Diritti speciali'di prelievo: problemi e ptoposte

Com’¢ noto, una delle piti importanti innovazioni statutarie del
Fondo Monetario Internazionale dispone che i Paesi membri deb-
bono cooperare con il Fondo e fra di loro per fare del DSP il
principale strumento-di riserva del sistema monetatio internazionale
(art, VIII, sez. 7, art. XII), “ Queste parole familiari — osservava
Peter Kenen — si sono cosi trasfetite dal pio, inconcludente contesto
del comunicato ministeriale nel testo formale, vincolante di un trat-
tato avente forza di legge. Per tradurle in atto in questo secolo non
basterd usare il DSP come unitd di conto nelle operazioni e nelle
statistiche del Fondo”.! Proprio per renderle effettive 1'Interim
Committee, nella riunione di Washington del 28-29 aprile 1977, ha
concordato “di richiedere ai ditettori esecutivi del Fondo di rivedere
le caratteristiche e gli usi del DSP in modo consono con gli obiettivi
del Fondo, e, tra questi, con l'obiettivo di rendere il DSP lo stru-
mento principale di riserva”. '

Taluni dei problemi da affrontare in questo contesto sono esa-
minati nel presente articolo. Il quale dapprima tratta del ruolo del
DSP dopo gli importanti mutamenti intetvenuti nel sistema mone-
tario internazionale; discute poi le attuali debolezze del DSP; e pro-
pone infine suggerimenti sui mezzi per porvi rimedio. ‘

1. Nl ruolo del DSP

Prima di formulare suggerimenti per rafforzare la posizione
del DSP bisogna potsi una domanda: il DSP ha ancota un ruolo
nella nuova situazione in cui ci troviamo? Il DSP eta stato concepito

-1 Peren Kunen, “ Techniques to Central International Reserves ™, testo ptesen-
tato aIla.J. Marcus Flemming Memorial Conference, tenuta presse il Fondo Monetario
Internazionale il 12 novembre 1976.
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i i crea-
verso la metd degli anni sessanta come un metf)ct'lﬁ urza,iz;g:_al:()i; aee
ione di lquidita internazionale. Dopo la sua istituzione, e
o . sono verificati nel sistema monetatio internaz e
e ion Sélelle principali monete, mutata funzione de‘ll oto, rapido
f'lu%tuam?r:feﬂe fonti private di credito. Nel sistcrfla.di ﬂuttEamZﬂiz
Wl;ﬁiim in cui ¢l troviamo c'¢ ancora bisogno di riserve? b, S
ma

i di i i ri il DSP ha
risposta & ofiermativa, fra le fonti di creazione di riserve
ancota una patte da sostenere?

1) BisoGNO DI qisprveE. — Certo, cf)me c?s.sewawaﬁ11:l tf:il:znigrrll;
del Fondo Monetario per i 1976, i rapporti tra ricorso 1a ]fiTLVi e
. di apgiustamento si sono spostatl: 1 comp §s§ | squitie
e e nt] gc{(i)n P'esterc saranno infatti probabilmente pitt picco 1[1),
i Ame in. : e o
ffslpgfti al volume delle transa:ziom 1nterna21onall)1, 'Sn;lzzﬁteobi?;nce
bero st 56 508 2 dim§n810n1 (cii?;fe dzl;iez:ert‘;;czia funzionare nel
i i, Le momn
o irﬁigzlzli)r:;ilt; fi{;o%?riiin Woods”. Peraltro, come la St':ef:n;e?é
rzigne ayverte, i paesi membti, per la maggior partf:, czt:;r;i o
are le tispettive monete ad altre smgole monete, ard parso”
ilr'lc?rlionete o al DSP. E naturalmente intervengono ne oiecambi
Ulna notevole attivitd in questo campo & ?Vdi. dai 521{::1 ti;ndenze '
fAuttuanti per moderare le fluttuazioni glorn 1erea.10 e
it lungo termine. Nel sei mesi terminati il 3111genn utihiiou
. ti lordi sul metcato dei cambi da parte delle magg § he cerr
:: Iii ammontarono in toto 2 37 miliardi di dollari, secgri o gﬁa eente
rst?ma della Banca di Riserva Tederale di New York.d(}ae:’be s oA
4 172 miliardi se si risale fino al matzo 1973, quan
. o .. |
feglm}% " r(iﬁ?;ao%‘\lrit)ui;i:o? paesi membri contim?eranno'ad aivezolsli(;
s0gno cﬁe risetve e che i problemi di liquidita internazionaic

ruttora attuali.

