L’impatto potenziale del’ECU privato
sulla stabilita di cambio globale ed europea

1. Introduzione

Attualmente, fra i paesi membri dello SME vi ¢ discordanza di
opinioni per quanto riguarda l'ulteriore sviluppo dell'unita monetaria
cutopea {(ECU). Un certo numero di essi auspica un potenziamento
del’ECU, da realizzarsi attraverso una maggiore liquidita nelle transa-
soni ufficiali e un aumento della quantita di ECU in circolazione.
Questa idea & sostenuta, in particolare, dai paesi debitori all'interno del
meccanismo creditizio dello SME. 1 paesi creditori, invece, sono
contrari a tali innovazioni, temendo le conseguenze che operazioni di
intervento e di finanziamento nell’ambito dello SME potrebbero avere
sui mercati monetari dei singoli paesi. Essi si preoccupano del pericolo
di essere costretti ad accumulare ECU in quantitd eccessive e sottolinea-
no quindi il carattere temporaneo del ricorso allECU, auspicando la
corresponsione di tassi di interesse realistici sui saldi creditori in ECU.
Tuttavia, nonostante questo contrasto, recentemente & stata introdotta
una serie di provvedimenti volti a migliorare le caratteristiche dell ECU
ufficiale, Le modifiche all'accordo costitutivo dello SME sono entrate in
vigore il 1° luglio 1985."

Naturalmente, & stato possibile raggiungere I'accordo su tali
modifiche solo perché esse in realtd mantengono invariato equilibrio

! Un’impottante novitd regolamentare & costiruita dalle pfii ampie possibilita delle banche
ce,:‘ntrall pattecipanti di mobilizzare le loro disponibilita in ECU in caso di necessiry di valute
intervento, Le banche centrali dello SME si sono impegnate a coprite tali operazioni fornendosi
fﬁﬁulptpcamente dollari USA entro limiti determinati e per un petiodo non superiore a sei mesi, [
dolfari cost otrenuti possono essere scambiati con monete partecipanti alle SME con l'approvazio-
he dellcf banche centrali emittenti, Un altro miglioramento consiste nel fatto che & stata alquanto
estesa laccqttabi].ita dell’ECU per quanto riguarda Pestinzione di obblighi derivanti dall'uso del
icomddetI:O finanziamento a brevissimo termine. Inoltre, la remunerazione delle posizioni creditorie
an EhCU ¢ stata elevata ai'live.lli c_iel'mer.cato mopctario, mentre a partite dal giugno 1985 & stato reso
nche possibile ad alcuni istituti divenire “terzi detentori di ECU”,
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di interessi dei potenziali creditori e debitori allinterno del sistema. In
effetti, il “pacchetto” del luglio 1985 riguarda prevalentemente provve-
dimenti di importanza secondaria. 1 paesi creditori fanno notare come
prima di discutere unb potenziamento sostanziale del ruolo del-
"ECU ci si debba soprattutto chiedere per quale ragione lo si voglia. Per
rispondere a questa domanda & necessario, quanto MeNa, elencare le
possibili conseguenze di un tale evento.

1l presente studio si occupa di una conseguenza potenzialmente
jmportante, ma sottovalutata, di un ampliamento sostanziale del tuolo
del’ECU. In patticolare, vi ¢ discutono 1 possibili effetti benefict
dell'uso privato del'ECU sulla stabilita dei tassi di cambio.? E’ opinione
corrente che un ECU pienamente sviluppato nella sfera privata contri-
buisca alla stabilita dei tassi di cambio (cfr. Sarcinelli, 1983, p. 382 €
Reynolds Allen, 1986, p. 36). Nella nostra analisi si sostiene che il
fondamento teorico di questa argomentazione non & completo, e che,
anche migliorando P'impostazione logica del ragionamento, si perviene
comungue a risultati inconcludenti. Non sembra possibile trarre conclu-
sioni generali e anche i casi particolari richiedono, come si dimostrera,
un approccio empitico.

In realta, Pinfluenza dell'uso privato del’ECU sulla stabilita dei
cambi costituisce V'unica conseguenza dellintroduzione dell’ECU 2
pieno titolo che non si sappia a préoti se classificare come uf Costo O un
beneficio. Cid risulta dall’analisi teorica dei possibili costi-benefici
dellECU svolta nella Sezione 2. Nella Sezione 3 viene descritto il
metodo seguito e si spiegano { motivi della sua scelta, mentre l'oggetto
specifico della presente analisi & tratiato nelle Sezioni 4 € 5, La Sezione 6

fornisce una sintesi e un commento dei risultati ottenuti.

2. Costi e benefici di un ECU pienamente sviluppato

Per rispondere alla domanda se 'ECU debba o meno essere
re 'ECU

ulteriormente potenziato, non ci si pud limitare 2 considera
nelle transazioni ufficiali, ma occorre anche, e forse soprattuto, riferirsi

2 1] FMI sottolinea anche V'importanza del quesito se I'uso privato delPECU contribuisca alla

stabilita finanziaria internazionale (cfr. IMF, 1987, p. 41).
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all’'uso del,l’ECU nel circuito privato, Naturalmente, la promozione del
1‘11(.)10 dell’ECU nelle transazioni private spetta sop;attutto alle b ; he
private; tuttavia le banche centrali sono in grado d’inﬂuenzafe st
processo potenc?.o variare il margine di manovra delle operazioni baquxuesﬁo
in attivita e pa:“.SIVitﬁ denominate in ECU, F’ ad esempio labanca c ia;ie
a.consentlre ai residenti di emettere passivita e detenere conti in E(E?Ur \
riconoscere a.ll_’ECU lo status di valuta estera,” con le relative con oy
e sulla mobilith internazionale delle attivita finanziarie denom:il elirlr;
ECU. La banc'a centrale pud anche esercitare la sua influenza accett: Ed
12_1 funzione dl prestatore di ultima istanza per TECU e provvederfd X
fissare ¢ variare le riserve obbligatorie per le banche che attra o
depositi in ECU.‘ In particolare, la possibilita di interventi uffic%agl?r}o
f‘,l?ingls iél;lerci{tlu ,\]g:a(lj'%ari dara p(iobabilmente un vigoroso impuI:;

e de rivato, di i i

del’ECU nella sfera ufficigle ne ii’lcentril\lrzfﬁol’g?s pli;%;lseﬂom seleppo

Nel dec1dt':re se favorire un ampliamento del ruolo del’ECU, 1
banche centrali non possono ignorare il pericolo che la creazione dff
ECU comprometta la politica monetaria nazionale, Un aumento d ]l;
quantita di ECU detenuta dalle banche centrali implica che i :e i
mem.brl dellp ?‘;ME intensifichino il ricorso ai meccanismi ufficizﬁi 31
credito previsti dal Sistema. Cid potrebbe indurre un paese poten 'all
mente deb.xtore ad attuare una politica monetaria espansiva i cgi i u?l ;
saranno, di r'egola, trasmessi agli altri paesi membri e potranno ¢ . tiln
questi cgl;).nslderati un fattore esogeno di disturbo, con tuttesslf(:eresu:
il;i?((lﬁm 1‘ch)lnseguer.12e. Ancor pili preoccupante sarebbe I'assenza di

5 reni alla creazione complessiva di ECU nel settore privato.

ol ai presenza.dl merca}ti :di depoe:.ito e credito in ECU ben sviluppati
pot ]i bame.:nte ai mercati finanziari tradizionali in moneta nazionale
E)n A ::brieé[ éﬁgltgﬁéavl?ilre un aumento dei flussi di capitali fra i paes’i
memor e 0y d'( ayer, 198§, p. 20). Una modifica nella politica
un’influenza pit forll:eq;]s;:‘ ttlafs?e:l; zzrrlrill?ebbe, Ilin . :iaSO, i
ot o . : io e sulle con izioni monetarie
di%ﬁ‘, . I}jrlcia:::;ilu Ezn;lzimucrllc:,]ig SiVIE. .In sintesi, una pit Yeloce creazione
By iongtana & celerazione dei moviment] dei depositi in

ello SME, potrebbe acuire e propagare gli effetti

3 5
Qlleste s0N0 al Sprovv. to ania E’ tuttavia
]-I . to 1e carateel isti h d. il i i
ppuﬂ ristiche di cul IK:U € i ' i
i cal ovvisto in Germ
prevedl ‘-IE Che queste restrezioni ﬂu’uﬁo dEH ECU siano prSEO cli.minate L’OppOS.iZiOHG della

