Uso e abuso del concetto di « pivot»

La recente letteratura sulla struttura appropriata per un sistema
monetario internazionale carattetizzato vuoi da tassi di cambio a paritd
fisse ma aggiustabili (adjustable-peg) vuoi da tassi di cambio a parita
mobili (gliding-peg) ha dedicato molta attenzione al concetto di
« pivot ».! Implicita in questa letteratura e nelle varie proposizioni
avanzate sul « pivot » & la conclusione che il punto « pivot» & un
concetto cruciale in qualsiasi dibattito rivolto alla realizzazione di
un Nuovo « permanente » sistema monetario internazionale nel quale
siano osservate paritd valutarie. Puttroppo, un accurato esame della
letteratura in questione tivela parecchi problemi che fanno sorgere
dubbi sull’utilita e/o sull’importanza pratica della maggior parte delle
proposizioni sviluppate. In parte, questo sembra essere il risultato di
un’ambiguitd semantica: le varie proposizioni sul « pivot» si riferi-
scono a concetti leggermente diversi. Ma, inoltre, alcune proposizioni
appaiono concettualmente difettose o poggiano su assunti non rea-
listici.

Nello sforzo di collocare questa letteratura nella giusta prospet-
tiva, il nostro lavoro riesamina criticamente le proposizioni avanzate
sul « pivot » e ne rileva i punti deboli e quelli validi.

Nella sezione I, le varie definizioni proposte per il « pivot »
sono riesposte sotto forma di teotemi, con gli argomenti originali
impiegati per dimostrarli. La sezione II sviluppa le implicazioni pra-
tiche implicite nei teoremi presentati nella sezione I. La sezione ITI
di una valutazione critica dei teoremi fondamentali e delle relative
implicazioni pratiche. La sezione IV tratta di questioni ancora irri-
solte sul concetto di « pivot » e presenta talune conclusioni sull’im-
portanza che il concetto stesso dovrebbe avere in discussioni su un
nuovo sistema monetario internazionale.

1 i vedano, pet esempio, i contributi di Coorer (1571), Howie (1973), (1974),
HowLe e Moore (1971), e WirLiamson (1971), (1973), _
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1. 1l concetto del « pivot=» e | relativi teorem]

Nella sua forma pitt elementare, il concetto del «pivot» &

-sempre stato implicito in qualsiasi discussione sui sistemi caratteriz-

zati dalla presenza di paritd.? Solo perd nel 1971 il termine e il
concetto di « pivot » sono stati formalmente introdotti nella lettera-
tuta dai contributi di Williamson (1971) e di Howle e Moote (1971).

b

Il punto «pivot» del processo di aggiustamento & un concetto

5

astratto; & il paunto swlla scala delle variazioni relative delle paritd

richiesto per la conservazione dell’equilibrio a lungo termine dei -
pagamenti esterni che separa i rivalutatori secolari dagli svalutatori
secolari. Se le paritd sono aggiustate in rapporto a una data parti-

colare « attivitd » — oro, DSP, o valute d’ancoraggio (« peg cur-

rencies »} — il punto « pivot » cortisponderd alla collocazione di tale -

« attivitd » sulla scala delle variazioni relative delle paritd necessarie
per tealizzate D'equilibrio di lungo termine che, se la teoria delle
paritd dei poteri d’acquisto & valida, si identifica con la scala dei tassi

relativi d’inflazione. La scelta pertanto, da parte della comunita inter- -

nazionale, del metro di valore implica la scelta del punto « pivot ».
In sintesi, il concetto di « pivot » si riconnette al fatto che, in gene-
rale, un numero infinito di combinazioni distinte di tivalutazioni e
svalutazioni monetarie rispetto a un dato standard internazionale di
valore universalmente accettato realizzerd un particolare insieme di
variazioni relative dei tassi di cambio. Senonché, sebbene sia possi-
bile un numero infinito di combinazioni, non tutte saranno ugual-
mente accettabili per varl motivi economici, La scelta di un « pivot »,
attorno al quale aggiustare i tassi di cambio mediante svalutazioni e
rivalutazioni, non & quindi senza importanza. Invero, si sostiene, la
scelta di un appropriato punto « pivot» sara (o dovrebbe essere)
parte Integrale di un sistema ottimale di tassi di cambio a « adjustable-
peg » o a « gliding-peg ».