i iuto il per-

2) CoMPOSIZIONE DELLE RISERVE. — Ma, ncoi?;:ifé occgne

Jurante bisogno di riserve, non sarebbe op'portlun?, o it
procedere a creazioni di liquidit, provvedere esclustva

istinzi “ yiserve di Pro-
rario? Cid solleva la questione della distinzione trfi ﬁr;sr::;:i\;memg %
prieta” ¢ fonti ufficiali di credito cui attingere pet il fin

—_——

2y, [.M.F. Survey, 21 marzo 1977,

Diritti speciali di prelievo: problemi e proposte 69
temporanee esigenze di bilancia dei pagamenti, “ Attivita di riserva”,
nella definizione del Fondo Monetatio, sono i mezzi di cui un paese
pud disporre senza sottostare a negoziati, senza subordinare a condi
zioni le proprie politiche e senza particolari limitazioni per cid che
riguarda le circostanze in cui le pud usare, Le facilitazioni di credito
sono sempre soggette alla prima restrizione e possono esserlo anche
alle altre due. Proprieta di riserve e accesso a crediti per esigenze di
bilancia dei pagamenti non sono quindi per nulla mezzi equivalenti,
interscambiabili; ed & comprensibile che i singoli paesi tendano a
combinarli in proporzioni ragionevolmente equilibrate, Cosl stando
le cose, & necessario tendere ad un analogo equilibrio anche a livello
internazionale, fra provvista di liquiditd condizionata ¢ provvista di

Jiquiditd incondizionata. In proposito il rapporto del Fondo Mone-
tario per il 1969 aveva gia cosi concluso:

“I due tipi di liquiditd internazionale - condizionata e incon-
dizionata — sono ovviamente interconnessi, in particolare nel
senso che P'uno pud fino a un certo punto servire allo stesso
scopo dell’altro, cosicché il fabbisogno dell’uno non & interamente
indipendente dalla disponibilita dell’altro. Nello stesso tempo, la
composizione della liquiditd internazionale non & un problema
indifferente da un punto di vista internazionale. Ogni tentativo
di rimediare a una crescente scarsezza di liquiditd soltanto con
'espandere la liquiditd condizionata potrebbe lasciare i paesi
senza gli strumenti di pronto impiego da essi richiesti per far
fronte a squilibsi dei pagamenti che inevitabilmente si presen-

tano di tempo in tempo, indipendentemente dalle politiche se-
guite ",

In conclusione, almeno nel lungo andare (non necessariamente

nell'immediato avvenire) ci sard bisogno di aumenti delle “attivita
di riserva” o “riserve di proprietd”.

3) Ruoro per DSP. — Si pone allora una terza domanda: pel-
I'ambito delle riserve di proprieta il DSP ha ancora una parte da
sostenere? Per rispondere bisogna prima considerare i mutamenti

intervenuti per gli altri elementi delle “tiserve di proprietd” dal
momento della creazione del DSP. :

a) Il ptimo mutamento riguarda 'oro. Al momento della crea-
zione dei DSP l'oro poteva essere venduto prontamente al prezzo
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ufficiale; era quindi una riserva liquida paragonabile alle monete di
riserva, ai DSP e alla posizione di riserva nel Fondo Monetario.
Oggi I'oro non & pit prontamente impiegabile come attivita di risetva,
poiché la maggior parte dei paesi membri sono poco inclini a venderlo
riducendo le loro scorte anche quando la situazione dei loto paga-
menti con Uestero & precaria. Sebbene la proprietd di oro contribuisca
ancora alla posizione complessiva di risetva di un pacse — per esein-
pio, come mMEZZ0 di garanzia — il suo grado di liquidita & cambiato.
Tn sostanza, & da attendersi che il cuolo relativo dell’oro nel com-
plesso delle riserve diminuira gradualmente; € Certo sull’oro non si
pud contate per tar fronte all’accresciuto bisogno di riserve nel medio

termine.

by Un secondo impottante mutamento riguarda la molto accre-
sciuta disponibilita di credito privato. Com’e 10t0, gli sviluppi in
questo campo sui mercati internazionali finanziari sono stat impo-
nenti: e una lunga serie di paesi ha fatto amplo ricorso a questa fonte
per migliorare le posizioni di riserva. Data questa offerta di riserve
piuttosto elastica, si pud ritenere che la creazione di DSP sia diventata
supetflua a medio termine? Tale domanda pud convertirsi in que-
st’altra: il metodo di creazione di riserve lorde attraverso il canale
dei prestiti privati pud “ reggere ” pud ciog offrire garanzie di © ade-
guatezza”, ed & equo?

