Il Conto di Sostituzione
nel sistema monetario internazionale

Introduzione

Lidea di creare un meccanismo per sostituire nel novero delle
attivitd di riserva le valute nazionali con uno stramento internazionale
& emersa periodicamente nel dibattito sui problemi monetari inter-
nazionali nel cotso degli wltimi 40 anni.' Dopo da orisi del sistema
di Bretton Woods, il problema venne ripreso in considerazione nel
1972-74 dal Comitato dei Venti. Pili tecentemente nel 1978-79 il
Consiglio di Amministrazione del Fondo Monetario Internazionale
e il Comitato Interinale hanno discusso i lineamenti essenziali di
un Conto di Sostituzione (CS), abilitato ad emettere titoli denomi-
nati in DSP contro depositi volontari in dollari da parte di banche
centrali ed aleri detentori di riserve ufficiali. Come & noto, il
Comitato Interinale discusse il progetto nella sua rivnione di Am-
burgo (aprile 1980), senza peraltro giungere ad un accordo e di fatto
tinviando la questione a tempo indetetminato.

Gid nonostante, a nostro avviso, il CS trimane un progetto di
considerevole interesse in quanto identifica correttamente alcune
cause della crescente instabilitd nel metcati internazionali dei capitali
e dei cambi e propone di conseguenza una ragionevole tetapia. Inoltre,
in una prospettiva di pitt lungo termine molte delle difficolta che von-
dussero all’abbandono del progetto potrebbero tisultare meno setie
di quanto esse non apparissero ad Amburgo.

—_——

1 . : . 'y .
cett dP;r un esame esauiiente dei precedenti storici e dell’evoluzione del con-
S sto i CS si vedano: J. GoLp, “Substitution in the Intetnational Moneta
. ‘tgtisrlln s Journal of International Law, 1980, vol. 12; e D.S. Meinows, “ A Substi-
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Lo scopo di questo lavoro & di documentate questa affermazione,
attraverso un. tiesame degli obiettivi del Conto (paragrafo 1), delle
sue privcipali cavatteristiche tecniche (paragrafo 2) e delle ragioni che
impedirono il raggiungimento di un accordo ad Amburgo {paragrafo
3), In conclusione, la possibile utilita fumira Ji. uno schema di sosti-
cuzione viene tiesaminata nella prospettiva del .permanere di ampi
squilibri nella struttura dei pagamenti internazionali pet un periodo
protratto e dell’emengere di un sistema di fiserva muliivalutatio.

1. Natura del problema

L'idea di un CS trae otigine dall’opinione che un sistema nel
quale una sola valuta nazionale funge da tiserva ufficiale & intrinseca-
mente instabile,” in quanto la creazione di liquidita internazionale &
regolata dalla bilancia dei pagamenti e dalle spolitiche cconomiche del
paese emittente, invece che dal fabbisogno globale di mezzi di paga-
mento internazionali, Cosl, le preoccupaziond per una tamuba scatsitd
aell’offerta di dollari (dollar shortage) condussero nel 1968 alla crea-
sione del DSP. Poco dopo, per offetto di politiche intetne espan-
sive, di un’inflazione crescente & di ampi disavanzi correnti nella bi-
lancia del pagamenti degli Stati Uniti, il sistema passd 2 una siua-
iohe opposta di eccesso di offerta i dollari (dollar overbang), che
occorreva timettete sotto controllo e in qualche modo © sterilizzare ”.
Questi sviluppi misero anche in luce le asimmetrie esistenti nel pro-
cesso internazionale di aggiustamento, ber cui il passe ceniro i -
serva poteva ignotare il vincolo esterno mentre gli aleri paesi erano
obbligati al rispetto delle regole del gioco. .

Tali fenomeni furono riflessi nel progetto di riforma elaborato

" dal Comitato dei Venti, che prevedeva apputto Pintroduzione di ob-
bligazioni simmetriche di aggiustamento degli squilibri nei pagamenti
con Vestero sia per i paesi in avanzo, sia per quelli in disavanzo,
ugualmente teputi a seguire politiche def tassi di cambio adeguate
gl fine del ristabilimento dell’equilibrio esterno € ad adottare
prontamente misure cotrettive interne it caso di necessita. Inol-
“tre, Vobbligo di regolare in valute convertibili 1 disavanzi cox-

*50 dal .

——

2 Questo problema fu profeticamente anticipato alla fine degli anni
Prof. R, TRIFFIN in due studi pubblicati da questa Rivista (anvata 1959, page: 3.59
e pagg. 295-367), e poi nel suo libro Gold and the Dollar Crisis, New Haven, 1961,

_ blema  dell’equilibrio
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renti con 'l’estesro {asset settlement rule) — anziché con l'aument
delle passivitd ufficiali — vemiva esteso al paese centro di Vﬁiws:r?ro
g.amn-tendo in tale modo che la oreazione di fiquidita intemazﬁona?é
rimanesse coerente cof il rispetto degli obblighi di convertibilita
La creazione di liquiditd internazionale addizionale sarcbb -
soddisfatta con le allocazioni di DSP. ¢
I!% Cot.nita'to dei Venti si rese naturalmente conto del fatto ch
la -realuhzz‘azmne del suo progetto avrebbe richiesto dei provvedime 1:?
transitori per facilitare il passaggio al nuovo regime. Sebbene ﬁonnﬁ
fc?ss.e raggiunto uti consenso su hessuna soluzione specifica, da propost
di istituire un CS, originariamente avanzata dai metébr{ :i?lii : i
del Com1-Fato, fu infine inserita mel progetto di riforma, Si eve.
deva z}‘l riguardo che il FMI avrebbe potuto istituire un CS préervz
cFmS{?lldatmem:o dei saldi esistenti nella valuta di tiservg « ‘af) fin
sia di proteggere il sistema futuro di convertibilita contro il ‘eriwle
di ampie conversioni di tali saldi a causa di fenomeni di ecgeaso do'
o:ffer-ta eventualmente esistenti al momento dell’attuazione d *1\11;
%'lforma, sia di assicurare che I paesi emittenti tali valute f ;si:
in grado di aumentare le proprie riserve di valute convertihi&fse P
avanzo, ¢ di non perdere tisarve oltre i limiti del disavanzo su b s
gﬁf{gale se in -Fluisavanzo, sia infine per consentire ai paes&‘ ch-eaiz
Des;i) :f?ssero,‘ di poter scambiare patte dei loto averi in valuta contro
1@““(1;111?2?;3:?3?%@ [pert-anto‘ess-enz-i-a;lmente allo scopo di facilitate
i rodusione ¢ lﬁ:nd noma da asset scl’ttlement pet il paese centro
o) Hserva, fi;o fan o }i saldi esistenti delle sue passivitd ufficiali,
- muta,n’lentog;aﬂ » che a-nsche € €550 avrf:bbe di fatto comportato
e amento deirl gi‘flzompos121one. delle riserve internazionali, la
oo e e ngerv‘e non. veniva considerata come un obiettivo
specitico de. ©5; 1(411(1‘? f etti non s riteneva a quel tempo che esistesse
una ¢ sottolinca.r: ﬁs atta di attivitd altemative di tiserva, Occotre
e Sote problecre 321 quelle @sw*%lmi si prestd un’attenzione
2 o6 e invécma bB] mantenimento dell’equilibrio finanziario
U megorio Ae be ¢ importanza determinante nel fallimento
: 1 mburgo sei anni pitt tandi.’

