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1. Introduzione

In questo saggio ci proponiamo di tratteggiare le linee di una
ricerca avviata presso il Centro di Economia monetaria e finanziaria
dell'Università Bocconi, sul tema dell'integrazione finanziaria interna­
zionale. L'argomento è studiato, soprattutto, dal punto di vista dell'I­
talia, oggi avendo presenti, in particolare: il grado relativamente ele­
vato del protezionismo valutario che vi è stato in questi anni, il pro­
cesso di liberalizzazione in corso e la parallela evoluzione della rego­
lamentazione interna del sistema creditizio e finanziario nazionale.

Cominceremo con il collocare il protezionismo valutario nel qua­
dro della letteratura sull'integrazione internazionale (paragrafo 2) ri­
chiamandone brevemente le relazioni con il protezionismo commer­
ciale e con la stabilità dei tassi di cambio.

Cercheremo poi (paragrafo 3) di offrire alcuni spunti originali per
l'analisi dell'interdipendenza fra la liberalizzazione valutaria e quella
del sistema finanziario interno, avendo particolare riguardo a come il
problema si pone in un'economia con elevato debito pubblico.

Come noteremo concludendo (paragrafo 4), il nostro tentativo è
quello di fare emergere il complesso schema teorico al quale può
riferirsi la discussione della politica finanziaria strutturale che accompa­
gna il processo di integrazione internazionale della nostra econonua.

2. Libertà valutaria, libertà commerciale, stabilità dei cambi

Nella letteratura sull'integrazione internazionale sono studiati da
tempo l'interdipendenza e i conflitti esistenti fra:libertà degli scambi,
stabilità dei cambi, libertà dei movimenti d1 capitali, autonomia delle
politiche economiche nazionali. Come ricorda Padoa-Schioppa (%?
619], si tratta di un «inconciliabile quartetto». In altri termini:perte­
ta lib , d' . t dei· fattori e dei beni e completa stabilita deierta 1 movimeno . . •
cambi : · bb un insieme ottimale solo se il sistema economi-

1 costituire ero . al to da potersi con­
co internazionale fosse totalmente integrato, pun . al .
siderare un'unica economia. Non vi sarebbe allora spaio ""%9 PST
I, li . h 1omiche e m paruco are a 1 variautonomia delle po uc e econ . . •, '
paesi dovrebbe esservi una forte solidarietà fiscale.
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Volendo preservare un dato grado di autonomia delle politiche
nazionali, l punto di ottimo, sia per il singolo paese che per il site.
ma economico internazionale nel suo insieme, può trovarsi, in linea
di principio, con diverse combinazioni di: protezione commerciale,
interferenza con la libertà di movimento dei capitali e flessibilità del
regime dei cambi.

Nel complesso si può dire che lo studio di questi tre tipi di osta­
coli all'integrazione internazionale, della loro complementarità e/o so­
stituibilità rispetto a vari possibili obiettivi, porta a concludere che i
sistemi economici, e le autorità che li regolano, non possono né devo­
no muoversi indipendentemente sui tre fronti. Qualunque sia il grado
complessivo di protezione e isolamento che viene calato fra i vari
paesi, esso non può e non deve ottenersi .con dosaggi squilibrati dei
tre ostacoli. E la stessa forza delle cose, il meccanismo dei mercati
economici e politici, che mantiene fra cli essi una certa proporzione:
ma l'analisi teorico-normativa può aiutare a trovare il mix ottimale.

Facciamo cenno, brevemente, ad alcuni dei nessi che collegano, a
due a due, i tre termini del problema.

Cominciamo dalla coppia che esclude, almeno direttamente, il
protezionismo valutario. Libertà commerciale e stabilità dei cambi so­
no connotati tendenzialmente complementari, soprattutto in questo
senso: troppa rigidità nei rapporti di cambio, così come una loro
eccessiva flessibilità, spingono verso il protezionismo commerciale e
la distorsione nell'allocazione delle risorse '. D'altra parte, nella teo­
ria, sono ben note le proposizioni di equivalenza fra la variazione del
cambio e la combinazione di tariffe e sussidi sulle importazioni e
sulle esportazioni.

