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I CURRENCY BOARD COME STRUMENTO
DI STABILIZZAZIONE BCONOMICA; .
COME FUNZIONANO E DOVE SONO ADOTTATT

SombARIO: L. Premessa, — 2. Principali earattedstiche di un ciirrency boerd, —
3, Punzionamento di up chrrency board. — 4, Origini de] ‘eurrency boared
sysiem © currency beard attuali, — 5, Vantagm e svantagal i ug currency
oard, — 6. Considerazionl finali, — Riferument] bibliografics,

1. Premessa,

B currency voard system, noto soprattutio per gl echi suseitat dal
cago dell’ Argentina o 'di quello dj Hang Kong, 2 un argomento sul qua-
Ie ¢ difficile trovare in lstteratuca, in lingua rtaliana, tratiazion sisterna-
tiche e complete, lirutandos spesso gli siudiost all’anaiisi o al com-
mente di cast particolarmente significativi, considerati pexaltro nella lo-
10 sngolarit,

Senza la pretesa di voler esaurire I argomento, che pud essero ap-
profondito atfingendo prmcipalmente a fopt nterngzionali, I'articolo a1
prefigge di dare una descrizions chiara s completa del prinsipl che re-
"§0LGN0 N Tegune HPO currency board, di analizzame 10 mamzera com-
parata le esperienze pil sygnificative, fornendo, in alcum cagl anche da-
t, grafict e tavelle smottiche, soffermandost inoltre s eventuali vantag-
&1 & svantagg comelat] al contesto politico economies i cul il curreney
board s trovi ad operare, senza traseurare o sexte di pareri che la let-
teratura intermamonale ha espresse sull’argomenta,

Per meglio capire le peculiarity & un rogume Upo currency board,
SeMnbra opportunc parte da unansliss delie fupziony di una banca cen-
tralo onde evidenziare, dal raffronto el duve sistemd, 1 Imotivi che, 1m vi-
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sta di particolari obiettivi & in presenza di particolarl circostanze, po-
trebbero indurre a preferire 'un sistema all’altro.

Una banca centrale dispone di strumentr per supportare e wdirizza-
re 1'attivitd economica di un Paese. Tenuto conto di tutti gli elementi in-
teragentt nel contesto econonico, essa cerca di attuare la politica pill 1i-
spondente alle necessith del Paese, fornisce garanzie 1n caso di cris di
liguiditd e svolge un’importante funzione di vigilanza sugli istituti di
credito nazionali.

In un sistema di sole banche commerciali si potrebbero avere, in-
fatt, i seguenti inconvemienti:

- conflitti d’interesse per motivi di competifivita;

— conflitts tra massimizzazione dei profittt e necessitd di mante-
nere riserve sufficientt ad assicurare la convertibilith e la continuita al
regime monetaro;

— difficolti nel vaiutare se il clearinghouse sia sufficientemente
mdipendentle cosi da poter agire come supervisore nei confront: delle
altre banche commerciali (ponendo, ad esempio, barriere all’entrata e
controllando 1 comportament: di politica moneiaria);

— problema del free rider*

La soluzione a questi problenu & stata lo sviluppo di una banca
centrale non competitiva ¢ senza scopo di lucro.

Questo tipo di istituzione si & diffusa rapidamente in tutti i paesi
sviluppats.

La banca cenirale detiene il controllo della base monetana, 1 cm
canali di creazione son: il tesoro, il mercato aperto, 1'estero, il rifinan-
ziamento delle aziende di credito e altm settort (acquisto di titoli non di
stato, depositi presso 1a banca centrale da parte di istituts di credito spe-
ciale).

1l fabbisogno finanziario del settore statale (Tesoro) pud essere co-
perto con base monetaria. Tale finanziamento avviene s1a quando il Te-
soro ricorre al conto corrente di tesoreria presso la banca centrale per
far fronte a1 suoi bisogm di liquidit, sia quando 1 titoli emess: dal Teso-
1o sono acquistan dalla banca centiale all’emissione. 1 finanziamento
monetario dei fabbisogm pubblic: potrebbe indebolire il controllo della
liquidith e generare effetti indesiderati sulla dinamica dei prezzi e sul
cambio della moneta. Se la banca centrale, ad esempto, fornisse illinm-

Esso deriva da un coordination foilure; tnpossibilita di coordinarst delle ban-
che commertiali per rendere inutile la banca centrale. In generale, a causa del free ri-
ding, meccanismi puramente mdividualistici ron consentono la resa ottimale del siste-
ma bancario nel sug complesso.
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lalamente anticipazioni al Tesoro che si trovi in una situazione di deficit
permanente, sarcbbe costretta a svalutare sempre pill la propria moneta.
Fronteggiare I’iperinflazione e stabilizzare Ja politica monetaria rappre~
senta il vero problema per i Paest in via di sviluppo.

Nella seconda et del XIX secolo le colonie della Gran Bretagna,
per dare credibilith e garanzia alla propria moneta limitando possibili
politiche discrezionali, crearono istituzioni che stabilivano una parita
fissa tra moneta locate e sterlina e coprivano ’intera quantitd di enus-
sione locate con una pari quantita di miserve in vatuta britannica m mo-
do da poter far fronte m quaisias momento a nichieste di liquidita. Tale
tipo di istituzione, cirrency board, sostitaisce di fatto le fanzion: mone-
tarie autonome della banca centrale, stabilendo vincoli a creare o elimu-
nare base monetaria, umcamente i comspondenza di acquist o vendite
di riserve internazionali a tasso fisso. Essendo di origini colomali bn-

tanniche, 1 currency board persero importanza quando-le antiche colo-

nie rracquistarono I'indipendenza. Anche se in alcuni Paes si conserva-
rono le caratteristiche fondamentali dei currency board, come il cambio
fisso e la completa copertura 1n riserve infernazionali, I’avvento delle
banche centrali nei Paesi in via di sviluppo, a2 partire dal 1920 diede ori-
gine a politiche digcrezionali e, in alcuni cass, al finanziamento del defi-
cit governativo. In tempi recenti & tornato 1n auge 1interesse per 1 cur-
rency board come strumento per stabilizzare il cambio nommale e acce-
lerare il processo di stabilizzazione economica. Le ragiont pill impor-
tandi del rmnovato interesse per 1 currency board debbono ricercarsi
nella necessita di fronteggiare I’ inflazrone persistente di alcuni Paesi la-
tinoamenicani cosi come nella necessitd di adottare un sistema finanzia-
rio che garantisca la stabilith per i Paesi in transizione. Inoltee i curren-
¢y board, sostitnendo di fatto le residue funziomi monetarie autonome
della banca centrale, potrebbero rappresentare una soluzione radicale
per un Paese ritardatanio nei confronti del processo di unificazione mo-
netaria europea.