%5 ved

Quili .
1974, pag, 1 ; utline of Rf—’fOf‘m_!, Documenti del Comitato dei Venti, Washington

- 4 Ropert §
1976 - An I SOLOMON, nel suo libro The International M
# Insider’s View, New York 1976, pagg. 235-446, r?:timgérg yz}tgxﬂliﬁ-

T finanziati
ame 1 N ausa 1 . .
nNegoziatori ricani, anziario del . Conto era ¢ di preoccupazione per I
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La sottovalutazione di questo problema pud esscre forse spie- .

gata con la generale aspettativa che, dopo la riforma, la bilancia

dei pagamentl americana sarebbe passata in avanzo < il dollaro &

sarebbe rafforzato sul mercato dei cambi: ¢id avrebbe facilitato
{’ammortatento dei saldi in dollari detenuti dal Conto.

Il problema del CS fu ripreso in esame, nella primavera del
1978 dal Comitato Interinale, sulla base di una proposta del Di-
rettore Generale del EMI Witteveen. Nel frattempo a scena mo-
netaria internazionale era mutata in aodo drammatico. Un re-
gime ‘di cambi fluttuanti aveva sostituito quello di cambi fisst, e
la struttura del pagamenti intetnazionali era stata sconvolta da-
gli effetti del primo shock petrolifero. Si era inoltre espansa @
dismisura Pattivitd di intermediazione degli earomercati, sui quali
era principalmente sicaduto Donere di ricidlare gli avanzi di ofi-
gine petrolifera verso i paesi deficitari importatori di petrolio.
Tl finanziamento dei disavanzi esterni mediante Passunzione di pas-
sivitd —- un tempo privilegio “esclusivo del paesi centro di riserva —
era divenuto pratica diffusa, trasformando la creazione di liquidita
internazionale in un Processo appatentemente determinato dalla
domanda. '

Nel frattempo, i tentativi di riforma del sistema si erano con-
olusi con. tisultati modesti,” particolarmente per quanto riguarda gh
obiettivi di estendere la norma di asset settlement al paese centro i
riserva e di miprendére il controblo della creazione di liquidita inter-
nazionale. In questo contesto, il nuovo progetto di CS si proponeva
obiettivi assai pilt limitati della precedente versione. Fsso prevedeva
una ripresa delle allocaziont di DSP, coerentemente conl Pobiettivo
di rendere il DSP il principale strumento di riserva; tuttavia le
allocazioni avrebbero avuto luogo contro depositi di valute conver-
fibili, evitando ogni variazione della Jiquidita totale® In definitiva,

e

5 Una descrizione informata e provocatoria del limitato accordo raggiunto alla
runioné di Glamaica dal Comitate Interinale & fornita da Tom DE VRIES, Jamaica,
cir t6be Nowu-Reform of the International Monetary System, Foteign Affairs, aprile
976,
t Lo schema prevedeva che i paesi che ricevevano DSP avrebbero depasitato
an ammontare equivalente di valate convertibili in un Conto presso i . le
attivitd sul Conto non sarehbero state tratiate come fiserve ¢ non sarebbero state
trasferibill. Non si prevedeva alcuna clausola per il mantenimento del valore elle
attivits del Conto (in termini di DSP), Le sole attivitd svolte dal Conso avtebbero
riguardato Pinvestimento delle riserve ricevute ed il pagamento degli intexesst =

depositanti.
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un accotdo sulla ripresa dolle allocazioni di DSP fu raggiv:
ricortere all'istituzione del Conto. EEINTO senm
L’idea fu tiptesa in considerazione n - '

p'em%odo di accentuata debolezza del udol-laro.eéelloizgé gﬁ(}(}‘;? : 1(111'310"0
nﬁbllf: una evidenza statistica precisa in tal senso, era opinioneﬁd'ilzpoq
che il tentativo di diversificare le riserve %interl’lazionali da ‘ ;t‘ uzi_l
detentori ufficiali rappresentasse una causa importante neﬂlsarie :
vata debolezza del dollaro, € che tale comportamento fosse srustettrlgltf
di ?s‘tendelljsi. Cid veniva considerato una seria minaccia ail:;
sﬁwahté dei mercati dei cambi, particolarmente in quanto la daﬂs’cri.
buzagne ad‘e%l:le risetve valutarie fra i pacsi era mutata considerevohneﬁtf—:
negli annt successivi alla prima crisi petrolifera, con un forte aument
dF:lle iserve detenute dai paesi esportatori di petrolio e da quelli iz
via di sviluppo (cfr. Tav, 1). Ne discendeva ll’a-épet-t.ativa che rrﬁowti-vi d1

Tavora 1

RISERVE INTERNAZIONALI
PER GRUPPI DI PAESI E PER ATTIVITA’ DI RISERVA

{miliardi di DSP)

Fonte: FMI, I i ; —
A v Internatfonal Financial. Statistics, e — per le BCU ¢ le loro contropartit BRI
e .

1970 1875 1980 (*)
% % %
Riserve totali {oto escluso). 56,3 100,0f158,7 100,0| 273,3 1000
G-10 + Svizzera , f , , ,
Alti pacsi lndusteil o i Sl
PVS nou petrolifert |8 Bt H1 an) s 27
sportatori di. petrolio 38 68| 471 297 707 %ﬁ;
O . I ' r E >
rg izt ireSzZ} di mercato) 39,5 1000 | 121,6 100,0 | 4964 100,0
= vizzera , ,
%%gi rL:aesi indulsfriali 3%; 821(3) 9%2 S}(g 4(2%’2 8}‘,2
_ton petroliferi . ! ! ! . ,
Paesi esportatori di pettolio L]‘E% 1(3):;[; 1?3 lg,g %’i 1(3]@
q > > ¥ b
Risetve totali -
. 95,8 1000 | 280,3 100,00
o o K N ,0 1 769,7 1000
e, (2lp%§?zfm glid{ne;:cato) 39,5 41,2 (1216 434 | 4964
PSP & posiaioni di riserva sul FMI | 109 1U4| 214 76| 280 6‘31"7;
serve valutarie 454 414 | 1373 400 |2453 318
e 343 358|106,6 38011907 248
11,1 116 30,7 110| 546 7,1

(*) Fine ott
J obre. Gl i : o -
trasferite importi relatiyi all'ore e alle riser ;
al FECOM dal partecipanti allo sME“2?‘;‘;535%‘;‘5‘ﬁecg{ggtrr%rgﬁﬁe1ei ri%ea&e
: n
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postafoglio avrebbero avuto a lvello aggregato un’influenza crescente
pella gestione delle riserve ufficiali. Pit in generale, si riteneva
che il diminuito peso relativo dell’economia statunitense su quella
mondiale giustificasse una riduzione det ruolo del dollato nel si-
stema ‘monetario internazionale, € che in mancanza di un’azione
ufficidle in tal senso le forze di mercato avrebbero in ogni caso
vealizzato tale obiettivo.