In questo schema generale, i recenti contributi si sono dedicati

~a stabilite le condizioni sotto cui: 1)} la scelta di un particolare punto

«pivot» non & (o non dovrebbe essere) apptopriata, dati altri
obiettivi dei prospettati sistemi di tassi di cambio; 2) esisterd un
singolo punto.« pivot » (0 una serie continua di punti « pivot »} otti-

male (con il concetto di « ottimale » variamente definito); 3) la scelta -

2 11 concetto del « pivot » & chlaramente implicito nelle analisi del FMI (1970)
o di Coorer (1970a), (1970b).
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di vari numerari e/o sistemi di creazione di liquidith determinerd
{di fatto) l'individuazione del punto’« pivot ». -

Al fine di facilitare la discussione, & utile presentare le principali
proposizioni formulate sul « pivot » sotto forma di teoremi, e ordi-
nare questi secondo il crescente grado di rigore degli assunti richiesti
per la loro validit.

Teorema I: in ogni sistema di tassi di cambio a « adjustable » o
« gliding-peg» esisteranno punti «pivots (o, almeno, un sotto-
insieme di tutti i possibili « pivot ») che minimizzeranno o la gran-
dezza del campo delle variazioni percentuali o la somma delle
vatiazioni percentuali delle paritd per periodo di tempo necessarie
a mantenere I'equilibtio della bilancia dei pagamenti.?

Strettamente collegato al teorema I & il seguente:

Corollario I-1: in un sistema a «adjustable-pegs, i costi d’aggiu-
stamento, se sono positivamente correlati o alla grandezza del
campo delle variazioni o alla somma delle variazioni assolute della
paritd, saranno anche minimizzati dalla scelta appropriata di un
punto «pivotn.

Sebbene il motivo originatio d’interesse per il punto « pivot »
fosse il problema di minimizzare la grandezza delle ammissibili varia-
zioni delle paritd per periodo di tempo tichieste per mantenere Pequi-
librio della bilancia dei pagamenti in un sistema di parita mobili
{« gliding »), non pertanto il tcorema I, che & la pitt generale for-
mulazione del « pivot », si applica altrettanto bene a un sistema di
cambi a « adjustable-peg ». Il teorema I si basa sull’osservazione che,
per una varietd di (non specificate} ragioni, il mantenimento del-
Pequilibrio delle bilance dei pagamenti tra paesi partecipanti a un
sistema di paritd (aggiustabili o mobili} richiederd vatiazioni petio-
diche nella struttura dei tassi di cambio. In generale, queste variazioni

