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Introduzione

Il sistema monetario internazionale ¢ il collante che tiene
unite le singole economie nazionali: il suo compito & dare
stabilita e ordine al mercato valutario, favorire la soluzione
dei problemi legati alla bilancia dei pagamenti e permette-
re agli Stati in grave crisi di accedere al credito internazio-
nale.

La storia del sistema monetario internazionale coincide
con la storia del mercato internazionale dei capitali, che
puo essere schematizzata in quattro fasi:

1. il periodo precedente alla prima guerra mondiale;

2. l'intervallo intercorso tra le due guerre mondiali;

3. i venticinque anni che seguirono la seconda guerra
mondiale;

4. il periodo compreso dagli anni Settanta ad oggi.

La pilt accreditata interpretazione che si da del passag-
gio dal sistema dei tassi di cambio fissi al sistema dei cam-
bi variabili evidenzia il ruolo attivo svolto degli scambi di
capitale. Il loro aumento in termine di volumi, non adegua-
tamente controbilanciato dalle riserve internazionali uffi-

ciali, portava a frequenti svalutazioni monetarie, che anda-
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vano a minare la credibilita dei singoli stati, spingendoli
cosi ad intraprendere la strada di un regime dei tassi di
cambio variabili.

In realta, nel periodo precedente alla prima guerra mon-
diale, I'alta mobilita internazionale di capitale non esclude-
va i tassi di cambio fissi nell'ambito del regime aureo clas-
sico. La spiegazione del passaggio da un sistema all’altro
deve essere quindi indagata prendendo in considerazione
anche altre variabili.

L’elemento decisivo a favore del sistema dei cambi fissi
sia stata la possibilita che avevano i governi di perseguire
la stabilita dei cambi a scapito di altri obiettivi.

Nel XIX secolo, né i lavoratori (che subivano in prima
persona gli effetti delle politiche di stabilizzazione moneta-
rie operate dai governi), né tantomeno le associazioni sin-
dacali (quando c’erano), avevano la possibilita di opporsi
alle mosse decise dalla banca centrale. Lo scenario muto
nel secolo successivo, quando il suffragio universale ma-
schile, unitamente allo sviluppo delle forze sindacali e delle
sinistre, fece si che i governi non avessero piti una risposta
scontata di fronte al dilemma della scelta tra stabilita mo-
netaria e piena occupazione. E a questo punto che vennero
introdotte le restrizioni ai movimenti di capitali: senza bi-
sogno di ricorrere a soluzioni estreme, i governi potevano
cosi assicurarsi che il sistema dei cambi fissi potesse regge-
re abbastanza agevolmente di fronte alle pressioni del mer-
cato.

Con il passare del tempo, pero, divenne sempre piu diffi-

cile esercitare il controllo sui movimenti di capitale e man-
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