Ci si chiede a questo punto se i currency board abbiano assicurato
una maggtore credibilitd e in quali condiztoni. In msposta a queste do-
mande nel paragrafi successivi, dopo aver analizzato le caratteristiche
dei currency board, si passerd ad illustrare brevemente ie origini del
currency board system, per pol soffermarsi in maniera pilt approfondita
sulla recente esperienza del currency board argentino operante dal 1991
al 2002, e sui currency board attualmente operanti in Bosnia-Erzegovi-
na, Bulgaria, Estorna, Hong Kong e Lituania; 1 currency board di questi
uliimi Paest verranno anche analzzati in mamera comparata e schema-
tizzati in una tabella sinottica. Infine verranno illustrati i principali van-
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taggt e mconvementi del currency board system in relazione al contesto
n cul sono chiamatr ad operare.

2. Principali caratteristiche di un currency board.

Un currency board presenta essenzialmente le seguend caratferisti-
che:

— & unga istituzione che emette vatuta liberamente convertibile in
una divisa estera prefissata (vaiura ancorad), ad un tasso di cambio fisso:

— detiene, come controparte della valuta emessa, un volume di
riserve (composto da divise) uguale almeno al 100% della massa mone-
taria emessa;

— il suo consiglio di amministrazione & composto da membri di
diverse nazionalitd appartenenti ad importanti banche intemnazionali.

I profitti del currency board (signoraggio) derivano dalla differen-
za tra il valore dell’interesse guadagnato sulle nserve detenute, ed il co-
sio sostenuto per metlere in circolazione le proprie banconote € monete.
Nel caso in cui un Paese decidesse di utilizzare una valuta estera, senza
1stituire quindi un currency board, perderebbe il diritto di sigroraggio *
poiché esso sarebbe mcassato dall’emittente straniero. La valuta emessa
dal currency board, come specificato at ponto 2, coincide con Ia base
monetarsa e le banconote e 1e monete emesse dal currency board sono
pienamente convertibili ad un tasso di cambio,fisso in valuta di riserva,
& viceversa. Tale sisterna assicura 1 ogni istante la copertura della tota-
lith della valuta.emessa mantenendo un rapporto base monetaria/riserve
costante, impedendo quindi Ia svalutazione. 1 currency board non ha
dunque potere monetario discrezionale poiché le forze del mercato de-
terminano automaticamente I’ offerta di moneta, In un regime di curren-
¢y board, moltre, le banche commerciali attuano una politica indipen-
dente e scelgono autonomnamente il proprio coefficiente di mserva pot-
ché il currency board non fornisce loro prestiti nel caso 1 cui esse st
trovino a fronteggiare improvvist’ problemi di liquidita, Se I’autorith

Solitamente 1 goverm: possono creare base monefaria stampando monetz (ad
es. ner finanzyare la spesa pubblica). Questa forma di infroiti & conoscuta come s1gno-
raggio. Questo termune sta ad indicare Ja capaciti del governo di aumentare le proprie
entrate m virth del propno diritto di stampare moneta. In passato, il termine mdicava il
reddito del sovrano o del signore derivante dal permesso da lw accordato di trasformare
il metallo id moneta. Attwalmente esso, viene usato anche per indicare il potere del Pae-
se la cw valuta ¢ utilizzata da altri paest come valuta di riserva.
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monetaria non segue rigorosamente ia regola di stampare moneta solo
1n risposta ad un aumento delle riserve, essa non opera pill come un
Currency board ma come una banca centrale. Questo tipo di operazione
s1 tradurrebbe in un aumento della base monetaria non coperto da riser-
ve andando a rompere 'equilibrio base monetara/riserve e potrebbe
portare la banca centrale a svalutare la propria moneta, Infatts se it i
detentori di valuta locale decidessero di cambiarla m valuta estera, la
banca centraie non sarebbe capace di difendere il tasso di canbio cor-
rente.

3. Funzionamento di un currency board,

Un currency board, come accennato nella premessa, emette valuta
solo se essa & completamente coperta da riserve m valuta estera ¢ non
pud mnfluenzare il livello delle riserve detenute dalle banche commer-
ciali sumentando o diminuendo discrezionalmente 1 coefficient: di mser-
va alla stregua di una banca centrale. Le nltime riserve di un currency
board sono dunque le ativitd m divisa estera. 1 solo modo per un cur-
rency board, di acquistare nuove nserve & indirizzarsi alla banes centiz-
te che emette la valuta utilizzata come riserva. Questo sta a significare
che, ponendo alcune semplificazioni, una variazione della bilancin deg
pagamenti in un senso modifica la massa monetaria del paese nella stes-
sa direzione. Quando la bilancia dei pagamenti & in avanzo, la massa
monetaria globale aumenta; al contrario, essa dimintisce quando la bi-
lancia del pagamenti & m disavanzo,

I'bilanei tipo di un currency poard, delle banche commerciali e del
pubblico si cenfiguranc, in mamera esemplificatrva, come nella Tabel-
1z I.

Tapetrs i Schema semplificato dei bilaner di un cwrrency board, delle banche com-
merciali ¢ del pubblico in un regune di currency board

BILANCIO DEL CURRENCY BOARD

attivo passive

—— obbligazioni in divisa estera (riserve) — banconote e monete
— valore netto (capitale)

BILANCIO CONSOLIDATO DELLE BANCHE COMMERCIALL

atiivo pPassivoe

— banconote ¢ monete emesse —— depositi dei clientr
dal currency board (riserve)
~— prestiti ed investiment:

—— valore netto (capitale degli azionsti}
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BILANCIO CONSOLIDATO DEL PUBBLICO

attivo PASSIVO

—- depositi bancan — prestiti bancar:

— banconote e monete emesse dal currency— vatore netto (capitale del pubhlica)
board

