird internazionale
aveva contribuito il desiderio di riderre la dipendenza del sistema
monctario internazionale da una liquidita costituita essenzialmente da
dollari ¢ legata, conseguentemente, alle vicende o vicissitudini partico-

lari di quella moneta (come, in altri tempi, era accaduto per la sterli-

na). Paradossalmente, proprio nell'anno 1970 in cui si ¢ iniziata una
prima moderata distribuzione dei diritti speciali di prelievo, (per un
ammontare globale di 9,5 miliardi nel triennio 1970-72), I'immissione

di dollari nel circuito internazionale, attraverso il disavanzo defla bi- |

lancia dei pagamenti americani, ha assunto proporzioni abnormi, come
¢ agevolmente rilevabile dalla tabelia 15.3, che spiega anche le percen-
tuali di sumento dellaliquidita internazionale esposte nells tlbtﬁl 15.2.

La rilevante posizione deficitaria indicata da queste cifre ¢ il suo

]z.ggravlrsi nel 1970 ¢ 1971 sono stani attribuiti, ne! documento
','. amencamf dnsWOre Importanzz per 'analisi dei problemi ¢i py
0e3 economica,” ai seguenti motivi: 5

1} Gli Stati Uniti si sono dimostrar incapaci, nel corso di'un-ps.
lungato periodo che include gli anni sessanua, di finanziare, sully has:
defl esistente struttura dei tassi i cambio, il complesso dclllc e
all'estero dovure a transazioni commerciali,

Tabella 15,2 Compouizione dells liquidita internazionale (miliard; di dolllril.'xg'

Importi in cssere alls fine del pericdo

LR
1964 1969 1973 1975 1@:5
o p;:::l:e 69,4 78,4 183,7 227,@ '
Diritti speciali di
prelievo - - 106 |} 10,3 a3
‘l?::i:ioni creditorie 106 i 20 l e ,‘:M
: Vll::::‘rlmm * 2::: 3::.6’ 12;:;: 1:;::
Distriburione: - I
::::; Oe;:'imri . 58,1 60,9 136,6 (ELE A
. :ﬂfmmmﬁ 2,0 | 42 14.5 . 35,5
Wioi v T me

Tasso percentusle di crescitn della liquidita internazionale: o

1965 1966 1967 1968 1949 1970 1971 1972 1973 1:974 1975 1976:
29 2% 30 43 08 169 433 192 152 2006 31 130

presidente deghi Stati Uniti, composto da ec
To q-.fnle si fa riferimento ¢ inserito ne
Transmitced to the Congress (Washington,

Fonte: “Rapporto MeCracken” cit., Appendice, p. 9.

oy
5i tratta del rapporto apnusle del Consiglio degli esperd economici de)

onomisti ed esperti qualificati, Quel-
U'Economic Report of the Presidenm;
genn, 1972) pp, 143 sgg,

Tabella 15,3 La bilancia dei pagasnenti USA 'dal 1958 al 1971 tmiliard] di S0laiD). | "E%: 5 5
Anni 0 medic annuali
s l95'-ﬂ 1960~ 196% 1968~ 1970 1971
Yoci {1l netra) 1959 1964 1967 1949
Merci 1.3 . 34 42 0.6 2,1 -29
Speme mibitari =30 2.4 =27 -3,2 —3.4 -39
Turismo ¢ noli : -0,7 -1,1 -1.3 -1.7 P X ] =21
Interessi e dividendi _3,5 19 53 6,1 . LI . % | 7.9
AMTI servizi £ trasferiment) L6 —0.6 -0,7 -0,0 —08 : =-0,7
Bilancia delle merci, dei servizi . . o
2 delle rimess O.§ 5.2 43 1,0 2,2 —0.8
Donstioni del Governg USA -1, -2 ~18 g -6 -1,7 -0 N
Biluncia delle partite correnti Bt B 33 1.0 ~ -0,6 0,5 =2,8
Capitali ¢ lungo termine : .
ufficiali -0,6 -1,0 -1 -2 2,0 —2.4
privaci -2,1 -30 -3.4 0é -3 -4.1
Rilanciz delle partite correnti o3
« dei cupitali 2 lungo termine -3 -0,7 -1 =21 -30 —m,,
Capitali s breve termine o8 -0,5 1.3 58 —6.% 0.9
Errori ed omissioni* 0.3 -L0 -0.6 -1.3 -1.1 "10-7
Amegnarione di DSP** - - - - o8 s
Sakdo sulla basc delic wansazioni .
ufficiali -2,7 -1.2 -1.5 22 -%4 —-29.8 ‘

{**) Diricti speciali di prelievo sl Fondo mongtario internationale.

{*7 In questa voct ono conteggiati | capltali dr ricono itleguimente deglh Stazi Uniti.ﬁ L J
-



6. La discussione per la riforma del sistema munetario
internazionale

Dopo lo studio compiute Jdal Fondo nel 1972, nell’intento di forni-

re una rassegna dei problemi da affrontare per la riforma del sistema
mofctario intcrnazionale (vedi p. 338), il compito di approfondire
Pesime dei problemi stessi ¢ di pervenite a un progetto organico venne

affidato 2 un Comitato di venti membri, costituito presso il Fondo

stesso nel settembre 1972, 11 Comitate dei venti costituiva un'integra-
zione rvispetto al Gruppo dei dieci (vedi p. 317), per venire incontro

alle istanze avanzate, in varic sedi, dai paesi sottosviluppati al fine dil

una-loro maggiore partecipazione nelle decisioni rilevanti per il futuro
degli Istituti di Bretton Woods. : )

]

' Nella dichisrazione di Rambouillet, sottoscritta nel novembre 1975 dai
tappresentanti di & importanti paesi industriali ¢ che ¢ divenuto un punto d_i
riferimento di quélle analoghe successive, si afferma, ma I'altro, ¢he "l autoriti
monetaric agiranno per conirastare disordinate condizioni di mercato, o fluctus-
rioni di carattert ermatico, nei tasd di cainbic”. Indipedentemente dalla costata
inosscrvanza di simili impegni, decisioni del genere alterano profondamente la
collaborsziane internazionale, trasformandols gradatamente in Hunioni ol verti-
ce di ua diretrorio di potenze, pib 0 meno ristretto a seconda delle circostanze,

1l programma di lavoro del Comitato prevedeva che uno schema di !
riforma dovesse essere approvato per il settembre 1973, cpoca della
riunjone annuale del Fondo. In cffetti, entro derra ¢pOCa cra stato
predisposta un “Abbozzo di siforma™,'® che costituiva fondamen-
talmente una enunciazione di principi, le cui soncrete CoRscgucnzc
operative aveebbere dovuto essere precisate entro il luglio 1974. Peral

tro, il susseguirsi delle crisi valutarie e Vestendersi del ricorso all

fluttuazione dei cambi suggerirono, nel corso del 1974, di abbando
nare l'indicazione ulteriore di precise scadenze ¢ di accettare uma
“eoncezione evolutiva del processo di riforma™. Si & inteso con cid
dire che, di fronte al manifestarsi di nuovi fateori di squilibrio (a quelli
gid indicati essendosi aggiunt Paccentuarsi dell'inflazione su scala
mondiale e it forte rincaro dei prodott petroliferi nello scorcio finale
del 1973), occorreva tener conto realisticamente delle sitwazioni di

fatto che si venivano affermando; situazioni che avrebbero potuto
suggerire I'attuazione immediata di alcune parti della progertata rifor
ma, rinviandane invece altre 2 un futuro non nertamente precisato.

Per procedere secondo queste linee, si provvedeva ally creazione di
un Comitato dei governatori, composto di venti membri, che istimzio-
nalizzava il “Comitato dei venti”, costituito iniz'ialmcntc. come si &
detto, per approfondire gli studi sulla riforma. Si trartava, ora, di
passare a proposte concrete che, dopo complessi negoziati, hanno pre-
s0 forma nell’accordo raggiunto a Giamaica ncl gennaio 1976. L'accor-
do prevedeva Iintroduzione, nello statuto del Fondo monetario, di
modificazioni riguardanti la funzione dell'oro ¢ dei diritt speciali di
prelicvo, il regime dei tassi di cambio, i poteri, le operazioni ¢ le
procedure del Fondo. Nel contempo, veniva decisa una revisione gene-
rale delle quote (vedi p. 311) per incrementare le risorse del Fondo, |
in rapporto ai pils elevari squilibri delle bilance dei pagamenti.

7. La modifica dei criteni di valuizuione dei DSP

La funzione, i criteri di creazione, di distribuzione e di utilizzo dei
diritd speciali di prelievo sono gid stati indicat {pp. 320 spg.). Mentre
ancora proseguivano le discussioni sulla riforma statutaria, una modifi-
ca di rilievo & intervenuta, con effetto dal 1° luglio 1974, nel metodo
di valutazione dei DSP.* in origine, il valore di un dirirto speciale di

| prelieve corrispondeva al contenuto sureo del dollaro. Dopo le duc
l'svalutazioni di questa moneta, essendo fimasto invarizto il contenuto
aureo nominale del diritro speciale di prelievo, il rapporto si era modi-
ficato nel senso che un diritto speciale di prelievo valeva ora 1,20 in
termini di dollaro, 1! critério di valutazione iniziale appariva inoltre
incongruo, dopo I'abbandono della convertibilita in oro da parte del
dollaro (nei confronti delle banche centrali detentrici di derra valuta)

j ¢ Padozione dei cambi fluttuanti da parte di un certo numero di

L'assetto realizzato con gli accordi di Giamaics, approvasi ufficiak  importanti paesi. Si convenne cosi'di adottare un differente criterio di

mente il 30 aprile 1976, ha ispirato il secondo emendamento dello |

Statuto de) Fondo monetario internazionale: entrato in vigore il 1°
aprilc 1978, 2 motivo dei tempi richiesti per l¢ flecessaric procedure
parlamentari di ratifica. Frattanto si ponevano nuovi problemi che
sembra utile csaminare, per poi soffermare I'esame in modo specifico
sulle gisposizioni pit significative del detto cmcr)d‘zmcnto che ha.‘
in realta, apportato innovazioni di rilievo alla cgncezione originzria del’

Fonde, in quanto ne ha ribaltato i criteri ispiratori iniziali. i !

'* IMF, Outline of Reform with Accompanying Angexes (gugno 1974), :

{ valutazione, basato su un ""paniere concordato” di sedici valute, Le
valute incluse nel “panicre” sono state inizialmente quelle dei pacsi
che, nel periodo 1968-72, avevano partecipato alle esportazioni mon-
diali di beni ¢ servizi in misura almeno pari all’l per cento. Il peso®
asscgnato a ciascuna veluta venne fissato in misura all'incirca propor-
zionale alle esportazioni del paese a cui la valuta si riferiva, con
adattamenti nei casi in cui la quota net commercio mondiale non fosse
rappresentativa della reale importanza internazionale delly valuta. In
base ai loro pesi, veniva calcolata I'entiti di ciascuna delle sedici valute

comprese nel plnic're.“_l’ertantq, dat 1° luglio 1974, un diritto .

. & . ]
* International Monewry Fund, Amnual Report 19%8 (Washington 1978)
p. 56. It significato delle cifre in parentesi ¢ indicato nd resto (p. 348).

* Srad Unid 33{3N Belgio 4(3.,5)
Germania 12.5(12,5) Arabia Saudita 3
Giappone 2.5(7.%) B Svezin 2(2,5)
Francis 7.5(7.%) , Iran 2
Regno Unito 7.5 (9) ) Auscralin 1.5(1.,%)
Tealin 5 (6} Spagna 1.5{L5%)
Olands 5{4.5) . Norvegia 1,5(1.5)
Canads 3(6) . Austria 1.3 (1)

3 Entita di ciascuna delle sedici valute comprese in un D5P:
Dollaro USA 0,40 {0,40) Franco belga 1,6 (1,6)
Marco ted, ©,32 (0,38) Riyal saudita 0,13 (-)
Yen 21 (2%) - Corona w. 0,11 (0,13)
Franco fr, 0,42 (0,44} | Riyal iraniano 1,7 (~)
Srerlina 0,050 {0,045). Dellaro gustr. 0,017 {0,012)
Lira 2 (47} Pescta 1,5(L,1)
Guilder ol. 0,14 (0,14) Corona norv, 0,10 (0,099}
Dollare canad. 0,070(0,071) Seellino austr. 0,28 (0,22)



speciale di prelieve veniva a corrispondere alla somma delle sedici
valute comprese nel “paniere’” ed ¢ sulla base di tale valurazione che il
Fondo calcolava giomalmente i tassi di cambio tra diritto speciale di
prelievo ¢ lc valute di wtii § p:csi membri. ™

Fermo rimanende questi criteri generali di valutazione, a pamrc da)

" luglia 1978, il periodo di riferimento dell'ammonuare pil elevato
dcllr esportazioni di beni e servizi & stato spostato al 1972-76. Cid
ha comportato che sono entrati a far parte dei 16 paesil'lean e I'Ara-

biz Saudita, mentre ne sona usciti il Sud Africa ¢ la Danimarea, Sono

intervenute modificazioni anche nei pesi (vedi nota 21) e nellz entiti’

di ciascuna delle sedici valure (vedi nots 22). Le cifre indicate nelle
note corrispondono alla compesizione del paniere; in questa sua ver-
sione rivista; mentre somg nprodot:c in- parentesi le cifre dell'antica

composizione adottata il 1° luglio 1974 ¢ rimasta invarista sino al
juglio 1978.