Si noti che la protezione valutaria entra· in questo discorso indi­
rettamente: quando i movimenti di capitali sono supposti all'origine
di variazioni del cambio giudicate eccessive, che sollecitano misure di
protezionismo commerciale; oppure quando si può imputare proprio

. '. Si tratta cli una relazione che passa in gran pane per il «mercato politi~»- Si
noti inoltre che essa potrebbe contribuire a spiegare la contraddittorietà dell'evidenza
disponibile intorno alJ effetto della volatilità dei cambi sul volume del commercio inter­
nazionale: per un'idea di come sia complesso interpretare tale evidenza cfr., per escm·
pio, Lr [1984].

2 Per un'esposizione da libro di testo, cfr. per esempio, Dombusch (1980, 62-6~].
Per quanto riguarda la ricerca più recente in argomento è interessante, per esempio,
Adams-Greenwood [ 1985 l dove si stabilisce un'equivalenza, significativa per la tasso:
nomia esposta in queste note, fra: doppio mercato dei cambi, controllo diretto dh
movimenti di capitali e tariffe commerciali, concludendo che, dal punto di vista dell'c­
conomia del benessere: «dual exchange rate systems and capitai controls ... should be
regarded as... (forms) of commercial policy and be evaluated in this cont ext by ap·
plying the ... standard real trade theorems», p. 43.

90



alle restrizioni valutarie il protrarsi artificiale di uno squilibrio nelle
ragioni di scambio e perciò nelle parure commerciali.

Circa_ il nesso diretto fra protezionismo valutario e protezionismo
commerciale ci limiteremo qui a ricordare due filoni di letteratura dei
quali desideriamo sottolineare l'interesse. "

Il primo, ancora attuale anche se ha origini non recenti, è quello
che risale «al teorema del pareggiamento del prezzo dei fattori».
Questo insieme di lavori tende a concludere che la liberalizzazione
delle merci è lungi dall'essere perfetta sostituta della liberalizzazione
dei fattori e, in specie, dei capitali. In altri termini, il teorema suddet­
to, che permette al libero commercio dei soli beni di riprodurre le
condizioni che si otterrebbero quando anche i fattori fossero mobili',
può essere dimostrato solo in condizioni estremamente restrittive e
lontane dalla realtà • In particolare, se si esce da un'ottica statica
uniperiodale, l'assenza di libertà di movimento dei capitali ostacola,
evidentemente, l'ottimizzazione nell'allocazione intertemporale delle
risorse di un paese che, al limite, è costretto a mantenere sempre le
partite correnti in equilibrio'. . . . ,

Non solo la libertà commerciale e quella finanziaria con l estero
non sono perfette sostitute: vi sono ragioni per ritenere che esse sia-

Under free commodity trade it is possible for wvorld factor combinations to be
exactly the same as under perfect factor mobility» [Samuelson 1948, 176). Il teorema è

stato provato per la prima volta da Samuelson (1949), dopo che uno studente g~ aveva
contestato una lezione basata su quanto già Ohlin ammetteva, una tendenza so _o par•
il- l precetmneno.,e do» che son li latore zen tene"%9,""%,ç;1"";
lersi «of the usual teacher's prerogative of referring him to the textbook» u

1948~ 164A]2. t -2 good-2 factor world perfect competition; full employment;_ no
« -coun ry . fu . ' i th ame ood in both countries;

rsor coss; identical produeion.uncions "%]";~,a6ion; ad incomnle
constant returns to scale with dimmtshmg re~ms,.