11 problema dell’adeguatezza © legato al grado in cul i singoli
paesi pOSSODO accumulare debiti, Ora, la principale differenza fra
aumentare le riserve con prestiti privati e aumentarle con assegnazioni
di DSP & che il primo metodo aumenta soltanto le riserve lorde e
non quelle nette, poiché accresce anche le passivitd; mentre il secondo
metodo zumenta le riserve lorde e nette. 11 primo metodo da origine
a particolari rischi di instabilita. Come pone in risalto il Rappotto
McCracken,? “l'accesso a finanziamenti internazionali €, talvolta, cosl
facile da indurre i governi 2 differire gli aggiustamenti necessari; ma
pud poi imptovvisamente diventare difficile se cubenttano mutamenti
negli umori del mercato riguardanti Paffidabilita di singoli paesi "
In tal modo i limiti della creazione di riserve sono diventati m
definiti e flmdi; dipendono pitt dalla valutazione che il mercato da

i ———

3 OR.CD., “Towards Full Employment and Price Stability ™. Sommario di un
rapporto presentato APC.CSE. da un gruppo di esperti indipendenti. Glugno 1977,

p. 31
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dell’affidabilits, dei sineoh )

cale deidagl;ilr:?md?; tzirngOh_PﬂCSI che_r}on dalla valutazione multilate-

e considemtessatll sullﬁj Pf’lltlchs seguite ¢ sulle esigenze di

vionle & ciod venu?onzssiﬁe;r:;e?? Ildsistema monetario inter-

sisterria crediti?:io nazionale senza uni ?;cadiznﬁz? ristiche di un

nei meicgi?‘ffivmta_di_llql}ldlta I_I}edlante ut eccessivo ticorso a prestiti
i finanziari solleva, d’altra patte, un problema d’equitd per

i paesi che, essend :

’ o troppo poveri, non h ;
. - a :
internazionali dei capitali. ’ Ono accesso a1 MCTCAt!

c . "y - . ’
- in) ;;r tirf:l(l)i;: _molflt? piti ampia di un.decennio- fa i singoli
pacsi, In partice quelli a o_sambl fluttuanti, possono influenzare
e e e i Simrvenso. Mo, in ot
: el : . itiche d’intervento. Ma, i i
;Zjnl’m%]ﬁ:t;e 13;;:11:61.11:1, com-piuti s?ltfmto con l'obiettivo d}i lrr;xf;r:el
gty riserve di proprietd, possono non essere conformi
L Conlc 1 L11 in atto per la sorveglianza delle politiche valutarie,
dopo Creaﬁs;z:ea eriit%lgi; che, nonostante i mutamenti intervenuti
svolgere in futuro nella prév?r];sisatl d}i]all'lirslorvanc; - ropri e &
questa ragione, anche un motivo di sicurezf;a esu , P_l'OPi‘lf’ftﬁ- O i
dues! anch ggetisce di mantener
mo;l.rete;.r i(l)\‘lotlioiiegll;l: cIi,vl.'ev:edlc-:jre .quale sar?a. I'evoluzione del sisteml';
O darsi che in f}1turo sia opportuno che il DSP
ri compiti, per esempio nei progettati conti di “sosti-

tuzione » (per & sostitui ]
uire” monete di ri : . 4 1
tervento. di risetva) o in operazioni d’in-

il. Debolezze attuali del DSP

Se in i i

- Caratig:;xsi(i)c }i D]SP had}m compito reale da svolgere, le sue
autuali caratjerisie g £1 impediscono di assolverlo in modo adeguato.
Secondo o Ouf ﬂne o Refolrm‘ il DSP dovrebbe avere le seguenti
carattetisi da. e suo %~end1mento effettivo dovrebbe essere abba-
suanza alo da o re;nliln t1t910 attracnte dg acquistate e da tenere, ma
non cosl alto da ro ]\:s.ire i paesi m.embn riluttanti a usarfo quando
o frovano [ esser. o suo x'ralore'm transazioni contro singole mo-
s e z : g:zr;:;;l:;?i in ;Todo tale da (];l)roteggere il suo