Nei confronti dei dirird speciali di prelievo sono stati adottati ul—

teriori provvedimenti nel periodo pibh recente. Con decisione del di-
cembre 1978, il Fondo monetario internazionale & stato aurorizzato
a emeriere ulteriori 12 miliardi di DSP nel tricnnio 1979-81, con un,
tmo di 4 miliardi annui. Con questo secondo cicle di emissioni,
Pammontare complessivo di questo nuovo mezzo della liquidica in-
ternazionale & pari a 21,4 miliardi, Di essi: 15,9 miliardi sono detenuti,
a riserva dai pacsi membri, mentre 5,5 miliardi sono riaffluici a)
Fondo, in pagamento di mtmssl o rimborso prestiti, o vcrument:
collegati all'uleeriore anmento generale delle quote.

Con decorrenza dal 1° gennaio 1981, la composizione dc] paniere

ha poi subiro una drastica tr:sformazmnc in quanto le valure che le

" Unicamente per motivi pratici, ma senza che questo implichi alcuno status
speciale per ii dollaro, il Fando (data la pussibi]iti di disporre pii solleditamente
dei cambi tra le sedic valute incluse nel plmere e il dollaro} calcotava dapprima

il cambio del DSP in termini di dollarg; nte d va i cunbl del
DSP in ermini delle valuee di et § membri.

I rapporti tra diritto specul: di prelievo, dollar e lira italiana —nél penodo
considcrato — sono stati i seguenti:

Sino agli accordi smithsoniani deila fine 1971: 1 DSP =1 dollaro USA =628
lire.

Dagli accordi smithsoniani alla seconda svalutazione deldollzro del febbraio

1973: 1 DSP = 1,08571 dollari = 631,12 lire.
Dalla seconda svaiurtazione del dollarc al 28 giugno 1974: 1 DSP = 1,20
dodlari = 778,80 lire. Al 11 dicembre 1974: 1 DSP = 1,22 dollari = 7§9,1 lire. Al

15 agoste 1975: 1 DSP = 1,18 dollari = 795 lire; 31 gennaio 1980 1 DSP=1.31
dollari = 1062 lire; 16 sgosto 1983: 1 DSP = 1,05 dollari = 1667 lire. Le quorts-
zioni dei DSP sono pubblicate sull'[MF Survey.

compongono sono state ridotte a cingwe, ¢ precisamente quelle elen-
cate (con i pesi € le quantiti delle valute nazionali degli atruali compo-
nenti} nella rabella 16.1. I paesi sono stati scelti in quanto hanno regi-
strato le maggiori csportazioni di beni ¢ servizi nel periodo 1975-79.
L'intento dichiarato della riforma ¢ quello di rendere § DSP maggior-
mente concorrenziali, rispetto agli altri strumenti di riserva, in modo
da indurre i paesi con rilevanti eccedenze valuraric 2 investirne una
pill apprezzabile quota in DSP. La riduzione dei parsi considerati nel

.panicre renderd anche pill agevole il computo degli interessi comspo-

sti, che sono stati aumentati, ¢ lo saranno periodicamente in rclazione
all'sndamento dei tassi del mercato finanziario. Inoltre, gli obblighi
di “ricostituzione” {vedi p. 322), che crano stati ridotti dal 30 al 135
per cento nel gennaio 1979, sona stati aboliti del tutro {maggio 1981},
eliminando 1'ambiguiti iniziale del DSP che rappresentz ora una cffet-
tiva meneta internazionale. La maggiore attrartiva dei DSP, anche in
questa nuova veste, rimane peraltro problemarica, in quanto il rendi-
mento dei DSP, malgrado il periodico adeguamento dei tassi di inte-
ressi corrisposti ai detentori, & meno competitivo risperto 2 quello di
altre attivitd finanziarie. ’

Il sistema del “paniere di valute™ & stato seguito anche per la crea-
rione (nell’aprile 1975) di una nuova unita di conto curopea (UCE),
da usarsi nei conti intemi della Comunita ¢, gradualmente, nei rappor-
t esterni. U valore della nuova unita di conto ¢ stato figsato in dollari
1,20635 con riferimento alla data del 28 giugne 1974, Si & assicuraes
in tal modo lz corrispondenza’con il valore del diritto speciale di
‘prelievo, al momento in cui la us quotazione & srata legata 2l paniere
di valute déll'epoca. Lz pzrtccipazionc delle nove, monete che com-
pongono !'unitd di conto europea & statz stablhta in basc alla media
del prodotto nazionale lordo ¢ del commercio intercomunitario di

Tabells 16.1 Panicre di valute de] DSP dul 1° gennaio 1981

Monc Peso Quantita di valuts nazionale
Dollars USA 41,0 0,54

Marco redesco 19,0 0,46

Franco francese 130 | 0,74

Yen gispponese 13,0 34

Stedina inglese 13,0 0,071

La composizione del paniere ¢ i pesi formeranno, di norma,
oggeito di revisioni quinquennali.



clascun pacse nel penodo 1969-73. | pesi ¢ la composizione dellunita
di conto europea sono indicari nella rabella 16.2.

Il valore del “paniere” ¢ delle singole monete ¢componenti viene
pubblicato giornalmente, & cura della Comunira, Malgrado la somi-
glianza con it diritre speciate di prelievo, occorre tener prescnte che,
ncl “paniere” orginario in base al quale & statz stbilita la quota-
zione di quest’ultimo, e valute men curopee avevano un peso del 5§
per cenro (di cui il 33 per cento relativo al dollaro}. Si comprende

Tabelia 16.2 Composizione dell’'unita di conto europea

Unité di monere

Maneta Pcso (per cento) pazionadi
Marco tedesco 27.3 0,E2B
Sterlina inglese 17,5 0,0885
Franco francese 19,5 1,1%

Lira italiang 14,0 109

Fiorino olandese 2.0 0,286
Franca belgs 7.9 3,66 !
Franco lussemburghese 0,3 0,14 :
Corons danese ) 3.0 0,217
Sterlina irlandese 1.3 0, 00759

quindi ¢he la Comunitd, anziché adottare puramente € semplicemente

il diritto speciale di prelievo, abbia desiderato dar vita 2 una unf:i di:
conte auronoma, destinata’ a riflettere I'evoluzione cconomicz ¢

ot

monctaria nei pacsi defla Comunitd stessa.

8. L'intervento del Fonda di fronte ai nuovi squilibri dei

pagamenti internazionali v }\

Tra i probiemi che il Fondo monctario si & trovare a Prcndcrt i
considerazione con immediatezza, per la loro urgenza che ha sca\.'a.ls:a-1
10 le esigenze stesse di una riforma organica, rientra quell? dcll‘.appor-
to che il Fondo avrebbe potuto fornire, per concorrere al finanzjamen-
to degli accentuati squilibri delle bilance dei pagamenti originari dal
forte rincaro dei prodorti petroliferi (vedi lzzo ¢ Spaventa, 1574; ¢,
sui problemi della crisi energetica in generale, Tiliacos, 1974:).

In relazione a questo rincaro, ¢ venura sviluppandasi futta una
computistica del disavanzo petrolifero (oil aritbmetic) che attesta qua-
le uso scarsamente meditato possa farsi delle estrapolazioni, quando

A

manchi il necessario senso critico, Le stime iniziali sull'ammontare

complessivo del surplus che i pacsi petroliferi avrebbero accumulsto al,

I'1980 (e che avrebbe » fronte, ovviamente, un corrispondente disavan-
2o dei pacsi importatoni) sono variate da 650 miliardi di dollari (fonte
Banca mondiale) a 300 miliardi (fonte OCSE). Il divario (gia sufficien-
temente indicativo dei Limiti delle nostre facoltd di previsione anche
per il medio periodo) suscita ulzerior; perplessita, se si rifleree alla non
giustificats sortovalutazione degli effetti di sostiwuzione ¢ di innova-
zione tecnologica che potranno verificarsi anche in un arco dj tempo
non troppa prolungato. .

Non si intende, ovviamente, sottovalutare in alcun modo la pravita

“della crisi delle fonti di cncrgia in generale, anche perché sia la loro

disponibilic sia il doro relativo basso COSTO rientrano tra le cose che le
collettivita si abituano, a volte, a dar per scontato, senza rendersi
csattamente conto della fondamentale precariets di dererminari assecti
produttivi. Quello che si intende dire & che, allorché problemi econo-
mici vengono presentati in termini di “intratrabilitd”, come & accadu-
10 inizialmente per il rincaro de] prezzo del petrolio, si apre 3 strada 2
una strumentalizzazione politica che Pud giungere persino a prospetia-
re la soluzione irrazionale del conflitto armate, come mezzo di pres-
sione nei confronti dej produrtori,

L'aspetto che pib dirertamente qui ci interessa & quello del finan-
ziamento degli ingenti disavanzi della maggior parte dei paesi importa-
tori di pewrolio. Anche in rat caso, neil'esame dei modi in cui le ecce
denze valutarie dei paesi produrrori potessero rifluire come finanzia-
mento aj paesi deficitari (“riciclaggio™) "si S0N0 spesso prospettate so-
luzioni fantasiose, pit che realistiche, E stato, ad esempio, posto in
evidenza da un economista di valo:fe (H. B. Chenery) che un surplus al
1980 di 30& miliardi dj dollari, da parte Ldei Ppassi petroliferi, ove fosse
convertito in investimenti dircti nei Ppacsi importatori, avrebbe com-
portato una partecipazione negli investimenti fissi de Ppacsi stessi non
superiore al 2 per cento: tule, ciod, da non creare preoccupazioni circa
Veventuale perdita di controllo delle imprese in cui tale parcecipazione
si verificasse. 1! fatro & ¢he, come non si ¢ tardaro a costatare, le acqui-
sizioni finanziarie dei paesi petroliferi creditori non si distribuiscono in
modo uniforme né tra i vari paesi consumatori di petrelio, né trai vari
scttori produttivi. Da wn lato, i paesi oggetto di investimenti esteri
petroliferi si preoccupano quando gli iavestimenti si concentrano in
particolari settori produrtivi, per il timore appunto di perderne il con-
trollo, Dall’altro lato, | Paesi verso i quali sembrano dirigersi dj prefe-

nr



renza gli investimenti esteri petroliferi (e si warta, a volte, di pacsi con
avanzi, anziché con disavanzi di bilancia dei pagamenti) non si dimo-
strano disposti ad assistere | paesi industriali in posizione pit debole,
senza pesanti interferenze nella loro politica economica.. In concreto,
poi, gli investimenti sono stati inizialmente effettuati in impicghi con
elevaro grado di liquidita.

In realtd, di fronte al susseguini delle eccedenze petroliferc ¢
al persistere delle posizioni deficitarie dei paesi sotrosviluppati
non petroliferi (tab. 13.5), il contributo al superzmento dei con-
nessi squilibri di bilancia dei pagamenti da parte de! Fondo mone-
tario internazionale si pud considetare che sia suaro inizialmente |
piuttasto modesta. 1} Fondo ha bensi costituito speciali facilits: !
zioni di credito in favore dei paesi in difficolti per i loro disavan-’
zi petroliferi (denominati, in gergo, “sportelli petroliferi e istituiti ;
con modzlitd varic a partire dal 1974). Ma, oltre alla esiguiti degli
importi  complessivamente  disponibili (ottenuti con limitati im- |
porti “riciclati” dai paesi eccedentzri ¢ con mezzi propr del Fondo),
il icorso del Fondo stesso & stato reso arduo anche dalle condizio-
mi alle quali viene subordinata la concessione dei prests; condi- |
#ioni che, essendo negli uitimi tempi Yargamente influenzare dalle
concezioni detre “monetariste™ (vedi p- 219), si traducono in “'racco-
mandazioni’ di politiche deflazionistiche (riduzione della spesa pub-
blica), o di contenimento degli aumenti salariali. Di fronte a condi:

tioni del genere, che i paesi ifiteressati sono “invitati” ad accemare me- -

diznte le cosiddette “lettere di intenti”, non soltanto si sono manife-
stare aspre controversie sul piane della politica economica interna (in
quanto le indicate condizioni riflettono una concezione unilaterale ¢
discutibile delle cause dei processi inflazionistici); ma i paesi in diffi-
coltd hanno preferito far ricorso a prestatori meno vessators,™ In of-
fetti, nell'anno finanziario chivso il 30 aprile 1978, il Fondo m!‘istun

unz riduzionc nerta di credito aceordato {una prevalenzg, cioé,.di rim-
borsi) per un ammontare pari a due miliardi di diritti speciali di prelieve.

11 1978 chiude una prima fase degli aumenti dei prezzi dei prodotti
petroliferi. Dopo l'urto della quadruplicazione dei prezzi intervenuta
nel 1973-74, gli incrementi del prezzo internazionale in dallar] del pe-
trolio erano stati abbastanza limitati tra il 1974 ¢ il 1978 (raggiyngen-

do, globalmente, il 30 per cento); nel contempo, le eccedenze valuta-

M Vedi F. Caffé, Su alcunme trasformazioni recemti del Fomdo mowetario

internazionale, Comuniti int., N. 4 (1978},

i

rie dei paesi fornitori di perrolio si erano venute riducendo, anche
in conseguenza degli aumenti di prezzo dei prodoti industriali, ven-
dut ai pacsi petroliferi a “prezzi amministrati” accresciuti. Durante
questa fuse, alla modesta azione di “rciclaggio” dei mezzi valutari
perroliferi rezlizzata per tramite del Fondo, fece riscontro un ener-
gico intervento delle banche e delle istituzioni finanziarie operant

" sul mercato delle eurovalure {ved; p- 326).