" Bundesbank oIl mon v Vit Indicizzate
i : allECU & stata basata sulla | i i
- (cle..inter 2l ‘ o ? egge mol e;ar]a tedesca che vieta le passivita i dicizzat
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di disturbo, delle politiche cconomiche degli altri paesi, riducendo di
conseguenza il margine di manovra per lattuazione di una politica
monetaria indipendente,

Le autorith monetarie contrapporranno questi due svantaggl po-
tenziali per i tassi di cambio intra-SME e Pindipendenza delle loro
politiche ai vantaggi potenziali derivantd da un ampliato ruolo del’ECU.
Tre sono i vantaggi collegati allintroduzione dellECU privato. Anzitot-
to, trattandosi di un’innovazione finanziatia, essa dovrebbe favorire la
cotrispondenza dellofferta alla domanda sui mercati monetari, In
secondo luogo, proprio a causa degli svantaggi potenziali sopra menzio-
nati, la creazione del!ECU privato costituisce in effetti uno stimolo
indiretto a una maggiore integrazione economica ¢ monetaria nello
SME, 11 ridotto margine per Pattuazione di una politica monetaria
indipendente -costringera le autorita a considerare maggiormente gl

- argomenti in favore della convergenza delle politiche economiche, In

particolare, i paesi timorosi dellinflazione, che sottolineano |importan-
2 di un coordinamento delle politiche, potranno accogliere favorevol-
mente le pressioni indirette in tal senso. Naturalmente, non viela
garanzia che ad una maggiore disponibilita ad attuare politiche convet-
genti st accompagni, nella realtd, Paccettazione di obiettivi di conteni-
mento dellinflazione e della crescita monetaria.

Tn terzo luogo, lo sviluppo di un mercato JelPECU privato avrebbe
Peffetto di promuovere il ruolo ufficiale dell’ ECU. Finora PECU non ha
svolto la funzione di moneta d’intervento sul mercato valutario. Di
conseguenza, la sua funzione di mezzo di scambio ufficiale & limitata
all'impiego come MEZZ0 di pagamento fra le autorita monetarie. Un
vigoroso sviluppo del mercato dell’ECU privato rafforzera le pressioni
tendenti a collegare 'ECU ufficiale e quello privato e, di conseguenza, @
favorire la funzione di valuta di intervento per PECU. Questa funzione
potrebbe aiutare 'ECU a divenire una valuta internazionale di riserva
pitt completa. In tal modo si faciliterebbe anche il conseguimento dei
vantaggi tradizionalmente associati a tale ruolo, Un vantaggio spesso
menzionato al riguardo & il signoraggio che pottebbe guadagnarsi su
ECU di nuovd emissione, La possibilita di ottenere automaticamente
crediti esteri nel caso di disavanzi di bilancia dei pagamenti— dato che
paesi terzi accetteranno ECU come mezzo di pagamento internazionale
" costituisce anch’essa un vantaggio. Lo stesso pud dirsi pet il fatto che
una moneta comune pienamente sviluppata tende a trasformare lo SME
da accordo di cambio in zona monetaria a sé (Sarcinelli, 1985, P. 381).
In tal senso VPECU & un bene pubblico. :
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‘ Infine, vi & una conseguenza dell’adozione del’ECU nel setto

privato. che non pud essere considerata ¢ priori né un costo né o

beneflclo.. Essa riguarda I'effetto dello sviluppo del mercato de]lr’lg(?g
sulla stabilita di cambio. Questo effetto ha due aspetti. Il primo consist

nel fatto che un ECU privato pienamente sviluppato potrebbe svol e
un ruolo per quanto riguarda i flussi globali di capitali. L’intyfoduzzigejfe
di una nuova moneta di riserva nellattuale sistema basato su oo
plural‘lta di monete di riserva, potrebbe avere un effetto stabilizzanteum}
ca.rnbl tra le. principali monete del mondo, distogliendo in lcsl]]J :
misura i flussi di capitali speculativi fra le monete di riserva ree{s]iu 1? .
stabilizzandone in tal modo i tassi di cambio. Cio vale partli?cola ot
nel caso . dell'introduzione dellECU, date le sue caratteristif:r}lll:nzle'
portafogho (attenuata variabilita) derivanti dalla sua struttura di pant :
re. D altra parte, I'introduzione di una nuova moneta d’investilii:rrl:f -
ampha\lo spettro d’azione per improvvisi flussi di capitali speculativi,* ?1
che puo contribuire all'instabilita dei cambi. "

. Un secondo aspetto dell’effetto del’ECU sulla stabilita dei cambi
r1guarda. le monete comprese nello SME. A prima vista, 'esistenza d;
]Si'ﬁl]_z] 5prwatl sembr.erebbe dover favorire la stabilita dei cambi intra-

2 Un aspeito importante di questo problema riguarda influenz
delle. ﬂutl:'uazlom del dollaro sui tassi di cambio intra-SME. In particol ;
Hﬁ, si sc?stlen? sovente che, di regola, un dollaro USA debé)le s%spincg): 1
f (:lrstil ; 11 (;z;;u?h SOpTattutto Verso il marco ted.esco, mentre un dollaro
o S0 plnge in senso inverso, (Fra gli altri, cfr. Giavazzi e
L’id\;m;;rzé, t985_, pil,'/?, e 1986,-p. 460; ¢ Sarcinelli, 1985, p. 376).°
Pimrdduszeagéi’ Eac [ajrgox{xe.ntazmne 1n favgre della stabilita & che
oo > d pud in certa misura rimuovere questo effetto-
R , é puo in tfl modo stabilizzare i tassi di cambio tra le monete
alterr.lativaralz;i al% mFroduzllone di questa possibilita d’investimento
" donam,debeimom nel s1ster.na n'aone.tario internazionale originate da
n oo ole possono venire ripartite anche su una valuta in pit. E

prematuro, su questa base, giungere ad una conclusione in

" S

: 83:2 pcuntq ddn vista & espresso ad esempio da Roosa (1982, p. 12)
Tuttavig quc?rcx(s)ln terazt(f,r}e setmbra in conflitto con uno de; i svanéaggi sopra menzionati,
era ol mentreesn;(r)a ﬁngogﬁp?adQell’ECU privato ai fini del grado di mobilita dei cfpr}?;ﬁ
mab llltﬁ‘deidcapitalié vl abilita di cambio & riferita ad una situazione in cui il grado di

1 vedano anche i riferi i
. rimenti in GIAVAZZI e GICVANNI
" SARGINELLL, 1985, p. 382; Micosst, 1985, p. 342. NNINE (1986, p. 438, nota 1)
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favore della stabilita; possono infatti essere avanzate due controatgo-
mentazioni per dimostrare COME I'introduzione dellECU potrebbe
anche condurre ad una minore stabilita dei tassi di cambio.

La prima CONtroargomentazione riguarda la carattetistica deltECU

di essere un paniere di monete, in particolase delle monete SME.
Lesta la ragione per cui, 2 differenza delle monete puramente naziona-
li, PECU permette che la sua offerta e domanda non siano necessaria-
mente equilibrate solo mediante vartazioni nel prezzo. Le banche
possono coprire in molti modi le loro posizioni non pareggiate in ECU,
e tutti hanno in comune la caratteristica che la domanda o offetta netta
di ECU & ripattita fra le monete che compongono il panierc ECU (cfr.
Mager, 1986, pp. 11-12). ’

Anche nel caso in cul Pequilibrio fra offerta ¢ domanda di ECU
fosse tistabilito inizialmente soltanto con un’adeguata modifica del
prezzo dell’ECU, le attivita di arbitraggio indurrebbero una variazione
di valore delle monete componenti il paniete ECU nella stessa direzio-
ne. In seguito alle opetazioni di arhitraggio, si ha sempfe ufl trasferi-
mento dell’offerta o Jdomanda netta di ECU ai mercati delle monete che
lo compongono. La dispersione di tali effetti di volume su detti mercati
corrispondera alle quote delle rispettive monete nel paniere ECU. Gl
offetti di volume comporteranno, di regola, tassi di cambio divergenti
allinterno dello SME; dal momento che questo comprende valute
importanti a livello mondiale, come 1 marco tedesco e la sterlina
britannica, le operazioni di arbitraggio hanno anche effetti divergenti
sulle principali valute del mondo, ¢ in tal modo possono compromettere
la stabilita nell’assetto generale dei cambi.