Supponiame di partire da una sitnazions di bilancia dei pagamenti
o bilancia commerciate i equilibric. Qualora dovesse verificarsi un
avanzo nella bilancia. dei pagaments, st avrebbe una crescita delle riser-
ve bancarie e guindi un aumento della massa monetaria, dei crediti ban-
cari per I'economia, un abbassamento de tassi d’interesse € un avmento
de1 redditi. L’aumento dei redditi comporterebbe wn aumento della do-
manda di beni in generale, compreso anche la domandsa di valuta emes-
sa dal currency board, L'aumento defla massa monetana comportereb-
be altresi un aumento dei prezzi dei bemi nazionali e I’aumento della
domanda mnterna dei benr d’importazione o una dimmuzione della do-
manda estera per i bem del Paese, Tutto cid, se il srstema economico &
sufficientemente dinamico, dovrebbe portare 1a bilancia deg pagamenti
nuovamente m parith. Viceversa un disavanzo della bilancia der paga-
menti porterebbe una dimunuzione delle nserve bancarie, dei crediti
bancari e della massa monetaria. Di conseguenza si avrebbe un aumen-
to de1 tassi d’interesse dei redditi ¢ una caduta del beni in generale
{(compreso la valuta emessa dal currency board). Tuttavia, in un model-
lo classico ¢ in assenza di ulterion shock economict, la caduta dei prez-
zi dei bent nazionali dovrebbe comportare la diminuzione della doman-
da interna dei beni importati o un anmento della domanda estera dei be-
m del Paese che emette 1a valuta che il currency baord utilizza come
ancora. Tall variazioni doviebbero, dunque portare 12 bilancia det paga-
menti nucvamente i una situazione di equilibrio.

Il processo di aggistamento 1 un regime di currency board & au-
tomatico e risulta regolato all'inizio dalle forze di mercato e non da
azioni di politica monetama. In seguito, siccome il tasso di cambio & fis-
so, Paggrustamento dovrebbe compiersi interamente atiraverso la varia-
zione della massa monetaria, dei tasst d’inferesse e della bilancia der
pagament. In tal senso, il funzionamento di un currency board & para-
gonabile ad un sistema monetario ancorato 2l valore dell’oro (es. gold
standard). In principio, se le barriere commerciali non sono molio Te-
strifive, la presenza di un cambio fisso (ra la moneta emessa dal cur-
rency board e la moneta di riserva tiduce la possibilita di arbitrio tra 1
due Paest. Le variaziom dei prezai e i tass1 d’interesse (a meno che non
esistano fattori reali di ordine fiscale o legati alla natura dei mischi as-
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sunt, che anmentino i costi dei prestifi in un dato paese) non dovrebbe-
ro differire moito tra i due Paes1. Naturalmente le 1potest finora adottate
sono state molto restruftive poiché sappiamo che la massa monetariz di
un sistema bancario moderno non resta necessariamente in relazione n-
gida con la bilancia dei pagamenti e v potrebbero essere altri fattorg
che simultaneamente potrebbero farla evolvere 1n genso inverso, Pun-
que sarebbe possibile, contrariamente allo schema presentato in prece-
denza, che le variaziom della massa monetaria m un currency board st
sviluppmo m senso opposto all’andamento della bilancia dei pagamenti,
Tuttavia, secondo Hank e Schuler, il currency board attirerebbe sponta-
neamente capitali siranieri facendo anmentare 1 crediti delle banche e (e
loro riserve supplementan. Il credito s1 contrarrd e la massa monetaria
cessera di crescere quando I banche locali avranno aumentato i loro
crediti al punto in cui i prestiti supplementari diverranno meno redditizi
rispetfo agli mvestimenti all’estero. In tale contesto il currency board
£l0ca un ruolo passivo: converte soltanto la valuta locale 1n valuta di -
serva e viceversa. Un banca centrale, le ct passivitd includono anche
depositi delle banche commerciali ?, potrebbe mvece agire in modo atti-
vo variando il tasso di cambio della propria valuta, Ad esempio, se 1ma
banca centrale dovesse decidere dj ridurre le proprie miserve, ¢id com-
porterebbe anche una restrizione del crediio e della massa monetaria e,
per raggiungere un nuovo equilibrio nella bilancia dei pagament, essa
sarebbe costretta a rivalutare la propria vatuta, Se i prezzi nominali non
5L aggrustassere rapidamente, 1’apprezzamento del tasso di cambio con-
porterebbe un aumento dei prezzi nazionali e le esportaziont potrebbero
essere frenate,

TaprLLa 2: Schema semplificato del bilancio di un cwrency beard e di una banca cen-
irale

BILANCIO DEL CURRENCY BOARD

attivo PaSsIVO

— obbligazioni in divisa estera (riserve) — banconote e monete
— valore netto (captale)

BILANCIC DI UNA BANCA CENTRALE

attive passive
— obbligazioni in divisa estera (riserve) — panconote & monete
— obbligazieni nazionali — depositi delle banche comemrciali

— valore petto (capitale)

A differenza del currency poard, le banche centrali accettano depositi che ser-
VITanno come riserve per le banche commerciali.
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TaseLLA 3: Schema semplificato del bilancio di una banca commerciale in un regime di
currency board e in un regime di banca centrale

BILANCIO DELLE BANCHE COMMERCIALL ¥ UN REGIME DI CURRENCY BOARD

daitive passivo
— banconote ¢ monete cmesse — depositi dei clienti
dal currency board (riserve)

— prestiti ed investimenti — valore netto (capitale degli azionssti)

BILANCIO DELLE BANCHE COMMEBRCIALL IN UN REGIME DI BANCA CENTRALE

arive passive

— banconote e moneie emesse dalla banca — depositi dei clients
centrale (riserve)

depositi della banca centrale (riserve)

— prestiti ed investimenti — valore netto (capitale degli azionistd)

4. Origini det currency board system e currency board attuali,

Manuritius & stata la prima coloma ad adottare un currency board
nel 1849 anche se tecnicamente il suo non fi un currency board orto-
dosso perché deteneva il 50% delle riserve in obbligazion governative.,
A partire dalla meta del XTX secolo il currency board system & stato
adottato da pitt di 70 colorue britanmche, assumendo la sua forma clas-
sica con il West African Currency Board nel 1913, per poi cadere in di-
suso dopo la seconda guerra mondiale allorché sorsero nuovi Stati indi-
pendent1. Lo scopo dell’istituzione del currency board system era guel-
lo di creare una moneta stabile e convertibile, come la sterlina, elimi-
nando 1 costi in cui le colome sarebbero incorse se avessero usato ban-
conote e monete britanniche. I currency board raggiunsero il loro apo-
geo alla fine della meta del XX secolo per poi scomparire con il proces-
so di decolonizzazione. In seguito 1 currency board SON0O SOPravvissuti
m territori molto piccoli e sono staty adottati da Paesi indipendenti quali
Argentina (1902-1914, 1927-29, 1991-2002), Papama (1904-1931),
Danzica (1922-23), Iraq (1931-1949), Yemen del Nord (1964-1971),
Hong Kong (1944-1974). Singapore rappresenta un caso particolare di
currency board perché esegue operazion tipiche di una banca centrale,
mcluse le operazioni di mercato aperto.