1
1
11
a di tutte le ipotesi a base del

sala.ion» [Takoym» 197? %},JPj";;'±ione dei asi dirlo, ié
modello di Heckscher-Ohlin; a e qu iva:g•~n di uno

O
più beni· e anche per questo

completa specializzazione dei paesi ne . pr u:ion~ numeri diversi e'maggiori di due cli
è difficile provare il teorema quando st. amje ta~ «piccolo» price taker sul mercato
paesi, fattori e beni. Inoltre, per un s1hgo o pa e si può dimostrare che c'è un sicuro
internazionale dei beni, il teorcmadnc;n lib sen:t:colazione dei fattori [Grossman 1984].
suadgeo di benessere inrod"$""""iii sii enessere déli libera dei poi
'D'altra patte va detto 1e quan , ar . esplicitamente intertemporale, si chiari­

menti di capitali viene studiato con alun an. ISI che si· dà alle conseguenze della libera-
d. d h dalla v utwone d' . • ·,sce come esso 1pen a anc e / dd. ell'economia. Da questo punto 1 vista, p1u

lizza.ione sulla distribuzione de'.""1,1{fa e lwvoraoni i lu Sopler e Samuelson
che la tradizionale distinzione " .f{[.j@ribuzione fra «giovani» e vecchi» o..Più
[1941)) questa modellisuca guarda a . f se diversa del processo di riallocazione
in serale, fa coloro che si 1r""%,"$,11 .nicena vine modifica@ dal'opere
intertemporale delle nsorse, la 1,P Cf per esempio, Kareken e Wallace [1977)
tura ai movimenti di capitale con estero. r., 1

• ·

e Buiter [1981).
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no, anzi, decisament e complementari ": cosicché il mix ottima] d
Punto di vista dell'economia del benessere, tende a contene/ ' al

ull d. b D' I . e unadose non n a 1 entram e. a tra parte, come st può dimost
ma è anche intuitivo, la cautela nel liberalizzare i capitali dev'e:sare,
tanto maggiore quanto minore è la libertà delle merci'. ere

Quest'ultima è anche la conclusione del secondo gruppo di la .. . ell lt vonche vorremmo qui menzionare: qu lo; molto recent e, che tratta ]
problema dell'order of liberalization: l'ordine con il quale è oppor.
no procedere alla liberalizzazione dei moviment i, rispettivamente d .
beni e dei capitali. Questi contributi sono nati da riflessioni ed e]
zi econometrici condotti sulla violent a esperienza di liberalizzazione
fatta in alcuni paesi sudamericani nella seconda metà degli anni set­
tanta. L'idea di fondo è quella di mostrare come la liberalizzazione
dei capitali possa generare instabilità e trasformarsi in un fallimento
macroeconomico quando è improvvisa e, soprattutto, sopravanza nel
tempo la possibilità del paese di far fronte alla libertà commerciale 1.

Resta da considerare il nesso fra libertà valutaria e stabilità dei
cambi. Anche in questo caso si può pensare si tratti di una relazione
di complementarità: non è possibile né opportuno perseguire i due
obiettivi indipendement e, fino a squilibrarne troppo le dosi. A soste­
gno di ciò accenniamo a due diverse argomentazioni.

Innanzitutto, per un dato grado di libertà dei movimenti di capi­
tali, troppo poca stabilità dei cambi rende tale libertà inutile e peri­
colosa. Inutile, perché il rischio di cambio tende a congelare le tran­
sazioni finanziarie anche se sono permesse. Pericolosa, perché può
alimentare bolle speculative contribuendo ad esasperare la stessa in­
stabilità dei cambi. D'altra parte è ben noto come insistere troppo, e

6 Nella bibliografia connessa con la questione è interessante, nel quadro del
tassonomia proposta in queste note, sottolineare il titolo del lavoro di Aizenman
[1985]: On the complementarity of commerciai policy, capitai controls and inf/ation /IJX ._

7 Si pensi, ad esempio, al fatto intuitivo che se l'introduzione di una tariffa O di
un sussidio commerciale crea distorsioni nell'allocazione delle risorse, ciò farà tanto
più danno quanto più elastica è l'offerta dei fattori e perciò il loro trasferimento verso
le produzioni «sbagliate». La libertà del movimento dei capitali con l'estero aumen1•
questa elasticità dell'offerta: va dunque accresciuta nella misura in cui è possibile ridur
re la distorsione del protezionismo commerciale. Ciò è dimostrato sono condizioru
molto generali in un recente lavoro di Ncary e Ruane [1985]. ~ado

