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Squilibri globali e valuta chiave

The persistent large deficits in the United States balance of payments – given the
universal role of the dollar as the medium for settling inter-country debts – acted in the
same way as a corresponding annual addition to gold output [. . . ] So long as countries
preferred the benefits of fast growth and increasing competitiveness to the cost of
part-financing the United States deficit (or what comes to the same thing, preferred
selling more goods even if they received nothing more than bits of paper in return), and
so long as a reasonable level of prosperity in the United States (in terms of employment
levels and increases in real income) could be made consistent with the increasing
uncompetitiveness of United States goods in relation to European or Japanese goods,
there was no reason why any major participant should wish to disturb these
arrangements [. . . ]
[. . . But] as the products of American industry are increasingly displaced by others, both
in American and foreign markets, maintaining prosperity requires ever-rising budgetary
and balance of payments deficits, which makes it steadily less attractive as a method of
economic management.
If continued long enough it would involve transforming a nation of creative producers
into a community of rentiers increasingly living on others, seeking gratification in ever
more useless consumption, with all the debilitating effects of the bread and circuses of
Imperial Rome (Kaldor 1971, in D’Arista, CJE 2009)
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L’attualità di un vecchio problema

Il dilemma di Triffin

Quando una moneta (il dollaro) è utilizzata come valuta di riserva globale si crea
un trade-off tra effetti nazionali e globali della politica monetaria

⇑ tassi domestici US negli anni ottanta → crisi dell’America Latina; variazione del
tasso di cambio possono innescare crisi via balance sheet effects.

I vantaggi del Piano Keynes

1 Cade l’esorbitante privilegio del dollaro (Giscard d’Estaing).

2 Non essendoci asimmetria il signoraggio non beneficia alcun paese in particolare.

3 Il vincolo esterno di conto corrente “morde” per tutti i paesi

4 La mancanza di asimmetria nelle politiche commerciali si traduce in assenza di
asimmetrie fiscali.

5 Il paradosso del finanziamento da parte dei paesi poveri del deficit del paese ricco
viene meno (vedi infra).

6 Scompaiono i costi/benefici del valuation effect.
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Il paradosso di Lucas . . .

29

Notes:  For each year, we separate our sample of countries into two groups—those with current account 
surpluses and those with deficits in that year. For the first group, we then take each country’s share of the total 
current account surplus accounted for by all countries in that group. We then multiply that share by the relative 
PPP-adjusted per capita income of that country (measured relative to the per capita income of the richest 
country in the sample in that year). This gives us a current account-weighted measure of the relative incomes of 
surplus countries. We do the same for current account deficit countries. This enables us to compare the relative 
incomes of surplus versus deficit countries in each year.

Figure 2. Relative Incomes of Capital-Exporting and Capital-Importing Countries
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Fonte: Prasad, Rajan e Subramanian, 2006, Patterns of International Capital Flows and Their
Implications for Economic Development, Proceedings, Kansas City FED.
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. . . non è solo un problema del dollaro e degli USA
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Notes:  For each year, we separate our sample of countries into two groups—those with current account surpluses 
and those with deficits in that year. For the first group, we then take each country’s share of the total current account 
surplus accounted for by all countries in that group. We then multiply that share by the relative 
PPP-adjusted per capita income of that country (measured relative to the per capita income of the richest 
country in the sample in that year). This gives us a current account-weighted measure of the relative incomes of 
surplus countries. We do the same for current account deficit countries. This enables us to compare the relative 
incomes of surplus versus deficit countries in each year. The calculations are the same as in Figure 2 except that 
we exclude the U.S.A. from the sample.

Figure 3. Relative Incomes of Capital-Exporting and Capital-Importing Countries
(calculations excluding the U.S.A.)
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Il paradosso non deriva solo dallo status internazionale della valuta, ma anche dalla
qualità delle istituzioni (Alfaro et al RES 2008; Papaioannou JDE 2009), dal rischio
sovrano (Reinhart e Rogoff AER 2004), da frizioni informative (Portes e Rey JIE 2005) e
da differenze nei fattori di produzione.
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Alcune proposte alternative

Passaggio da un sistema basato su una (o più: McKinnon 1974; Mundell 2005)

valuta chiave ad uno basato su una valuta di riserva, complementare alle valute

nazionali:

1 utilizzo (esogeno) dei diritti speciali di prelievo (SDR, Zhou Xiaochuan 2009;
Williamson 2009, Stiglitz, Russia);

2 creazione (endogena) di una credit money (Piano Keynes; Starr 2006;
Costabile 2009);

3 creazione di una moneta sovranazionale sulla base di un accordo tra FED e
BCE (Bank of China?) che cedono alla stanza di compensazione valori
equivalenti di propri titoli di stato a breve in cambio di depositi nella nuova
SBM, riducendo il rischio di cambio (Alessandrini e Fratianni OER 2009 WE
2009);

4 creazione di una commodity reserve currency (CRC, Kaldor 1964; Ussher
RPE 2009)

5 istituzione di una moneta comune tra le maggiori economia (US, EU, JAP e
UK), affiancata da unioni monetarie regionali (sulla fattibiltà di molte OCA,
Furceri 2007) tra i PVS (vantaggio di assorbire gli shock reali; Campanella
2009)
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Chiarimenti e suggerimenti

Original Sin: allo stato attuale i paesi più poveri non riescono ad emettere debito
in valuta domestica, ma devono indebitarsi in dollari. Si sostiene che nello schema
Keynes questo problema verrebbe meno, ma l’emissione di debito da parte dei
paesi più rischiosi non imporrebbe un costo comune a tutti?

Il ruolo del dollaro:

1 nonostante la crisi non c’è stata crisi di fiducia e il dollaro si è rafforzato nel
marcato dei cambi (ancora valuta rifugio);

2 nuovo dilemma di Triffin: o si soddisfa la domanda mondiale di dollari (al
costo di creare inflazione) o si rischia di peggiorare la crisi economica.

E’ necessario interrogarsi sulla fattibilità politica di un simile piano (la stessa

critica la si può rivolgere anche alle diverse alternative):

1 quali sono gli incentivi per i diversi paesi (US, Cina, Europa...)?
2 chi svolgerà in pratica il ruolo della ICB (squilibri di governance all’interno

delle IFI esistenti)?

Quali sarebbero le conseguenze/problemi di un sistema monetario internazionale
basato su multiple currencies? Non è forse la scenario più probabile (Eichengreen
2009)?
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