Negli anm novanta 1 currency board hanno conosciuto un certo re-
vivak poiché consentivano di ottenere stabilith ad alcuni Paesi in transi-
zione che on disponevano di sufficiente credibilith ed esperienza per
poter gestire autonomamente la propria politica monetaria attraverso ie
proprie banche centrali.
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Secondo le definizioni di currency board ortodosso e quasi-cur-
rency bogrd agottate 1n letteratura, s1 posso individuare circa vent cur-
rency boards attualmente operanti.

TassLra 4 Currency Boards attuali

Anno di adozione Valuta ancora
Bahamas 1916 Dollaro USA
Bermuda 1915 Dollaro USA
Bosma 1997 Euro
Brune1 1967 Dollaro di Singapore
Bulgaria 1997 Euro
Estonia 1992 Enro
Isole Cayman 1972 Dollaro USA
Gibut 1949 Dollaro USA
Isole dei Caraibi Orientali 1950 Dollaro USA
Isole Faliland 1899 Sterlina UK
Isole Faroe 1949 Corena Danese
Gibilterra 1927 Sterlina UK
Guernsey - 1945 Sterlina UK
Hong Kong 1983 Dellaro US
Isola di Man 1961 Sterlina UK
Tersey 1963 Sterlina UK
Lesotho 1980 Rand Sud Africanc
Litmania 1994 Euro
Macao 1983 Dollaro di Hong Kong

Namibia 1993 Rand Sud. Africano
Sant’Elena 1917 Sterling UK

Fonte: Hawkins, IMF (2003}, World Bank {2004)

La maggior parte degli attuali currency board operano, come ac-
cennato 1 precedenza, in Paesi con econorue molto piccole come ad
esempio Bahamas, Bermuda, Brunei, Isole Cayman, Gibuti, Isole dei
Caraibi Onentali, Isole Faroe, Isole Falldand, Gibilterra, Guernsey, Iso-
ta di Man, Jersey, Lesotho, Macao, Namibia e Sant’Elena, Tottavia, gli
esempi pill interessanti del moderni currency board sono quelli attual-
mente operanti in Bosnia, Buigara, Estonia, Hong Kong, e Lituama. I1.
caso del currency board argeniino, operante dal 1991 al 2002, risulta
altresi 1nteressante, come vedremo 1n seguito, anche per analizzare ghi
eventuali inconvenienti di tale sistema.

I currency board moderni, soprattutio quelli operanti.in econome
pilt grandi, non coprono il 100% della propria emissione di moneta, co-
me suggerito dai sosterntor: puristi del currency board ortodosso, ma ne
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coprono spesso circa la metd, anche ge il coefficiente riservé/base mo-
netaria & pil alto rispetto a Paesi che non adottano il currency board
system. L’alta volatilitd dei mercati finanziari, in cui i currency board si
trovano ad operare potrebbe, mfatti, rendere auspicabile il meorso occa-
sionale ad operazsom di mercato aperto per combattere ta volatilith dex
tass1 d’interesse: la presenza di mercati finanziari globalizzat sembra
dunque influire 1n maniera determinante sulle carattenistiche dei curren-
cy board modernt.

I’esperienza. latino americana pitt recente di currency board &
quella dell’ Argentina che nel 1991 adottd un piano di convertibilitd con

“L'obiettuvo di stabilizzare 1 prezzi e recuperare credibilith. La legge di

convertibilith obbligava la banca centrale argentina a mantenere una pa-
ritd fissa rispetto al dollaro USA consentendo variazieni di circolante
5010 1 risposta ac acquisto e vendita di divisa di mserva. La banca cen-
trale argentina, agiva dunque come un currency board ma manteneva il
ruolo di prestatore di ultima istanza mn caso di necessitd specifiche del
sistema bancario. [ risultati iniziali comportarono subito una riduzione
dell’inflazione (grafico 1) e un aumento della crescita del PIL reale.
Tuttavia, il prano di convertibilitd venne duramente messo alla prova
nel 1994 quando il governo argentino s1 trovd nella necessith di dovere
coprire il proprio deficit fiscale e di fronteggiare la svalutazione del pe-
sc messicano. Nel 1995 molti depositanti, avvertendo le difficoltd del
sistema economice, commeiarono a ritirare i loro depositi per convertir-
li in dollari creando panico finanziario. In tale situazione, la banca cen-
trale argentina agl come prestatore di ultima 1stanza per evitare la crisi
del sistema bancario. La crisi costd circa tre miliardi di dollari, parte dei
quali furonoe finanziati con prestiti nazionali ed esteri (Fondo Fiduciario
di Capitalizzazione Bancana) per venire mcontro a1 problemd di liquidi-
th defle banche argentine. Il governo dovette in seguito aumentare le
imposte per colmare il deficit e mdebitars: con 'estero per conservare
la convertibilith della moneta.

1’ Argentina subi dunque una profonda cnisi economica nonostante
gli accordi di currency board. La cattiva reputazione in politica mone-
taria goduta in passato dall’ Argentina spiega il motivo per cu1 a1 policy
makers conveniva mantenere gli accordi di currency board nella spe-
ranza che gli investitori apprezzassero la volontd del Paese di uscire
dalla dura recessione e rompere con il passato. Tuttavia la svalutazione
del real brasiliano 1mziata nel 1999 comportd di nuove la perdita di
competitivitd delle esportazionu argentime ed il govermno fu costretto ad
aumentare il suo debito estero che sall dal 27% del PIL del 1993 al
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61% del PIL nel 2001. Tutto cid comportd naturalmente la perdita di fi-
ducia degli investitora strameri nei riguardi dei piani finanziari annup-
ciatt dal governo argentino. Dopo una serie di misure drastiche. cutmi-
nate con il congelamento der depositi bancari, ed una serie di accadi-
menti drammaficl, sclopero generale, tumult e sacchegg: agli esercizt
commerciali, Cavallo e De la Rua diedero le dimissiom e il mano di
conver(ibilith venne abbandonato il 6 gennaio del 2002 da parte del Pre-
sidente Eduardo Duhalde.