. a loro volta tichiederanno variazioni delle paritd oscillanti da 0 per

cento a un massimo di # per cento per periodo di tempo. Ovviamente,

T

3 11 teotema I & stato proposto indipendentemente da Howir e Moore (1971)
e WrrLiamson {1971}, Howle e Moore sf interessarono della minimizzazione della fascia
elle variazioni delle pariti e, conseguentemente, suggerirono di porre il «pivots nel
mezzo defla scala delle variazioni necessarie dei tassi di cambio, Williamson, invece,
proponendo di collocare il «pivot» in un punto corrispondente al tasso modale di
Inflazione, sembtava preoccupato di minimizzate o la somma delle vatiazioni assolute
delle paritd o il- numeto di monete la cui variazione di paritd aviebbe dovuto superate
un certo (non chiaramente specificato) limite. . '
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a meno che il punto « pivot » sia posto a # per cento/2, pet mante-
nere Pequilibrio dovrd essere permesso un campo di oscillazione delle
fluttuazioni delle paritd per periodo di tempo pilt ampio di quello
altrimenti necessario. Peraltro, ponendo il « pivot » a # pet cento/2,
non si assicurerd in genetale la somma minima possibile delle varia-
zioni assolute delle parita, : -
Il teorema I pud forse essere chiarito con un esempio.* Consi-
deriamo un sistema di otto paesi, da A ad H, dove differenti tassi
interni d’inflazione sono la sola origine di squilibri delle bilance dei
pagamenti, e dove 1 tassi relativi d’inflazione tra gli otto paesi restano
costanti, Se il paese col piti alto tasso d'inflazione ha un tasso annuale
di inflazione di 6 punti maggiore del paese col tasso d’inflazione pid
basso, allora, in media, i relativi tassi di cambio devono variare tra
0% e 6% (tra 0,00 e 0,06) per anno. Se i tassi d’inflazione degli
otto paesi sono distribuiti come nella tabella 1, allora un « pivot »
a 0,03, con i paesi A, B, C, D, E ed F che rivalutano (A di 0,03
allanno, B di 0,024, C di 0,012, D di 0,01, E di 0,026 ¢ T di 0,004)
e ipaesi G ed I che svalutano (G di 0,01 e H di 0,03), permettera
che le fasce delle accettabili variazioni delle paritd siano minimizzate
a pitt o meno il 3% annuo. La somma assoluta delle variazioni pet-
centuali delle paritd sard in questo caso 12,6%.
Se invece il «pivot» & posto a 0,022, allora la banda delle
accettabili variazioni delle paritd dovrebbe essete aumentata a 3,8%

per anno, ma la somma -assoluta delle variazioni percentuali delle
paritid sard minimizzata a 10,69%.

. TABELLA 1
DISTRIBUZIONE IPOTETICA DEI TASSI RELATIVI DYINFLAZIONE
0.006 .02 ._024
1 | T O } l |
| | 117 1 i | t !
0.0 . 018 .022 .02% 0.03 0.04 0.06
A B CD E F G H

Quale che sia il criterio ottimale scelto, dal teorema I non &
possibile dedurre nessun metodo, diverso dall’imposizione autotitatia,
per costringere le variazioni dei cambi verso I'appropriato punto

4 L'esempio & basato su Howire ¢ Moore (1971).
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« pivot ». L’identificazione di un meccanismo per ?,etﬁt:mipared;%
« pivot » in regime di cambi a «adjustable-peg» ¢ lobIetiivo

teorema 11.

Teorema 11: se le paritd valutarie sono definite in termini 41 un
bene come l'oro; se questo bene & ljumczjx forma dllns:e?{admti:-
nazionale; se lequilibrio della bilal}c}a del_pagame.nn_ ric 1§e 1e ]f) rg
i paesi abbiano fassi costanti relativi medi di var1az1ori? el foro
cambio; se i paesi che devono svalutare per mantenere Led brio
della bilancia dei pagamenti desiderano una proporzione minore i
riserve effettive rispetto alle importaziond, 10 confront(_)dm paed_
che devono rivalutare; e se la proporzione totalf: des1. exk:]ata a{
risetve effettive per importazioni per il gruppo dei plaem che s:le
lutano & indipendente dalla posizione del «pivot», ¢ lo s{t{f:stst(i)vwﬁ;r fe
per i paesi che rivalutapo, allora la quanpté d1.r1serve effett ve Iy
relazione alle impottazioni reali determinerd il punto «pivot».