La seconda controargomentazione deriva dal fatto che € essenziale
distinguere due effetti dell’introduzione del'ECU. Anzitutto, si puo
individuare un aggiustamento di portafoglio una tantum cOME reazione
immediata, ed una conseguente varlazione una tantum nei tassi di
cambio. In secondo luogo, si possono avere variazioni nella reattivita del
nuovo portafoglio, che include anche ECU, agli shocks esogeni, rispetto
al vecchio portafoglio. Cid comporta offetti differenti sui tassi di cambio
delle monete componenti il portafoglio. T precisamente a questi effetti

che ci si riferisce quando si discutono le possibili conseguense dell ECU

sulla stabilita dei tassi di cambio..

Nel caso di riallocazioni di portafoglio derivanti da shocks esogeni
temporanei, la variazione nella quota di portafoglio di una partico-
lare valuta dipenderd dal grado di sostituibilita delle valute che lo
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compongono, L’introduzi
. ‘ ione del’ECU ¢ e
contribuir il : : ome valuta d'investi
o o a Ijle‘]sltabllmzare 1L¢‘:amb1 se dara luogo a una riduzione di]flrllleef1 1;0
e quote. La variazione di . ste
naturalme : i una particolare quota &
ok 1 h?::(;ddeifermmata: dal valote di tale quota prima eqd(()) ti 1e ,
Pertalllto nro PZIO?E c.lell ECU Qub influire su entrambi questi vlztlor?
quota dopo T & sufficiente considerare solo effetto del’ECU u]l.
o eura ilpfattomflen{[emo dello shock esogeno, perché in tal ca::) ;
possibilita di inC c Pf)rtafogho originario pud anch’esso risentire delf )
O i in ot v(;:_snre in ECU. Cid nonostante, sembra essere del tutta
sul porta;fogliou 1:1120;1 Ogigetto lanalogo al presente, trascurare l’effettg
1 iale. In tal caso, gli i
implicitam o caso, gli autort effettuano in 5
mnlzum suiintebpn analisi del primo effetto menzionato quell(fezlta
“ segugﬁi i, mescolarlﬁiolo con la presenza di uno shock €s0geno "
¢ esempio illustrera il o .
i ostro punto di vi
attraversa Cpr punto di vista. Il
prowh ess(; aItt‘erna'tl.vamente, tasi di ribasso e di rialzo. Di solitodonarq
Soatosh feclll'l originano movimenti al rialzo € al ribasso nelle q,ug?:i?
particoli o 1 tutte !e altre monete. La quota di portafoglio di '
e mo_rjt?1 dipende essenzialmente dalle varianze ¢ c:ovariauna
dipendent :Ezlrl elle altri1 vzjute d’investimento, La struttura di qu:::‘:e
ia a seconda della : : 4
dollaro, e dell'insieme di val Y-ahlta In questionc, della tendenza del
to. Tintroduzione d e di va ute d’investimento in concorrenza, Pert
Va,lute interessmtle ell ECU _mﬂuenzeré di regola le quote di. tutteatll-
ol ate con intensita differente nelle fasi di e le
de ollaro, Di conseguenza, 'ECU potra prod ascesa ¢ discesa
. T odurre movi
i car]gk:io in direzioni diverse nelle due fasi ovimenti def tassi
oer esamint;[;le {}egfessano tener conto di un gran numero di statistiche
riguardanti ievalf)rieno c? eli ECU sulla stabilita dei cambi: statistiche
. medi, le varianze e i -
interessate, in periodi - _ covarianze di tutte le val
iodi differenti i C vaiute
) ¢ nei due
dell E(llU. Per tale ragione & impossibile pe;\?SI _di HZSenm o presenza
generale : . . ehnire ad una con :
riguardo agli effetti del’ECU sulla stabilita dei camlf:i iiz"slone
ipen-

dentem
ente da un’analisi iri
X 1s1 empirica .
prossima sezione, p , quale quella che tentiamo nella
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3, 1l metodo

Iniziamo ipotizzando che vi sia un mercato in ECU ben sviluppato

e generalmente accessibile, che disponga di meccanismi di clearig € di

efficienti mercati a termine. Gli ECU privati vengono tratrati su un

mercato parallelo a quelli delle valute nazionali. Si jpotizza altresl che

all attivith in ECU sia accordata una regolamentazione identica a quella

vigente per le transazioni in altre valute e che non vi siano praticamente

controlli valutari per le monete d’investimento interessate. Si assume

infine che il passaggio da valute nazionali 3 ECU e viceversa non
i e quindi la politica

influenzi le scelte Jelle banche sught impieght
monetaria e offerta di moneta,® € non influenzi la mobilita dei capitali.

In tal caso, V'esistenza i un mercato in ECU privati ben sviluppato

potrebbe modificare la stabilita dei cambi solo influendo sulla strutfura
geografica dei movimenti internazionali di capitali (cfr. Mayer, 1986, p.
19), In effetti questa impostazione, sia pure ipotetica, si avvicina alla
proposta della Commissione della Comunita Europea sul ruolo futuro

del'ECU privato.”
1. esistenza di un mercato del’ECU pienamente sviluppato paralle-

lo ai mercati di deposito € credito in moneta nazionale renderebbe
estremamente agevoli i movimenti fra monete nazionali ed ECU. In tal

caso, il desiderio di detenere ECU dipenderebbe <olo dal loro potere di

attrazione come valuta dinvestimento € di transazione. La domanda di

ECU derivante dalla sua funzione d'investimento dipende essenzialmen-
te dalle caratteristiche di rischio-rendimento delPECU rispetto 8 quelle

delle valute con €ssO concorrentt. 1 fattori determinanti pet quanto

riguatda la funzione di transazione del ECU non sono, in ultima analisi,

differenti. Cioe, il desiderio di disporte di attivita in una determinata
valuta da usarsi per futuri pagamenti relativi a scambi di beni ¢

anch’esso stimolato da considerazioni sulla forza ¢ sul saggio d’interesse
della vatuta in questione, mentre & inibito da movimenti erratici nel suo
valore rispetto ad altre potenziali valute dj transazione."

e

8 e canseguenie delt esclusione di questa jpotesi 50n0 analizzate in MAYER {1986, pp. 3-18).
» Nella formula presentatd, ad es. in: COMMISSIONE DELLE ComunITA EUROPEE, Comunicazio-
i della Commissione ol Consiglio sulla promozione Jel ruolo internazionale JelPECU, COM (83)

274, Bruxelles, 24.5.1983. _
® Splo i costl di transazione possono costituire un deterrente & detenete saldi tr
monete differenti da quelle che possono risultare necessatie ai pagamenti.

ansattivi in
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Questi fattori ; .
puntand in modoninChe' mﬂue'nzand il desiderio di detenere ECU
media-varianza pe equivocabile verso l'applicazione dell’analisi dell
D malo. Un Secgﬂg Oesam{narc i portafogli valutari a composizionz
Dortafoglio Hispetto élnotivo per preferire un modello di equilibrio di
bt che una dell , il ' ﬁgsemplo, ad un modello monetatio, & dato dal
comportamento 2_6 ;1 icoltd nel nostro problema é P asimmetri 3'
valute (cfr. Frarﬂigle nl‘jél;e o fi\ﬁfsggrado di sostituzione delle fari(;
? ] P- . n m . )
basata sulla perfetta sostituibilita odello monetario & invece
javazzi e Gi - -
f modello di pogilOfgalﬁnmﬁ ‘( 1985) e Frankel (1985) ricorrono anch’essi
za singola o coeffici §10. Aol valutano la sostituibilita tramite covari
S pamial iciente cil determinazione. Riteniamo che tale e
e e non realistico, in ‘ apptoc-
L oy e uanto occort i S
gri lia dei or T ’, _ql ) e considerare
ng; e Sigc Oaril' crlemprocl di sostituibilita fra tutte le monete inteie];ltem
o arianza v;riZLaﬂSOIO la. misura nella quale I'attivith con una meg?:%
< e costituisce un sosti i
attivita - \ sostituto per ctascun
l’applica:gsmctlarﬁzemef 1 trascurano informazioni imp;‘ti:l]:l' ; %tre
D e gm;o 2}11.a11§1 énedia-varianza di Markowitz, che guar:j:a on
1518 sizioni di portafoglio efficienti ’ ‘aun
zioni vengon: o _ glio efficienti, tutte queste in _
vengono utilizzate; pertanto nel presente studi queste f(_)rma
quest’analisi, udio verra impiegata
L’individuazi i
uazione di un insieme di
: € dl com 171001 . . .
SUCCESSIivo posizioni efficien
ltre, o strgti(;ﬂzﬂia della scelta della composizione da Preferﬁ*,e ell11
AR n sl collegata alla scelta del numeratio. Tale s al )
della media-varil;r](; _eilna fonda.mentale nell’applicazione dell’arf:l-t .
rendimenti delle at?i,vitgtoL’Ci?j influenza fortemente la variabilita dl:
d’investi i ' picgo a tale scopo di
imen po di una dell
vestment tgeﬁ;l eslame tenderebbe a ridurre la variabiliteé v?ltltf
ST T hva gta prescelta. E preferibile evitare tali risultgf
Sellamalic celta el numerario non & determinata d a
_ alisi e pud essere pertanto compl naa allo scopo
di scelta arbi . . : pletamente arbitraria. U H
N itraria, Che lmphca l’effetto d d ‘ . Un esemplo
¢ osservabile in Makin (1974), ch di distorsione appena ricordato,
numerario. , che impiega il dollaro USA come
Lo stes
so problema, sebb i
scelta del d ; d ene in forma meno gra i
_ e T L ve, 1i
ipotizzano Chléol?lpatore: in Giavazzi e Giovannini (%985 ’ p gél(?)r dE 1%
no un paniete Cg_?(,) i investitori nelle principali valute del mo;ldc; con.s .
Stati Uniti mune di beni, con identici pesi per i beni sumi-
_ niti, Regno Unito, Ge ; ) per 1 bent prodotti negli
tratti di un’ipotesi ragi : rlmama ¢ Giappone. Riteniamo che non s
onevole A H . . .
, perché gli abitanti di paesi differenti
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consumano beni non commerciati e, con tutta probabilita, proporzioni
diverse di beni oggetto di transazioni internazionali, Date le ampie
i relativi di beni commerciati € nof commerciati, 1