Grarico L: Inflazione in Argentina @ partire dal 1992 (andamenio deil’indice dei prezzt
ai consumo IPC)

onte: John Greenwood 20035 - Datastream

Tornando a1 currency board attualmente operanti, risulta interes-
sante il caso dell’EBstonia che, nel gmagno del 1992, fu il primo Paese
dell’ex Umone sovietica ad introdurre una moneta propria e ad istituire
un currency board cercando con maggior impegno, rispetto alle altre ex
repubbliche sovietiche, di passare ad uma economia di mercato. Essa,
infatti, sostitui il rublo con la corona, tramite un accordo di convertibili-
ta con il marco tedesco ad un tasso di cambic fisso. Tuttavia il currency
board estone, non pud essere considerato ortodosso: infatti ia banca
centrale si compone di un dipartimento di emissione che & la istituzione
responsabile del currency board e di un dipartimento bancario che svol-
ge le funzioni tipiche di una banca centrale. Dal 1994 la stabilita della
corona estone sfocid m un afffusso di capitali che, incrementando la
massa monetana, fece diminuire 1 tassi d’interesse ¢ stinold la crescita
economica. Per tale motivo ’Estonia fu il Paese della ex Unione sovie-
tica che soffri meno la trausizione verso un‘economia di mercato.

.Y
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Anche la Lituania nel 1994 decise di adottare un currency board
per dare credibilith e convertibilita alla moneta introdotta nel 1991. 11
programma Ji politica monetaria litnano prevede futtavia il currency
board come strumento di stabilizzazione ternporaneo. Infatti, la prima
fase del programma di stabilizzazione mira a sviluppare ghi strumenti di
politica monetaria che dovranno essere usati per ghi aggustament: tem-
poranet delle fluttuazioni di Hquidith. La seconda fase prevede una certa
flessibilith nell’offerta di moneta per poi passare all’abolizione de jure
degli accordi di currency board e riorientare la politica menetaria per
conseguire 'aggancio dell’euro. In seguito, ia strategia di uscita dal
currency board si articolera in un numero di fasi concepite per conser-
vare la fiducia nella valuta lituana precedenternente guadagnata.

Nel 1997. in seguito al conflitto serbo-bosniaco, anche fa Bosnia
Erzegovina decase di adottare un currency board per facilitare il proces-
so di pace, il passaggio dall’economia centralizzata ad un’economia di
mercato ed il processo di transizione da territorio appartenente all’ex
Repubblica jugoslava a Stato mdipendente con proprie istituzioni, T}
currency board bosniaco, 1stituito 4 nell’agosto del 1997, st configura
come una banca cenfrale che decentralizza le proprie funzioni, Prima
dell’istituzione del currency board, il sistema finanziano della Bosnia
era molto debole e frammentato con settantacinque bancdhe commercia-
li, molte delle quali di piccolissime dimensioni e non operanti sull’inte-
ro territorio nazionaie. Inoltre v1 erano quattro valute (BiH dinar, dinar
Jugoslavo, kuna croata e il marco tedesco) utilizzate contemporanea-
mente nel Paese € la maggior parte della popolazione non faceva ricor-
so alle banche per le proprie operazioni finanzmane. La scelta del cur-
rency board fu dettata principaimente dalla necessiti i fornire una va-
luta dncora nominale molto stabile per poter fissare il tasso di cambio e
dare fiducia agli operatori finanzian internazionali.

Imzialmente il BAM * venne ancorato al Marco tedesco per pol na-
turaimente agganciarsi all’euro. La scelta del currency board in Bosnia
st riveld positiva e fu in grado di trasmettere fiducia ai depositanti, In-
fatti, tra it 1997 ed il 2003, 1 depositi delle banche commerciali raddop-
piarono ragguungendo 3,7 miliardi di BAM. Nel 2003 1 depositi in vata-
ta locale, grazie alla fiducia trasmessa dal currency board, aumentarono
di circa il 30% rispetto al 1997. I motivi del successo del currency
board bosniaco debbono ricercarsi nell’indipendenza dalle influenze

CBRBH taw e Dayton Peace Agreement.
Marco bosniaco convertibile,
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politiche stabitita nella CBBH Law: “entro i limiti della propria autort-
ta, stabiliti da tale legge, la banca centrale, nel conseguimento del pro-
Drie obiettivo e del propr compiti, deve essere completamente indipen-
dente dal governo della Bosma Erzegovina, Repubblica Srpska o ogni
altra istituzione o autorita. Inoltre, tranne dove espressamente specifi-
cato dalla legge, la banca centrale non deve ricevere istruzioni da nes-
sun aliro soggetio; lindipendenza della banca centrale deve essere Fi-
Spettata e nessuno deve cercare impropricunente di influenzare qualsia-
§i organo decisionale della banca centrale nell’esecuzione der propri
compiti o interferire nelle attivitd di essa’.

ILa disposizione pill umportante della legge sta, comunque, nella
mnpossibilith di estendere il credito e di fungers da finanziatore per il
governo bosniaco o per ogm altra entitd governativa o banche commer-
ciali. La politica monetaria della Bosnia Erzegovina attraverse il cur-
rency board ha raggiunto notevoli risultati; ka stabilitd della valuta loca-
le e la trasparenza delle operaziont del CCBH hanno ¢ontribuito in ma-
neera significativa atlo sviluppo del settore bancario comportando 1’af-
flusso di investimenti estert e di capitali internazaonali. Tali condiziom
stanno sicuramente accelerando il processo di sviluppo sostenibile del-
'econorma aperta bosniaca accompagnandola verso una possibile futura
strefta 1ntegrazione con i Paesi appartenenti afla Comunity ewropea.

Nello stesso anno di istituzione del currency board bosniaco, an-
che la Bulgaria, per evitare il pericole dell’ipermflazione e per riportare
fiducia nelle istitnzioni finanziarie internazionali, adottd un currency
board che legd la valuta locale al marco tedesco anche in vista di una
futura possibile integrazione nell’ GME.

Il currency board bulgaro ebbe come scopo iniziale quello di supe-
rare una fase i cu1 coesistevano nel Paese una pluralith di banche cen-
trali e di raggmungere la stabilita dei prezzi.

La politica monetania della Bulgaria, a partire dal 1997, si & basata
sul seguents elementi: )

- comitato di gestione della banca centrale mdipendente dal go-
verno;

— divieto di qualsiast forma diretta di prestito al governo,;

— regole chiare e trasparenti . materia di prestatore di vltima
istanza.