Lleventuale estendersi di un processo di diversificazione preoc-
cupava in quanto si riteneva che non solo il processo di transi-
sione verso un sistema di triserva multivalutario sarebbe stato ca-
atterizzato da un’elevata instabilitd dei cambi, ma che un simile
sisterna fosse intrinsecamente instabile, a causa dell’implicito pet-
manente incentivo a spostare fondi da una valuta ad un’alera in
fisposta @ ‘mutament Jelle aspettative sui ‘tassl d’interesse ¢ sui
cambi.”

Si riteneva pertanto che fosse necessatio trovare il modo di
soddisfate ditettamente — ciot fuori del mercato — la domanda
di strumenti alternativi di riserva. Un ampio processo di so-
stituzione del doMari detenuti nei portafogli ufficiali con strumenti
di riserva denominati in DSP aviebbe contribuito alla stabilita del
sistema monetatio internazionale, riducendo la pressione sui mercati

galutari nonché Pincentivo a ulterior modifiche nella composizione

delle tisetve ufficiali, dal momento che il DSP rappresenta gid di

per sé un paniere delle principali valute.

Sebbene il dollaro sarebbe stato certamente rafforzato dalla isti-
tuzione di un tale Conto, va sottolineato che questo non era uno degli
obiettivi del'operazione, In effett, nel corso dei negoziati che se-

)

guirono, sl cercd con ogni. cura di evitare un linguaggio che qualifi-

casse il-CS come una operazione di sostegno del dollaro.’

T Questo punto di vista ¢ stato in seguito atgomentato dal Grupro pED TRENTA

— Gruppe di studio sulle attivitd di risetva — Towards @ Less Unstable Internationdl .

Monetary Systern, New York, 1980.

8 Una interpretazione del CS come opetazione di sostegno de!l dollaro —
destinata ciod a stabilizzare il sistema presente piuttosto che a favoritne Pevolu-
sione verso uh sistema di rlserva incentrato sul P — & stata avanzatd da
R.1. McKimnvon, “ Dollar Stabilization and American Monetary Policy » American
Economic Review, maggio 1980, Questa opinione conduce l'autore a considerare
il CS come un'operazione riguardante principalmente i paesi industriali €, a 10str0
avviso, a sottovalutare il problema della divessificazione delle riserve da parte det
paest produttori di petrolio. :

g

. B.pCDra raggiunto un

" . Zonhamento del Conto
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. .

E d@nque con queste premesse che nel marzo 1979 i Comi
tato Inrterrmzulf: chiese al Consiglic di Amministrazione del FMli
di ’errfsndere in esame P’ipotesi di un -CS, come modo per facilit:
un or'dﬂnata diversificazione delle riserve intetnazionali e per o,
tare 11 peso del DSP come strumento di tiserva nel tema o
netario internazionale. " e st e

2. Gli aspetti tecnici del problema

' Secondo lo schema messo a punto dal Consiglio di Amministr
rione del EMI,9 un Conto — costituito inizialmente nella r.EorEmS 3:
gestione fiduciaria (“ trust”} amministrata dal FMI — a Zbl
emesso .ti-to'li denominati in DSP contro depositi in dollani U‘gK d’fe
?arte dl. defltentor% u'f.ﬁi'ciaﬁ di niserve, L’opetazione avrebbe dovuto%
almeno in linea di principio, essere permanente; era tuttavia previ t,
u‘na‘rprocedura- di liquidazione, nel caso in cui il CS appar’ii&sg fi‘;ls ;
zlatiamente. compromesso o i suoi obiettivi non potessero ess -
lizzati. 1 depositi avrebbeto potuto essete accesi da pacsi 'menifyj' rgai
EMI, a.d esclusione degli Stati Uniti, ed inoltre anche da a,esil-n e‘k
membn.( es., la Svizzera) dietro esplicita autorizzazione clgl def‘la n
.I Flepf)sm avtebbero potuto essere effettuati al momento dell "
s:st;a?rtlg,ded -i-nolt:reli-n occasione di periodiche © Jriape-rtu-ml’a’l SE:
possibilita di rigprire I'accesso al CS mirava a d i ' pi
ampia partecipazione in termini sia di paesi sia ddlnlﬁlliigtiaiznﬁgliuilu
amctics . sbilguions ol mon oot i oo <o
nevicanc. g ufficiali non ce ibili, il cui rendimento
;zgggiz Sz:f fﬁtemmnato in relazione a quello di mercato per 4 t-itottl-i
it ¢ g a certa scadenza, scelta di comune accordo fra Stati
i panti al Conto, Il rendimento delle passivitd in DSP
emesse dal Conto sarebbe inve i D e
o ipeetD 28 vece stato fissato al 100 pet cento del
'. omposto utilizzato dal Fondo per la determinazione

—_——

e Descritt
del Compnt oI nel rapporto dei Ditettori Esecutivi
) : i del F iuni
ntermaallzC ch:l Ambutrgo (aprile 1980). A qgel tlt\adnfpope;oia egm;ltoalzg
o su molti aspetti della struttura e del modo -di fun-
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dell rendimento del DSP.** L'adozione di uin tasso flutimante in linea
con i rendimenti di mercato delle attivith concorrenti avrebbe assi-
curato che il prezzo-di mercato Jei titoll emessi dal CS non si
sarebbe discostato dal valore nominale, evitando l'emergere di due
prezzi per il DSP (il secondo essendo quello caleolato dal FMT sulla
base dei tassi correntt di cambio).

I titoli emessi dal G5 avrebbero potuto essere scatmbiati libe-
ramente fra i partecipanti, Si prevedeva anche la creazione

di wn mercato cecondario nel quale i titoli avtebbero po-

outo essere ceduti ad altel operatori pubblici e privati nel paesi
partecipanti; Patiuazione di tale principio vepiva tuttavia rinviata
ad una fase successiva all’avvio del Conto. La liquidita dei titoli
emessi dal Conto sardbbe stata inoltre garantita da una procedura
di designazione simile a quella dn vigore per il DSP " e, come pro-
cedura i ultima istanza, dopo Pesaurimento delle possibilita di
ricorso alla designazione, ronsentendo at pattecipanti di “ jncassate
11 controvalore in dollari dei sitoli stessi presso il Conto. I ricorso
a tali procedure * assistite # sarebbe stato tutiavia soggetto a un L&
quisito i effettiva necessith, nel senso che esso sapebbe stato con-
centito ai partecipanti che si LFOVASSELo i difficolta i bilancia ded
pagamenti ¢ la cui posizione di riserva fosse seriamente indebolita.