: : Suo tas ii A
fissato di tempo in tempo dal Consiglio Esecut;?o i;. ﬁszsizls 35:
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assicurare un approptiato cendimento cffettivo alla luce dei mutevoli
tassi di mercato”

Orbene, 'attuale rendimento effettivo del DSP non & “abba-
stanza alto da renderlo attraente da acquistare e tenere”. Per rendi-
mento “ effettivo” intendo il rendimento calcolato tenendo conto del
tasso di interesse e di ogni variazione del valore del DSP rispetto a
date monete,

Fino al momento della redazione di questo scritto (estate 1977)
& indubbio che il DSP doveva essere copsiderato uno strumento MENO
attraente del suo principale concorrente come attivita di riserva, il
dollaro. Come risulta dai grafici 1 e 2 ¢ dalla tabella 1, il suo valore
capitale si era deteriorato rispetto al dollaro per Ja maggior parte del
periodo successivo al luglio 1974, allorché fu introdotto il nuovo €
vigente metodo di valutazione; anche il suo tasso di interesse & pilt
basso del tasso offerto dalle cambiali del Tesoro americano @ tre mesi
(si veda il grafico 3); di conseguenza il suo rendimento effettivo in
termini di dollari statunitensi & stato meno della meta del rendimento
offerto dalle cambiali suddette (2,7% Tanno per il DSP, 5,6% per
le cambiali del Tesoro}. 1l rendimento effettivo, in termini di dollari,
Ji sttumenti a breve termine denominati in marchi tedeschi, in franchi
francesi e in yen & stato ancor piti alto, come emerge dalla tabella 1.
Si aggiunga che il DSP non pud essere usato con la facilita del dollaro.

B quindi comprensibile la riluttanza dimostrata nei tiguardi del
DSP. A comprovate la ritrosia a preferite DSP a monete di riserva
bastano pochi dati, Alla fine del 1976, dei 110 paesi membri che
avevano ricevuto assegnazioni di DSP negli anni 1970-72, ben 87
paesi — ¢ fra quest] 65 avevano accresciuto, tra il 1970 e il 1976,
i1 totale delle loro riserve — detenevano DSP per importi inferioti
alle assegnazioni annuali ricevute; 57 ne avevano meno della meta.
Cid indica che per molti paesi i DSP sono stati molto meno attraenti
delle monete di riserva come attivita di riserva.

Se i paesi in deficit sono stati pronti a usare i DSP ricevut
petfino quando accrescevano il totale delle loro tiserve, i paesi in
surplus si sono mostrati in molti casi contrari ad accumulare DSP.
Di questa contrarieta, date le norme che oggi regoland ’accettazione
di DSP (designazione del Fondo Monetatio), & pilt difficile fornire
indicazioni. Una indicazione interessante & perd emersa quando un

4 Paragrafo 26 di * Outline of Reform™. V. International Monetary Reform:
Documents of the Commitice of Twenty { Washington, 1974), p. 15.
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importar i
i }:V artgilger ;:let.entfreildlI DSP, che era membro del “serpente” e
ggiunto il limite di accettazi i
\ ione vigente per il F
ve ' . r il Fon
Eal cioadti:re Vojte_l’assegnfzione ricevuta, ebbe un’offefta di DS-];ioe:
sado 1::111 ebito nel “serpente”, debito che, stando alle norme
comt dan e, -avrebbe dovuto essere liquidato secondo la composi-
zione ft e tiserve del debitore. Il paese creditore fu molto restio
o alc:reazi ; D181P :llcﬁlu%mdo che le norme del Fondo dovtebbero
uelle della Comunita Europea. S
: . . Solo dopo i
tere si convinse ad accettare i DSP offerti po molio disc

IIl. Come migliorare le caraiteristiche dei DSP

- Aifli‘itlzl;ls-:;, S?iﬁtpr‘?scn}re .la riforma statutaria del Fondo Mone-
tario, 1l DS 1t i principale strumento di riserva del sistema

tario llntcrnazmnale, occorre che siano adempiute 1 i
condizioni, in ordine successivo e con processo graduale: ¢ sepnent

— il D .
ente avuto riSP ]:C:ieve‘avere. i f’?nafzmemo effettivo abbastanza attra-
guardo ai rendimenti di altre attivitd finanziarie esistenti;
}

—id D .
beso Al 1S Selt)et:orl dch DSP devono poter usarli facilmente, ossia
on deve essere assoggettato a troppi vincoli;
H

— il DS izi
ore i D (J}P, se c!eve.fts§umere una posizione centtale, deve anche
el up 10 via via pilt importante nell'offerta e nella circolazione
i liquidita internazionale.