Tali misure hanno consentito il raggiumgimento di bassi e stabili
tass1 d’inflazione ¢ soddisfacent: tassi di crescita della produzione (gra-
fico 2). Inoltre, durante il periodo 1998-2002, I'inflazicne ed il tasso di
crescita del PIL reale sono stati comparabili a quelli degli altri Paes:
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dell’Buropa .cenfrale e dell’Est (Estonia, Lettonia, Lituania, Polonia,
Romama, Repubblica Slovacca, Repubblica Ceca, Slovenia e Unghena)
anche se il tasso d’inflazione resta pitt alto rispetto agli altri Paesi che
partecipano all’UME (grafico 3). I policy makers bulgari sembrano in-
tenzionatl a perseverare nella disciplinata politica monetaria regolata
dal currency board fino a quando la Bulgaria non entr1 a far parte nel-
I’Unione Europea e venga integrata nell’area dell’euro.

Grarco 2: Tasso reaie di crescita del PIL ¢ rasso d'inflazione in Bulgaria
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Altro caso interessante, per completare la panoramica sul CUrrency
board system attuali, & il nitorno al currency board di Hong Kong nel
1983. Infatti, Hong Kong attraverso 1’ancoraggio della propria vatuta al
dollaro-americano mird a ustabilire la fiducia persa in seguite ai nego-
ziati del 1982 tra Cina e Gran Bretagna nguardo il propnio futuro. Da
quando Hong Keng & ritornata al currency board, il tasso di cambio &

RCL S
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sostanzialmente rimasto ai imit delle bande massime di oscillazicne
previste tranne in aleuni casy, come quando nel 1984 il tasso di cambio
§i svaluid n seguito a motvi di carattere politico e a¢ attacchi specula-
tvi, Cel tempo I’ Exchange Fund, responsabile della gestione del cur-
rency board di Hong Kong, acquistd maggior potere discrezionale com-
Plendo operazioni di mercato aperto allo stesso modo di una banca cen-
trale e dal 1990 inizid ad emettere buoni del tesoro a tre mes1 che veni-
vano acqustats e venduti in operaziom di mercato aperto. Tale currency
board & dunque paragonabile a quello di Singapore che ha caratteristi-
che sumili a quelle di una banca centrale anche se, vaiutando le opera-
ziont di cambio finora effettvate, s1 pud concludere che il currency
board di Hong Kong agisca i maniera ortodossa.

Grawmco 4: Capacitd del corrency board di Hong Kong di resisiere agli shock esterm:
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Il tasso di cambio di Hong Kong & stato messo a dura prova {vedi
grafico 4) a partire dalla sua fase di inception iniziata nell’ottobre del
1983: crollo della borsa del 1987, avvenimenti del gingno 1989 in Cina,
gnerra del golfo del 1990, collasso defla BCCI® nel 1991, crisi del-
ERM 7 del 1992, crist monetaria messicana del 1994/95 e recente crisi
finanziavia asiatica. 1 tasso di cambio & nmasto tuttavia sostanzialmen-

L]

BCCI: Bank of Credit and Comunerce International (Banca di Commercm e
Credito Internazionale),
ERM: Exchange Rate Mechanism (Meccamsmo di Cambio).
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te stabile di fronte agli shock summenzionati ed il governo di Hong
Kong ha sempre ribadito il proprio impegno nel voler continutare su tale
Iinea di disciplina monetaria che ha rappresentato, durante questi anni,
la pretra miliare della propna stabilitd finanziaria.

TapeLa 5: Caratteristiche dei principali currency board atiualmense operanty

Bosnia Bulgaria Estonia Hong Kong  Lituanip
Anne di 1897 1997 1992 1983 1694
istituzione
del CB
motivo ricostruzione  stabilizzazone stabilizzazione Ristabilire la  stabilizzazione
dell’istituzione economica macreecon.  macreecon.  fiducia negli  macroeconomica e
del CB postbellica Operaton aggencio all’ewro

Antoritd in  Exchange Fund banca centrale banca centrale banca centrale banca cenirzle
carica del CB

situazione indipendente  mdipendente nuovo Stato  coloma movo Stato
politica iniziale mdipendente  britannica indipendente
situaziome indipendente  indipendente indipendente regione  ad mdipendente
politica attuale amm.

¢ speciale, Cina
regime miste fluttuante appartenente  fluttuante fluttuante
monelario all’area del
precedente ublo
valita ancora euro euro euro dollaro £uro
passivith base monetana base monetaria valuta emessa base monetana valita emessa
coperte da
riserve
accesso al no (solo 8i no (sole no {3010 no (solo
cambio da panche) banche) banche) banche)
parte del
pubblico
prestatore di no 51 sL s1 st
ultima istanza
potere del CB nessuno nessuno nESIUNO S 10 caso il CB pud
di eambiare di necessith  apprezzare il
gli accordi ) tasso di cambio

Fonte: Elaborazione su dati Ho (2002), Hawkins ¢ Masson (2002) e TMF (2004)

Volendo fare un raffronto tra 1 background politico-economici det
pitt significativi casi di currency board moderni, quali quelli di Hong
Kong, Estonia, Lituania, Bulgaria ¢ Bosnia Erzegovina, possiamo nota-
re che:in Estoma, Litnama e Bulgaria i currency board sono stati isti-
tuiti per ottenere una stabilizzazione macroeconomcs, mentre a Hong
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Kong la spinta al currency board sembra essere stata principalmerte il
bisogno di ripristinare la fiducia degli operaton economicy, nel caso
della Bosma, infine, il currency board & sembrato poter garantire una
ricostruzione post bellica pill agevole, A Hong Kong solamente, il cur-
rency board & gestto da-un comntato esterno indipendente Exchange
Fund, 1n Estonza, Lituania, Bulgaria e Bosma Erzegovina esso & gestito
dalla banca centrate. Il currency board di Hong Kong copre soltanto il
25% delle passivity in conto capitale del currency board mentre in
Estonra, Lituania, Bulgaria e Bosma s1 seguono ke regole di copertura
classiche del 100% dell’emissione monetaria. 11 currency board di
Hong Kong non wmpone requisiti di nserva obbligator come 1n Litoa-
nia, Bulgaria ed Estonia: in Estoniz lo statuto del currency board impo-
he moltre riserve aggiuntive liquide oltre alle riserve obbligatorie. Gli
statuti del currency board prevedono la fanzione di prestatore di ultima
istanza a Hong Kong, per scopi di sistema, e m Bulgaria, in caso di -
schio per il sistema bancario. Non vi sono invece espliciti riferiment at
molo di prestatore di ultima istanza nello statuto del currency board
estone e lituano: nello statuto dei currency board bosmaco, mvece, &
presente il divieto di fornire prestiti di wltima 1stanza,

5. Vantaggi e svantaggi di un currency board.,

I sostenitort del regime di currency board affermano che esso ga-
rantisce la piena convertibilita della valuta nazionale, esciude il finan-
7lamento del debito pubblico, elimina 1 rischi di cambio, ridace infla-
zione a lvelll simili 2 quelli del Paese ia cu1 moneta viens utilizzata co-
me riserva e di conseguenza riduce i tassi d’interesse della propria mo-
neta per la credibilith generata dalla nuova politica di commimment. Inol-
tre. con un currency board, si eliminano le riserve legali che comporte-
rebbero un aumento des tassi d’interesse.