Da quanto esposto, si comprende che una catatteristica essen-
siale del progetto era quella i assicutare che 1 titoli emessi combinas-
soro catatteristiche attraent i tischio e di rendimento con un elevato
grado di liquidia. Si iconosceva al riguardo che i potenziall parte-
cipanti non satebbero stati disposti a depositate le proprie riserve

10 Al momento attuale il tasso di interesse sul DSP 2 uguale all’80 per cento
del tasso di iateresse composto di metcato, ottenuto come media ponderata del

rendimenti di strumenti di mercato monetario nel 3 principali paesi (Statl Unit,
Giappone, Germania, Inghilterea, Trancia), Dal 1° gennaio 1981 i pesi nel paniere
dellfinteresse sono le quote delle diverse valute nel paniere del DSP, che 2 inoltre
stato semplificato da 16 a 3 valute (guelle dei paesi richiamat] sopra). Poiché i
paniere & definito in termini di quantith fisse di valata (paiiere standard), 1
pesi vatiano col tasso di cambio di ciascuna valuta rispetto alle altre valute incluse
nel paniere. Pettanto, il tasso 4i interesse COMPOSIO riflette 1 rendiment copertl
sugli strumentd finanziati inclusi, Per un esame esautiente delle proptieid ello
siandard basket si veda J.J. POLAK, “The SDR as a Basket of Currencies *
Staff Papers, dicembre 1979, .
11 Secondo tale procedura, un membro del Fondo in una “ fopte ? posizione
di bilancia del pagamenti € di yisetva pud essere designato ad acquistare
da un altto membro del Fondo contro un ammontare corrispondente  di valute
convertibili, fino ad un Jimite tnassimo prefissato (lirr}ite di  acce

limite di accettazione - piuttosto basso era previsto per il CS, intorno a 5 pet

cento in eccesso dei titoli in DSP ticevnti da clascun partecipante contro deposttl

in dollari.

ttazione). Un -
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nfﬁl. (\IS se cid avesse implicato una riduzione della loro libera disponi
Sben](,j;a]d Pﬁ:'cltamo,l ventva iata preferenza ad un approccio di me;:izn’%_
ondo il quale i titoli in DSP sarebbero stati pien nte * com.
petitivi " con gli strumenti alternativi di ris dPl nibili sul mer
‘cato, e le limitaziond alla loto iena‘ o sfem‘ifa'-- ﬂ}p?nmbnh sl mer
manten,'[lte en,tﬂfo un minimo strert)taimenhea n{;ilel;lsli;aio Saft?b? @rQ.‘ -Sta;f!
1nqu1d1ta degli strumenti emessi dal Conto sarebbe .st t et
direttamente dal mercato secondario. e assicttate
Uno wd‘ei principali problemi nelle discussioni in seno al FMI
‘nel suceessivo negoziato politico, fu rappresentato -dalle nor :
i mantenimento del valore delle attivita del Conto (mai ;ne or
?f ?alue'), e quindi del suo equilibrio patrimoniale. Come s;m egc‘mce
f{ul brlanOhf) del Conto avrebbe portato dal lato dell‘l’;xtti—vo obBI? i
in dofari portanti un rendimento determinato sul mercato am g.azllomf
dal Jato del |pass‘i'v.o, titoli denominati in DSP, portanti ‘comzr-lr(;arﬁ%
gleeinig&gédiafzgﬂd;?@r@se composto ottenmuto come media ponderata
det tassi i iote ’e, sui mescati -na'zwnaﬂl dei cinque principali paesi
i de 1. Lequilibrio patrimoniale del Conto avrebbe
t-?nto potuto essere alterato a seguito di un differenziale di intergsfc;
ioa'/vgé?nﬁeaid;nunr ann%l.sme@to 'Sf‘aV‘OI'EVOl]:e del tasso di cambio dolla-
ro/DSP ‘\d" .a combinazione. dei due fenomeni. Fintantoché il dif-
cwm.bi:;a ?'sl‘ ‘ interesse avesse compensato i movimenti del tasso di
c-eupita]_e,) aéuﬁend1ment9 't?ta-le (‘-ina.olgsi guadagni e perdite in conto
o V«eda- .]?Afme adt*t:lvmta ¢ passivith sarebbe rimasto in eguaglian-
e e per%:i? f:ﬂepeé ;ai,lizitmttammém formaile del problema).
Parbitraggio sui .ta@;i di interesse S arché il tasso ¢ -}Z:ZﬂTSi e pagate
_ ; , purché il tasso di interesse pagat
j;ﬂn".l[';ic;{ftc; : Egajéfnd'nmento sul paniere DSP s riferiscano a strfmin;
oo st am:ﬂnte col:npa-fafbﬂg. ‘
P Ipwrf:\er . ;r.o d‘iv?pse ?:agion:i per le quali la con
ity foge. 11:. -e:i . %'endmme'mn Qotrebbe non verificarsi. In
e oo fa ezfné izione di parith dei rendimenti i rife-
Qei romgort |C‘0-sicoh€x .‘ante) e non a jquuelli vealizzati {(éx post)
¥ coumpormn;emo: ‘dlie, ni: cqn-dIz:ton'l di incertezza, le determinanti
cssatiemeno &t _dzaio eghl arb'ztm'geurs non coincidono
G5, Tn et .!e minanti del tisultati finanziari del
uogo, il fatto che ocerte wvalute sono do-

- Mandate come st i i
dvergens neei: i;rrlxér?enm 'mtemazmnald di riserva pud indutre una
! fiel rendiment! copertl su attivits bili i
diverse, shmeno e dp i ivitd comparabili in valute
o periodo di tompo necessario ai detentoni di
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siserve ufficiall per adattare i loro ~p0rt-gxfogli a seguito di mutwrf;:;ﬁ
percepiti o reali nella attrattivitd reil.afl:lva delle V?;I-’l].‘te -?-tes§e: et
stenza di accordi, formali o informali, wsecoqdo cul Qagm- "CCI‘Zle; :
pegnino a sostenere le valute di riserva sui mercatl ccl ca:m&i %L:f
conttibuite ulteriormente a create Spazlo q.;:erl-la. pensnstenjg A
ferenziali negativi nei differenziali coperti dj interesse - m;claitcsl a
sero. Infine, la condizione di parita dei .u:e‘ndnmen:tat 1e v ! a e&"
generale se sussistono circostamze — quali, in partico amé{a, 1.a gﬂk
fotta mobilita dei capitali ¢ la petfetta ssos-ttt:utbluta deglt .si. :
menti finanziati sui diversi mercati — che non & f-aci'l.e si avver4 r; 0

In efferti, alouni calcoli effettuati per il periodo 197 -hi
sulla base del nuovo basket del DSP (tav. 2) confermano che

TavoLs 2

ASST D'INTERESSE SUL DSP E
SUL MERCA%I MONETART DEI PRINCIPALL PAESIT (*)