La prima essenzi i

nziale esigenza. & migli i i i
Soltanto. quando sah ad genza ¢ migliorare il rendimento effettivo.
adempiuta questa condizione, sard possibile

ll' ¥
iberalizzare” 1impi i

iego dei DSP e i R
larione. accrescetne il volume in circo-

Rendi ;
mento eﬁetﬁiﬁti}ezggfwo. —a1]_4e nonlne che oggi regolano il rendi-
o a penalizzare il possesso di DSP i
ad altri g , o di DSP in confronto
: rendil niglumex;[tl d‘l riserva. Perché il DSP possa competere, quanto
to effettivo, sono necessari congegni che ne aum;.ntino il

tasso di interess
¢ ¢ ne proteggano il valote i :
capltale. Suggeri i
questo punto sono contenuti nel paragrafo IV ggerimentt su

Uso. — i
s o iz. posiﬁgg};ed?:egu@tﬁ r.1g1:'1af:da. le possibilita di uso, il DSP
In i s a 115 Ferforitd ripetto alle monete di riserva.
anchr oo 80, | nete di riserva, a differenza dei DSP, sono
_ enti di mercato, Un’autotitd monetaria pud quindi cederle
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o acquistatle senza che la controparte dell’operazmncia :;:nzl;egf;rslznian
mente wr'sltze sutorth moneiih T onctrie n secondo
SP implica vendite o acquistt rie. In seconcd
]l?logo, 15 transazioni in DSP sono assoggetta};te a V?;l; avzx;(;ggi,éte o
gine rigorosi, Fino a poco fa un pacse mem ro1 po Vi oM
sransazione in DSP mediante acs:ordo con. up alf:ro gn bia,va sia sen
“ designazione”, solo se il venditore dei DSP li .slc% bl o
propria moneta posseduta dall’acguirente 0 Se'ihanno  Monetaro
aorizatn Foper e IF rec;i:f'rr;miegizgilcht;mbri sono ora liberi
toiditda di queste norme. I'ra , ) 0 ¢
];F t:%rﬁpilrj transazioni in DSP per mutuo accotdo in ffi?; il;:fst;tgé
1a preventiva autotizzazione del Fondo Monetario { 'rdanti
5622612 ) al; bY. Non sono state invece emendate le norme rliguzie -
e ' ' ) » . . 0
sl,a ricgslzituzione di attivitd in DSP; ma il F?rld?n I\gor;eltniln e puo
rivedere, e pud correggerle € revocarle in ognl temp a,rdanti Bt
alla fine di ciascun periodo base. E le decisioni tigu dantl e
di ricostituzione possono essere prese da una ;r(l?}g{g e )
aniché dell 5% de voi raf 46 FECE K0 i alle porme i
Si dovrebbe studiare la possil . orme <
ricostituzione altre regole flessibili, intese aEd ass1£1;§agu1;t;:0;:;pmc€io
distribuzione dei DSP nelle risetve d.el paesi m(ri:mre Quest oD oD
dovrebbe integrare ghi altxi congegnl da intro urle flotme o
piti attraenti e per ulteriormente liberalizzare

il loro uso.

ii ltanto una esigua
sistenze in essere. — Oggl i DSP sono s na esigus,
fraziocn?(S%) della complessit.;a. hqu1d1ta' 1ntern;1zlc;:taelre;aL ﬂ?::lz; "o
di assegnare ai DSP una posizione centrallle fe 'Sioni O
internazionale presuppone L%n’mverswn'e nge p(ﬁ;z o e
tivamente delle valute di riserva ¢ dei DSE nerSiorll)e T omee
lazione di liquidita internamonale..A questa ugfeentato Lot B
soltanto gradualmente, dopo che 1'1 DSP 81;8. iv B e ot ¢
finanziario desiderato per le sue intrinseche qua

di liquidita.

Iv. Come aumentare il rendimento effettivo

in una
A) LA PROPOSTA BELGA. — Tn una proposta fomﬁllago;lunith
nota del 21 febbraio 1977 al Comitato Monetario d.era o ivo
Furopea, ¢ trasmessa per informazione anche al Consiglio
- )
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del Fondo Monetario, & stato formulato uno specifico suggerimento,
rigunardante due aspetti: primo, aumentare il tasso di interesse del
DSP; secondo, fissare un minimo per il suo valore capitale.