I prestiti forniti da questo mercsto non solo hanno conrribuito
al finanziamento dej disavapzi di bilancia dei pagamenti, ma hanno
consentito, in quel periods, un sensibile rafforzamento delie riserve
lerde dei paesi. sotrosviluppati non petroliferi. | prestiti esteri forniti
dalle banche commerciali sono infatti passati da circa 170 miliardi di
dollari nel 1974 a circa 8OO miliardi di dollari agli inizi degli anni
otwanta,

Tale “soluzione di mercato™ ha ricevute valutazioni discordi: da
un lato, I'intervento delle istituzioni bancarie e finanziarie ha verosi-
milmente contribuito ad evitare un notevole declino del commercio
mondiale e un intensificarsi di misure protezionistiche commerciali ¢
valutarie (gid in vario modo utilizzate in farme pit 0 meno masche-
rate, non escluse lo spostamente delle attivitd produtiive nei cosid-
derti “paesi di nuova industrializzazione"', con abbondanza di forra
lavoro 2 basso costo). Dall'altro lato, la forte concentrazione dei
prestiti in un flumero limitato di pacsi sottosviluppatisha indotto a un
rinnovato dibattito sul funzionamento del mercato delt'eurcdollaro ¢
syllc possibiliti di assoggettarne Iespansione a forme di controlle sta-
bilite in sede¢ internazionale (ad esempio, imposizione di riserve obbli-

gatoric, analogamente a quanto awiene sul piano interno, vedi

P. 121). Sinora, peralero, il problema rimane aperto ¢ le opinioni sono
ben lontane da un accordo sullé forme tecniche che dovrebbero assu-
mere questi controlli di cui, in linea di principio, si riconosce la
desiderabilitd. i !

Intanto, & partire dai primi mesi del 1979, 5i verificava una seconda
fase di aumento dei prezzi dei prodorti petroliferi, connessa anche con
la caduta della produzione in lrai::. Questa fase ha perd avuto ceratreri
differenti rispetta alla primia. Dd un lato, gli squilibri di bilancia dei
Pagamenti si sono ripartiti tra i paesi acquirenti in forme meno spere-
quate. Dall'altro, vi & stato un pilr rapido adeguamento dei prezzi in-
terni dell'energia g quello internzzionale del greggio, in considerazione

Arlln cmmilihein Aisenala dasmmomicnenol eoe 30 o "1 ftias . L <



Tabells 16.3
Facsi in vin di sviluppo: finaneiamento de| disevanzo di parte corrente 1974-1981 (in miliardi di doltari)

1974-78 1975-79 1980-81 1974-81
Disavanzo corrente* 833 1584 185,2 427,1
Incremento delle riserve ufficiali =12 513 -25 49,6
Totale "823 1000 11,7 1000 182,7 100,0 476,7 100,0
Finanziato du:
= Aiuti necti 247 300 67,1 Nz 20,4 276 142.2 298
— Capitali a lungs ufficiali nerri 20,8 253 53,0 251 40,7 223 1143 24,0
— Capitahi a lungs privat] netti ©25.4 30,9 74,4 351 60,7 332 160,% 13,7 |
~ Altri** 11,4 13,8 17,2 8,1 30,9 16,9 59,5 12,8
di cui: J
— Finanziamenti netti da FM) 35 4.3 4.9 2,3 16,0 B8 1 X ) 51
¥ \

(*) Esclusi i teasferimenti ufficiali, . |
(°%) Include, oltre ai capirali » breve termine, gli errori ed omissioni, !

Fonti: FMI [Tratto da L. Dinj: Problemi finanziari dell economia mondiale, Bancaria (1982) p. 980.]

$eTLore energetico, squilibrio da idurre anche con lintensificare ricor-
%0 a fonti aliernative. Infine, con riguardo particolare all'oggetto del !
Presente paragrafo, il Fondo monetario internazionale ha cercato, in
forme varie, di intensificare il suo appoggio ai paesi deficitari, In par-
ticolare, sono state introdorte modificaziont significative nella politica
di prestito da parte dei Fondo. Sulla base delle nuove quote dei mem-
bri, dopo !a loro settima revisione, i paesi in difficoltd nella bilancia
dei pagamenti potranno avere sccesso alle risorse del Fondo nella mi- | .
suna annua del 150 per cento delle quore stesse, con un limite del
450 per cento nell'arco di tre anni. Ove i pacsi siano gid beneficiari di
Prestiti ancora in esserc, il limite cumulativo massimo potrd raggiun-
gere il 600 per cento delle nuové quore. Per poter far fronte a questa
pilt attiva politica di prestiti, il Fondo fa affidamento su ulteriori revi-
sioni delle quotc, sul ricorst 1 prestiti da parte dei membri con ingenti
eccedenze valutarie, & anche sull’evenmuale ricorso ai mercati finanziy-
ri. Nel maggio 1981, it Fondo ha ottenuto daile Banche centrali o altre |
Agenzie ufficiali di tredici pacsi membri, chic includono I'ttalia, un|
prestito equivalente & 1.1 miliardi di DSP per la durata di due anni_ In ' .
realtd, questa pin energica’ politica di prestite, che non intende peral- delle procedure di ratifica ha aveto un carattere meramente formale, |
o attenuame la “condizionalitd”, incontra ostacoli nej mezzi di cuj punti caratterizzanti del nuovo assetto, che doveva tener conto delle
il Fondo dispone, rispetto agli ammontari atruali degli squiliﬁri di situazioni di fatro prevalse dopo la dichtarazione di inconvertibilita del
bilancia dei pagamend, [} rapporto tra le quote del Fondo e 'ammon- dollaro (vedi p- 331}, riguardavano: .
tare’ complessivo delle importazioni mondialj & passato dal 12 per - I'climinazione dell'oro come base delle pariti- monetaric ¢ come
cento nel 1965 al 4 per cento nel 1981. unita i misura dei diritti speciali di prelievo;

La trabella 16.3 illustra le fonti alle quali i paesi sottosviluppati ' — I'abolizione del prezzo ufficiale delloro;
hanne fatto rcorso, nel periodo 1974-81, per il finanziamento del | _ Fabolizione deliobbligo, da parte dei pacsi membri, di effettuare
disavanzo di parte cofrente delle bilance dej pagamenti. L'accurnula-
zione dell’indebitamento internazionale verso le banche private costi-

i

versamenti in oro al Fondo, in occasione Ji aumento delle quote o di
. Pagamento di interessi sui prestiti ricevuti;
tuisce uno degli asperti pili preoccupanti della situazione finanziaria autenzzazione al Fondo a Jdar corso a un programma quadricnnale
mondiale. di aste intese 2 vendere, a prezzi di mercato, un sesto (pari a 23
milion: di once) delle suc disponibilita auree. Le plusvalenze cenergen-
ti. rispetto all’antica valutazione di 35 dollari per oncia, avrebbero
alimentato un fondo fiduciario (trust fund), Ja viilizzarsi per la con-
. cessione di prestiti a condizioni di favore ai paesi in difficolta nej lore
Si ¢ gid indicato (vedi p. 346) che il secondo emgndamento delle [ conti con I'cstcro. ‘Nrflo svnlginrrcnro concreto delle aste, si sono ress
disposizioni starutarie del Fondo monetario internazionale & entrate  NCCCSSari particolari accorgimenti teenici sia per scoraggisre agpettative
ufficialmente in vigore it 1° aprile 1978, in base aghi accordi raggiunti di ribasso dei prezzi (che avrebbero ridotto Ie plusvalenze); sia per non
a Giamaica nel gennaio 1976. In reaiti, i criceri di riforma del sistema  €oPtribuire alla tumultuosa erraticitd prevalsa, negli anai rcccn[?. nel
monetario internazionale allora concordati hanng avuto applicazione PTe720 delloro: .
nelle stesso 1976 ¢ nel corso del 1977, di modo cht il completamente — 2Vlvrizzazione al Fondo 2 restituire un altro sesto delle sue disponi-
bilita auree, all'antico prezzo, ai paesi membri, in proporzione delle

9. Il secondo emendamento delic Staturo del Fondo monetarip
internazionale

rispetive quote ¢ con pagamento in valuta nazionale, X
¢ Queste m‘ijurc costituivano il concretamento dell’obictiivo degli
Stati Uniti di pervenire alla “banalizzazione dell'oro™. ossia all'climi-
nazione del suo ruolo-come fondzmento del sistema monetario inter-’
naziunale. Nel contempe, la monetizzazione dell'oro determinava an-
che un acereseimento delle possibilita operative del Fondo, cui contri-
buiva altresi la decisione di procedere 2 due successivi aumenti delle

gquote (vedi p. 311), ]
Per quanto concernc i tassi di cambio, viene riconosciuta ai membri-
{a liberta di scelta del sistema di fluttuazione preferito; con I'obbligo,
perattro, di cooperare con il Fondo per il mantenimento di cnndi‘zioni_];
che evitino movimenti dei cambi di carattere erratico ¢ perturbatore.
A maggior ragione, i membri devono astenersi di manovrare il cambio
per fini di politica commerciale, ossia per faverire le propric esparta-
zioni, In linea di principio, non vicne escluse, ove le condizioni genera-!
li to consentana, il ritorne a un sistema di parita “stabili, ma aggiusta-
bili™: T'esistenza delle condizioni idonee al ripristino di un simile siste-



ma richicde, comunque, §approvazione con una m:{ggioranza pari all’
&5 per cento ded potere di voto.

Sono state inoltre introdotte, in attuazioac del scconde emenda-
mento, varic modificazioni per facititare Uimpicgo des dirieti speciali di
prelievo, per estendeene il mercato, per renderne piis conveniente Fime
picgo come atrivitd da includere nellz composizione dei portafogli. Cid
ha determinato la possibilita di effettvare transazioni in diritri speciali
di prelievo senza la necessitd di una preventiva decisione del Fondo: la
possibilita di estendere if loro uso anche wa operatori diversi dalle
banche centrali; la modificazione dell'insicme dei titoli ai cui rendi-
menti viene correlato l'interesse corrisposta sui diricti speciali di pre-
licvo, in modo da rendere pitt conveniente la lore conservazione in
eccesso sulle assegnazioni. Ulreriori modificazioni dei DSP, incluse la

variatione del “paniere’ € {climinazione degli obblighi di “'rickstitu-
zione'' sono state indicate in precedenza (vedi p. 349) per convenien-

za espositiva; anche se. cronologicamente, sono diventate operative

dopo I'approvazione del secondo emendamento ¢ con decisioni speci- :
fiche. L'intento ultimo di queste frequenti riconsiderazioni delle carat- -
teristiche dei diritti speciali di prelievo € quello di farne 1z principale

atriviti di riserva del sistema monctario internazionale. La realtd attua-
le & ancora lontana da una situazione che renda tali strumenti di riser-
va ‘‘genuinamente attraenti per un‘ampis gamma di impieghi, sulla
base dclla capaciti di conservare nel rempo il loro valore reale™
(Saccherti, 1979, p. 444), 1l riferimento & un paniere di valute non ha

impedito, infatti, che i diritti speciali di prelievo, nei dieci anni della-

lpro osistenza, abbiano perduto una quorta considerevole del loro
potere di acquisto, in relazione ai processi inflazionistici sperimentati
dai paesi compresi nel paniere, . :

Indipendentemente da difficolta di carattere tecnico, € la limitats
attrattiva che presentano tuttora i diritti spéciali di prelievo a rendere
non agevole Ia prospetrata costifuzione di un conto di sostituzione”,
gestito dal Fondo ¢ presso il guale potrebbero esscre scambiate dispo-
mibilita in dollari ritenute esuberanti da parte dei loro derenton uffi-
ciali nell’altra sttivitd di riserva, costituita appunto dai diritti speciali
di prelievo. .

La proposta, che formalmente & tutrora in fase di studio, 2 mative
di varic difficoltd che si manifestano nellz sua realizzazione tecnica,
riacquista o perde attualita, @ seconda delle fasi di deboleiza o di raf-
forzamento che si succedono nelle quotazioni del dollaro &sulle quali
dovremo ancora soffermarci (vedi p, 368).

Quanto ai menzionati “poteri di sorveglianza”™ del Fondo, con' ri-,
guardo alle fluttuazioni dei cambi, essi si concretercbbero in procede-
! re di consultazione nei riguardi:dei pacsi il cui comportamente ‘non

fossc conforme all'obicttivo di “promuovere 1a stabilith, agendo sulle
condizioni economiche ¢ finantiaric di fondo ¢ contribuendo a crearc
un sistema monctario che non produca sconvolgimenti erratici”.

Si tratreri di verificare in pratica in qual modo il perseguimento di
questo obicttivo non si risolve, come di frequente & aceaduto, in un
atteggiamento di telleranzs verso i pacsi forti ¢ di pressione verso i

. pacsi deboli, ! .