D

$ £ Yen DM ¥F pse d' i;t[t;rs'el;\s s

) @ @) (h ®) ® M= 0-6

“in valuta nazionale
d: giﬁ: %ggg 750 | 1113 | 815 | 621 | 98¢ 833 | — 082
d: B%gﬁ iggg g4g | 1150 | 671 | 607 | 977 853 | — 0,05
di IS)efct 1199873 w057 | 1378 | 793 | 767 |1042 | 1032 0,25
“2 %ﬁ? 1199:;’3 162 | 1520 {1024 | 953 (1226 J1LE2 1 0,20
_ _in DSP (¥*)

“ %}ﬁﬁ i3§3 L 269 | 325 | 3500 |3262 | 308 | 833 | 1402
o Bii‘c::.. iggg | 462 | 3709 | 3532 1246 | 375 | 853 —~13,15
d: %ﬁtct 1135;’08 098 | 3626 | 004 | 399 | 41 1032} - 0,34
a Die’ 119987(? 1315 | 2682 | 2298 |-119 | 283 | 1182 1,33

: Germania.
Fonte: FMI International Financial Statistics ¢ fonil nazionall per Francia :er e
: : ‘interesse sONO:
pel perlodo conslderato, I tassi d > !
“ %Bgiis,tio iirgﬁregi:timﬁg&u. i It,a{‘aiso E“91() Buigﬂﬁ.deéegl“ i?ojglagpgn? ﬁi'tag:é };er it flena;ci)erg
!
Si‘:{;n a(ril}ﬂ,m}l)vgasstgssgltw;agggﬁgwgm pegr it ’Giappone, recentemente incluso nel ©

so d’lnteresse sul D
del DSP non era disponibile pet i “perlodi consideratl). ultle t(sf‘??onte: nteresse S0 Jan.

(cal. 6% & calicolato. sulla base de! nuovo paniere 2 5 val
1981

1 confrontl
lazioni del tasso dt cambio del cga&’m%e o e

26, , No. 2).

T "Inter lustati per le vatla:
¢ nglset \cfla%]:ltt?is)saezi(fggﬁ nel pericdo considerato. Il vaicte del DSP &

del nuovo paniere a 3 valute,
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significative divergenze da zero nei differenziali coperti di interesse
si sono verificate nel passato recente. La colonna, 7 della tavola 2
(parte inferiore) mostra i cortispondenti guadagni o perdite (in ragione
d’anno) di una operazione di sostituzione per vari petiodi arbitrari,
espressi come percentuale dei depositi iniziall.” I risultati ottenud
sono ovviamente molto sensibili ai movimenti dei tassi di cambio, e
quindi alla scelta el petiodo di riferimento. In generale tuttavia
perdite consistenti si sarebbero verificate nei periodi con indzio prima
del 1978, mentre gli effetti del mutato atteggiamento delle autorita
americane vetso il valore esterno del dollato e linflazione * sono
chiatamente tiflessi nel restringimento del differenziale negativo sulle
attivitd in dollari per #l periodo a partire dall’ottobre 1978 e nella
sua inversione pet il ipetiodo a partire dall’ottobre 1979.

Naturalmente il fatto che certe perdite si sarebbero verificate in
alcuni periodi del passato non costituisce evidenza probante di
sviluppi futori. I calcoli presentati mettono tuttavia in luce una sen-
sibile variabilitd potenziale dei risultati, in una situazione in cui ampi
movimenti di fondi fra le maggiori aree valutarie tendono — anzi-
ché a ridusle — ad amplificare le oscillazioni cicliche nei differenziali
di interesse producendo movimenti dei tassi di cambio nella stessa
direzione. Questa conclusione & confermata dai nisultati di vari
esercizi di simulazione sulle proprietd dinamiche del conto patrimo-
niale del CS condotte dagli uffici del FMI, i quali mostrano una
tendenza sia delle perdite sia dei guadagni a “ cunwlarsi ™ rapida-
mente a causa dell’effetto dell’intetesse composto.™

Sorge quindi il problema di definire un’apptopniata procedura
per la copertura di eventuali perdite, insieme naturalmente ad una
accettabile chiave di tipartizione fra i partecipanti. Rinviando per
il momento la considerazione di quest'ultimo problema, si hanno
essenzialmente due approcci altermativi al mantenimento delf’equi-
libtio finanziario del CS.

Il primo consiste nell’assicurare sempre ed in ogni modo Iequili-
brio del conto interessi, senza petd cercare i mantenere un equilibtio
complessivo fra attivitd e passivita del CS. Questo approccio & coerente

2 Questi risultati sono ottenuti assumendo che i i si i

b ; gli interessi siano guadagnati

e paﬁf% alla fine del periode di riferimento.

e nei ome riflessi nel paccheito di sostegno del dollare del 1° novembre 1978
el mutamenti della gestione della politica monetaria USA dellottobre 1975.

14. o
e Substitution Account: Results of a Stmalation Study of the Account's Pinancial
nce, documento intetno del FMI, aprile 1980,
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con uno schema in cui non sia abbia possibilita di convertire con-
ero dollari i titoli in DSP, in cul ciod loperazione di sostitu-
sione sia itreversibile* In altre patole, 1 titoli in DSP sarebbero
titoli “ consolidati ™ (perpetuities) portanti un tasso 'interesse fhut-
gaante, i1 cui valore di mercato non s discosterebbe dal valore no-
minale fintantoché le loto caratteristiche di rendimento e di rischio
restassero in linea con quelle Jegli- strumenti Ji riserva concotrenti,
o che vetrebbero acquistati € detenudl per i boro propri ¢ meriti”, €
con come crediti sulle attivied del CS. Qualora gli interessi ricevudi
dal CS risultassero insufficienti a pagare gl interessi dovuti sulle

passivita emesse, i pastecipanti dovrebbero contribuire a coptire

1a differenza secondo proporzioni stabilite.”

Lapproccio alternativo, che fu quello accolto nel progetto di
CS, postula invece il mantenimento di un equilibrio complessivo fra
le attivita ¢ le passivita del CS, senza riguardo alla causa di eventuali
petdite. Sebbene il ricorso dlla conversione contro dolfari dei titoli
presso il Conto fosse incluso nel progetto come una possibilitd remota,
«i stabill che in linea di principio il alore delle attivita del CS do-
vesse essete petiodicamente icostituito, in modo che Lopera-
zione di sostituzione potesse essere annullata in qualsiasi momento.
Si prevedeva che le perdite del Conto satebbero state coperte in
parte dai contributi dei partecipanti ed in parte con il ricorso
all'oro del FMI: i Setvizi del Fondo stimarono che un ammontare
di capitale fra il 15 ed il 20 pet cento dei depositi iniziali avtebbe
dovuto essere accantonato a copertura di eventuali perdite, se si vole-
va ottenere una ragionevole certezza che Pequilibrio finanzianio del
Conto satebbe stato salvaguardato per un periodo sufficientemente
tungo.

]

15 La possibilitd di convertite presso 1 CS i titoli stilad in DSP richiederebbe
il pieno mantenimento del valore delle attivitd in dollari, in modo da consentite
al pattecipant di ritirare in ogni momento le riserve conferite senza subire perdite.