Il consiglio è dunque quello di formulare una «strategia prudente»e (T
conto che «la velocità di aggiustamento _è maggiore sul mercato dei capitali ",
quello delle merci, ...procedere prima alla liberalizzazione delle parttte cordb{
dwards 1984, 84-85]. D'altro canto «a centrai aspect of any reform is (its) ere d;:
...more... than determining the correct order of liberalization, it is important to .
consistentand credible policy pakages that will support any particular order ~
chosen», ibidem, pp. 85-86. Olre al lavoro di Edwards, in questo filone, d­
ZahJer [1985] e la bibliografia ivi citata.
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prematuramente, sull'obiettivo della stabilizzazione dei rapporti di
cambio, fa diventare insostenibile la libertà valutaria e induce a raf­
forzare i controlli per difendere i cambi.

Un secondo ragionamento può farsi pensando al modello di Mun­
dell, con il quale si studia l'efficacia delle politiche monetarie e fiscali
in cambi fissi e flessibili e con riferimento a diversi obiettivi macroe­
conomici: reddito-occupazione, equilibrio delle partite correnti, equi­
librio del saldo globale dei pagamenti. E noto che tale efficacia di­
pende positivamente o negativamente, a seconda dei casi dal grado
di mobilità internazionale dei capitali?.'

In base a tale modello, è dunque possibile sostenere che se si
vuole garantire un'efficacia non nulla a entrambe le politiche di stabi­
lizzazione, monetaria e fiscale, e se vi è probabilità di voler fronteg­
giare perturbazioni sul fronte di tutti e tre gli obiettivi finali, un regi­
me ottimale, in condizioni di incertezza (volendo preservare una certa
dose di autonomia alla politica nazionale), sarà caratterizzato da un
grado intermedio di stabilità dei cambi e di mobilità dei capitali.

A proposito della relazione fra protezionismo valutario e stabilità
dei cambi, vorremmo aggiungere due osservazioni, di carattere meno
generale, che ci sembrano di qualche rilievo per l'attuale situazione
italiana.

La prima riguarda il Sistema monetario europeo e, in particolare,
la partecipazione a tale sistema di un paese che mantiene un tasso di
inflazione strutturalmente più alto degli altri. Come mostrano alcuni
recenti studi sull'argomento [Giavazzi e Pagano 1985] il gioco della
speculazione può rendere problematica tale partecipazione, a meno
che il paese faccia ricorso a controlli valutari e/o accetti una volatilita
molto elevata dei tassi di interesse a breve.

Vorremmo però sottolineare che il differenziale di inflazione che
sta alla base del problema, può non essere indipendente dalla dose di
controlli valutari che viene usata per risolverlo. Tali controlli potreb­
bero infatti avere, sui comportamenti inflazionistici interni dell'econo­
rnia che proteggono, un «effetto disciplina» negauvo supenore m va-

9 Dalla tabella 1 in Mundell [1964, 87), in condizioni cli perfetta mobilità dei
capitali:

Cambi fissi Cambi flessibili

Effetti su: monetaria
Politica

fiscale monetaria fiscale

occupazione
bilancia commerciale
bilancia dei pagamenti

nullo
nullo
efficace

efficace
efficace
nullo

efficace
efficace
nullo

nullo
efficace
nullo
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lore assoluto a quello, positivo, esercitato dalla maggiore solidarietà
con lo SME che essi vogliono promuovere. Questo gioco dell'effetto
disciplina dovrebbe essere tenuto presente, ad esempio, se venisse a
manifestarsi l'intenzione di «comprare» una riduzione della banda di
oscillazione della lira nello SME con una interruzione della tendenza
in corso verso la liberalizzazione valutaria.

La seconda osservazione riguarda il fatto che, come è stato già
osservato più volte, anche dall'autorità (Ciampi 1984, 96), in un pae­
se che per molti anni ha impedito le uscite di capitali, si è accumula­
to uno squilibrio nel portafoglio valutario del settore privato, nel qua­
le sono sottorappresentate le attività sull'estero, che potrebbe cercare
di riaggiustarsi di colpo, in caso di liberalizzazione, creando pressioni
insostenibili sul cambio, sui tassi a breve e sulle riserve ufficiali.