10. !l Siszema monetano europeo

Sono state esaminate in precedenzs (vedi p. 342) k argomentazio-
ai avanzare da economisti ¢ da banchicri centrali in tema della dibarou-
ta preferibilith tra cambi fiasi ¢ cambi flessibili, o fluttuanti. Si & snche
posto in evidenza che Vaffermarsi della flessibiliti (spesso *‘ammini-
strata™} delle fluttuazioni dei tassi di cambio & sato il risultato di uno
stato di necessith, anziché di una libera scelta, D'alora parte, la decisio-
pe, sdotrata neil'aprile 1972, di ‘subilire una fluttuazions congiunts
tra i pacsi comunitari riflerteva bensi Fobicttivo politico di an collega-
mento pilt strette tra k moncte cOMRRItArie; ma NoN cra L0 ecom-
pagnato da un coordinamento-delle politiche cconomiche interne o
pace ‘di rendere efficace il prospettato collegumento. Inolere, pir es-
sendo previste forme di assistenza finanziaria in favore dei paksi in
difficolti ¢ con tassi di inflazione pilt elevati, it sostegne che ne deriva-
va non cra privo sia di Emit piuttosto ristrerti (con riguardo all'am-
montare eialla durata), six di palesi condizionamenti politiel. *

Dapo Is seconda crisi del dollaro, aglhi iniri deb1973, il “serpente”
comunitario divenne liberamente fluttuante nei confrond di detta mo-
neta, abbandonando Pantico margine del 4,50 per cento {vedi p. 339).
Venne quindi meno anche una-politics concordata nei confronti <el
dollaro, rispetto & quale le monete comunitaric ado{TATOnO COMpOTta-
menti diversificati, sccrescendo 1 pensioni interne del “serpente”. Con
I'sbbandono della flurtuezione congivhta anche da parte del ‘franco
francese, nel marzo 1976 (che faccvs scguito & un primo sbbandono
svvenuto nel gennaio 1974 ¢ &-up tentative i rientro compiuto nel
luglio 1975, verosimilmente per micivi di prestigio e rivelatosi insosuc-
pibile), appariva chisro che il “serpente” veniva di fatvo 2 identificarsi
con un‘area dominata dal marcd redesco ¢ formata dai paesi vicini alla



dcnnmia (Olanda, Belgio, Lussemburgo) strertamente legati afl'eco-
nomia tedesca da intense relazioni commerciali, ma che, peraltro, co-
stituiva il 45 per conto circa del complessivo prodotto nazionale lordo
dethomuniti.

+ Tea il 1977 c il 1978, sopratrutto per impulso franco-tedesco, furo-
no compiuti nuovi tentativi per assicurare condizioni pit ordinate nei
tasd di cambio tra i monete comunitarie. 1! passo decisivo venne
compiuto con la risoluzione del Consiglio europeo, adottata a Bruxel-
les it 5 dicembre 1978: veniva ufficialmente decisa I'istituzione del
Sistcma monetario curopro (SMF), con I'obienivo di r::hznne wa i I
pacsi partecipanti una cobperazione in grado di assicurare “una zong |
& suabiliti monctaria europea”. 1l Sistema monetario curopeo & diven-'|  Tabelln 164
tato operante il 13 marzo 1979: le monete partecipanti ﬂuttuml Composizioae dello scudo, nnuu:umu,mamm
entro margini del 2,25 per cento su cntrambi i lati dei paysi cantrali |

Scudo Loy

bilaterali, con ececzione della lira italiana per la quale & stato consen-* Monere Tami centrali - Sogtia didh |
tito un margine di oscillazione del 6 per cento su cntrambi i lan dei Quancith  imest (wy»  9CHO Xud0™*  vergenza (%)
fami centrali. La sicrlina, pur avendo sccettato in linea di principio di . . ]
far parte del sistema, ha mantenuto la facoltd di flurtuare hbcmncnu. .. b |
sinc & quando non decideri di assumere i vincoli presabiliti di fluttua- Lira 199 140 35 114345 ] 07 [
zione. Del resto, l'intero Sistema aveebbe dovuto assumere un :quo : Marco 9828 273 30 2,51064 1,13
dcﬁnmvo solo dopo du¢ anni dall'entrata in vigere con, la prevista ;’:::: ?:::m :?: 1;,: 1:.3 39,4582 1,5
creszione di un Fondo moneterio europeo, destinato 2 unificars le | ! Franco lumemburghese 0,1 o:,. o.': ,;:::::1 ::; o
forme di assistenza finanziaria TECiproca ora operanti. . .| Fiorino olandese 0,286 20 108 72077 I
Gl elementi costimtivi dello SME possono cosi delinearsi. i1. | Sxerling inglege® »e (0.0885) 175 (13.3) (0,663247) (148

i

“Base de) Sistema ¢ I"unitd monetaria uropea, denominata scﬂdo Sterling iranden - 000739 1,8 12 0662638 1,67

.‘BCU ‘dalle iniziali in inglese Ewropean Currency Unit), 1l pmmdl Corona dunce 0.217 0 31 7.08592 164 ]
valute che <ompongono lo scudo & identico & quello della precsistente (") (@) smmdol astica Unitk di conto cu . |
Unitk di conto.curopea (vedi tab. 16.2, p. 350); lo scudo costituisée fl (F) Al momento dell’entraty in n,u,. ddl . - tio curopa, a

Heardine” dello SME nel senso che viasoun paese si impegna acopl-li- 1 "'1‘.?‘;“1::.:. monetscie paziongll, - _ Coie
un il zasso cemtrale della propria moneta in termini di scudi, (***) Per memoria. ’ '
~W:valore dello scudo, espresso nelle singole monete comunitaris, si. -

"&nodzﬁnconﬂvmmdclnppomdxumblothPmP“d ' ‘o

' wQueste variszioni influisconc anche sui pesi delle singole monete md"' "’ L |
u nel panicre. Come pud rilevarsi dalla tabella 16.4, la struttura onp . Le monete dei pacsi partecipany allo SME hmno dunque, uns Pl-
m dei pesi 5 & icata pel corso del successivo quinquensio, Pﬂ' riti centrale rispetto allo scude. L'insieme delle pariti centralj servea’

delle mu'mmnd‘dl intervenute nei rapporti di cambio delle mone- determinare la cosiddetts “griglia” delle paritd centrali bilarerali {ciod

dammswutuuve del. paniere. Pec il futuro, & previsto che i pesi defic 172 Ciascuna moncta ¢ le alre partecipanti al Sistema). Ed ¢ rispetto ;
“monete nel paniece dovranno essere rivisti ad intervall} di ol que anni alle pariti centrali bilaterali che sono fissazi i imiti di fluttuazione del
o s richios, qualors il peso di una moneta sia mutato del 25 P" 2,25 per cento in pll.l 0 in meno, salvo per la lirz che dispone di limiti
cento. Ca Z del 6 per cenro in pili 0 in meno.

Quando una moneta raggiunge il suo limite bilagerale dj ; intervento
supericse o inferiore nej confronti di un'altra monets, le banche cen-
trali devono intervenire peeché | limid non sizne superari. (La tabells
16.5 indica i punsi dj § Intervento obbligatori a! momento dell'entrars
in vigore dello SME.) $i rrana di un complesso dj regole del turto
" analoghe 2 quelle a suo tempo previste per il “serpente” comunitario,
‘Lo SME dispone, peraltra, di un <ongegno aggiuntivo, costituito dalla
_sogha 0 “indicatore" dj divergenza. Basaua sullo scudo, questa soglia
individua le monete il cui corso & cambio evolve in maniera differente
tispetio alla “media comunitaria”. Per.ciascuna monera, b soglia di
divergenza & fissara 3l 73 per cento dello scarto massimo, tencndo

P N . v B . _— I
Tabelly 16,5 Pund di intervento obbligator] (in unith monetaric faXionali) all'scto dell’entrita in vigore dello SME .+ dowW
MV M " Franco - Fiot] Franco Li Corona Sterling
onete U fncese N beiga ™ dences _idandesc

22581 105960 15,3665 40698 275960  0,258060

1 Marco i H
. 2361 1,10838 16,0740 485,576 288560  0,249937
, i &,23330 ‘458800 o 66,5375 1864900 1194900  1,1373%0 .
10 Franchi francesi s : N |
4,42850 . 4,79900 69,6000 210,520 12,498%0  1,168810 |
! Fiotino 090228 2,0838 14,1800 397434 284545 0238130 ‘
094375 ° 21796 ‘ 14,8325 448,074 2,66365  0,249089
221 14, \ \ \ X ‘
100 Franchi belgi 6,22100 4,3480 6,74200 2740,440 17.55850  1,641980
. 6,50800 15,0290 7,05200 089,610  18,36630  1,7175%0
1000 Lice 2,05900 475607 . 223178 32,3650 581300  0,543845 |
i :
2,32200 . 3,3620 2,51600 36,4900 655300  0,612801
i 3,46450 8,0010 3,75425 54,4450 1526,050 0914343
10 Corone danesi !
362350 8.16%0 3.92700 56.9500 1729,450 0.956424 |
3,70500 . X111 4,01450 58,2225 1631,850 10.435550

1 Sterlina itlandcse 3,87300 B8.7495 419950 60,9020 1839,780 10,93650

nr



anche conto del peso sssegnato & ciascun paese nello scudo.® Quetto,
congegno rappresents un correttivo al fatto che, nel funz.iommcntc_f,:;
del “serpente”, mentre lc monete forti sone state sempre in grado di
rimanere nel sistema, i monete debolt ne sono stare espulse. o
La soglia di divergenza, conla tempestiva segnalazione ddl-: menetd
deviante, intende concettualmente porre rimedjo a questa ssimmetna,
Dall’esame dells tabells 16.4, & agevole rilevare che la percentunle
indicativa dclla soglia di divergenza & piutrosto esigus ptl.-r.il pacte con
maggior peso (marco tedesco). Allorché una moneta superi la soglia d:‘l
divergenza sorge la presdnzione “che ke lnlorit_l dcl paese .“d_cvun‘tc_
rispetto alla media siano tenute d adottare misure oormuvcmedun-“
te intervent sul mercato dei cambi; misure di politica mnnummin-%
terna nella sfers monctaria c fiscale; eventuale cambiamento del o,
centrale. Peraltro, il superamento ‘dells soglia i divergenza nongdeter-
mina obblighi tassativi, da parte del pacsc deviante, ma Comporta
obblighi di consultazioné nel quadro di una “concertazione tra ke
banche centrali”. A parte il tecnicisme, it questo fa mnpmndq-e
quanto sia difficile stabilire una simmetria di responsabilich tra pacsi in
posizione forte ¢ paesi in pesizionc debole. 7 . L
Per facilitare gli intervend sul mercato dei cambi nelle monete
comunitaric ¢ per venire incontro ai pacsi in difficolti sono prc\‘nne
; facilitazioni di credito s brevissimo, a breve ¢ 8 medio termine. .Le,
facilitazioni di credito a brevissino termine sono conm;tj: ogni
banca ‘centrale dei pacsi partecipanti alle altre banche centrali, snze
limitazioni di importo, ma con termini di scadenza ravvicinad ?&s

* Per uns determinats mooet, la soghia di divergensa 8 otticne mdﬁpﬁ“n- -
do la percenruale consentita di oscillazione (2,25) per Ia percentuale asmiata”,
come indicatore di divergenza (0,75) per la differenza ta il complesso dei prsi'e.
it pesa della moncts considerate In formula 2,25 X 0,75 X (1 — Pa), 'ove Pu
indica il peso della moneta cul I caloolo s riferisce. Un ulteriore comvectivo
tese neccwario, affinché le monete con un margine ristretio (2,23 per cento)
oD siana spinte verso ls soglis di divergenzs per il '_""" facro che la liss pud
oscillare sing & 6 per cento ¢ la sterfing pud oscillare illimitatamente. In tal caso
Ia formula & (t% = 2,25) X p.L: owe t% & la maggiore variszione del cambio della
lirn rispetto alls fascia ristretta e p.L & il pewo della li.l'l_ ililll‘ll'!l nelly "?‘h- Per|
quese informazioni, qui csposte in wermini meno Ipcfllh““:- #i veds Fillustra-| san i
Tione del Sistems MOBEIRTio CUrOpeo, nell App Al Relazlone gioms - dopo la fine del mesc in cui & avvenuto Tintervento, salve
della Banca d'ltalis mll'snno 1978 (Roma 1979) pp. 151-36, nonchi in .E.i'::oﬂ‘eobdixionate possibilitk di proroga).
mia curopes, N, 12 (luglio 1982) p. 77. In pratics, 5000 SIAti riscORTTat] Sleuni: e A . ] o
inconvenienti recnici nel funzionmmento dells soglis di divergenzs, che banna S0SEENC monetario & brewe termine ¢ il concorso finanziario a
formaso oggen® di sudi specialistici (Masers, 1980; Spaventu. 1982). fer que medio termine si avvalgono di meceanismi operativi ik esistenti nell”
0, 50n0 STLi proposti opporruni adateamenti tecaici, ambite comunitario per l'siuto reciproco a i pacsi parecipanti. L'im-
porto dell’sssistenza finanziaria'¢ stato, peraltro, elevato dai preesi-
stead 10 miliardi a 25 miliardi di scudi, di cui 14 miliardj per il
BOStEEnO monetario a breve termine (stabilito in e mesi, rinnovabile
ol magimo due volte); ¢ 11 miliardi per il concorso finanziario »
medio termine (stabilito in due-cinque anni ¢ condizionato all'adozic-
ne di misure congrue i ripristing dellequilibrio interno ¢d esterno).
.- Al termine del periodo transitorio, & prevista, come si & detto, la
creazione di un Fondo monetario curopeo che, oltre a sostituirsi agli
esistenti meccanismi di assistenza reciproca, mirerd alla picna utilizza-
zione degli scudi “quale elemento di riserva € mezzo di regolamento™,
1l:Fondo europeo dovri basarsi su un'sdeguata legislazione 3 livello
tanto conminitario, quanto pazionale.