18 Questa proposta fu presentata da Tamberto Dint, allora Direttore Esecu-
tivo del FMI, nella primavera del 1979, Pu in seguito abbandonata, poiché i
potenziall partecipanti al C3 dichiarasono di non voler prendere in considetazione
Pipotesi di rinunciare “per sempre” alla disponibility delle proptie riserve. Una
difticolta addizionale fu tappresentata dal fatto che la clausola di solo parziale
ricostituzione delle attivitd del Conto avrebbe potuto avere cffetti negativi sd
valote di mercato € quindi sulla circolazione dei titoli in DSP, nel caso che un
andamento avvetso del rasso di cambic dollaro/DSP  conducesse ad una forte ca-
duta del valore delle attivith del Conto. '
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3. Gli aspetti politici

1l Comitato Intetinale esamind la proposta di istituire un CS
nella sua riunione di Amburgo nell’aprile del 1980. I Cémun'
emesso al termine della rionione indicava che « 111'1 accordo o,
visorio cta stato raggiunto su un ampio ventaglio di caaratteriwfg::)}:r-
di t@le Conto », ma che « glcune questioni mimanevano insolut i
particolare la determinazione delle norme per il mantent ‘ e;:l 1
Pequilibrio fimanziario del Conto ». oo det

I!l.l effetti, Ta questione del mantenimento del valore si wiveld
come il problema pill spinoso. Quando divenne evidente che vi - X
rebbelus'Fato bisogno di uha qualche forma i copertura per amlmr;;e
la sqh:drtﬁ'-firfanziaﬂria del CS, il problema della r@pavr.tizioné dei con-
nessi oneti divenne di cruciale importanza date le sue ovvie implic
gioni politiche, Nella fase iniziale dei negoziati era stato su erf: :
che una parte dell’oro del FMI fosse usata come mezzo escli;i‘i ‘d(;
copertura delle perdite del CS." Il vantaggio ;appa-rente di u?ast
proposta era che Pequilibrio finanziatio del CS sarebbe stato -qara&i
tito senza far ricorso a contributi nazionali, per i quali wsarebbegstata
necessaria l’app:}wgvazione parlamentare. Inoltre, poiché fa chiave di
tipartizione degli oneri sarebbe stata basata sulle quote nel Fondo
lw%is):)li dell’oro del FMI avrebbe avuto il vantaggio aggiuntivo di @ttj
2‘;1 ﬁre (;m ?nejfe ?nodes;to ai .!paesft produttori di petrolio, la cui quota

| Fondo & e ativamente piccola, e di fornire quindi a questi paesi
u-n'f:‘;tln;{ta d1 -ri!se:rvzf relativamente esente da tischi, Piti in generale
Eg;t ;:- Otjohm‘fll‘u@&tlone era di proprietd Jdel Foado, si sarebbe pmutc;
encre che “ nessuno avrebbe pagato” per coprire 1 costi del C$

; _wauesta ipotesi, tuttavia, si riveld errata. Indipendentemente da:
g:es ?-.sgsse lo stato giuridico dell’oro del Fondo, la maggior parte dei
pae comportd come se si traitasse del “proprio” oro, Questo
u in panticolar modo Vatteggiamento dei paesi in via di svi i
il oo . : ; paesi in via di sviluppo, i
que ritenevano il CS poco vantaggioso pet loro. Poiché,

17 .

e | S o, e o vy, pro o, conidstion o ppdbil
et ST o e e
e T e s S st 1 oo o
: §ssere tichiesti pari passw 22?1 1’;501 dce?f}g?cl:mctlfel d;ionréaértecipanti avrebbero dOWt(;
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inoltre, secondo questi paesi, la oreazione di un CS era un passo

importante nel processo di tifotma del sistema monetario tnterna-
gionale, essi erano disposti & prenderlo in considerazione soltanto
nell’ambito di un ampio pacchetto comprendente misure in favore
del Terzo Mondo. Il precedente invocato al riguatdo era ’accordo
di Giamaica del 1976, che ptevedeva l'utilizzo di un impottante
quantitativo di oro del Fondo ad esclusivo beneficio dei PVS. Per-
tanto, una setie di richieste i natura compensatrice venne presen-
sata al Comitato Intetinale dal Gruppo dei 24 a nome dei PVS, il
che complicd wulteriormente 1 negoziati. Va detto, tuttavia, che
aniche nell’ambito del paesi industrializzati Iidea di utilizzare Poto
del Fondo pet coprire perdite derivanti da opetazioni cotrenti in-
conttd notevoli viserve.

Oltte al problema dell’equilibrio finanziatio, anche altri fattorl
esercitarono uninfluenza negativa sui negoziati. Una prima consi-
derazione fu che il CS avrebbe potuto dare agli Stati Uniti Ja liberta
di * stampare moneta” senza Limiti, fornendo loro de facto un mec-
canismo per proteggere il dollaro dalle conseguenze negative di poli-
tiche inteme inappropriate. Un altro problema sollevato dai PVS era
il rischio che il CS riducesse la potenzialita di credito degli euro-
mercati, dalla quale molti di loro dipendevano per il finanziamento
degli squilibri di bilancia dei pagamenti. I PVS temevano inoltte ‘che
la creazione di titoli denominati.in DSP, con un tendimento supe-
riote a quello dei normali DSP, avrebbe indebolito questi ultini
compromettendo la possibilita di ulteriori allocazioni.

Per ciascuna di queste difficolta e pet altre ancora, valide
contro-atgomentazioni furono elaborate, spesso in maniera convin-
cente, dai Servizi del TFondo. Tuttavia non si tiuscl ad climinare I'im-
pressione che, nel complesso, 1 costi del €S avrebbero potuto essere
superiori ai suoi potenziali benefici, salvo nel caso in cui gli Stati
Uniti avessero perseguito politiche intetne adeguate e il dollaro
fosse rimasto forte. Ma in questo caso molti osservatori erano pot-
tati a concludere che non vi sarebbe stato alcun bisogno di un CS.

Un certo numeto di sviluppi sulla scena monetaria internazio-

nale dette un contributo decisivo nel compromettere ulterjormente
le sorti del CS. Innanzitutto, la muova impostazione data dagli Stati
Uniti alla politica del cambio (nel novembre 1978) e alla gestione
monetaria interna  (nell’ottobte 1979) portd a un significativo
rafforzamento del dollaro sui mercati valutari internazionali, ridw

cendo in tal modo Vincentivo alla diversificazione delle riserve,

-servd infati che «il Conto di
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menire la pr.os_pettiva_di recessione negli Stati Uniti e di ampi dis i
dei pagamenti correnti in Germania e Giappone l-assciavf re av‘j,m .
una dutevole posizione di forza per il dollaro. Inoltre, il Pcreve e
disavanzo esterno stava inducendo la Germania e il Giag:,)pom Sfﬁnl:‘f-'
avevano appoggiato il CS quale mezzo per eliminare o ‘rid—;" Cﬂe
necessita pet le Joro valute di divenire monete di niserva _«u ée‘ ;
mentare 'offerta di attivitd di riserva denominate nelle ris 3 t ”
valute. 'Q'uesto fatto contribut a ridutre o squilibrio es:i'st‘enft!pe ZEe
oomposizione dei portafogli ufficiali e quindi le tensioni sui ;;1 ;
vavlu-tar;. Nel complesso, 1a prospettiva di una relativa s~tabii1it‘mm'
mercati dei cambi e i dubbi circa la solidita finanziaria del CS -Oill)eil::