fluttuazioni dei prezz
rendimenti reali di ciascuna particolare attivitd dipendono, in effettd, dal

anto di vista dell'investitore di volta in volta considerato (cfr. per es.

Stulz, 1983).

Per evitare gli inconvenienti dei
atilizzatl, nel presente studio viene scelta la moneta nazionale dell'inve-
stitore o del commerciante come numerario del portafoglio. Questa
moneta corrisponde di solito all’unita di conto impiegata per il calcolo

dei profitti e delle perdite del settore privato nazionale. Tale caratteristi-
Rispetto a un

ca rende la moneta nazionale un numerario plausibile.
numetario non siconducibile alla moneta di un paese, questa scelta
presenta un vantaggio ed uno svantaggio.

iste nel fatto che pud applicarsi il modello di

11 vantaggio const
determinazione del prezzo delle attivita (capital asset pricing model) pet
o I'insieme di

individuare la composizione ottimale del portafoglio ent:
composizioni efficientl, In base a questo approccio, il portafoglio
oitimale di investimenti internazionali sara quello indicato dal punto di
tangenza della frontiera efficiente — rappresentazione dell'insieme di
portafogli officienti di attivita rischiose — con la linea retta (la linea del
mercato dei capitali) che passa pet il punto che rappresenta I attivita
priva di rischio. Nel caso di investimenti internazionali, & ragionevoic
considerare un investimento nazionale come l'unica attivita priva di
rischio possibile, clo¢ esente dal rischio di cambio. In effetti, impiegan-
do la moneta nazionale come numerario, Vinvestimento in tale moneta
risulta immune da rischi. Tutti ghi altri numerari potenziali includono gli
investimenti in valuta estera come immuni da rischio, rendendo pertan-
to impossibile individuare in modo pon ambiguo la composizione
ottimale del portafoglio internazionale (cfr, Jager e de Jong, 1986, pp.
420-422).

La scelta della moneta nazionale come numerario comporta petd
anche un inconveniente. Contrariamente al caso in cui venga scelta una
delle valute d’investimento estere — O Ufl paniere di queste yalute — il
portafoglio ottimale da determinarsi per ub pacse non sara ora rappre-
sentativo della posizione delle valute estere in aleri paesi e quindi ne
mondo. Ne segue che tueti i paesi che forniscono u notevole contributo
agli investimenti intetnazionali devono esscre considerati simultanea-
4 si abbia un quadro ra presentativo della composizione

mente perché si
mondiale del portafoglio ottimale. E quanto viene fasto nel nostro

studio che include el analisi una selezione di quindici paesi, ciog

Jue numerari precedentemente
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Gruppo dei Ci RSTIY .
posigilcj) nedf:érg:;l(iuj’ ]?Ecdlem paesi dell’'Europa Occidentale. Data la
b elta dei Componenii ; 1U nella presente analisi, @ importante che la
; el gruppo com HE : . .
all’accordo di cambio dello SM%) prenda tut { paesi partecipanti
Per ci "
investiment??;?e 1;{11:5; S(])lno sfan calcolati i rendimenti effettivi degli
51 neile valute compre | s
nale, . : prese nel portafoglio int io-
Valu,tee?rl:gf;:é in lmoneta nqzlonale e su base mensile, ia sceliznz?l?
v b0 che o :e portafogho & fatta dipendere dal tipo di stabilita d?
ven giapponesesajrfma‘ Nel caso globale sono distinti il dollaro USA, lo
o di Stabilit" A marco 'tedt,e‘sco, la sterlina britannica e 'ECU lilel
o tere del 2 dei cambi all'interno dello SME, i portafogli pos.so
aliana. il figrii molnetg sopra menzionate, pill il franco francese, la lir;(ﬁ)
- pérme ino olandese ¢ _11 franco belga. Nell’approccio globz:lle ]
che gli invesstsiio]?jvlzs??fnnbﬁ queste ultime monete, perché si rit;cla?mlelz
o, viterebbero a causa di tion] ai .
capitali o &1 . . di restrizioni ai movimenti di
}ﬁ_ _ _perche i mercati sono considerati di dimensionj en! di
o illiquidi. onj troppo esigue
I vportafoeli ottimali i .
anni clzlrattiilezl O-ttiimah riguardano periodi consecutivi di due o tre
doIlz;ro Mol r'atl a 'andamenu mutevoli del tasso di cambio del
present-a unap tlé?l(é peﬂOdiD ((liattobre 1976-settembre 1979), il dollaro
enza al tibasso, mentre il ‘
sette 5 . ’ ¢ il terzo (ottob 981.
bienxr]l;(l;r ec 1'984) & caratterizzato da una tendenza del dolgaro alrf':iallzf)g il
tl‘ansizi()n:mpreso dfra questi due periodi ¢ una sorta di fase .d'
‘o el porte;fcmll' teI}& enze meno distinte nei valori delle monete com re1
im pTObabileocghtgoi ppunto a causa deﬂe mutevoli tendenze dei cam%i é
costanti durant ]’e': varianze e covarianze dei tassi di rendimento siano
rione Decessarfa Hlllt’ero I;I}e_noglo. Tuttavia la stazionarietd & una condi-
periodo in tre fals;l piaill1 ‘cﬂfei 'din porfa?glio; I suddivisione di detto
o pits brevi ha quindi anche il o di
maggll{)ri ledProbablhtﬁ di un andamento stabile vantaggio di renderc
re : :
mento e ﬁ Hl;rll;é]l to effettivo comprende il tasso d’interesse dell'investi-
cambio Sui‘gl’att'agrzo in conto capitale, ciot il guadagno in termini di
anche 1:1 onads gqtad in questione. Quest’ultima componente include
el ECs statg Oall cambio sui proventi da interesse. Il rendimento
PECU o calcolato, durante I'intero periodo in
avesse la composizione e il o di fi esame, come se
metodo di fissazione del saggio

d’interesse derivanti
ivanti dalle piv S it i v 1o
bre 1984 e luglio 1985 }?lle pils recenti disposizioni al riguardo (settem-