- Frattanto, un Quantitative iniziale di scudi & stato forniro utilizzan-
do il Fondo europco di cooperazione monetaria, esistente nell'smbito
comunitario. Sowe stari, ciod, creati circa 23 miliardi di scudi, in
contropartita del trasferimento al detro Fondo ‘del 20 per cento delle
dispomibilits in oro ¢ del 20 per cento delle disponibilit lorde in
0 dollari: desenuti dalle bancbe centrali dei paesi partecipanti. Non esi-

stengdo ancora una legislazione che autorizzi questi trasferiment, essi
assumono ha forma di riporti (swap) rinnovabili ogni tre mesi ¥ Le
é attivitd in-scudi Sreate coh queste operazioni di swap possono modifi-
carstin occasione dei rinnovi trimestrali, sia & mortivo di*cambiamenti
ifirervenuti nelle disponibilith in oro e dollari, sia s motivo di variazio-
ni del valore in scudi del'ore ¢ del dollaro. Gli scud; in tal modo eresti
trovano. principalmente impicgo nei regolamenti tra le banche centrali
del paesi partecipanti, in relazione agli interventi effertuati sul mer-
catg def cambi (rab, 16.6).
-~ Questi complessi meccanismi di ingegneris finanziaria si sono pro-.

. - M.Al flai delle, operazioni di swap, il valore dell'oro & determinato in bage

alla"media’ delle quotazionl, convertite in ECU, dei sei mosi precedenti, o, ge

inferior, ko ‘base slis quotazione del penultimo glorno lavorstive di questo’

.periodo; I valore del dollarc viene stabilito in base al tasso di cambio in termini -

i ECU. Le disposizionl cautelative circa il prezzo dell’oro sono un riflesso

4 " evidente della grande variabilith che & manifests sul relstivo mercatg, :

A



T:bctlul 16.6 Creazionc di ECU

Artivitk ) . " ECU conferite dal FECoM
A Tasso d
Mese di inizio conferite al FECaM 1sv0 &1 convertione tmitiscds)
delto ruap Oro (milioni Doflari ECU per 1 ECU per 1 contro’ contro
di once)’ (miliardi)®  oncis d'oro’ doliaro* oro dollari Touwe
1979:  luglio’ B5,3 15,9 185 0,73 15,8 11,6 274
ottobre 85,3 16,0 m 0,70 18,0 11,3 293
1980:  gennsio 85,8 15,5 259 0,69 222 107 329
aprile 85,6 14,4 370 0,77 31,7 1.1 42,8 \
gio 855 13,7 419 0,70 159 96 4585 |
ottobre 856 13,9 © 425 071. 364 9.9 46,3 !
1981:  gennsio 85,6 v 148 “r, 073 i 109 492
aprile 85,7 14,2 Loaed - ops -y 12,0 49,7
lugio - 857 127 w0 ¥ 097 TY 123 471
orttebre 837 11,3 402 o091 34.5 10,5 450
1982:  gennaio 83,7 1.7 368 0,92 ‘31,8 108 423

' 20 per cenco delle riserve in oro detenute dafic banche centrali partecipanti, - |

? 20 per cento delle riserve in dollar] detenute dalle banche centrall partecipane. ) ' !

* Media dei prezzi, convertita in ECU, registrati glomalmente i due fixing di Londrs nei sei mesi precedenti o, se inferiore, nel pe
nultimo giotno lavorativa del periodo, -

* Tasso di mercato registrato due giomni lavorativi prima dellu datx di inizic delio suap.

' In questo mese & stato effettuato primo rwap col FECoM d parte della Bancy d'Inghilterra, seguito a quelli effetwuati in marza e
sprile 1979 da tutte ke altre banche cenrali partecipand. o

Fonte: FECoM (Fondo europeo di cooperarione Monctaria). {Trtza ‘t‘l.lll"A pegd alia Relaz

T e ione della Banca d'I
(Roms 1982) p. 157.] RN e EE

is pes il 1981

posti bon soltanto, come negli intenti dichiarati, di realizzarc ana
maggiore stabilitd nel regime dei cambi nell’'ambito comunitariog ma |
altresi, almeno in prospettiva, di realizzare una maggiore omogeneiti
nelle politiche e nei risultati economici, soprattuzte mediante una
,atteouazione dei divari tra i tassi di inflazione nei paesi partecipanti,

i, V1.1l funzionamento iniziale del Sistema monetario europeo

" L'entrata in vigore del Sisrema monetario europeo (avvenuta, come
si ricorderi, nel marzo 1979) prevedeva due scadenze: una verifica, da
effertuarsi dopo sei mesi dall'inizio del funzionamento, per accertare
Peventuale necessitd di adartamenti delle pariti centradi € dei pesi at-
tribuid alle varie valute; ii pastaggio, dopo due anni di funzionamento,
dalla fase transitoria a una‘fase istituzionale, Questa avrebbe compor-
tato la creazione del Fondo monetario curopeo (vedi p. 363), nel qua-
le sarebbero star consolidati gli existenti meccanismi di facilicazioni
creditizie. La prima seadenza semestrale non ha comportato variazio-
ni, in quinto si ¢ giudicato che gli accordi di cambio net¥ambito dello
SME avessero dato una prova nel complesso soddisfacente, La scéonda
scadenza'non ha portato allz ‘creazione del Fondo, ma a una proroga del -
periodo di transizione per ulteriori due anni. Si ¢ mantenuro, pertan-
to, il meccanismo dei riporti trimestrali tra Ic banche centrali parteci- -
panti ¢ i precsistenti organismi di coaperazione monetaria dellp Comu-
-niti cconomica curopea. Gl studi per'la costtuzione del Fondo o
€1a00 oricntat verso tre possibilitd: farne un meccanismo prevalente-
mente 'di regolamentazione .contabile dell'insieme delle agevolazioni
creditizie previsto; o farne un organismo analogo al Fondo monetasio
internazionale, ricalcandone su un ambito pib ristrerto la struttura di
possibile fonte dj liquiditd; o fame il fondamento originario di una ef-
feetiva Bancs centrale curopea. Si trattz di prospettive legate agli svi-
tuppi della eooperazions comunitaria nei susi termini generali, inclusi
un pili effettivo coordinamento delle politiche economiche dei singoli
pacsi € un pib efficace intervento, ai fini dell'atrenuazione dei divari
di sviluppo regionali. E comprensibile, quingi, che sia scmbrata pre-
marurs s scelta tra le soluzioni prospettate, che continuano a formare
oggetto di studio.

Dal punto di vista pid strettamente funzionale, la tendenza di al-
cune valute ad avviarsi verso i limiti estremi dei margini bilaterali di
fluttuazione ha reso necessaric operazioni di rallingamento (ciot, in
concreto, di modificazione) delle parita centrali. Questi riallineamenti,



previsti dalle disposizioni costitutive dello SM‘E, SORo espressione di
una insufficiente convergenza delle politiche economiche nej pacsi
partecipanti: il che trova I'espressione pill vistosa nei divari sensibili
del 1asso di inflazione nei vari paesi ¢ nella diversita delle condizioni,
eccedentarie o deficitarie, delle bilance dei pagsmenti, Dal 1979 al
1983 si sono avuti var riallineamenti, i cui efferei sulle singole va-
lute sono sintetizzati nella ubella 16.7, .

Sebbene queste variszioni delle Pariti centrali sizno state abirual-
mente accompagnate da valutazioni allamare ¢ da monig s “mettere
la casa in ordine”, esse costituiscono i procedimento normale di ope- |
rare di un sccordo sui tassi di cambio, che non va di ccrro interpretato
COME un iMpegno a mantenere immutate Je Pariti “‘costi quel che
costi”. L'aggravamento del ristagno e dells disoccupazione sarchbero
modi ben gravi per realizzare una convérgenza degli andamendi econo- |
mici. La possibilick di riallineamend futuri @ quindi agevolmente pre-
vedibile, sopramutto pet la circostanzs che il Sigema monetario eu-
ropco risente anche delle tensioni originate dai rapporti delle valute
comunitatie con le valute di aleri Pacsi terzi ¢, in particolare, con il
dollaro. In special modo, i rapporti tra marco tedesco ¢ dollaro assu-|
mono una rilevanza condizionante per lintero sistema. L'opportuniti
di un atteggiamento concordato delle valuce partecipanti allo SME
nei confronti del dollaru ¢ stata ripetutamente discussz, in varie sedi,
Ma senza condurre & decisioni idonee 4 evitare V'autonomia dei com--
portamenti dei singoli paesi partecipanti rispetto al dollaro. D'altra
parte, le rilevanti inversioni di tendenza verificatesi nelle quotazioni |
internazionali del dollaro hanno determinato tensioni di imprevista |
gravité. Rispetto al punto pib basso dells sua fase dj declino, nel 1978, |
il dollaro risultava apprezzato di circa il 50 per cento verso la fing
del 1982 ¢ i} rialzo & conrinuato ne| 1983, con punte in ascesa ¢ in 1i-
picgamento che — & stato affermato da una fonte autorevole (World
Fimancial Markets, luglio 1983) — provocano pesanti riflessi sulle
strategie imprenditoriali, sulla gestione cconomica e anche mulle
relazioni politiche dei pib important Paesi. Sia le ragioni che gli efferri
di questo andamento hanno formato oggetto di contrastany valuts-
zioni, le quali hanno investito la realtd odierna dei cambi flessibili e su
cui sembra urile soffermarsi,

Tabells 16.7  Riallinesment delle perith centrali nello SME

™

Voci " Marco  Franco Lira Corons  Franco  Fiorino  Sterlina Lir
tedgeo  francese  italiana danese belga olandese  irdendese sterlina®**
Riallineamenti. *
24 settembre 1979 +2 -3
30 novembre 1979 - —4.8
13 marzo 1981 C -4 +22.7
5 ottobre 1981 +5.5 .. —3 -3 +55 -99
22 febbraio 1982 -3 -85 +83
14 giugno 1982 +4.25 ~575 ~2,7% + 4,28
22 marzo 1983 +55% -5 -2,% +2,5 +1,5 +1,5 -3,5 -10,3
Paritd centrali dell'ECU
al 13 marzo 1979 2,51004 579831 1 148,15 7,08592 394582 2,72077 0662638 0563247
o 22 murzo 1983 221815 4,79271 1y IB6,78 B 04412 44,3662 249587  0,717050 0629848
Apprersamento o deprevzamento delle
singote valute in termini di ECL*S
inclusa vatuts nazionsle 13,34 - 14,64 -12.2 —-11,91 -11,06 9,01 -7,5% 530
cacluss valuts nazionale ' 21,30 ~17,62 1868 -12,24 ~12,09 10,18 ~767 817

(") Date di entrata in vigore delle nuove paritd. Le variazioni Pereentuali indicate sono quelle dei comunicati ministeriali € i rifcri-

scono alle paritd centrali bilateral, ¢ non alle pariti in ECU,
{**) Rispetto alla data d inizio dello SME,

(***) Yariszioni delle parith centrali “nozionali™ della sterding inglese (“nozionali” in quanto tale valute non & vincolats al rispetro ;
dei margini di fluttwazione), W ralli neo di tali pariti s effceraa quatora la sterling i trovi sll'esterno dells bandw ristreten (2,25 per
cento) il giorno precedente il riattfieamento. 1n questo caso le nuove puriti centrali “nozionat;” vengono caleolate mulla base del cambio

del giomo precedente il riallineamento. In €480 contrario la sterling mantienc I¢ vecchie pwriti centralj,
Fonte: Relazione della Banca d'Italia per il 1982 (Roma 1983) p, 19.



Il sistema monetario europeoc (SME)

1. Profilo istituzicnale .

La crisi dovuta alla dichiarazione unilaterale di incon-
vertibilitd del dollaro (agosto 1971) e la volontd di conserva-
re i vantaggi connessi ad un sistema di cambi stabili spiegano
l'istituzione avvenuta nell'aprile 1972 del "serpente monetario
eurcpeo"”, ‘

I paesi della Comunita concordavano di dar vita a an si-
stema di fluttuazione congiunta delle divise comunitarie nei
confronti del dollaro all'interno dei margini di *2,25% concor-~
dati a livello internazionale con gli accordi smithsoniani del
dicembre 1971, Ai fini di accentuare i vantaggi del sistema di
cambi sostanzialmente fissi e con l'obiettivo di muoversi verso
" l'integrazione delle ‘politichg: mgnetarie, le possibilitd di
oscillazione dei reciproci tassi di cambio fra le divise
comunitarie venivano dimezzate (%1,125%),

Lo schock petrolifero del 1973, i diversi andamenti delle
economie dei paesi comdnitari, la forte variabilitk del cambio
del dollaro misero perd ben presto in erisi il serpente.

' pal secondo serpente (1973), meno rigide, rimasero fuori

Regno Unito, Irlanda e Italia, Nel 1974 ne uscl la Francia {che

vi rientrd l'anno-sucégssivo{ per uscirne definitivamente nel -

1976}. .

Facendo seguito alle discussioni 4i Copenhagen dell'aprile
1978, nel luglic 1978 a Brema la presidenza del Consiglic euro-
peo formulava illpgﬁno diléréazione di una zona di stabilita
monetaria basata sulle necessarie revisioni del "serpente" che

favorisserc una maggiore cooperazione monetaria.