4. Un riesame del problema

d’AmT;?i ;Panca-jnza di accordo sullo schema pfoposto dal Consiglio
dan nistrazione del FMI fu un evento politico che deve essere
mezz?:; :;1 .un‘conmzsto approptiato. In aggiunta ai fattoti specifici
ati in precedenza, quel fallimento & in - i .
: fallimento & in larga misura il -
£ ella “ etd i L
dott(.)l delta “etd dell’incertezza” che sembra essere 'cominc;i)afc)a
[ il I Sigt . i . I
fi?;]r; FEOHO del sistema di Bretton Woods e che ticotrenti crisi petro-
irere ; taxm o E{:qlu-r%g?rxdo in un futuro indefinito, E’ evidente che
mogetme con Lz.lopi il negoziato per un accordo intetnazionale (sia
ooneta 0, sia di altra natura) diventa un compito ingrato, dato che
lmpo i Ir?t(;mg al tavolo esitano ad' assumere impegni vincolanti di
. g. periodo in un momento in cui  tenere i piedi in molte staffe *
papar; come 'unico atteggiamento sensato.
uttavia, un gindizio finale sullutilita di
. inale sull* no s i i
sione, dnks U0 B Igmll.xta di uno schema di sostitu-
o on tanto su aspetti contingenti quanto su cop-’
i natura strutturale e di lungo periodo.” Specifi
utia valutazione complessiva di . s i
; plessiva un tale schema dipenderd in

|
i

Il ]Eresid(:‘ e i 1 P a Eandol[[ Ilel COESO
de 4- CO jf T de.l Cﬂmltato Interinaie Fﬂi po Ma i i .
' 5 N Il
Sy cnza Stanlpa tebuatasi a Conclusione de].la riunione di A)Tnbur g0  Os

artificio 11 . Sostituzione non i i

ficio i ) di Sosti eta mai st

ot di lungegnen? finanziaria di breve termine, m oo e dellevo.
oo periada oA , ma come un passo dell’evo-

Cn09,S maggic 1980, . 133 ma monetario internazionale ». Cfr, IMF Survey,
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definitiva dafla misura in cui la apparentemenite inarrestabile tran-
sizione verso un sisterma a pilt valute di risetva sard giudicata o meno ;
nellinteresse della comunita internazionale. _
Le opinioni su questo problema sono discordanti. Tl Rapporto
del Gruppo dei Trenta ™ ritienc che questa evoluzione sia indice del-
VPesistenza di « un setio problema negli attuali accordi monetati intei-
nazionali per quanto riguarda gli strumenti i riserva ». 11 Presidente
della Bundesbank, Karl Otto Poehl, considera un aspetto positivo
del sistema a siserve multiple il fatto che « il dollaro & sottoposto
od alcani degli stessi vincoli che si applicano ad altre vatute ». Ma
aggiunge anche che « da cid non segue necessariamente che fa ten-
denza verso un sistema a pil valute di riscrva debba essere inco-
raggiata in alcun modo dalle competenti autotitd »2 Pet Fred Berg-
sten, gia del Tesoro degli Stati Unitd, « la matematica e la logica
ci dicono che, data una matrice di opzioni rappresentate da molte
valute, la possibilita e i motivi di diversificazione € di trasferimetnto
da wna valuta all’altra somo destinate a crescere. Lo stesso dicasi
per la potenziale volatilitd ed instabilitd del gisterna ».2' La comu-
nitd bancaria internazionale, Jaltro canto, non & appatentemente
troppo preocctipata dai possibili inconvenienti di un sistema a pit
valute di riserva ed ha accolto con una certa freddezza le proposte
* volte a creare meccanismi ufficiali d&i sostituzione.™
1 ’analisi del funzionamento di un sistema 2 pitt valute di siserva
esula dalle finalitd di questo atticolo. Ci preme tuttavia evitare la
conclusione frettolosa secondo cui un tale sistema pud opetare in
maniera soddisfacente in ogni circostanza, semplicemente perché cosl
s stato per un certo petiodo. In effetti si pud dubitare che la situa-

sione assai patticolare che ha prevalso durante i1 1979 e nefla prima

metd dell’80 possa essere validamente estrapolata el futaro. I

fatto che durante quel periodo un’ampia quota dei disavanzi correnti
fosse concentrata din paest le cul valute erano fortemente domandate

.

ha facilitato sia il finanziamento di disavanzi dei paesi emitientd, sia
la divetsificazione valutatia da parte dei detentori di riserve, far

1 Gruppo DpEL TRENTA, op. ¢if, Fag. 3. :
0 Kary Orro Poesr: “The Mu tiple Currency Reserve System ®, Buromaney,

ottobte 1980, pag. 43.

21 Discotso al Center for International Business, Dallas, Texas, 28 ottobre 1980.
22§ vedano ad esempio i fascicoli del settembte e ottobre 1979 ¢ de di-
cembre 1980 di World Financial Markets della Moggan Guaranty Trust: e Vatt:
colo di Paprarc Favvon, « Diversification versus Substitation ”, Euromoneys ot

tobre 1979, pag. 19
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vorendo 1a stabilitd dei : :
Sovenco. il e?tanbﬁhta dei cambi. Tuttavia, se nel medio periodo i
destinati pagamenti internazionali di origine petrolifera son
3 arl a ke { oM b3 50010
N (ﬁ‘:ﬁs@r@ ci si pud attendere che la distribuzione degli
putarione pit 1=$Z‘:Ta.ﬂz1‘.rtra i paesi industriali tiprenda wuna confi-
B é);ﬁeltn;@ilzzo;gée. La significativa debolezza del DM é pa&
. testimonda inoltre T e
delle parti . ) tre dmportanza del sald
calte partite contentl oefla vatutusione che il mercato da demi Z?,MO
T i I . - . . {
e Hé(;neta, cosicché ne deriverebbe un’incompatibilitd tra P];a
sist isavanzo esterno ¢ svolgim A
discerva, gimento del tuolo di moneta di
C .
atte d(;n temporancamente, l'ulteriote aocummulazione di riserva d
Eﬁ .n t. d_paem c_a&por.tajtﬂn di petrolio accrescerd la componente d-ete;
ata da i di o . : -
tarie; sora' o 1d(-11 P ontaf?g.!io sul complesso delle transazioni valu-
taste; ge, quindi, Ia. possibilits che si abbiano movimenti dei cambi
almeno in parte non correlati all oL ' - cam
' ' e § | = png +
nei paesi a valuta di niserva. variezioni det fundementals
Nel compl o s '
potrebbe‘c off 550, la potenziale instabilitd dei mercati dei cambi
a pitt val " diet-t i essere accresciuta dalla transizione verso un sistema
unpc:: s‘trmltltte Tﬂ:frva' Inolire, ta gestione di un tale sistema richiede
o coordinamento delle politi ;
g - che tmonetar i :
valu : . AR ie tra i paes
mm;aa Zlh EI?EYa, sotto minaccia di forti movimenti di capil?taleld?
o ﬁeilm lizzante. In ogni caso, una sostanzidle perdita di auto‘
pacel devl:b? politica monetaria sembra essere il prezzo che questi
Triffin ™, quali qudlle che b vogliono evitate otfsi di sfiducia “ 4 la
S li quelle che hanno teso difficile la vi :
dltimi venti aoni. o difficile la vita al dollaro negli
UES id: 1 . P '
CS Pc?ssa et:seizmrjlderam{.nm. sembtano indicare che un riesame del
o non neves .ﬂlfessamo in un futuro non troppo Jontano — anche
ottt v Z?rlagler{te nella forma discussa ad Amburgo, 1
- derﬁﬁiolf:n.;i ‘ f'.cum :t.mngla?ralmenti che potrebbero essere presi in mril
Pl 1 o tne di facilitare Iapprovazione del - anismo .
, il principale artefice del CS, > el meceanismo. J.J.
ice del CS, ha sostenuto tecentemente che