Anche questa è, indubbiamente, una ragione di cautela nel rimuo­
vere i controlli valutari. Si può però osservare che, a parità di intensi­
tà della protezione valutaria, le sue caratteristiche qualitative potreb­
bero essere mutate, innovando le forme di controllo in modo da ren­
derle più adatte ad una graduale diversificazione del portafoglio. A
tale fine, oltre all'indicizzazione valutaria di una parte del debito
pubblico interno, si potrebbe considerare, ad esempio, di favorire
forme di indicizzazione valutaria dell'intermediazione finanziaria pri­
vata (come ha recentemente proposto Franco Modigliani) e di utiliz­
zare tecniche di doppio mercato: sia quella classica, nella quale l'ac­
quisizione lorda di attività sull'estero non è limitata, sia quella nella
quale tale ammontare lordo viene razionato, lasciando che vada even­
tualmente a premio nelle transazioni fra residenti. In ogni caso, il
controllo del processo di diversificazione andrebbe organizzato in
modo da massimizzare le informazioni che l'autorità può estrarre dal
mercato, per valutare la distanza che residua dalla situazione di equi­
librio, dove la liberalizzazione può essere completata IO

3. Protezionismo valutario e dirigismo finanziario

3.1. Un altro «order of liberalization problem»

Vogliamo ora domandarci in quale relazione stia il protezionismo
valutario con il grado di dirigismo interno del sistema creditizio di

O Va anche detto che, ovviamente, la difficoltà del processo di aggiustamento
decresce quando migliorano le prospettive del disavanzo pubblico e quando il suo
finanziamento in valuta nazionale sull'interno viene a sua volta diversificato in modo
ottimale, sfruttando tutte le sfumature disponibili delle preferenze finanziarie del settore
prvato.
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un'economia. Per dirigismo intendiamo l'interferenza discrezionale
dell'autorità con il funzionamento dei mercati finanziari, esercitata
con controlli diretti amministrativi: una gamma di strumenti che van­
no dai vincoli di portafoglio, al plafond sugli impieghi, fino all'auto­
rizzazione all'emissione di obbligazioni.

Questa relazione fra, per così dire, controlli finanziari esterni ed
interni, è i~portante,_ anche se meno _discussa delle precedenti (quelle
che legano i controlli esterru a quelli commerciali e alla stabilità dei
cambi):in base ad ~ssa si delinea un altro order of liberalization pro­
blem, rilevante per il processo di integrazione internazionale.

Di fatto si assiste, non solo in Italia, a due trend di liberalizzazio­
ne paralleli su entrambi i fronti. Dagli Stati Uniti all'Australia, dalla
Norvegia al Giappone, alla Danimarca, alla Francia, con maggiore o
minore intensità, da qualche tempo si progettano e in parte si realiz­
zano, processi di regolamentazione finanziaria interna e, insieme, di
abbattimento delle barriere finanziarie con l'estero ".

È razionale, sul piano teorico, questa «complementarità» fra le
due strade di liberalizzazione, che sembrano rafforzarsi vicendevol­
mente? Oppure vi sono ragioni per pensare che, prima o poi, esse
siano destinate ad ostacolarsi, così che ulteriori arretramenti del diri­
gismo interno finirebbero per frenare la liberalizzazione valutaria, e
viceversa?

Nel tentare una risposta sistematica a questa domanda guardiamo
al problema da tre diverse angolature, che colgono tre delle connes­
sioni esistenti fra controlli finanziari interni ed esterni.

3.2. Protezione dei debitori e imposte implicite nei controlli

Cominciamo con il mettere in primo piano l'effetto fiscale dei
controlli amministrativi, e cioè la catena di imposte implicite che è