1} teotema 11 pone assunzioni molto pit rig\orose d(lel teorimgefli:
Nella letteratura (Howle 1974}, i teorema 11 e for‘mu ato Cft | det
nire ¢ come il rapporto desiderato di riserve eﬁeitlve 1:151):a alle
‘importazioni reali dei paesi che svalutano; b come lo stesso rapp

: per i paesi che rivalutano; R come il totale delle riserve effettive;

A . N .
M¢ come le importazioni reali dei paesi che svalutaino, M Cog-;el\}[d
importazioni reali dei paesi che rivalutano; _M come la somma
e M. Allora le risetve totali reali desiderate sono

R = aM*+-bM", [11

Mr
o, riotdinando i termini pet considerare il rapporto Yol
H

M (R/M)—a) 21
M: b—(R/M)

[ p—
dove b=R/M=a. Se R/ M=a, allora Mf/M? = 0 e avvengono
soltanto svalutazieni. . .
Assumiamo ora che R/M aumenti per un incremento 'delltt) S:;j;
mondiale di riserve, cosi che b= R/M=a. In tal c.aso,al i PZ :1:(1)1 ol
svalutometri rimandano la svalutazione, tendendo, in tal tmodo,

- - . - rlo
abbassate il loro rapporto tra riserve e importazionl € a riporta

: i i i ituppati da Howie (1974).
d i seguentl due corollari, furono sviuppa ] :
2 81?: s:lci’sf:i‘;;?;lg ;iﬁ a%profondita cul teorema IT1 & rinviata alla sezione IIL
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vetso &, Tuttavia, Towle prosegue, i paesi con un desiderato rap-
porto & tra tiserve ¢ importazioni cominceranno a rivalutare per
impedire che quel rapporto salga al di sopra di &; e il <« pivot»
quindi si alzerd. Questo processo continuerd finché abbia rivalutato
un numero di paesi sufficiente a far si che M" salga fino al punto che
la {2] si verifichi di nuovo.

' I due seguenti corollari sono ditettamente in relazione al teo-
rema II.

Corollario 1I-1: in un mondo dove il teorema IT & valido, il tasso
di crescita delle risetve reali & indipendente dal tasso di crescita
delle riserve nominali nel lungo periodo. Variazioni del tasso di
crescita delle riserve nominali possono modificare soltanto tempo-
raneamente il tasso di crescita delle riserve reali.

Il corollario IT-1 detiva immediatamente dall’osservazione che
nel lungo, periodo il potere d’acquisto reale di una unitd di riserve
“nominali, in termini delle merci di ciascun paese, diminuisce a un
tasso uguale al valore del « pivot». Ossia

r=n—p, [3]

dove r & il tasso di crescita delle riserve reali, n & il tasso di crescita
delle riserve nominali, e p & il « pivot ». Se le riserve reali crescono
pilt velocemente della domanda di dette riserve R/M deve aumentare.
Per il teorema 11, cid fa salire il punto « pivot ». Cosi, nell’equilibtio
di lungo periodo, deve essete vero che t==m, dove m & il tasso di
crescita della domanda di risetve reali. Da cid e dall’equazione [3]
discende che

p=t—m; [4]

e il tasso « pivot » varierd per assicurare che nel lungo termine I'of-
ferta di risetve reali cresca quanto la domanda,”

Corollario I1-2; se differenze nei tassi interni di inflazione sono la
sola causa di squilibri delle bilance dei pagamenti, e se gli aggiu-
stamenti avvengono attraverso variazioni dei prezzi interni anziché
dei tassi di cambio, allora il tasso di crescita delle riserve nominali
determina il {comune) tasso mondiale d’inflazione.

7 8i noti che da uno stretto punto di vista monetaxista, il corollatio IT-1 pud
essere considerato irrilevante., Esso afferma che, anche se il conttollo pud cssere esef-
citato sull'offerta nominale di moneta, il controllo sullofferta reale di monetz &, nel
lungo periodo, impossibile.
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Il corollario I1-2 detiva ditettamente da una reinterpretazione
dei tassi relativi di variazione dei cambi necessari per mantenere

Tequilibrio della bilancia dei pagamenti nel teorema II al tasso desi-.

derato d’inflazione relativamente al paese con minore inflazione. Allora,
nel corollario I1-1, p diviene il tasso desiderato d’inflazione mondiale. -

Il criterio ottimale proposto nel teorema I non & naturalmente
['unico criterio che potrebbe essere usato per la scelta di un punto
«pivot ». Nella pit esplicita proposta finora avanzata sul « pivot »
in un regime a «adjustable-peg », Howle (1973) sceglie un diverso
criterio ottimale ¢ suggerisce un differente « pivot » ottimale,