1 I .
tassi raj i
ECU | rappresentativi del mercato m : , .
sono: il tasso dei - onetario usati per il calcolo d ”

ei : o del tass :
Federale Tedesca e Paesid]t;pos}t]. mtefba‘ncam & tre mesi in BelgiO/Lussemb‘L)ltd mt?{resse bl "
assi; il tasso interbancario a tre mesi in Irlanda; il tio' cpubblica
H S80 monetario
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(CAPM) diviene inutile perché la moneta nazionale & chiaramente preferita 2 quell
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nazionale lordo di ciascun pacse nel 1983, espressi in dollari. A prima
vista, sembrerebbe piu paturale usare pesi basati sulla ricchezza finan-
Jiaria nazionale. Questi pesi hanno pero J’inconveniente, in parecchi
casi, di rispecchiare le diverse definizioni delle varie componenti
adottate dai paesi in questione. Un altro problema & dato dal fatto che
alcune parti della ricchezza non vengono misurate, il che riduce
ulteriormente Putilia della ricchezza come indicatore. Vi possono anche
essere differenze da paese a paesc nella misura in cui la ricchezza
nazionale & investita all’estero, ma sfortunatamente & impossibile quanti-
ficarle. Tuttavia questo inconveniente refativo all’ impicgo di pesi basati
sulla ricchezza vale anche per i pesi basati sul prodotto nazionale lordo.
Nella tabella 1 1 numeri fuori dalle parentesi indicano quote di
monete ottenute mediante calcoli dai quali & escluso 'ECU. L’introdu-
sione del’ECU nel portafoglio potra influire sulle quote calcolate
originariamente. Questo offetto & stato individuato € presentato fra
parentesi dopo le quote calcolate inizialmente. Cio significa, ad esempio
nel caso di investitori italiani, che una volta permessi investimenti in
ECU pienamente sviluppati, la loro quota nei portafogli italiani diviene
il 47% nel primo periodo identificato. Questa percentuale si sarebbe
pese della quota in marchi tedeschi, stetline e yen. Nella

raggiunta a 8
9 punti

tabella 1 queste monete presentano flessioni di 14, 25 €
ercentuali rispettivamente.

In effetti il fatto che il dollaro presenti una quota crescente nei tre
periodi corrisponde alle aspettative, basate gul criterio usato per la
divisione in petiodi. Questa tendenza & sostanzialmente favorita, nel
secondo periodo, dal comportamento degli stessi investitori americani. 1
calcoli dimostrano che durante detto periodo il dollaro possiede sia un
tasso medio di rendimento maggiore, sia una varianza minore rispetto a
tutte le altre monete allorché il dollaro stesso € usato come nummerario.
Cid rende la linea del mercato dei capitali priva di valore per ghi
investitori americani. 1 interpretazione economica di questa situazione
& che gli investitori preferiscono decisamente gli investimenti interni a
quelli internazionali, Dal punto di vista USA il portafoglio ottimale
consiste quindi al 100% di dollari. Lo stesso risultato si ha per il
portafoglio britannico nel primo periodo e per quello americano nel
terzo.
Dalla tabella 1 sembra potersi desumere, inoltre, che net pi(_:coli
paesi partecipanti allo SME PECU risulta attraente per fini d’investi-
mento solo se non sono individuabili chiare tendenze in ascesa o in calo

It
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nei tasst di i -
Negl alir;hd camb19. I_l }secondo periodo soddisfa questa condizione
nei portaf ?e dpe_’rmdl _1 EQU giunge ad essere completamente as:sentfﬂ;
indigidu t(.)g i dei paesi minori dello SME. Per gli altri paesi europei
quello ?1% a parte quelli del Gruppo dei Cinque, & il primo perio%o
F ¥ ¥
4 Mo ‘ﬁ;ez:’(’l;‘mle per dl ?(d:U L’ECU sembra risentire seriamente di
o in ascesa del dollaro che si if:
L’ECU tende in s manifesta nel terzo periodo
vece a guadagnare in situazioni inizi '
. : 1 inizialment i
zate da forti quote in marchi : ZIon ¢ carattertz-
archi e stetline; P'introduzione dell’
moneta di portafoglio gli e uzione dell’ECU come
gli permette di attrarre una n :
tevole parte d
queste quote. Comunque ' - © parte dl
i possono rilevarsi anche esempi i
. L mpl 1
tconctlrarluc), come mostrano il fiorine e lo scudo nel primo ieriodienfo
CZIL f:rzzadgenerale. descritta non sorprende. Ben il 47% del paniere E:‘C[?
siste di marchi e stetline, sicché 'ECU costituisce un sostit |
prossimo a queste monete, uto molto
Dall ; y :
e 2:: e‘:i {::laella l1 rlsul;:? ulna posizione costantemente dominante del
o nel portafoglio degli investitori i
L tori olandesi iaci
ortafopl . e austriaci, I
Eel rin{ir()1 glal-)pc? nesl NON presentano caratteristiche di diversificazione:
figuga mo petiodo ‘;11 ggwﬁra solo Ia stetlina, mentre nel secondo e terzo vi
camente il dollaro, Tutte ‘ot
2. -AlL . queste caratteristiche di i
tlplche dei smgoli paesi ri c di Portafogho
si rivelano come non si ibi i
e a possibile trac
quadro generale; i vari paesi clare un
BEHS ) i presentano notevoli differ
composizione ottimale di portafoglio enze nella loro
Pe . A1
eriden ::afét(i, (%Deﬁf avere un’idea dell'impatto delle variazioni nella
ey de bb'o aro ed e_mc.he delle conseguenze dell’introduzione
et i sin :)}'0 iamo valqrcl di medie della composizione di portafoglio
A f lil pﬁ?_sl. A tal fine sono state aggiunte le ultime tre righe di]la
e s E' interpretarne i dati & importante tener presente che il
it dCiam lobc'a un prezzo relativo fra due monete, Cio significa che gli
portafogliocg?ﬂ cl(c)l derivano da variazioni divergenti nelle quote di
L ue monete interessat P .
illustrate nella tabella 2. e. Queste variazioni relative sono
Ad esempi - .
passaggioescizl p1o, la prima cifra della tabella 2 (+77) indica che il
netta 1t ol primo al secondo periodo & associato con una domanda
portafoglio ?;1 rispetto al marco nella misura di 77 punti percentuali del
Questa cifra itflrlnazmnale complessivo dei quindici paesi considerati
dollasi e da ll’] ;a tfal da.un aumento di 72 punti percentuali della quota in
marchi, Queste essione di 5 punti petcentuali della componente in
L Tpotizzands ir\;aﬂaZ}onl sono evidenziate nell’ultima riga della tabella
pratica una scelta di portafoglio ottimale, la variazione
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di 77 punti percentuali nelle posizioni relative del dollaro e del marco
rappresenta una variazione ex post. La variazione originaria ex anite ha
provocato tensioni sui cambi ¢, in effetti, si sard notata una successiva
variazione di cambio a beneficio del dollaro. Quest’ultima variazione
avra certamente influito sulla posizione di portafoglio del dollaro
rispetto al marco. Gli effetti reciproci degli aggiustamenti di portafoglio
e delle variazioni di cambio hanno dato luogo alla variazione del 77%
del portafoglio ottimale sopra menzionata. - -

Owe si introduca piena liberta per la domanda di attivita denomina-
te in FCU, questa influenzera le divergenze nelle quote di portafoglio
internazionale. Le conseguenze dirette, indicate dalle cifre in parentesi
nella tabella 1 come variazioni delle quote precedentemente calcolate,
sono illustrate nella tabella 2 alla riga “Inclusi ECU”. Attualmente la
possibilitd di un ECU pienamente funzionante € ancora remota; non &
possibile quindi per il momento osservare in pratica le conseguenze

dirette dell’introduzione di un tale ECU sui tassi di cambio ¢ assistere a

un secondo round di aggiustamenti di portafoglio, Per tale motivo, le

conseguenze dirette da noi considerate risulteranno solo in tensioni sui
cambi piuttosto che in effettivi aggiustamenti del tasso di cambio nei
periodi considerati.

Come si & detto nella Sezione 2, la domanda netta di ECU porta ad
operazioni di copertura delle banche mediante la disaggregazione delle
monete del paniere ECU e/o operazioni di arbitraggio fra TECU e le
monete che lo compongono. Ne deriva una domanda netta di queste
ultime parallelamente ad una domanda netta di ECU. Questa conse-
guenza indiretta dell’introduzione dell’ECU spiega la differenza fra la
voce “inclusi ECU” e la voce corrispondente “idem con arbitraggi”
della tabella 2. Dato che questa conseguenza indiretta & risultata essere
una condotta realistica delle banche private, la voce che include i
risultati di operazioni di copertura o di arbitraggio dovra essere tenuta
presente nell’analizzare gli effetti del’ECU sulla stabilita dei cambi.

" La parte superiore della tabella 2 mostra come con il passaggio dal
primo al secondo periodo abbia avuto luogo la maggior parte delle
ampie variazioni di portafoglio in direzione del dollaro che caratterizza-
no l'intero periodo. Questa caratteristica della prima fase di transizione
¢ attribuibile senza dubbio all'inversione di tendenza del dollaro, da
moneta debole a moneta forte, intervenuta alla fine del primo periodo
(nei confronti dello yen) e nel secondo periodo.