Il sistema monetario europec depo i necessari incontri tra

i ministri finanziari della CEE & stato istituito cosl con una
risoluzione del Consiglic (5.12.1978), & entrato in vigore il
1.1.1979 ed & divenuto operante il 13 marzo 1979.

Differenza fondamentale tra il vecchio serpente e lo SME &
che in quest'ultimo & affidata non pil al dellaro, ma allunitd
di conto europea, cio& all'ECU, la specifica funzione di deno-

minatore comune per la determinazione deil tassi di cambio reci-

proci tra i paesiddella Comunita. '

Inoltre 1'ECU costituisce il mezzo di regolazione ccntabi-
le fra le autoritd monetarie della Comunitd ed il denominatore
per le operazioni relative ai mecé¢anismi comunitari d'interven-

to e di credito._




Infine 1'ECU fornisce la base di un indicatore di diver-
genza che rappresenta l'altra fondamentale novitd del sistema
monetario: l'allentanamento del corso di una valuta dalla media
delle altre equivale a presunzione di intervento dell'autorith
monetaria della divisa divergente, ‘

L'accerdo sulla creaziane dello SME prevede altresl il
passaggio a breve termine (entro il 1981, ma il termine & tut-
tora disatteso) alla "seconda fase", con la creazione del Fondo
monetario europeo che sostituirk l'attuale Fondo per la coope- .
razione monetaria {FECOM).

Per l'ingressc nello-SME ciascun paese partecipante ha do-
vato versare al FECOM il 20% dele sue disponibilitd in oro e il
20% delle riserve lorde in deollari, ricevéndone in cambio un
equivalente valore di ECU. Il trégferimento diverra definitiva
solo ceon la creazione del FME. Ogni 3 mesi si procede a una ve-
rifica delle posizioni di riserva di ciaseuno Stato.

Anche il Regno Unito e la Grecia fanno parte del sistema e
la loro divisa concorre a determinare il.paniere dell'ECU: essi
non partecipano perd agli accordi di cambio e quindi il corso
della rispettiva divisa pud oscillare liberamente, sempre nel-
l'ambito dei vigenti accordi internazionali.

3
2. Funzionamento,

Il Sistema monetario riproduce essenzialmente quello del
serpente per quanto riguarda la "griglia delle parita™: su di
questa perd viend innescato il nuovo meccanismo dell'indicatore
di divergenza che fa seattare';a presunzicne di intervento del-
l'Autoriti monetaria del paese interessato.

Entrambi questi sistemi ruotanec. attorno all'EcCU.

I1 valore di conto & daté dalla somma di guantitd fisse di

monete comunitarie ponderate secondo un’ certo parametro (*).
]

Fl

{*) I pesi assegnati. alle varie monete sono~Td risultante 'di
calcoli attinenti al predotto nazionale .lordo, al commercio in-
tercomunitario ecc. e devono essere moltiplicati per il tasso
di cambio della divisasrispetto al diritto speciale gdi prelieve
al 1974, Per la lira i} peso, fissato al 14%, venne moltiplica-
to per 778,571. Il risultato fu 109,

Analogamente si prPcedette per le altgye monete, cosicché 1
ECU risultd la somma di 0,828 marchi tedeschi, 00,0885 lire
sterline, 1,135 franchi trancesi, 109 lire italiane, 0,286 fio-
rini olandesi, 3,66 franchi belgi, 0,14 franchi lussemburghesi,
0,217 corone danesi, 0,00759 sterline irlandesi.

Dopo la revisione guinquennale avvenuta il 17.9.19B84 {an-
che per tener conto dell'ingresso della dracma) la composizione
dell'ECU & la seguente: 0,719 marchi tedeschi, 0,0878 lire
sterline, 1,321t franchi francesi, 140 lire italiane, 0,256 fio-
rini olandesi, 3,71 franchi belgi, 0,74 franchi lussemburghesi,
0,219 corone danesi, 0,00871! sterline irlandesi, 1,15 dracme
areche. =




Il tasso di cambio tra 1'ECU e le sxngole divise & date
dalla somma dei controvalori, espressi in tale moneta, degli
importi Jdi ciascuna compenente il paniere ECU. Questa cperazio-
ne determina la paritd centrale di ciascuna moneta. Il rapporto

di cambio bilaterale tra due monete si ottiene dividendo le due

paritd centrali.
¥

La matrice c¢he contiene 1le parita bilaterali & denominata
"griglia delle parita". Nella griglia sono riportati anche i
margini di oscillazione consentiti attorno alla paritd che pos-
Sono essere di 42,25% e, in casi eccezionali,di +6%, Di questa

possibilita usufruisce 1'Italia sin dalla entrata in vigore
dello SME.

La lira sterlina a 1la dfacma, non partecipando agli accor-
di di camblo pessono oséillare liberamente,

Le paritd centrali mutano soltanto a segulto della specia-
le procedura comunitaria di "r1a111neamento“

Dal 1979 ad oggi si & avuta una serie di riallineamenti,
ultimo dei quali, quello dello scorso 12 gennaic 1987.

La nuova griglia delle paritd e i nuovi punti di 1nterven-“

to obbligatorio dopo l'ultime riallineamento sono i seguenti:

. "
Tabella 2 — Parird centrali defle monete dello SME (1)
(griglia di parit2 in vigore dal 12 gennaio 1987)
Amsierdim Bruneiles Francofore | Copenaghen Dubling furip Roms
in HFL n BFRAFR in D wn DKR in IRL m FF inLIT
100 HFL +21% N 1572.15 90,770 346,24 33,8868 304,44 679120
paritd centrale | 160 1836,54 - 88.7526 33858 33,1293 297,661 639631
~-2.25% 1789.85 [ #6780 REIEiT] 32,3939 261.04 602410
100 BFRs +3.85% 55870 4.959 18.9143 1,850 166310 3710.2
LFR parith centrale 546286 100 4.84837 18,4938 i 80981 16,2608 349421
~225% 53415 4740 18.0831 1.7695 15,8990 32909 .
160 DM + 225 % ¢ 3.235 110950 - 3%0.16 381825 3.0 76 540.0
parith centrale | 112,673 2062.55 100 . 381443 37.3281 335.386 120699
. -2205% 10,1675 | 2016.55 ¥3.00 364964 . | 32792 67 865.0
100 DKR +185% 30.21 553.0 26810 10,0087 B9.925 20062.0
paritd centrale | 29.5389 540.723 16.2162 100 G. 78604 87.9257 18 §94.0
~ 2% % 28,8825 |4 528.70 25.630 954830 85.97 177940
| [RL +2.3% 3.0870 56,5115 2,740 10,8511 9,189%0 205003
parith centrale 301848 35.2545 2.67R94 10.2188 t 8.58480 1930,71
-125% 2.9510 34,025 2,619 $.9913 8.7850 | 818.34
10 FF +225% J4.36 628,97 30.4%5 116.32 11.3830 2807.0
paritd centrale | 33,5953 91 414977 29.3164 13.732 11,1299 100 21 488.6
~235% 328475 601.295 29,130 1,20 11,8828 22380
1000 LIT +6% 1.660 30.)87 14735 3.620 0,349952 49410
parita centrale 1.56340 0 28,6147 1.38754 529208 5 0517943 1.,65362 i
~-6% 1.4725 26,953 t.3065 4.985 AK7799 +.3830
IECU paritd centrale 2.31942 42,4582 205853 7.85212 0768411 i 03 ! 4R35
14 La'wierbna bruannscs (UKL) ¢ 4 dracma (DR non pacccipano al meccanima di camiio delln SME  Le bitn patta wenttah hanno \ullanln un s hre
feanco che ¢ il seguente : 0.735615 L'KL € 150.792 DR Bekl. CF $19K). puntu 2 15, Boll CE Y194, punra 2 | 4 Budl CE te19S pumia 3 1 T

!
FONTE: Bollettino CE 1/1987 . .

W



Al fine di individuare in modo univoco la moneta deviante -
& stato messoc a punto il meccanismo dell'indicatore di diver-

genza,

Si tratta di stabilire il corso di una divisa in termini !

di ECU. Poiché infatti quest'ultimo & la somma dei controvalori
di tutte le altre espressi in” termini di quella divisa si potra
cosl avere una misurazione simultanea del deprezzamento o ap-

prezzamento della divisa interessata. Calcolata la percentuale

massima di divergenza in pib o in meno che il corso dell'kcy

pud raggiungere in termini di una certa moneta, tenuto conto di

tutte le paritd bilaterali e delle ponderazioni ({scarto massimo

di divergenza) se ne misura il 75% che corrispende, appunto al-
la soglia critica di divergenza {indicatore di divergenza),

11 raggiungimento della soglia fa scattare la presunzione
di intervento da parte dell‘Autor§t& monetarjia del paese inte-
ressato: non si tratta di obbligo tassative di intervento, ma,
‘appunto, di presunziocne. Cid che & obbligatorio al momento del
Superamento della soglia & la consultazione tra le banche cen-
trali./ ) : -
A seqguito dell'accordo del settembre 1987 tra i ministry
finangiari della Comunitd3, sulla base delle proposte elaborate
dai Governatori delle banche centréli sono state disposte alcui
ne modifiche al si;tema dkgli interventi correttivi, che si 50

stanzianc in una ancora maggiore collaborazione fra le autori-

td monetarie dei vari paesi e nella pil precisa definizione

delle possibilitad di intervenéq correttive informarginale de-
mandate alle banche centrali. Pur escludendosi autematismi nel
finanziamento mediante credito a brevissimo termine (v. éucceg i

sivo punte 3) si & prevista la possibilitd ¢éi concordare finan

del doppic della quoﬁg di debito prevista dal meccanismo del so

]
|
]
A ' |
ziamenti comprensivi al paese debitore nelle misure massime )
|

stegno monetario a breve (v. punto 3) essendo il paese debitore |
h

disponibile a privarsi di riserve della valuta nella gquale ot-
tiene il finanziamento ferme restando il diritto del paese
creditore a richiedefe il rimborso nella propria valuta alla
luce della sua situazione valutaria e ténuto conto della si- °

tuazione del paese debitore.




Il paese deviante comungue porrd mano a interventi
sui mercati deil cambi, a misure interne di politica moneta-
ria e/o di pelitica economica, avanzando, se del caso, ri-

chieste di riallineamento (svalutazione o rivalutazione). «

»

1'ECU pud raggiungere nei confronti del corsoc centrale di eja- '
Scuna moneta. Per questa operazione & necessaric considerare il
peso della moneta all'interns del paniere e i margini di flut-
tuazione ad essa consentiti, o

Nel meccanismo dell'indicatore di divergenza una oscillazione
dell'ECU in termini della moneta in gquestione equivale ad una
oscillazione di tutte le altre monete nei confronti di quella
data, nella stessa direzione. Cic®, stante 1la composizione fis-
sa del paniere e fermi i corsi centrali bloccati, un apprezza-
mento dell'ECU nei confronti di una certa valuta equivale al-
l'apprezzamento di tutte le altre (per la precisione 1tapprez-
zamento dell'ECU sard leggeremente ridotte poiché all'interno
del paniere c'd la stessa moneta in questione il cui cambio non

Sublsce variazioni), Qui scatta i} discorso dei pesi: piu il

es0 di una moneta & rilevante all'interno del paniere pil il
P P P

corso dell'ECU sary %nfluenzatO'dalle variazioni di essa e meno
da quelle delle altre divise in termini della prima, e vicever-

sa. Il peso di una valuta ai” fini dell'indicatore di divergenza

& dato dal rapporto fra la guantitd di essa che entra nel panie

re e il controvalore dell' ECD espresso in termini di tale va-=
luta.

Il divario massimo di ogni divisa sara quindi dato dalla se-

guente formula: & = ¥ x(1-p}, dove ¢ & i1 margine di fluttua-
zione consentito e P il peso della moneta nel paniere,

7 Poiché la sqglia di divergenza & il 75% del di-
varic massimo, sari b ¥x 0,75 x (1-p). Pertanto, poiche il
margine della lira & del 6% e i1 peso-di 0,094 (numero delle
lire nell'ECU/valore in lire dell'ECy = 140/1.496,21), la so-
9lia di divergenza sari S =6 x 0,75 x (1 - 0,094)= 4,5
0,906 = 4,077. . ¢
Un apprezzamente/deprezzaments della lira di %4,077% nei con-
fronti’ dell'ECU farebbe scattare la presunzione di interventi

cCorrettivi, B! @

-




3. Il sistema creditizio dello SME.
Seconde gli accordi del 1979 rivisti nel settembre 1987

il FECOM pud concedere ai singoll paesl sostegni creditizi

in termini di ECU. Il,sistema si articola in:

I} Facilitazioni di Credito a brevissimo termine (FCBT) f

Lo scopo di queste facilitazioni & quello di conseguire |
gli interventi nell'ambito comunitario attraverso lo stru-
mento ECU. Di norma la restituzicne del prestito che pud
essere,in prima istanza, di qualsiasi ammontare deve avvg!
rnire entro tre mesi e mezzo dalla data di emissione, Esi-
ste, tuttavia, la possibilit2 di un rinnovo del finanzia-
mento per un periodo massimo di tre mesi. In questo caso vi
2 un tetto massimo al rinfiovo pari al doppio della quota
di debito del meccanismo del sostegno monetarioc a breve
(v. punto III}. I finanziamenti sonc effettuati dalle Ban-
che centrali e dalle Banche .commerciali riconosciute, e si
concretizzano in una vendita di monete comunitarie contro
accreditamenti in ECU presso il FECOM. La conversione delle
monete in ECU viene effettuata ai tassi di cambio correnti;
Cosl come pure 1 tassi d'interesse, sia attivi che passivi,

vengono fissati secondo la media dei tassi centrali di scon
to, allo stessb tempo, del peso delle singole valute.