Teorema I11: se il mantenimento dell’equilibrio esterno di lungo
periodo richiede che i paesi abbiano tassi medi annuali relativi di
vatiazione dei cambi che non mutano; se ciascun paese cambia il
valore di parita della propria moneta indipendentemente dagli aleri
paesi, cosl che i cambiamenti delle paritd nel mondo siano casual-
mente distribuiti nel tempo; se tutti gli aggiustamenti nei flussi
comimerciali detivanti da ogni variazione di paritid sono istantanei;
e se il peso mondiale dell’aggiustamento & definito comé somma
del valote di tutti i mutamenti commerciali che avvengono — c’&
allora un tasso « pivot » ottimale che divide i paesi in rivalytatori
e svalutatori in guisa tale che il peso complessivo dell’aggiusta-
mento sia minimizzato.

Per spiegare il teorema IIT, sia S [ =f (Xi, Mi, s, na, est, cai)]
il valore assoluto dei mutamenti commerciali in tutti i paesi risul-
tanti da una variazione indipendente da parte del pacse i della parita
di un punto percentuale dove Xi e M: sono i valori delle esportazioni
e Importazioni del paese i, ns e ma le elasticita di offerta e domanda
delle esportazioni di i, es ed ea le corrispondenti elasticitd per le
importazioni. Sia pi il tasso annuale relativo medio di variazione della
paritd della moneta di i, necessario per mantenere I’equilibrio esterno,
¢ sia p il tasso « pivot ».® Allora, poiché |pi—p| & il valore medio
della variazione della paritd di i per periodo di tempo, la media del
commetcio per periodo, risultante dalla variazione della parita di i,
sard Si |pi—p|. Di conseguenza, il valore totale delle variazioni asso-
lute del commercio mondiale per periodo, detivante dalle variazioni

8 La notazione & stata leggermente modificata rispetto all’articolo originale

:!i IjIDlee,I Icosi da rendetrla coetente con la potazione impiegata nel discutere 1 teo-
emi I ¢ II,
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della parita di tutte le valute necessarie per mantenere I'equilibrio
esterno, &

‘ nn
T= X Sj[pi—pl. [5]
i=1

-

Se U=2XS8i|pi—p| per tutti i paesi per i quali pi<p, se N &
la stessa somma per tutti i paesi dove pi=p, e se D & la somma per
tutti i paesi dove pi > p, allora

a :
X 8i=U+N+D, [6]
i=1

cosi che la variazione in 1' derivante da un’infinitamente piccola
variazione in p & _
AT A

P
— =U4+N-——--D, [7]
Ap ]Apl
Dall’equazione [7] discende che T' & minimizzato quando
|U—D| = N [8]

Come Howle nota, cid assume che i valori S e pi sono indi-
pendenti da p, sebbene, ovviamente, U, N e D varietanno con p.
Se N & positivo, esisterd un unico valore di p che soddisfa ’equa-
zione [8}. Se N=0, U e D devono essere uguali perché la [8] sia
soddisfatta, In questo caso esisterd un’unica gamma di valori di p
che soddisfa la [8].

Risulta evidente dall’equazione [87] che il valore ottimale di p
sard quello che divide i paesi fra petiodici tivalutatori e petiodici
svalutatori cosi che U=D.

Strettamente collegato al teorema III & il seguente corollario,
pure dovuto a Howle:

Corollario ITI-1: se, in aggiunta alle assunzioni del teorema ITI,
tutti 1 paesi hanno identiche clasticitd di domanda e di offerta per
esportazioni e importazioni, saldi medi commerciali eguali a zero
nel tempo, il « pivot » ottimale sard quello che divide i paesi in
modo tale che il valore Hel commercio dei rivalutatori periodici
eguagli il valore totale del commercio degli svalutatori periodici.