·' · do si esercitanoassociata sempre alla loro presenza, e perc10 s1a quan . .
sui movimenti di capitali con l'estero che quando riguardano 1 flussi
finanziari interni. . .11. fi' l d · iliVa detto che, perché si possa parlare di effetto fiscale 1ei controL
fin . . che essi siano tali da causare, quando associatianz1ar1 non occorre ali · · f
d d d. . f1 . ne saggi di interesse re negativi a avorea un ato tasso i m azio , . , . li • · al le im
d . d b' . Il di rso della fiscalità implicita, m tre paro ~• e . , -e1 e !ton. ISCO • · · · N ' rio c1oe

eh . • di tassi reali positivi. lon e necessa , ,portante an e m tempi

h li anni passati molti sistemi economici «that
" ci e simmetrico al ao.";f. i imposéd celies on domsie eredi»

have resorted to controls on cap1ta ... a
[Cottarelli e altri 1985, 42-43).
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che vi sia una vera e propria imposta da inflazione perché si possa
parlare di impostada controlli. E sufficiente che la presenza dei con­
trolli stessi abbassi il tasso di interesse reale pagato dal settore pub.
blico per un dato volume di indebitamento ed, eventualmente, ali
quello pagato dai debitori privati. Queste modificazioni del costo del
credito e della remunerazione dei risparmiatori,misurano l'aliquota
dell'imposta da controlli, che spesso dipende positivamente dall'inflà.
zione ma può essere variata anche indipendentemente da questa, ma­
novrando la severità degli interventi amministrativi .

Detto ciò, è chiaro come i controlli sui movimenti di capitali con
l'estero possano servire a trattenere «base imponibile» per i controlli
interni e permettano perciò di ottenere lo stesso «gettito» della fisca­
lità implicita con un minor tasso di dirigismo interno e/o di infla­
zione.

Si noti che, guardando i controlli valutari in questa prospettiva
«fiscale», il fatto che essi siano organizzati in modo asimmetrico (co­
me per lungo tempo è stato in Italia) non è senza conseguenza sulla
aliquota dei controlli interni che li accompagnano e sulla distribuzio­
ne del loro onere fra i settori dell'economia. Infatti, se ad esempio si
impediscono le uscite, ma insieme si incentivano le entrate di capitali,
la «base imponibile» dei controlli interni viene limitata ai risparmia­
tori nazionali (sui quali perciò i controlli interni dovranno incidere di
più), dato che i debitori privati sfuggiranno l'imposta con l'indebita­
mento all'estero. Con controlli esterni simmetrici, invece, i controlli
interni che favoriscono l'indebitamento pubblico possono incidere
anche, in parte, nella forma di maggiori tassi pagati dai debitori pri­
vati ". L'onere per i risparmiatori può essere allora alleggerito ".

Dal punto di vista «fiscale», dunque, i controlli finanziari esterni
sembrano «sostituti» di quelli interni: riducendo gli uni, divengono
più necessari gli altri e viceversa; una sorta di «linea di isofiscalità
occulta». Non si spiegano due processi «complementari» di liberaliz­
zazione sui due fronti. O meglio, si possono spiegare solo supponen­
do una diminuzione della domanda di gettito fiscale implicito del set­

C. Bruni e Porta (1983] e McKinnon e Mathieson [1981]. Si noti dunque
che, dal punto d_i vist~ quantitativo, non sembra applicabile, all'imposta da controlli, la
stima di un ordine di grandezza trascurabile per il «seigniorage as a sourcc of reve­
nue»,,fatta, ad esempio, da Buiter [1985, 22-28].

Cfr. McKinnon e Mathieson [1981], che concludono: «Modem exampls
abound of countnes taxing their domcstic fmancial systems without realizing the ~­
portance of two-way exchange controls for maintaining the tax base» (p. 7, nostro il
corsivo).

In real+ l.:. de +d+dc aiché al. . r ta asunmetrta e1 controlli valutari può spiegarsi guardando, ........
loro. significato «fiscale», al loro obiettivo di finanziare le partite correntt e alimentare
le riserve della banca centrale. In materia, cfr. Monti [1984]. .
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tore pubblico. Questa diminuzione a sua volta, può d · d I. di ·' di ? » 1ervare 1al so­
ravvenire di una maggore disponibilità, e/o di un minor costo poli­
iico relativo, delle altre forme di finanziamento della spesa pubblica
quali in particolare, le imposte esplicite Ma puo' anch ·: d li · e avvenire peruna contrazione e a stessa spesa pubblica· la quale occo t

d. d f l' l dal , , rre enerpresente, dipende, tra altro, grado di accomodamento garantito
dalle regole del gioco del sistema.