Tasso di interesse. — Secondo le norme in vigore, il tasso d’in-
teresse del DSP & determinato trimestre per trimestre. Il tasso &
uguale, salvo diversa decisione del Consiglio Esecutivo, a tre quinti
della media ponderata dei tassi dei mercati monetari dei cinque paesi
che hanno i pesi maggiori nel paniere del DSP, Ecco i pesi del paniere
per il calcolo del tasso di interesse: Stati Uniti, 47%; Germania,
18%; Regno Unito, 139%; Francia, 119%; Glappone, 119, Il tasso
di interesse ponderato & calcolato per il periodo di sei settimane
terminante il 15 dell’'ultimo mese precedente il trimestre per il quale
il tasso ¢ determinato. Per il trimestre terminato il 30 settembre 1976
il tasso del DSP & stato fissato a 3,75%. E stato portato a 4% per
I'ultimo trimestre del 1976; e a questo livello & stato mantenuto per
il primo trimestre 1977.

Considerati gli scopi che ci proponiamo, potrebbe esser logico
suggerire un intetesse uguale alla media ponderata dei tassi dei sud-
detti mercati monetari. La formula belga ha perd preferito suggerire
un tasso di interesse uguale a quattro quinti della suddetta media
ponderata; questa riduzione sembra giustificata dalla proposta, di cui
dird, di una misura di protezione del valore capitale.

11 grafico 3 mostra 'evoluzione dei tassi di mercato a breve
termine e del tasso del DSP, Le linee orizzontali continue dalla meta
del 1976 in avanti indicano quale sarebbe stato il tasso d’interesse
nei cortispondenti trimestri se fosse stato adottato un tasso pati a
quattro quinti, anziché a tre quinti, del tasso di mercato.

Valore capitale. — La regola 0-3, che & servita come base per
la valutazione dei DSP in monete nazionali, ha avuto due formula-
zioni: fino al 1° luglio 1974 il valore del DSP in dollari corrispondeva
all'ultima paritd dichiarata del dollaro. L’ultima paritd dava un tasso
fisso di 1,20635 dollari per DSP. Il valore del DSP in altre monete
eta determinato sulla base di questo tasso e dei tassi di cambio delle
singole monete rispetto al dollare. Dopo il 1° luglio 1974, come
¢ noto, il valore del DSP & determinato in base a un paniere di
16 monete.
~ Queste due regole hanno dato risultati deludenti pet cid che
tiguarda la conservazione del valore del DSP. La proposta belga tende