La prima voce della tabella 2, ciog la relazione marco-dollaro nella
ase di passaggio dal primo al secondo petiodo, & interessante in quanto
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confuta una tesi illustrata nella Sezione 2{.{86(:03510_ ;clale te;l', lt;n;;:;;hililﬁé
i ivi iz be Deffetto di ridurre I'in

ne di un’attivita addizionale avrel ! duree Vistensitd 2

iazioni di i .ndi Pentita delle oscillazioni et cambi. 11

variazioni di portafoglio e quin elle : .

base a quanto risulta dalla tabella 2, la variazione di:ll’l‘a tqutétazignio]cllae 1

I i i introdu -

i a in marchi aumenta in seguito all INIOCUAE
RCU. T4 quqﬂ i 8 punti percentuali — & minima, Ma
PECU. La variazione — da 77 a 78 punt p I
tale da originare una pressione di cambio in favore de oua e oatia

La causa di cid emerge nella terza parte della ’tabe a2,k ratta

della voce “altri paesi”’. Essa mostra che cglgat;%o IEC[E lnc;tll ze?la o
i i i nto di tali proporzio
introdotto, il marco registra un aume ; ; :
quota di p’C)rtafoglio da superare quello del dollaro di 6 pgrﬁl per;le;uﬁln
li L’introduzione dellECU impedisce questo evento; si ha ?‘u un
aumento della quota in dollari superiore di 8 punti percentualt ;I qx:ii o
del marco, La forte influenza del’ECU ¢ la causa prmctp1 ez'1 clla
maggiore instabilita dei cambi sul livello del port'afogho' complessiv i
futti i paesi considerati. La maggiote instablh.ta di camb‘1o 2 pt?rglia?:dta
nella misura in cui pud caratterizzare le fasi attorno ai punti
i i i “fuori linea”.
inferiore nel caso di un doflaro “fuor ' .

Un altro esempio dell’influenza negatlll\;a dlelltECUdsxljl]la sta‘?lﬂ;llteal
i i pud della relazione dollaro-ye
dei cambi pud essere osservato nel caso d : ) n el
i iodo. Risulta che 'ECU fa aume
assaggio dal secondo al terzo periodo. ‘ ‘ !

ga 2 ag %; punti percentuali la crescita della quota in dollar{1 relatiYarrlrealnii:

a quella in yen. In questo caso, come mostra la tabella 2, € 0

condotta del Gruppo dei Cingue ad essere decisiva. s el 1 (cod

Tre rappotti fra monete che possono ottenersl dalla taﬁ e 1 jclos
marco-yen, marco-stetlina, yen-sterlina) non figurano nr(lz: C}?,eiz;i ell S’ini
s { facilmente e mostrano 4 '

ossono petd essere calcolati ne ‘ :

Euenza nggativa Jel'ECU sulla stabilita dei cambi. Questa.tezdlenrziz;s;

manifesta, relativamente al rapporto marco-yen, nel passaggio da Eta o

al secondo petiodo: in assenza dell’ECU la quota del marco prf':s;:n fa

miglioramento relativo di 2 punti percentuali, mentre, se si incluce

'ECU nella gamma delle valute J'investimento, si ha un deterior

o ) i §

relativo di 12 punti percentuall. ' ‘ -

I, tuttavia importante sottolineare come rlle% gﬁtantl lrglox{e d?f i?idun

i di i i tabella 1, 1 svolga in e .

confronti di valute illustrati nella t: , VECU svol, i u

ruolo stabilizzante sulle quote relative € gulmdl 31‘;{ co:lml;]z(;nc:;tll 1122 !
i i i ilita del cambio doliaro- .

di cambio, In patticolare la stab ) fioa °

dollaro-yen avrebbe beneficiato della presenza dell l?lCUdn]elel pazoégdi

dal primo al secondo periodo. Le variaziont relative delle qcentua‘
portafoglio sarebbero state minori, di 18 e 13 punt per

I’impatto potenziale del'ECU privato sulla stabilita di cambio globale ed europea . 77

rispettivamente. Ma le tre situazioni destabilizzanti invalidano la tesi
secondo cui lo sviluppo del’ECU farebbe migliorare sensibilmente la
stabilita dell’attuale mondo multipolare (Sarcinelli, 1985, p. 382; Micos-
si, 1989, p. 421).

Al fine di fare maggiore luce sulla possibile causa di questa
influenza destabilizzante esercitata dal’ECU, sono stati studiati piil
minuziosamente i risultati relativi ad un numerario, il fiorino olandese.
Si & scelta questa moneta perche in tal caso I'introduzione dell’ECU ha
effetti fortemente destabilizzanti sulla quota in marchi, come tisulta
dalla tabella 1. Quando I'ECU non & compreso nel ventaglio di attivita,
la quota in marchi nei portafogli a composizione ottimale oscilla fra 67 e
78, mentte con l'introduzione del’ECU questa quota oscilla fra 14 e 74.
L’esigua quota di 14 si ha nel secondo periodo, quando la quota in ECU
& 87. Negli altri due periodi 'ECU non figura nel portafoglio ottimale.
Questi andamenti conducono alle seguenti differenze nelle variazioni
delle quote in dollari e in marchi del portafoglio olandese passando dal
periodo 1 al periodo 2: escludendo PECU = - 10; includendo 'ECU
= +53; idem con arbitraggio = +24. Il portafoglio olandese quindi
incentiva fortemente I'instabilita del cambio dollaro-marco, tisultato
che sembra molto sorprendente in considerazione dello stretto legame
del fiorino con il marco e della conseguente piccola varianza degli
investimenti nel marco espressi in fiorini.

Per spiegare questo fenomeno, esaminiamo pit da vicino le
caratteristiche delle attivita allorché il fiorino olandese costituisce il
numerario. Una descrizione completa di queste caratteristiche pud
trovarsi nell’Appendice. Confrontando gli investimenti in marchi e in
ECU, risulta che lattivita a pilt elevato rendimento medio & anche
quella con il maggiore scarto quadratico medio, ad eccezione del
petiodo 2. Durante tale periodo infatti la “performance” dellECU &
decisamente superiore a quella del marco, nel senso che sia la media, sia
lo scarto quadratico medio dell’ECU sono i pii1 attraenti. Cio si verifica
perché durante detto periodo I'ECU profitta in modo ottimale della sua
natura di paniere. Nel periodo 2, le sue componenti piti importanti, il
marco e la sterlina, mostrano una netta cotrelazione negativa di —0,50.

questo il motivo fondamentale per cui lo scarto quadratico medio
dell’ECU & molto basso, e per cui tale moneta & in grado di rilevare una
parte cosi ingente della quota del marco durante quel periodo.
~ Sipotrebbe sostenete che I'analisi di cui sopra & stata limitata agli
Investimenti sul mercato monetario, mentre i movimenti di capitali
privati fra obbligazioni denominate in valute diverse sono, di solito, -
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ati (Thygesen, 1985, p. 148). Cid