Se si prende in considerazione questo meccanismo, si può deli­
neare la seguente successione di fenomeni: riducendo una delle due
forme di controlli che stiamo esaminando - permettendosi, ad esem­
pio, meno dirigismo finanziario interno - si ottiene un effetto di «di­
sciplina» sul settore pubblico che lo spinge progressivamente a rinun­
ciare anche ai «favori» della protezione valutaria. In questo senso è
logico pensare che i due cammini di liberalizzazione possano correre
paralleli, invece di trovare spazio l'uno a spese dell'altro.

3.3. Protezione degli intermediari ed efficienza della struttura finanziaria

Vi è un altro modo di vedere l'interazione fra i controlli ammini­
strativi all'interno di un sistema finanziario e quelli che regolano i
suoi rapporti con l'estero. Molti dei controlli di entrambi i tipi, infat­
ti, esercitano, direttamente o indirettamente, un effetto «protettivo»
sugli intermediari finanziari nazionali.

Il meccanismo con cui ciò avviene è abbastanza evidente e non
sono forse necessari esempi. Basti ricordare l'importanza che hanno,
o hanno avuto, in molti paesi, le varie forme con cui l'autorità limita
la concorrenza nella raccolta del risparmio fra le banche nazionali, e
fra il loro insieme e le banche estere. D'altra parte, indirettamente,
ogni ostacolo all'investimento del risparmio all'estero costituisce un
sussidio alla raccolta degli intermediari finanziari nazionali e ogni
ostacolo all'indebitamento sull'estero tende a favorirli dal lato dell'im­
piego.

Anche da questo punto di vista si pone un problema non banale
di order of liberalization. Per fare un esempio: da un lato, la derego­
lamentazione interna rende più efficienti gli intermediari che resisto­
no al clima di maggiore competitività, e li mette meglio in grado di
affrontare senza protezioni la concorrenza internazionale; dall'altro,
l'obiettivo di limitare la rischiosità di un sistema creditizio potrebbe
indurre l'autorità a frenare la concorrenza estera proprio quando si
permette a quella interna di aumentare rapidame~t_e .. E. noto come
l'equilibrio fra efficienza e stabilità del sistema creditizio sia argomen­
to largamente trattato in letteratura.

Non è questa la sede per approfondire tale aspetto, del quale non
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sfuggono certo la complessità, l'importanza e la grande attualità. p
fatto in molti paesi, la liberalizzazione procede su entrambi i f, . h' . , h d . . . on11mentre l'aumentata rischiostta che ne 1erva vene gestita cercando {j
rendere più efficienti, omogenei e coordinati i sistemi di vigilanza.

3.4. •Protezione• della banca centrale ed efficacia della politica monetaria

È noto che, se si cerca di mantenere il cambio stabile, la mobilità
dei capitali con l'estero riduce l'efficacia della politica monetaria nello
stabilizzare l'occupazione, l'inflazione e la bilancia corrente con l'este.
ro. La banca centrale può dunque essere portata a interferire con tale
mobilità, imponendo controlli valutari, in modo da esaltare l'efficacia
e l'indipendenza dall'estero della politica con la quale persegue i pro­
pri obiettivi finali.

Ma essa può intravedere anche un'altra possibilità: quella di au.
mentare la forza e la rapidità della propria azione sull'economia, ri­
correndo a vincoli e controlli diretti amministrativi sui flussi creditizi
interni. In particolare, cercando di determinare le quantità dei flussi
finanziari senza passare per il gioco dei tassi di interesse, essa può
pensare di ridurre l'effetto compensativo dei movimenti di capitale
con l'estero. Naturalmente, per la riuscita dell'operazione, occorre
concentrare il razionamento quantitativo sulla parte meno sostituibile
dei flussi interni ", in modo da minimizzare gli effetti di spill-over
sull'estero.

Se l'autorità monetaria si colloca nella prospettiva appena descrit­
ta, è portata a vedere i controlli interni e il protezionismo valutario,
come strumenti alternativi (fra loro in parte succedanei) per sostenere
l'efficacia della propria politica; e può essere condotta a considerare
la liberalizzazione finanziaria sull'interno e quella sull'estero, come
due processi che si ostacolano a vicenda, almeno fino a che prevale
l'obiettivo di mantenere stabile il cambio.