=
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2 combinare V'applicazione delle suddette due regole i modo che il -
DSP sia valutato dal Fondo Monetatio, ogni giotno, secondo quello 3 . TR
dei due metodi che da il valore pitt alto. In altre parole, il valore ! A agﬁ o v i% g ¥
del DSP sarebbe sempre uguale o a 1,20633 dollari o a una maggior ; B ‘3%: ¥ I iy O #
guantitd di dollati determinata dal principio del paniete oggi in vigore. y n ol By 208
Rispetto al dollaro ;] DSP non potrebbe deprezzarsi al di sotto del a . A i B
valore minimo di 1,20635 dollari. ‘ B 1 0 - E s A 3
Per evitare possibili e ivoci sottolineato che ! formul r z A ﬁgg 3w iE v o9
p quivoel, va n e 1a a & Sy | g ¢
belga: & 3 o fj‘ 3 E E
__ non ha nulla che fare con 1a formula, discussa in passato, = E . g% 7] -
del paniere “ asimmetrico”, secondo la quale, quando una moneta del ; % o, gg s o ~ =0 3 ’_g
paniere si svalutasse, i numero delle sue unitd nel panicte vetrebbe : - " * ~ g £t 9
aumentato in misura da neutralizzare la svalutazione. Non si tratta l n % g5 4 ZE
di alterare la composizione del paniere, secondo I'evoluzione del valore I Z o 2% 2 8
delle singole monete, Piuttosto, 1a formula belga distingue in ciascun ’ E % o} - . gg 5: A
momento quale dei due panieri (le 16 monete, oppure soltanto il \ % EE @ T % ig B 12
dollaro) debba determinare il valore del DSP. ' | é - %"E a :
™~ e [H]
— Non implica un doppio valore per il DSP. Essa non da, né \ B Q . é;‘ é _ 3
ai paesi membri né al Fondo Monetario, la facolta di scegliere fra i ' g6 g% 3 3 0= : % e 3
cuddetti due metodi di valutazione, 11 raffronto quotidiano fra i due \5 A bk i | 53 2 E
metodi indica automaticamente quale dei due determina il valore < .3 & i
del DSP. = A Sgc B
= i~ i B
Se la proposta belga fosse stata adottata nel passato, il paniere E & gg o Eia%'f, g * 3
delle 16 monete sarebbe stato applicato nel periodi luglio-agosto 1974 EX =8 S ;" i g s &
¢ novembre 1974-luglio 1975. Dal grafico 1 si pud rilevare che :38 2 %g’g £ %
durante questi periodi 1 DSP era pit forte del dollaro. Da luglio 1975 = é H § SE-d g
ad aprile 1976 il dollaro & stato pit forte del DSP per un valore B = B : 2 § 8l
medio del 496; durante questo erZo petiodo, secondo la proposta w2l 25 v 2 2 k3 :.§§ i
belga, il DSP sarebbe stato equivalente, in base alla vecchia regola 0-3, % Z : E .;; : g o f; E
a un paniere dollaro 100%. _ a B gdj: £ 2
32 v & @ isistif 4
B) AUMENTO DEL SOLO TASSO DI INTERESSE. — Un altto E*‘? E 2. E _ Eé 5: ,5';; g -
metodo potrebbe consistere ellaumentare il tasso di interesse del g g = §. 8. : % é w ég i3
DSP fino alla media esatta dei tassi dei mercati monetati, anziché = d _% g E : W g g g ® "g
ai 3/5 della formula oggi in vigore 0 ai 4/5 della proposta belga., % s Flog ] £ i g gg T3
La tabella 1 mostra quale sarebbe stato il rendimento effettivo del P i o K %é 4 :g L
DSP da giugno 1974 ad aprile 1977 con Papplicazione di tale metodo. g ae g 5 E 2 3 7 958 'fé K
11 tasso effettivo (in termini di dollari) del DSP sarebbe stato leg- & gg EE Fihg 8% §@ §
ve termine denominate . q BE SE S :g ~ g A
B m gg 8
Fz o 3

germente pil alto del tasso delle attivitd a bre
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Grarico 1 superiore né inferiore ai 4/5 del tasso d'interesse di cui all'art, XX,

VARTAZIONI DEI TASSI DI CAMBIO sez. 37 (che & il tasso del DSP).

DI CINQUE PRINCIPALI MONETE RISPETTO AL DSP

LueLio 1974 - ApriLE 1976 _ .
(28 Giugno 1974 = 100} |

C) La proposTA DI RoMA. — Se si volesse aumentare il ren-
dimento effettivo del DSP senza in pari tempo provocare un notevole
aumento degli oneri del Fondo, il rendimento potrebbe essere aumen-
tato mediante regolari periodici incrementi del valore capitale. Cid
potrebbe essere realizzato con equoproporzionali aumenti giornalieti
del numero delle unitd di tutte le monete del paniete, in modo che
Al - il valote del DSP in terminj delle monete in generale, e quindi di
ogni moneta, crescesse di una piccola percentuale, poniamo del 2
o 39, all’anno. J1 rendimento effettivo del DSP sarebbe allora la
somma del tasso nominale d’interesse e della percentuale di rivalu-
tazione del valore capitale. Questa proposta fu presa in considera-
zione nella riunione dell’Interim Committee di Roma nel gennaio del
1974, ma respinta perché ritenuta non diversa nella sostanza dalla
proposta di un pil alto tasso d'interesse.

La proposta di Roma aumenterebbe il rendimento effettivo del
DSP in termini delle monete in generale in una maniera regolare e
Dataro USA & f prevedibile, La prevedibilitd & un elemento particolarmente impor-

120

115

—~—
s

tante, poiché il tasso effettivo atteso conta pit del rendimento realiz-

zato in un periodo passato’ per la condotta finanziaria dei detentori
di DSP.