« dovreb ! ibi ¢
7 be essere !poss-ﬂbl'le costruite un conto plﬁ 'semp}ice <om
S

parte intesrant . . . .

rebbero dfs:trr‘jlgi-ﬁel'FMI_’ i oul 1 rischi di profitto o di petdita sa-

agente in " 1ll tra gli ‘S=t=art1 Uniti, da un lato, e il Fondo come
rappresentanza di tutti i suoi membti, dall’altro ». Sebbene

Questa 1 wichi !
proposta sichieda Pemendamento dello Statuto del Fondo

Polak sostiene dhe ess

o : & « eviter icazi :
specifiche risomse. (o ebbe la complicazione di accantonare

1 . B
Fondo per fornite una copertura finan-
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siatia al Conto, ¢ di obbligare 1 depositanti ad accollatsi parte fg}el
vischi del Conto stesso ».

1 ermissione di titoli denominati in DSP da paste del FM’I, de.lia
Banca Mondiale ¢ di altri organismi uffici:alli di rsv:ﬂuppo,' nell aTilf::tf)
di una loro pitt ampia attivitd di riciclaggio ‘degh‘; avanzi ‘-pfat:‘iol\ Crsl,
potrd essere N dlteriore modo [per perseguire gli obiettivi o€l I,
senza peraltro dar luogo.a molti dei lpro.blemi ad. esso -cogmezsl.bbn
Guesto Caso, tuttavia, Uonere del mantenimento di valore ricadrebbe
interamente sui paesi debitori.

In condusione, un C$ riformato potre.bb.e -risa.ﬂ.ta\re u?’ modlo
officace per affrontare alcune delle cause d1 ms:ca;b-ﬂﬁa dell’attuale
assetto nonetario internazionale. In eff"efu, 2 =mteres.sa11-ted§10farle
che, durante i negoziati § 1 CS, la capacita del mer;cam;s-r}r;g‘ i ;x:ot:
gere de funzioni assegnategli non fu mal messa in dubbio. urlo_
tosto, lo schema fu respinto perché ritenuto troppo Fostozg e P °
babilmente inutile. La nostra opinione & che '1a. prima di gﬁesle
Jue critiche pud essere affrontata in modo soddtsfacentel e che la
scoonda potrebbe risultare infondata, alla luce della evoluzione in
coso del. sistema monetario internazionale.

STERANO Micosst - FABRTZIO SACCOMANNI

28 1], Porax, discorso al Georgetown University Bankets Forugg), Vg;slllggﬁfé
DC, 29 settembre 1980, riprodotte in IMF Swurvey, Vol &, n. &Y
1980, pag. 339.
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APPENDICE

T1 bilancio del Conto porterebbe dal lato dell’attivo gli investimenti
in dollari detenuti presso il Tesoto americano e gli interessi guadagnati
su di essi, al netto degli interessi pagati sulle passivitd in DSP;* dal lato
del passivo, 1 titoli in DSP emessi contro depositi in dollari. Se si assume
che il tasso di intetesse guadagnato sulle attivitd in dollari coincida cof
tasso di interesse rappresentativo del mercato del dollaro inserito nel pa-
niete del DSP, ed inoltre che il Conto non sia riaperto successivamente
alla sua istituzione, la condizione di equilibrio del bilancio del Conto su
un otizzonte di tempo atbitrario pud essere scritta:

(1) Ao(l"l'rlt)%:"'—‘l‘tLo >Le

in cui A ed L sono i valoti é# DSP rispettivamente delle attivith e delle
passivitd del Conto; r & il tasso di interesse pagato sulle passivitd del Conto,
ed e il prezzo in dollari del DSP. I sottoscritti temporali si riferiscono
per i tassi di cambio alla fine del petlodo di riferimento e per i tassi
di interesse alla media del periodo di riferimento.

Si pongono inoltre K; come le quantitd di clascuna valuta nel paniere;
1 ed & come rispettivamente i tassi di intetesse e i prezzi in dollari
delle valute nel paniere (nell’ordine pet i=1,..,5: § USA, marco, stet-

lina, yen e franco francese; con ei=1) e wi=Lk ew/e: come i pesi cot-

tispondenti {guote in valore). Ricordando anche che A.=L. ed e;==Zkien

lequazione pud essete scritta:

Cix— &l (4]
(2) t— 2 Wi (I‘it+ L‘i—) =0
i1 (=1
dove

[< ‘_'eo
(3}  wWu=wu/ (I—Wit—‘—“—"‘t )
. €t

Poiché wﬁm‘l—i wi, he segue che £ wi/(1—wu)=1 e che
, , L , , ML
EX it 22 1 per movimenti relativamente “ piccoli ” di e (il prezzo in dollari

del DSP). Il termine (e.— e,)/e: nell’equazione (3) rapptesenta pettanto I'ef-

o fetto sul tasso di interesse i dei mutamenti nel cambio dollato/DSP.

' Nellipotes! che Iinteresse sui titoll emessi dal

le Bttivieh del Conte, o vin s I _Conto sia paga-to utilizzando

8
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Il termine in sommatotia nell’equazione (2) & quindi una n{ed-ia
ponderata dei tassi 4 interesse nelle valute diverse dal dollaro incluse nel
iere del DSP, aggiustati per le variazioni del cambio di ciascuna valuta
contro il DSP, con pesi propotzionali ai rispettivi pesi nel paniere. L’equa-
zione (2) mostra che il Conto rimatrd almeno in equilibrio finantoché i

differenziali di intetesse coperti fra attivita in dollari e-investimenti alter-
nativi nelle altte valute del panjere sarannc maggiori © uguali a zero.

SM. - F.5.