La questione però appare del tutto diversa se si tiene presente
l'altra implicazione del modello di Mundell in regime di cambi fissi.
E cioè il fatto che la mobilità dei capitali aumenta l'efficacia della
politica monetaria nello stabilizzare la bilancia globale dei pagamenti
e il livello delle riserve. Supponiamo allora che un paese abbia impo­
sto, per varie ragioni, controlli valutari che riducono fortemente l'ela­
sticità di breve periodo dei movimenti di capitali al tasso di interesse.

Per concretezza, pensiamo al caso italiano, nel quale l'unico cana-

•s I d' · · h · ti all'e-In queste condizioni 1a senso, ad esempio, l'esenzione dei finanziamn
sportaz1one e all'importazione dal plafond sugli impieghi.

98



e aperto è stat_o per. qualche tempo quello degli impieghi in valuta
delle aziende di credito.

In una situazione di tal genere, per stabilizzare le riserve. la banca
centrale dovrà provocare forti fluttuazioni dei tassi a meno che non
ricorra a controlli dirett i quanti tativi concentrati, in questo caso, sulla
arte dei flussi interni che può essere più facilmente sostituita da
quelli co? 1 este~o, m modo da massumzzare I effetto di spill-over
[Angeloni e Galli 1983]. È facendo leva su un meccanismo di questo
tipo che, m certi periodi, è stato manovrato il plafond sugli impieghi
in lire in Italia. In quest'ottica, il dirigismo interno appare come com­
plementare, più che succedaneo, rispetto al protezionismo valutario,
nel soddisfare il bisogno dell'autorità di stabilizzare le riserve.

Ma quando si consuma meno di uno fra due beni complementari,
si è portati a rinunciare un poco anche all'altro. Se in una situazione
quale quella prima descritta si decide di ridurre i controlli quantitati­
vi sull'interno, può subentrare il desiderio, da parte dell'autorità, cli
avere a disposizione flussi di capitali con l'estero più elastici ai tassi
di interesse. L'obiettivo di controllare le riserve può dunque portare
con sé, come forse sta facendo in Italia, una serie di provvedimenti di
deregolamentazione valutaria che rendano più ampio e diversificato il
canale di comunicazione dei flussi monetari con l'estero.

Si può dunque concludere che, nella misura in cui la politica mo­
netaria guarda più al fine tuning delle riserve che.non a quello della
domanda aggregata (il che corrisponde forse meglio alle sue effettive
possibilità) un maggior grado di libertà valutaria risulta coerente con
la rinuncia ai controlli quantitativi sul credito interno.

4. Conclusioni

È dunque da uno schema analitico abbastanza col"%g%; "h$"
1 t che possono arsi 1scen erequesta sede abbiamo so o trattegg13 0, . .d il · finan

d. . ·ifici atti a guutare sIstemasuggerimenti e provve 1ment1 spec e
zia rio nel processo di integrazion_e con l'ester?. ampiamente mostrato

Tal chiede innanzitutto, come ee processo. rcr .:. di libertà valutaria, libertà commer-
dalla letteratura, il «gmst_o I"?IX» 1 . mbinazione da ricercare
de se si»iia dei canili.Si U,"N a cori«neni
con la consapevolezza ?elle comp . dell'integrazione, per un dato
che collegano fra loro I tre connotati . ali
endo di autonomia nelle politi sh "%?",ii on tesero deve cor­

In secondo luogo, !'_integrazione lamentazione interna del siste­
rere parallela all'evoluz1onebd~lla rego ato di individuare le ragioni

d. . . . I Abbiamo cerc d a1· , •ma ere 1tiz10 naz1ona e. li l ente anche se con gra u 1ta, 1
che permettono di superare para e am
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vincoli amministrativi interni e le restrizioni valutarie. Un cammino di
liberalizzazione che sembra oggi molto meno controverso, nel nostro
paese, di quanto lo fosse solo pochi anni fa.
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