Ognuna delle tre formule proposte presenta vantaggi e incon-
venienti:

~ — la formula belga ha il vantaggio di assicurare un valore mi-
g5 \ nimo al DSP, e quindi di garantire i detentori contro uno dei rischi
dai quali desiderano proteggersi, dal rischio ciod che il DSP abbia

L1 AR TR VO TN DR M M ! FI MJ—A— a lungo andare un valore inferiore al valore del dollaro. Qualcuno

80 - ‘ AF S 0 N D |G F M A MG L A s 0 N DG 1976 ’ potrebbe considerare un inconveniente la possibilita di improvvisi
.9 7 4 (I ‘ spostamenti dall’uno all’altro dei metodi di valutazione previsti dalla

] , lto pitt basso del tasso d'interesse degli strumentl . fqrmula be.lga.. In tal modo, si & ad esempio ossetvato, r1usc1r§b]r)e

in dollari, ma molto piu hi franchi francesi o yen giapponesi. piuttosto difficile alle banche commerciali la copertura per le passivita
denominati in m:arch1 tedeschi, franchi he deoli effetti che la pro- in DSP; esse dovrebbero passare da contropartite in dollari statuni-
Peraltro, bisog_na tener conto anCi e egsul livello degli oneri tensi a fronte di tali passivitd a contropartite nelle 16 monete con+

posta BB avrebbe sul tass di remunerd gamenti statutari del Fondo tenute nel paniere, ogni qual volta il tasso di cambio giornaliero del

del Fondo: Monetatfo. Une deghh so di remunerazione, che DSP cambiasse dal valore di soglia al valore del paniere, e viceversa.

. [ . @ * S
(art. V, sez. 9) dispone infatti che “il ta

: del totale dei yoti p ) ' . ) _
i da una maggloranza del 70%. N . V. J.]. Porak, “ Valuation and Rate of Interest of the SR, ™, International
s(siarléFdetgrmln?:coideitico per %utti i paesi membti € dovra essere holl Monetary Fund, Washington D.C., 1974.
el Fondo, sara
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GrAFICO 2

80
: VARIAZIONI DEL TASSI DI CAMBIO
DI CINQUE PRINCIPALI MONETE RISPETTO AL DSP
Gennato 1975 - Fenprato 1977
(28 Giugno 1974 = 100)
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— Aumentare il tass
rassi dei mercati monetari avrebbe il pregio

rebbe logico. Ma bisognerebbe tenere conto

oneri del Fondo Monetario.
— La proposta di Roma evitereb
Fondo, ma potrebbe essere considerata

o di interesse al pieno valore medio dei
della semplicita, e s
dei suoi effetti sugli

be ripercussioni sugli oneri del
di pitx complicata applicazione-

(GRAFICO 3

TASST A BREVE TERMINE DI MERCATI MONETARI* E TASSQO IXINTERESSE DEL DSP

{Media mensile)
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Conclusioni

La scelta tra queste tre formule tecniche spetta al Consiglio
Esecutivo del Fondo Monetario. Cid che & importaate & che questa
scelta sia fatta ¢ che il DSP sia reso offetiivamente pilt attraente.
A questo scopo bisogna evitare, tra 'altro, Vetrore commesso al
momento della creazione del DSP. A quel tempo “la decisione di
fissare il tasso d’interesse otiginario a 1,5% {Panno fu soprattutto il
isultato del pressante desiderio degli Stati Unitl di un basso rendi-
mento per il DSP, al fine di renderne minima fa capacitd di competerc
con il dollaro come attivita di riserva”®

Anche ogg, come allora, si obietta da taluno che un miglioramen-
to della qualira del DSP portetebbe a spostamenti da riscrve in dollari
2 viserve in DSP, spostamenti che avrebbero un effetto destabilizzante
sul sistema monetario nel suo ingieme e dovrebbero quindi essere con-
trastati, Una obiezione siffatta in realtd significa che il dollare do-
vrebbe continuare pet sempre ad essere il solo centro del sistema,
significa cio® qualcosa di contrario a cid cui tende la riforma statu-
taria del Fondo. Attualmente, come ho rilevato, e finché il rendimento
effettivo del DSP sard pit basso di quello del dollaro, i pacsi membri
sono invogliati a spostarsi da DSP 2 monete di riserva. T questa la
reale anomalia, non gid fa possibilita di uno spostamento in senso
inverso. Va d'altra parte sottolineate che la creazione di DSP &
controllata dal Fondo Monetario, talché spostamenti da dollari a DSP,
se dovessero verificarsi come conseguenza di un miglioramento delle
caratteristiche del DSP, avverrebbero in modo graduale e ordinato
entro i lumiti fissati dalla comunita internazionale.

]. vAN YPERSELE

———————

6 Ibid, pp- B e 2