A differenza di una banca centrale, non ha alcuna competenza ad
attuare una politica monetaria (si veda ja tabella 6). Esso non pud modi-
ficare il tasso di cambio, né lo stato delle riserve bancarie indipendente-
mente da cambiamenti intervenuti nell’equiibrto della bilancia dei pa-
gamenti o di alire forze di mercato. La funzione di emmssione del cur-
rency board & petfettamente elastica a un tasso di cambio fisso e, dun-
que, la massa monetaria emessa dipende streftamente dalla domanda di
tale moneta.

Judy e Hanke sono del parere che, per la maggior parte dei Paesi
in via di sviluppo, un tasso di cambio fisso & una soluzione da prefesire
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a1 tassy di cambio fluttuantt. Un tasso di cambio fisso elimmerebbfe, ser-
za costi, il rischio légato al tasso di cambio rispetto alla moneta di niser-
va. Il commercio tra il Paese che emette 1a moneta ed il Paese che la
detiene come riserva risulterebbe agevolato rispetto a transaziont effet-
tuate con un tasso di cambio fluttante, poiché si elimnersbbe il pre-
mio di rischio nel caicolo dei prezzi. Coloro che, nello stegso §pazio
monetario, producono a costt pill basst, beneﬁcere.bbero di maggiori
vantaggi natorali rispetto a coloro che approfittano di perturbaziont mo-
mentanee nélla strottura miernazionale del prezzi causate daile fluttua-
zioni dei tassi di cambio. Un tasso di cambio fisso consentirebbe inolu'_e
agli imprenditor1 di dedicare ad attri problemi le msorse che, m un regi-
me di cambi fluttuanti, riservano alla speculazione sui mercati dei cam-
bi. L'eliminazione de1 rischi legati al tasso di cambio dovrebbe incorag-
grare gli investitor1 stramery, 1 particolare quelli del Paese che formsce
al currency board la moneta di riserva. Hanke e Schuler sostengono che
t currency board delle colonie mglesi hanno eserciiato un notevolle po-
tere di attrazione sul capitale britanmco poiché, grazie al tasso di cam-
bio fisso con la sterlina, gli investtmenti nelle colome erano sicurt cosi
come in Gran Bretagna. In tal modo si favori anche 1a cresmta. £Cono-
mica atiraverso I esportazione di tecniche bancarie sofisticate sviluppate
1n Gran Bretagna. Da considerare anche che un_Paese cpe opta per un
cambio fisso beneficia di un effetto free rider sui mercati finanziari ben
stabilizzati del paese'con il guale ha fissato il camb.io. Un currency
board, molire, dovrebbe essere una istituzione affidabile poiché, obbe-
dendo soltanto alle forze di mercato, non pud agire come un fattore in-
dipendente e perturbatore dell’economia,

Taperra 6: Principali differenze tra un currency poard ed una banca centrale

CURRENCY BOARD BANCA CENTRALE

— tasso di cambio fisso con una — tasso di cambio fisso o fluttuante
valuia dncora o

— mnserve I valufa estera parn al — riserve In valuta estera variabili
100% delia massa monetaria emessa o

— piena convertibilita — convertibilitd limitata

— gssenza di discrezionalith di — discrezionalitd di politica rnonetaria

politica monetaria o
— assenza di prestatore di ultima 1stanza -— presiatore di ulthma istanza

— non esercua vigilanza sulle -— spesso esercita vigilanza sulle
banche commerciali banche commerciali
— oltiene il signoragglo solo daghi — pud ottenere il signoragglo anche

interesst guadagnau sulle niserve wflazionande la moneta emessa
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Tuttavia ogni vantaggio di un currency board ha 1 corrispondenti
inconvemienti. Ad esempio il tasso di cambio fisso abbasserebbe il tasso
di inflazione ma ridurrebbe la possibilits di far fronte aghi shock econo-
mici. Il rapporto costante base monetaria/riserve darebbe garanzia a1 de-
positanti ma un afflusso di investiments esteri, andando ad aumentare la
valuta estera nelle riserve del currency board, porterebbe antomatica-
menle a stampare Miova moneta locale rendendo il Paese valnerabile al-
P’inflazione.

I benefict anti-inflazionistici di un currency board, per i Paesi che
cercano di arginare I’inflazione, dovrebbero derivare principalmente da
aspettative (fiducia) nguardanti la fumra politica monetaria. Se il pro-
blema mflaziomstico non & inerziale ma di aspettative, & ragionevole
pensare che il currency board possa soddisfare le aspettative anti-infla-
zionistiche. Se Pinflazione, invece, & di tpo inerziale portera ad una so-
pravvalulazione del trpo di cambio m tempi brevissimi, Ragion per cui
non & possibile garantire che 1inflazione locale rest: sempre uguale al-
l'inflazione del paese con cui & stato ancorato il cambio. Inoltre, se I’e-
conomea di un Paese, che ha deciso di adottare ua currency board, non
& sufficientemente aperta o capace di generare crescita, rapidamente la
sopravvalutazione avrid un effetto negativo sulle esportazioni ¢ Allo
stesso modo un apprezzamento della moneta di riserva net confronti di
alire valute forti, aviebbe implicazioni negative per la competitivitd del
Paese. Inoltre, Ia diminnzione dex gradi di liberta per le autorita econo-
miche poirebbe essere controproducente m situazions di shock esterni.
Nel caso di un aumento del petrolio. ad esempio, un Paese importatore
che mantiene un tasso di cambio fisso aved effetti recessivi sulla propria
economia.