_ molto pit ampi del flussi bancari priv
‘ fa pensare che i potenziali effettt destabilizzanti di variazioni nel - =
i portafogli relativi al mercato del capitali privati siano molto maggiori. 3 g |eceee occce coceco —
‘ Calcoli analoghi 2 quelli che hanno dato i risultati delle tabelle 1 € 2, g w logneos ga-ga ~eo1oq
relativi perd agli nvestimenti a lungo termine, non confermano tali i | e |csasan anses . " nRT
e jpotesi e portano 2 conclusioni simili a quelle ottenute per gli investi- Bl [arooo o . & TZEERE 38R
. menti sul mercato monetario,? Date le differenze minime con i risultati - g gee @eeee o« o
. della tabella 1, essi non sono presentati in questo studio. Da tali calcoli =, s jcoeo esoese neoos e
i risulta che la differenza massima delle quote medie per paese de g |g flasrae sgasse goooy
! * tabella 1 rispetto a quelle che emergono dalle medie degli investimenti 2 S || g |oeene nonee o AR A
Jungo termine € appena di 3 punti percentuali. Tuttavia la situazione di B S - e
instabilita dollaro-marco sopra descritta, che emerge con Pintroduzione = = e ecene coo e o oo
dell’ECU, viene meno nel caso di investimenti 2 lungo termine, Invece g 2 gooon copoo 19900 oo
' Pinstabilita delle relazioni dollaro-yen e marco-yen nella transizione dal E B |eecece ecccce wooeo .
secondo al terzo periodo descritte piti sopra permangono anche nel caso ! & W |owgoy cgoen oo °
: di investimenti a lungo termine. < o |osonng nge LR e
; - | & =na @ReRA mEgac g n s
% g B la'esy RRRRR B°°°e ;32
"..*.'I‘-‘ = ~ = lgeee =@2esee gosoa .g
o 5. 1 risultati: la prospettiva europea % Bl 4 |mooe cccee A AooEne «g
€ |%lg |sngeece seao A
Yo Q : - ° e e o w - | g
don B X8 b
ot Nella tabella 3 viene analizzata Pintroduzione del’ ECU in prospet- 3 - gmewyg Femgp mee 1w VN £
- {iva europea. Visi descrivono gli effetti del’ECU sulla posizione relativa g B |eeeece copeos 10000 o a
Ji otto, invece che di quattro, monete nazionali in portafogli privatt 2 a B.lecece occcc coooo g
composizione ottimale, L’aumento delle valute &’investimento significa A R R °er %
che ora gli investitori sono in grado e disposti od investire — oltre che - . cpmes gs ey o m |8
nelle opzioni della tabella 1 — anche in attivita denominate in quattio g g « SeeS °ee9ee @soes coo ¥
delle monete meno importanti in seno allo SME. Questa possibilita 5 g | = |® teng zIomge §oeoy .o ;
potrebbe essere il risultato di una liberalizzazione dei movimenti di 5 Tl & | igeee coceyg ve . 1§;
capitalia breve nello SME. 11 desiderio di detenere 1ali attivita potrebbe Q % £ looeoe i oo R °eF -l g
: spiegarsi con una maggiore liquidita Ji tali investimenti nei loro mercati I I I R TES fTRESR meog | B
i relativamente poco yoluminost. ' > = °3 e ma Saee N E
o La tabella 3 fornisce valide prove del fatto che 'ECU non esescita S “ loggrs spers cogd :
T quasi nessuna influenza sulle quote di queste monete nazionali. Solo uno 2 lmccoe pogno | oo RoooReR %;
i dei 45 portafogli calcolati nella tabella 3 mostra di contenere ECU, una 3 g — e 2t TlE
y 8 CE
2 ¢ Hq .84, . 3 %
— RASFII IR T PHI I i
imentl a hungo termine sono utilizzate Je & : §g84 ”§ §* o g BOEE Es 2 < B ﬂ Z4
IR LRI IR i
A - ng [ = 5 =2 Zg

12 Per il calcolo del rendimento degli invest
e MORGAN (GUARANTY

obbligazioni del sestore statale, Fonsi: IMF, Tntemational Financial Statistics,
TrUST, World Financial Markets.




Moneta e Credito
80

jta ammessi gl investimenti in ECU; si tratta del portafoghiof;egii
\ilr?vestitori tedeschi che nel secondo periodo optano per una d
B dente sc si ricorda che, delle

Questo risultato non ¢ poi cosl sorpren shrconds O piere
8 monete d’investimento cons1deraFe, .6 fanno an p 91::5 e 3
ECU. Complessivamente, esse costituiscono ?juafil‘ 1m01t0 Ao e di
chiaro che in tale situazione 1’EQU non. amp 1a 51 ol et
manovra degli investitori internazionali. La sce a]t; sumertl o
mento internazionali si amplia invece sostanzt ente p r,;;o N
tedeschi. Infatti essi non considerano il marco come U srumeno
i i i ; alora scegliessero di aete
d’investimento internazionale; pertanto qu o Sl e loo
re. in alternativa aghi investimenti in ECU, solo (:/.‘ra 51 ;:l vt
p(;rtafogli, potrebbero riprodurre sc_;ltantp il 63% 1e coméoneme s
ottiene  sottraendo délU 95% di cui sopra la
i del paniere ECU. | o
mﬂrc]k;l risultalsi negativi per quanto r1guar4a 1’ECU sembr'gr;zc}zit;gne e
la conclusione che, in caso di Hberalmz.amonfe'dm metca o
izl il restrizioni sul flussi internazionall icap
abolizione delle presenti restriz - o D e
breve da parte dei paesi europel, I€ pros;l;x e A del
strumento d’investimento privato non sor}o mo totr u(;uo e
principe iﬂCOﬂVeﬂi@gf_i ('ieu,}%c(ii})]r’i Ca}.ﬁ:nzgp;l;mzi la possibilita di
jere di monete. Gli nves sel il ¢
Ezlr::sri di un’alternativa che consente 1(3r0‘c11 r_1pr01durzccg§?§; 11:2; “
et e peéifc}i o~ C‘ié? ifu]:Egt :viie‘r:iz saisfema di pesi fissi
i ete, a ditterenza [ : \
gﬁveegszlgc':)r;se ,dell’ECU. Resta da vedere s¢ il vantaggio piifﬁzt;ai:tfhji
'ECU offre a fronte di questo inconveniente, € cio¢ m

i i i serie di
transazione rispetto a quelli che si avrebbero nel caso di una

iri i denti della
singole monete, sara sufficiente a compensare 1 risultati delu

i ’ €
tabella 3. Un altro vantaggio del ricorso all ECUﬂp(zlt;:c;}fi)jn eezs:ﬁe
costituito dal volume del suo mercato rispetto a quelio

ono. , o
mon%z i:};ifi?)nizrzi(])lzgposizioni in ECU nglle tal?eﬂe le 3 m.dlczelzl
importanti conseguenze di una Iiberaliz.zazytone fmﬂlam?:iﬁ erflli:) % o
curopei non appartepenti al Gruppo dei Cu.rlquei,1 a :to pent e

sizione di portafoglio di un ECU pienamente sV uppato. e quore
E%U del 50 e 22% nei primi due periodi svanirebbero mlgo/ e
Quella del primo periodo & assotbita da franco franceif ‘[(,elgio(£5°/o)
(27%) e franco belga (10%). Nel secondo peFlodo i franc lna (b
sostituiscono gli ECU, mentre el terzo la lira presenta una d
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16% ai costi, fra l'altro, dell’ECU.

Un risultato degno di nota che emerge dalla tabella 3 ¢ costituito
dall’esiguita delle quote in marchi e in fiorini rispetto alle altre monete
dello SME; cid vale per tutti e tre i petiodi. Nonostante queste
caratteristiche di portafoglio negative, in pratica il marco e il fiorino
figurano in modo sostanzioso negli investimenti di portafoglio. E
plausibile ritenere che le caratteristiche di portafoglio poco competitive
delle due monete considerate forti dal mercato emergano in presenza di
un premio di rischio per gli investimenti nelle ben note monete deboli
dello SME. Questo premio consente alle due monete forti di avere tassi
d’interesse relativamente bassi: persino troppo bassi per essere piena-
mente compensati dai guadagni di cambio attesi sugli investimenti nelle
due monete.* L’analisi di portafoglio impiegata non permette di tener
conto dei premi di rischio.

L’esame congiunto delle tabelle 1 e 3 ¢l consente anche di
analizzare le conseguenze delle fluttuazioni del dollaro sulle tensioni
all'interno dello SME. Giavazzi e Giovannini (1985, p. 79) e Frankel
(1985, p. 112} notano una regolarith empirica secondo la quale, quando
il dollaro & forte, il marco tenderebbe a indebolirsi nei confronti delle
altre monete dello SME, e viceversa, La tabella 3 non conferma affatto
questa tendenza del marco nei tre casi del franco francese, della lira e
del franco belga. 1.a quota ottimale di queste tre monete si contrae
passando dal primo al terzo periodo — ciogé da una fase di dollaro
debole a una di dollaro forte — mentre la quota del marco rimane
praticamente costante. Il conseguente impatto sui tassi di cambio
darebbe luogo ad un pit forte marco nello SME insieme con un dollaro
pid forte a livello globale.'*

La tabella 1 sembra fornire una spiegazione plausibile a questo
enigma. Da essa risulta che la quota del marco decresce col passaggio
dal primo al terzo periodo (ed escludendo V'ECU). L’assenza di franchi
¢ lire nel gruppo di monete d’investimento & il risultato di severe
restrizioni agli investimenti internazionali in queste monete. Di conse-
guenza le loro quote non dipendono dalla forza del dollaro. In tal caso,
la quota decrescente del marco indebolira la posizione del marco nei

" Questa interpretazione dei risultati di un portafoglio ottimale sembra confermare Ia
valid'itit dellindirizzo seguite dalle autorita monetarie olandesi, che gid negli anni scttanta
auspicavano un fiorino forte, collegato al marco tedesco. Tale politica avrebbe il duplice vantaggio
di mantenere bassi inflazione e tassi d’interesse.