II)  Creazione di conti in ECU contro fornitura di valuta ed operazio-
ni di credito a brevissime termine.

E' questo il mezze attraverso i1 quale si voleva regolare §]
fiusse dei debiti contratti -nelle FCBT. i tratta di accordi "Swap®
rinnovabili a patto che ciascuna Banca centrale mantenga almeno i1 20%
delleproprie riserve presso i1 FECOM. E' ytile ricordare che la Risolugig
ne di Bruxelles prevedeva che uno stato membro non aderente agli Ac-
cordi europei di Cambio, e c'e quindi non pud usufruire dei FCBT, pud
comunque aderire a) meccanismo di creazione di depositi in ECU contro
apporto valutario (v. i1 caso della Gran Bretagna), .. 1

L] l:\l
III) Sostegno Monetario a breve termine (SMBT) Y
Nato gon gli accordi fra Banche Centrali il 9 f£ebbraio TQTQ%
& stato successivamente ampliafo (gennaio 1973) con l'ingresso di e
niovi membri nella CEE. Ancora am?liato ed emendato nel marzo 1974 e ?
febbraic 1977 e non rivisto negli accordi del settembre 1987, si-_?:,
concretlizza 1n un aiute -finanziaric mer il- finanziamento /



dei'déficif'ﬂi”5i13htid‘fEﬁﬁBFiﬁéi, su'decisione del Comitate dei Gover-
natori della CEE. Previsti per una durata di tre mesi, possono tuttavia
essere proregati-fine al termine di nove mesi al massimo. I1 meccanismo

di credito si attua tenendo conto simultaneamente delle posizioni debito
.rie e creditorie delle singole Banche centrali, assegnando un flysso diqbﬁg
-dito doppio dell'ammontare del debito, piu la metd di una quota fissa {Ral
longe). I fondi disponibili_ ammohtano a 14 miliardi di ECY . /

IV)  Concorso finanziario a medio termine {CFMT)

Meccanismo istituito con 1a decisione del Consiglio CEE
del 22 marzo 1971, Emendato e pid volte ampliato, ha trovato definitiva
connotazicne dopo 1a decisione del 21 dicembre 1978 del Consiglio, che
ne ha fissato 1 massimali ad un totale di 2 miliardi di ECY, Si concre
tizza in una concessione di credito a medig termine (2-5 dnni) ai Pae-
si comunitari che $i trovino in difficaltd per riportare in paraggio la
propria bilancia dei pagamenti, In via generale uno Stato non pud otte-
nere pil del 50% del totale dei massimali previsti. Viene concesso su de
cisione del Consiglio in quanto, divensamente dai SMBT i CFMT sono sag- -
getti a regole di condizionalita. Ogni Stato, dunque, deve adottare pre
cise misure interne volte al riequilibrio economico e sottoporie al Can
siglio che fissa 1'importo e le condizioni di credito, nonch® la durata,
del credito stesso ed i tassi d'interesse da corrispondere per esso. Il
versamento dei fondi concessi viene fatto per quote successive, cos) che
i1 versamento di una quota successiva ad un'altra & subordinato a{ risut
tati ottenuti rispetto agli obfeltivi di pelitica economica fissati. Al
finanziamento provvedono proporzionalmente tutti gli Stati creditori
partecipanti agti Accordj Europei di Cambio; tuttavia, qualora uno
Stato facesse presente al Consiglio di trovarsi in una condizione
tale da non poter finanziare gli altri partners comunitari, potrebbe
Ottenere una sorta dk esonero. Pud anche accadere che si verifichi,
su decisicne del Consiglio, una mobilitazione del credito del paese
che si trovi in difficolta. Sia nel primo che nel secondo caso, i1 Co
mitato monetario provvede a esaminare la condizione economica deilo
Stato membro interessato. In caso di sensibile miglioramento delle cen
dizioni economiche, i1 Consiglio, preventivamente informato dal sud-
detto Comitato, pud reinserire i1 Paese nelle procedure di concorso
finanziario. Ove vengano meno le condizioni per la cohcessione dei CFMT,

il Consiglio pud proaunciarsi per un rimborsg anticipate delle quote ot N\
tenute, '

G a -
V)  Bonifico SME: Abbuoni d'interesse sui prestiti comunitari nel qua-
dro dello SME ' '

E' una misura volta a rafforzare le economie dei paesi me-
ne prosperi che aderiscone in maniera completa alls SME (Reg. 1736/79/
CEE). In particolare vengono ad essere beneficiati 1'Italia e 1'Irian-
da (Dec. 691/79/CEE) che possaono ottaneregtre punti di abbuonv sui pre-
stiti della BEI e del NSC, volti essenzialmente al finanziamento di pro
getti d'infrastruttura. ) :



4. La situazione dell'ECU all'interno dei singoli paesi, i

Negli accordi di Bruxelles del dicembre.1978 fu previsto\
l'utilizzo illimitato dell'ECU come attivitd di riserva e come%
" mezzo di pagamento: in‘proépettiva, con la creazione del FME
1'ECU sarebbe sempre pil diventato valuta comune della CEE.

A prescindere dal fatte che ove si volesse effettivamentel
creare un fondo monetario eurcopeo il Trattate di Roma andrebbe !
modificato non attribuendo esso alla Comunitd alcun potere in£
politica monetaria, molte resistenze nella stessa Comunitd non
lasciano intravedere un ampliamento del ruole limitato dell‘ECU?
 Mufficiale” come mezzo di.regolamente tra le banche centrali |
dei paesi delloc SME e di finanziamento a-'brevissime termine,
oltre che come perno centrale del funzionamento del sistema. La
strada che porta alla trasformazione dell’'BCU in valuta di ri-
serva europea e internazionale come il dollaro o il marco 2

lunga. . ‘ '

Innanzitutte il Regno Unito e la sterlina e la Grecia e la
dracma nen partec1pano agli accordi di cambio (lasciando da
.-parte Spagna e Portogallc appena entrati}; inoltre 1'Italia ap-
pare restia a rlentraregnella fascia di oscillazlone ristretta,
e cid non viene visto d4i buon occhio daqli altri paesi. La Ger-
mania federale & molto cauta- risHetto éd un ampliamento
del ruolo dell'éCU anche pgrché il marco & gid {e sempre di
pi) valuta di risé}va internazionale. -

A fianco all'ECy ufficiale si & perd venuto sviluppando un
ECU private che ha acquisito sempre 'maggicore popolaritd sui
mercati finanziari,,

Di recente la Germania federale (come anche la Spagna) ha
abolito le restrizioni sull'uso privato del)'ECU dando il suo
implicito riconoscimento al mercato parallelo dell'ECU.

Prima 41 parlare brevemente di questo fenomeno & perd op-
portunoc soffermarsl sullo status dell'ECU nei singeli paesi

della CEE (escludendo per ora Spagna e Portegallo). Il diverso
atteggiamento del paesi comunitari & sintetizzate nel sequente

quadro sinottico. ] .

wr



Per quantc concerne la regolamentazione nazionale, in-
somma, Si va dalla posizione ppid favorevole rappresentata
dall'Italia e dal Belgio, ma "anche dalla Francia, paesi nei
quali 1°ECU é ‘riconosciutg, come valuta internazionale (in
Italia: wvaluta di conto valutario) e normale mezzo Jdi rego-
lazione v finanziaria, wufficialmente quotato in borsa, a
‘guella della Repubblica federale di Germania, che & meno
favorevole poiché 1°ECU non & riconosciuto come normale va-
luta internazionale e non & quotato ufficialmente. Per i
tedeschi- I'ECU ‘- anche se ne viene ormai consenti£6 1 uso
Lpr;vato e quindi, anche, 1 uso per transazionli internaziona-.
1i fra privati - non pud essere considerata valuta poiché
non vi & una istituzione bancarla che la crei, ne regoli la
circolazione e ne curi la stabilita,

Fatto.sta che:sééraﬁtutisﬁiﬁ'seQuito alle emissioni in BCU
lottoscr1tte in Italia e Francia nel 1985 il mercato bancario
iin “tale valuta dopo -3 anni -di- ascesa continva & risultate il
iquinto per con51stenza con una percentuale del 2,5% assai vici-
na a quella dello yen %2,8%; le prime tre valute sono il dolla-
~ro, i1 marco ‘e il franco svizzero). ‘

Anche sul mercato dei cambi la presenza dell'ECU ha avuto
notevole sviluppo sia sul fronte delle transazioni interbanca-
rie che su qﬁello delle regqlazioni commerciali., L'ECU & at-
tualmente guotate ufficialmente ad Amsterdam, Atene, Bruxelles,
Copenhagen, Lisbona, Milano, Oslo, Parigi e Roma.

Al dicembre 1985 la giacenze nette di ECU privati delle

banche centrali comunitarie ammontavano al 2% delle giacenze
valutarie in moneta straniera. Un terzo di questi ECU erano de- -

2 . § .
tenutl dali'Iltalia dove rappresentavano il 5% del totale delle
riserva valutarie espresse in moneta straniera.

-

m
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Sme: paritd centrali, quotazioni di fine mese e pesi effettivi N
M flt-l;l:l.\'..
S } . .
Vahits Quantith Parith Quotazioni o fine mase (1988) Pesi Pesi ol mercato (1968)
s Py Febbraio Warzo . ~Ganran Febormio “Marzo
Om 0719 2.05853 208518 2.06544 207475 @ WE2 3481 e
Fir 1.3 6.50400 6.96232 6.99375 703537 1897 18.82 10.73 e
e 0266 . 231943 2315%0 231888 2.32885 11.04 11.04 11.04 0.9
Lit 140 1483 58 1520.62 1522.21 15301 944 .21 820 | 9.1¢
Bir ass 42.4584 43,1559 43,1585 434198 s07 892 8.92 Y7
Dkr 0.219 785212 790910 1.00189 795417 2.7 217 278 27
Punt 0.00871 0.766411 G.77677 0.775101 0.775882 113 112 112 1.12
Stg 0.0878 0.729615 0695875  (.600863 0.665100 187 12.62 1271 1320
Gadn 1.150 1807w 164.547 165.534 186.153 0.76 0.70 0.60 &
{1) 1 pasi centras muhohummppormhqmaudimmuombndﬂmbnhmr&m
Fonte: Ecu Newsletter s dati Commissiony Cae. ‘ ) ~ N
i . LY v .
. N » L . ) - N .
Tassi di cambio a termine dellEcu - .- N3
Yan Om Str Sig Fir [T}
29 Gannaic 1968 Sfot 1.2 156.97 2085 1682 0.008 “6.962 15208
-mese 1232 150.78 2080 1678 0.807 . 8.912 15280
Fmess 123 168.18 2050 1.864 0.701 6995 1536.7
Smese 1234 155.1% 03 " 1.648 0.705 1.028. 15531 !
12:mese: . 1.238 15304 2001 1.819 0.715 7102 1583 |
2 tebbraio 1988 Spot | 1.224 15755 2065 1.700 0.691 6.994 15227
’ 1-nese 1.225 157.33 2081 1.604 0.693 7.000 15272
Fmese 1206 156.77 2,061 1.681 0.696 T.021 15384
E-mase 1227 155.83 2004 1.864 0.702 7.053 1553.€
12-mase 1.230 15381 2,002 1633 013 7.107 15865
31 Marzo 1988 sfm 1262 16822 ors 1.709 0.685 7.035 1530
- . 1mese 1252 154.93 20 1703 - 0.666 7.044 1S44F
Smess ‘ 1263 154.20 2058 1.600 0.609 7.080 " 1556
&mese 1255 . 153,35 2043 1672 0.672 7.008 15734 ;
12mess 1.261 15143 2011 1.640 0.680 7.180 16002
Fonte: Eisborazions su dati Cas ¢ Financial Times. Madia Bid-offar.
R