Un currency board tende ad essere piit esposto alle crisi finanzia-
e per 1'assenza di un prestatore di ultima istanza, L’elinunazione di
auhi temporane: alle banche commerciali che si trovino in una situazio-
ne di solvenza ma di mancanza di liquiditd, comporta necessariamente
insclvenza e crisi nel sistema bancario. Infine, col rimuovere Ogn1 pos-
sibilita di finanziare il deficit fiscate, gli accordi di currency board 11-
chiedone spesso un livello di bilancia dei pagamenty difficile da soste-
nere. L’abilith di un currency board nel gestire Ja politica fiscale dipen-
de m modo critico dalla disponibilith del governo ad autodisciplinarsi,
Stantey Fischer sostiene che Vindipendenza di una banca centrale sia

Questa fu, sotto certt aspetts, la situazione dell’ Argentina net prim: anm del
piano di convertibilita.
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sempre auspicabile per gestire al meglio politica monetaria € obiettivi di
mflazione, attraverso aggiustamenti deghi shocks dell’ offerta dopo aver
riconosciuto lo short-run frade-off tra mflazione e disoccupazione. In
conclusione, il currency board system & la forma pill forte di accordo
per un tasso di cambio, ma le sue regole monetarie da gold standard
potrebbero comportare grossi sforzi per il sistema bancario.

6. Considerazioni finali.

1 currency board cheé hanno operato in Paesi indipendenti non han-

no avuto una storia lunghissima e la maggior parte der nuovi Paesi indi-
pendenti adotta aftualmente currency board ‘non ortodosst’, Al-cum
economustt sostengono che molti currency board, in passato, abl?lanq
operato con successo ma spesso si dimentica che i Paest ne1 quali essl
vennero istituiti erano per lo pill territori coloniali. Nelle ex colonie del-
la Gran Bretagna, ad esemplo, 1 currency board rmscirono a fronteggia-
re la svalutazione essenzialmente perché il potere decisionale era nelle
mani del Segretario di stato britannico per le colonie. Attualmente risul-
terebbe perd difficile pensare ad un consiglio di amamanistrazione com-
posto da dirigentt stranien che debba far fronte ad una eveptuale oppo-
s1zione popolare, Inoltre in tempi di ‘‘panico finanzlang” i clepos_m, m
un regime di currency board, dipendono unicamente da]]a‘ﬁduc:la det
depositanti. Se tale fiducia dovesse venire a mancare, si svﬂupper@bbc
rapidamente una crisi bancaria che il currency board s1 tIove.rgbl‘)e inca-
pacitato a fronteggiare data I"impossibilitd di effettuare prestiti di ultima
istanza. Di solito, @1 rileva la tendenza ad abbandonare il currency
board, e regim pill 0 meno simili, in mormenty di crisi bancarie. Nei
1847, 1857 e 1866 la Gran Bretagna, per cercare di arginare le prorom-
penti crsi finanziarie, abbandond il sistema del gold standard funmq—
nante m modo simile al currency bogrd ma le cui le riserve erano costi-
tuite interamente da oro. Per i Paesi con reputazioni di pelitica moneta-
ria non paragonabili a quelle della Gran Bretagna a1 tempi m cu_i. Venne
mterrotto "accordo del geld standard, nisulterebbe perd dlfﬁcﬂe' s0-
spendere gli accordi di currency board senza perdere credibilita. G1.1 ih-
vestitori che percepiscono le difficoltd di un governo a nspettare .gh ac-
cordi di currency board, sono portatl a trasferire i propri capitali all’e-
stero creando in tal modo panico finanziario. I’ adeguatezza delle istifu-
zioni politico-economiche di un governo a rispettare gli accordi di curr-
rency board diventa, a tal punto, la questione cruciale.
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Tuttavia, per dare credibilith politica, le esperienze finanziane con-
crete, vissute da uu paese sembrano pilt rilevant di particolan etichette
{(banca centrate o currency board) delle istituzioni che conducono la po-
litica monetana. In un paese che ha sernpre mostrato una seria discipli-
na menetaria ¢ fiscale, la politica monetaria di wna banca cenirale di-
venta molte pint credibile di quella di un currency board in un Paese
che ha lasciato salire 'inflazione vertiginosamente nel corso deghi anm.
In tal caso il currency board non poirh restituire immediatamente la
credibilith persa a causa delle cattive politiche economuche condotte in
passato,

I.’esito favorevole degli accordi di currency poard dipende, in pri-
mo luogo, dalle motivazioni che un Paese ha avato per adottare questo
sistema. Se un currency board viene adottato come prima mossa per
fronteggiare una fase di transizione, gli eventuali benefici derivanti dal-
la nnuncia alle funziom discrezionali di politica monetdria e dalia stabi-
lita de] cambio, potrebbero rappresentare la conclusione di una Tuscita
fase di aggustamento e dettare le bas: per una fase successiva in cui sa-
ranno previste regole di politica monetana pity flessibili, Pily problema-
tico invece sarebbe il caso in cut un Paese adottasse un clrency board
per ottenere credibilitd, La decisione di abbandonare gli accordi, in que-
§to caso, dovrebbe basarsi principalmente sull'ipotesi che la credibilita
ottenuta cen il currency board sia sufficientemente forte da poter man-
tenere la fiducia del mercato unicamente attraverso aspetfative, da parte
degli operatori economici, di politiche monetarie efficaci anche dopo la
remissione degli accordi.

Le autoritd monetarze, dovrebbero comundue tenere in forte consi-
derazione il fatto che le banche operanti in un regime di currency board
si troveramme probabilmente a fronteggiare una pill alta volatility dei
tassi d’jnteresse risultanti dalla cosirizione a condurre, 1w un certo sen-
s0, semplic: operaziom di politica monetaria. Inoltre, emergendo pro-
blemi bancari non prontaments ed efficacemente fronteggiati, il fonzio-
namento efficiente ¢ la credibilith di un currency board potrebbero es-
sere messt in difficolta.

Le esperienze dei currency board suggeriscono che, se da un lato
I'intera copertura dell’emissione e le regole del tasso di cambio DPOSSONO
sostanzialmente rafforzare la credibilitd di un programma di stabilizza-
zione, dall’altro 1a credibilita & oftenuta a spese di ridurre fortemente la
capaciti e fa flessibilith di supporto come prestatore di ultima istanza e
come decisore di politica monetaria. Poiché tali funziomt risuitano, in
molti cast, essenziall per la soluzione di problemi bancari e per sostene-
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re la solidith del sistema creditizio, sembra opportunc suggerire, nel
momento 10 cui si voglia prendere i considerazione I’assunzione di un
accordo di currency board, di soppesare afientamente con un oculato
approccio case-py-case, eventuali costi e beneficl
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