14 . Y . . .

i Soltanto la lira, nella fase di passaggio dal secondo al terzo periodo, rappresenta, in certa
) : " :

misura, un'eccezione a questa asimmetria.
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i0 “ipotesi di
confronti di queste tre monete europee. C'h'o cogéermfz 6161);3::(:011(10
Trankel (1983, p. 115) e Giavazzi € Glova{mmll (19 d, Pd.' mobﬂ‘ita o
. T .
i renze nazionali nel grado
cui possono essere le diffe 02 8 i &
capigali consentita a causare la regolarita empirica osszxtlv?it(;.lidita Ja
i i sia avvertita una carenza '
ena di menzionare che, ove sia avvertl Are idith sl
ilercati monetati europei minosi, €10 puo addursi sia come spieg
alternativa sia come spiegazione addizionale.

6. Considerazioni finali

La creazione di mercati ben svilu.ppati per operazioni (clh ;15552 1t;3 fl
di credito in ECU parallelamente a1.n_1ercat1 mterrtl)l tra ;iere lich
potenziamento degli ECU detenuti ufficialmente 'serln rgnﬁa. e e
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analis. Le porervial conseguens DL L o SR d depos
ita nella creazione di ¢ dei movin -SN !
‘i]r?logg%r.l Esse possono ridutre i marg.il?l delle pol.1t1chIe ;r;g:;;rz;
zionali ¢ propagare disturbi nella p9]1t1ca economica. 1 ¥ ‘
- IWECU privato sono di varia natura. Essi

i de ]
una crescita del mercato b
rendono una migliore rispondenza dellofferta alla Flomand

mert e integrazione moneta-

mercati monetari, una sp('inta verso L(Iil’l?ill magig't?é:he B o M, ”
i ik i to delle polt . |
ria e un pil stretto coordinamen : ' L
rafforzargento del ruolo ufficiale dell’ECU e.Eiel guqdagm 1Ch€:1 :ﬁ %a;: g
membri dello SME deriverebbero da un pitt amplo Iuo0
ome moneta di risetva. o \ o
) Abbiamo sostenuto che € possibile, in realta', trarre (:ﬁmcﬁzss;og;
circa gli effetti JelPECU sulla stabilita dei cambi sc?lo su artare &
R o
’analisi irt . fatto sl & fitenuto necessario app a

un’analisi empirica, Di fatto si ¢ ‘ ) e
modifiche al metodo d’indagine rispetto 2 studi p‘rece.degitf, {:sgccélita "
dato luogo ad un’analisi pit complicata, rendendo inevitabue

i j i tificazione. ‘
favore di un procedimento di quan N g
Le modifiche riguardano il fatto che: 1) una posizione netta

offerta o di domanda di ECU & sempre crasferita nelle monete che lo

izi i arbi io da
i ioni di osizione o di arbitraggto
compongono mediante operazion di scomp

parte delle banche; 2) la determinazione del grado di sostituibilita di

i j i i da investi-
una moneta solo per mezzo della covatianza dei rendimentt da in

N

i i indi poco
mento delle due monete interessate ¢ troppo parziale € quindt P
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realistica; 3) Teffetto fondamentale del’ECU sulla stabilita dei cambi
pud venir misurato solo confrontando un processo di aggiustamento di
un portafoglio in cui non figurino gli ECU con un processo in cui gli
ECU siano compresi. Quando la ricerca dell'influenza dellECU ¢
limitata alla composizione finale del portafoglio — dopo che & intetve-
nuto uno shock — la possibilita che la presenza dell’ECU influisca
anche sulla composizione iniziale viene trascurata.

L’applicazione dell’approccio empirico del portafoglio ottimale
alle decisioni private d’investimento internazionale da luogo ad alcune
osservazioni interessanti. Fra queste la pit importante & che cosl si
dimostra la possibilita che I'inclusione dell’ECU fra le monete d’investi-
mento accentui 'instabilith dei cambi. Questo risultato si constata in tre
dei dodici confronti di valute, e cio& per il dollaro nei confronti del
marco e per il marco nei confronti dello yen, entrambi nel periodo 1976
(IV)-1981 (III), e per il rapporto dollaro-yen nel periodo 1979 (1V)-1984
(II). Questi risultati si ottengono se il gruppo di monete SME
disponibili come valute d’investimento ¢ limitato al marco tedesco e alla
sterlina. '

Ove si estendano le possibilita d’investimento a quattro altre
monete SME — franco francese, franco belga, lira italiana e fiorino
olandese — si perviene alla seguente osservazione. La liberalizzazione
dei capitali a breve termine in Furopa e una maggiore liquidita degli
investimenti in monete SMF, esercitera una forte influenza negativa sulla
posizione d’investimento dell’ECU: questa moneta composita sara, in
effetti, eliminata dal portafoglio ottimale. Non sotprende, ovviamente,
che PECU come valuta d’investimento soffra dell’estensione delle
possibilita di investimento ad alcune monete che lo compongono.
Potrebbe quindi essere prevista una contrazione della quota dell’ECU
nel portafoglio ottimale; ma la completa eliminazione del’ECU da detto
portafoglio rimane un’ipotesi estrema.

Questo risultato fa pensare a un’incompatibilita latente fra gli
obiettivi dello SME, ciog tra I'integrazione finanziaria e il potenziamen-
to dell’'uso del’ECU. Un’analoga incompatibilita degli obiettivi dello
SME & gia stata avvertita, ma interamente nella sfera ufficiale, e ciog fra
il desiderio di giungere a un’unione valutaria e lo sviluppo dellECU

(cfr. Jager e de Jong, 1987).

Una terza ossetvazione che risulta dalla presente analisi riguarda la
spiegazione della regolarita empiricamente osservata di un indebolimen-
to del marco nei confronti delle altre monete dello SME allorché il
dollaro & forte, e viceversa. La nostra analisi di portafoglio conferma
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ita di i teristi-
Popinione che quella regolarita dipende, piuttosto che dalle ﬁarﬂtobﬂitﬁ
che d’investimento delle varie monete, dane d]ffe.renze ne .alsm
dei capitali nei vari paesio nella liquidita dei mercatl monetal.

Henk JAGER - EELKE DE JONG

APPENDICE

‘ RARIO
CARATTERISTICHE DELLE ATTIVITA: IL FIORINO OLANDESE COME. NUME

i ndimenta totale
Matrice di correlazione Rel

Scarto
¥ ECU Seatte quadratico

medio medio
]
Periodo 1; 1976 IV) - 1972 (D)
1.54 93
Matco tedesco 1.0 3.06 4.10
Sterlina britannica 44 1.0 : A0 334
Dollaro USA 16 34 LO 2.06 6.32
Y 33 -2 15 10 180 132
Een 57 73 80 A3 10 : '
C11 !
Periodo 2: 1979 (IV) - 1981 (ITD
258 1,10
Marco tedesco 10 6.03 4,98
Stetlina britannica | —530 10 8.15 6.70
Dollaro USA o '22 1'(3]9 1.0 777 643
06 . . : 2
Eiﬁ 01 75 58 B4 1.0 327 T
Periodo 3; 1981 (IV) - 1984 (I
2.10 91
Marco tedesco 1.0 1.97 4.68
Sterlina britannica [ —13 10 5.97 422
Dollaro USA —22 71}; L?g 10 380 393
01 - - :
EEE 18 74 62 21 10 2.03 78

ioni ibili ioni illazioni del dollaro provocaio

’ ‘o di spiegazioni plausibili delle tensiont che le osc ds ovocae

1511:[7“;;11;? 5:;? ﬁc?)prgigii camlp;io dello SME trgs‘)cende la pteE:seRie an;hi; B%)uzslti?azgéi%uazio-

? n riferimento alle differenti politiche nagionali in Europa {cfr. MELITZ, x O e ogo e

rf: gglle divergenze nell’ andamento delle economle;;g;tonah j;é)ps::s; El:;?ap Ll A e ica
i del cambio del dollara (MICOsSL ., P na d

(cjliﬁl%?lﬁao:i:me o dei salati nei paesi SME (G1AVAZZI & GIOVANNINI, 1983, p. 80)
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