Tassi di cambio dell’ Ecti junn i vanns par 1 Eco. Madie anovat o

mensili & dati ok fine sattimane)
L

— L AT ORN -

DOm Fir . LKt Ht Bifr Dker Ukd Wi Dra Pui
1979 251085 582348 1136.44 274061 .16 72701 0646438 . 0600478 91.m|
1980 25241 586896 18921 2.76027 40.59680 782736 0.596488 0.675097 . 58418 9702,
1981 251390 §.00933 1263.18 2.TI518 41,2947 192256 0.553111 0.6102t 6162 102.676
Toe2 237598 643117 132378 261391 4418 8.15687 0560455 0.689605 65.042 107 558
1983 227053 6.77078 134992 263720 45.4380 813189 0.587014 0.714956 78.088 127.503
1984 223811 6.87166 138138 252335 45.4421 B.14548 0.590626 0.725042 88.415 126.566
1985 2.22632 6,79503 1447.99 251101 49137 8.01877 0.588877 0715168 105.739 129.135
1585 2.12818 6.79976 1451 84 2.40089 43,8007 7 33565 0.671542 0.733525 137 424 137.424
1987 207151 6.92914 1494 99 233417 430412 7.88501 0.704585 0.775449 156.275 142,154
04/87 207747 6.91860 1482.08 -2.34389 43,0457 783099 0.703622 0.77742 152,918 145614
05/87 207852 6.53947 1499.70 234023 43,0613 7.81162 0.696103 0.77621§ 154.762 145.378
06/87 2.07477 6.92B74 1501.44 2331 43.0145 7M1 0.700039 - 0.774584 155393 144,062
o787 207626 62Tt 1502.60 233783 430534 1871767 0.698384 0.774874 156.444 142.602
08/87 207348 692144 1501.98 2.33585 430611 7.95023 0.698723 0.775137- 157.210 140209
05/87 207474 692754 1499.73 233528 43,0897 7.99245 0.696018 0.775881 158.518 136.852
10/87 207520 653368 1500.39 2.33508 43,2081 “7.97160 0.8633%0 0.774811 159.838 136.504-
Ty 206273 7.00653 162000 232143 431654 795000 0600008 O.7750%7 162.301 138.783
12/87 2.08351 6.99592 1520.66 232153 434814 195511 0.651081 0.776453 *163.507 139.825
01/88 206545 897147 151298 2.32084 431876 | 7817 0.683743 0.653743 164,621 140.242
02788 206568 . 697891 1521.14 231542 43.1964 7.80805 0.692657 0.832657 165.021 126.293 !
3/88 207067 102774 153189 232565 433184 750802 0674299 0.67429% 165.549 138.806
08/01/88 2.06563 697610 181787 - 232204 2279 7.83998 0.652418 0.692418 164.078 140,745
15/01,88 206450 6.97946 1519.18 231910 43,1348 7540 0.853635 0.693835 164.839 140,262
2201788 208580 - 696558 151823 232199 42,1887 7.53550 0693214 G.693214 164,620 139707
25/01/88 206518 8.96232 1520.82 231630 43,1559 7.50510 0.695575 0.695975 164,547 140170
05/02/88 208546 697505 1520.52 231937 43,2065 7.88200 0.683525 0.683525 1647176 138,654
12/02/88 2.06480 659125 1521.72 2.31848 43.2080 7.89994 0.653205 0.693205 164.743 130.747
19/02/88 206534 6.08353 1520.87 231887 432125 7.88781 0.632407 0.692407 165.255 139,004
6/02/88 2.06639 6.98967 1522.48 2.31981 43.1807 7.89311 0.690028 0.690028 165.531 139.541
04/03/88 2.06692 6.99048 1622 63 232004 43,1847 7.89780 0.689312 0689312 165268 138.591
110388 206824 704671 1535.53 232554 43,3217 7.912%0 067271 66727111 166.452 139.625
18/03/88 207200 7 (3562 1533.22 232750 43.3253 7.94093 0.670808 0.670808 165.870 138.966
25/03/88 207076 7.02990 1532 24 232613 43,3515 783144 Q.673287 0.673287 165.580 138.244

K

Vanaz, %
e irim. 0.28 0.69 1,08 « 007 0.43 ~0.43 -7 034 1,04 -1.38
Vanaz %
hel'anno -0.20 17 361 -0.85 0.76 152 474 =0.32 852 -548
I vallori negatm (positiviy indicane apprerzamanio (deprezzamento)
Scarto quadratico meodio
i lrim. 0.28 267 584 030 - 0.66 221 9.21 1.0 6.10 on
neilanno 0.5 9 1284 087 082 ¥ 749 1.2 297 2.86

Fonte: Ecu Newsletter su dati dalis Commiasione Cee



IL BILANCIO DELLQ STATO

APPENDICE 13

ELENCO DELLE PUBBLICAZIONI UFFICIALI DI CARATTERE
ECONOMICO -

Titolo della pubbiicazione

Periodicita

Contenuto

BANCA D'ITALIA
Asgemblea generale ordinaria
dei partecipanti. Relazione del
governatore

BANCA D'ITALIA
Bollettino economico

BANCA D'ITALIA
Bollettino statistico

BANCA D'ITALIA
Bellettino. Supplementi

annuale

(maggio}

semestrale

semestrale

quindicinale

Esce nella seconda parte dell'annc e riguarda
I'anno precedente. Contiene la relazione del
governatore, divisa in quattro sezioni: I - |'e-
conomia internazjonale; 11 - I'economia italia-
na (formazione de! reddito ed eveluzione con-
giunturale; bilancia dei pagamenti-finanza
pubblicz; mercati monetari e finanziari; vigi-
lanza sul sistema creditizio; HI - considerazio-
ni finali (in fascicolo separato); IV - V'ammini-

strazione e il bilancio defla Banca d'Italia (che |

contiene a sua volta un'appendice, in volume
separato, con tavole statistiche, note metodo-
logriche, aspetti istituzionali, legislazione, glos-
sario, siglario e indiei analitici).

Esposizione dei dati congiunturali relativi a:

economia internazionale, nazionale, bilancia
dei pagamenti, finanza pubblica, mercati fi- |
nanziari e monetari, affiancata dail'analisi del-

le prospettive a breve termine e delle politi-

che economiche seguite, o in corso.

In appendice si riportanc ‘serie statistiche ri-
guardanti: a} congiuntura estera; b) congiun-
tura interna; ¢) moneta, credito 2 tassi di inte-
resse. Infine i principali provvedimenti di poli-
tica economica.

Tavole illustrative di dati riguardanti: 1) base

.monetaria — Banca d'Italia — ufficio italiano

cambi; 2} aziende di credito e istituti di cate-
gorig; 3) istituti di credito speciale; 4) sisterna
creditizio: dati centrali dei rischi; 5) mercato
finanziario; 6) bilancia dei.pagamenti; 7) fi-
nanze pubbliche; 8} conti finanziari. In appen-
dice: Note metodologiche (illustrano discorsiva-
mente le tavole offrendone la chiave di lettu-
ra) e Principalt provwedimenti di politica eco-
nomica dell’anno in corso.

Integrazione del Bollettino. Contengono dati
riguardanti: a) base monet#Ha, Banca d'Italia,
Uic, Tesoro (Axaprrof; b) bilancia dei paga-
menti (Arancione); c} aziende di credito (Vio-
la), d) istituti di credito speciale {Rosso); e}
emissioni, indici e rendimenti di valori mobi-
fiari (Verde); f) conti finanziari (Marrone); g)
tutti quei lavori in precedenza pubblicati nelle |
‘Appendici al Bollettino (Blu).

i
|
|
{srgues !
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Titola della pubblicazione

CENSIS
Rapporto sulla situazione socia.
le del paese

CONFINDUSTRIA
Le cifre dell’economia, Sintesi
dei principali indieatori

CONFINDUSTRIA

Rassegna congiunturale. Situg-
zione e prospettive dei settori
industriali

CONFINDUSTRIA
Indicatori della situazione eco-
nomica nazionale

ISCO
Congiuntura estera

ISCO
Congiuntura italiana

Periodicita

annuale
(novembre)

trimestrale

LN

trimestrale

mensile

- mensile

L]

mensile

Contenuta

Predisposto dal Cewnsis col patrocinio del
CneL. {I Rapporto viene elahorato annualmen-
te dal 1967 e rappresenta il momento dj sinte-
si degli studi che la fondazione svolge, ed é Ja
sede di lettura e di interpretazione delte linee
di tendenza delle societs italiane. General-
menle si articola in;
O considerazioni generali;
O fenomeno e problemi sociali che si sono
Presentati con particolare spicco neli’anno;
O i settori di intervento.

Documentazione ¢} estrema sintesi. Riassume
in poche cifre 'andamento dei principali indi-
catori economici e consente confronti imme-
diati,

Analisi congiunturale trimestrale dei principa-
li settori industriaki. Riporta, oltre a dati di
consuntivo, anche dati di previsione (per aleu- ’
ni settori). i
]
Riporta inférmazioni sull'andamento delle pit
importanti variabili economiche: cont nazio-
nali; produzione industriale; grado di utilizza-
zione degli impianti nell'industria; fatturato
dell'industria; ordinativi dell'industria; forze
di lavoro; occupazione e ore lavorate nella
grande industria Cassa integrazioné guada-
gnii prezzi, retribuzioni e costo def lavoroe;

“prezzi delle merci aventi mercato. internazio-

nale; scambi con I'estero; corso det cambi e bi- |

lancia dei pagamenti; base monetaria; aziende
di credito; fabbisogno dj cassa nel settore sta-

tale; attivita liquide del pubblico; eredito tota- |

le interno; tassi di interesse,

Contiene, oltre a una nota introduttiva suil'e-
voluzione congiunturale, grafici e tabelle re-
canti i principali dati economiei per i paesi
Cee e per alcuni paesi OcpE. Contiene, a vol-
te, una sezione di note e commenti.

La rassegne si compone di: Note introduttive

e di sintesi; Tabelle statistiche; Inchiesta con-
giunturale. Le Tabelle statistiche riguardano;
1) contabilita nazionale; 2) attivita produttiva:
3) scambi interni; 4) scambi con l'estero: 5)
prezzi internazionali, noli e prezzi interni; 6)
mercalo monetario e finanzigrio; 7) finanza
pubblica: entrate e spese finali di bilancio: pa-
gamenti per spese eorrenti di bilancio secondo
ta classificazione economica; pagamenti per
spese in conto capitale di bilancio secondo la
classificazione economica; 8) lavoro.

{seguel



Titedo della pubblicazione Periodicita

Contenulo

I1SCO irimestrale
Conti  economiei  trimestrali
(Supplemento a “Congiuniura

italiana™)

ISCO semesirale

Rapporto semestrale

quindicinale

15C0
Quaderni analitici

L'Inehiesta congiunturale ksco-“Mondo econo-
mico” riporta risultati ottenuti in base a giudi-
7i e previsioni di carattere qualitativo forniti a
fine mese da un “paniere” di aziende apparte-
nenti a 27 grandi rami industriati. £ disponi-
bite separatamente, come anticipazione.

Risponde all’esigenza di disporre a cadenza in-
feriore all’anno di indicatori macroeconomici
di supporto alla diagnosi congiunturale, Si
tratta di stime che ['Istituto esegue trimestral-
mente sulle principali grandezze del bilancio
economico nazionale, stime risultanti da un in-
sieme di informazioni quantitative preliminar-
mente sottopaste a procedimenti di eliminazio-
ne della eomponente stagionale.

Analisi dell'andamento congiunturale dell'eco-
nomia italiana e internazionale.

In appendice le Tabelle statistiche che riporta-
no dati relativi agli ultimi quattrg anni.

Pubblicazione a carattere monografico. Con-

tiene elaborazione di dati Istar, o di dati rac-

colti ddll'lstituto.

Contiene la serie dei quattro conti fondamen-

tali su cui poggia lo schema di contabilits na- -
zionale predisposto dall'lstituto statistico del-

la Cee per i paesi membri (Skc); 1) conto eco-
nomico delle risorse e degli impieghi; 2} conte
della distribuzione del Pi; 3) conto della for-
mazione e dell'impiega.del reddito nazionale
lordo disponibile; 4) conto della formazione del
capitale.

Indicatore del clima di fiducia delle famiglie. |

Giudizi e previsioni.

Contiene dati analitici mensili e annuali riferi-
ti ai seguenti aspetti: climatologia; popolazio-

ne, giustizia; agricoltura e foreste; industria; '

trasporti; commercio con l'estero; commereio
interno; credito, mercato monetario ¢ finan-
ziario; prezzi; lavoro; fimanze pubbliche.

Il grade di aggiornamento dei dati mensili &
generalmente di Un trimestre anteriore alla
data di edizione. La seconda parte de] volume
contiene dati territoriali disaggrepati a livello
regicnale, provinciale e, in talune serie, a li-
vello dei grandi comuni.

Contgnutd

I13CO annuale
Quadri della Contabilitd nazio- (giugno
nale italiana o luglio)
1SCO * mensile
Isco-famiglie

[STAT mensile
Bollettino di statistica

Titelo della pubblicazione Periodicita
ISTAT

Indicatori mensili

ISTAT

Comunicato stampa

OCDE ‘ annuale
Etudes Economiques

(in francese e inglese)

OCDE annusle
Financial Accounts - 3 voll,

OCDE mensile

Financial Statistics
Stalistiques financiéres

Forniscono un sintetico panorama dei princi-
pali fenomeni demografici, sociali ed economt-
ci del paese, riferendosi all'anno solare in cor-

s e ai due precedenti. ! dati che non corri- -

spondono a quelli pubblicati negli indicatori
precedenti si intendono rettificati.

Comunicatostampa in maleria di indice dei

prezzi - indicatori del lavorn nella grande in-

dustria - Rilevatore trimestrale delle forze la-
voro - Indice della produzione industriale.

Monografie sullo sviluppo ¢ le prospettive eco-
nomiche in ciascun paese dell'Ocpe.

Nel quadro della ristrutturazione delle pubbli-
cazioni statistighe dell'Ocpe, questa pubblica-
zione raggruppa le tabelle delle operazioni fi-
nanziarie e i conti dei patrimani finanziar,
per settori istituzionali e per tipo di strumenti
finanziari. Queste tabelle sono collegate tra
loro e integrate nel sistema della contabilitd

nazionale. Permettono di analizzare la strut- ~

tura dei sistemni finanziari ¢ la loro evoluzione

nel lungo perioda,

In due seziopi. La prima fornisce i dati com-
pleti del mese precedente per quanto concer-
ne le emissioni di cbbligazioni internazionali

ed estere, i prestiti bancari internazional a
madic & lnnon tarmine