Nel caso particolare del corollario ITI-1, il rapporto S: |(Xi4M:)
sard identico per ogni paese. In questo caso il « pivot» ottimale
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divide i paesi in guisa tale che — come asserisce il corollatio — il
commercio totale dei rivalutatori periodici & eguale al commetcio
totale degli svalutatori periodici. ’ ,

I teoremi I, IT e IIT e connessi corollari racchiudono tutto cid
che si & finora affermato sul « pivot ». Passiamo ora ad esaminare le
implicazioni pratiche dei teoremi e cotollari.

- II.  Implicazioni pratiche della letteratura sul « pivot »

Cominciamo col presentare le piti importanti affermazioni di
politica economica finora apparse e alcune implicazioni pratiche, logi-
camente derivanti dai suddetti teoremi, ma finora non rilevate dagli
scritti sul « pivot ». Proseguendo nel nostro duplice obiettivo di
chiarire le precedenti discussioni sul « pivot » e di facilitarne la valu-
tazione critica nella prossima sezione, queste implicazioni sono pre-
sentate come proposizioni formali.

La pit immediata prescrizione pratica deriva direttamente dal
teorema I; ¢ Howle ¢ Moore (1971) furono i primi a presentarla.

Proposizione I: in generale, in un mondo ipotizzato dal teorema I,
un sistema di tassi di cambio ancorato al dollaro USA — o a qual-
siasi altra valuta di risetva — potrebbe non potre il «pivot » al
punto ottimale, cos? come definito da quel teorema. Ne consegue

- che le paritd dovrebbero essere ancotate a qualche altra attivita
{come ['oro).

La prima parte della proposizione (prima della parentesi) di-
scende direttamente dal teorema I, poiché in un mondo di # paesi,
una particolare valuta di tiserva non cade necessariamente nell’esatto
punto intermedio della gamma necessaria di variazioni relative delle
patitd, né ha necessariamente un tasso modale d’inflazione, Inoltre,
anche se inizialmente la valuta di conto soddisfa 1'uno o Ialtro dei
criteri ottimali del teorema I, & molto improbabile che possa cost
continuare indefinitamente.

Se la prima parte della proposizione detiva direttamente dal teo-
rema I, lo stesso non si pud dite per la seconda parte (in parentesi).
Al contrario, essa o deriva da una confusione terminologica o richiede
un’altra assunzione, Rimandiamo peraltro la discussione di questo
punto alla sezione III.
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Il teorema I e la relativa proposizione I, possono essere consi-
derate da un altro punto di vista. Come Cooper (1971} fa notare, essi
implicano che, in generale, un sistema di paritd mobili (« gliding »)
con predeterminate bande per le variazioni di paritd permesse per
periodo di tempo non riuscirtd — a meno che le bande siano estre-
mamente ampie — a conformare-alle regole del gioco tutte le varia-
zioni di paritd necessarie per I’equilibrio delle bilance dei pagamenti
dei vari paesi. A sua volta cid pud aumentare la possibilith di crisi
periodiche, e pertanto la probabilith che per ristabilire Pequilibtio
siano necessarie variazioni che violano le regole fissate, oppure pud
rendere necessario per certi paesi il ricorso ad altri mezzi riequili-
bratori forse meno desiderabili, come linflazione o la deflazione.

Dagli assunti piti restrittivi del teorema II e dei suoi corollari
discendono parecchie altre conclusioni pratiche:

Proposizione I1: se la creazione di riserve nominali & soggetta al
controllo di qualche organismo internazionale, allora, variando il
_tasso di creazione di nuove riserve, lorganismo internazionale
potrd, nel lungo termine, collocare il «pivot» nel punto che
desidera. '

Questa proposizione, presentata da Iowle (1974), e ovvia deri-
vazione dal teorema II, non ha bisogno di commenti.

Proposizione I11I: in un mondo come quello definito dal teorema IT
e dal corollario 112, in particolare in un mondo in cui i paesi non
sono riluttanti a variare le paritd valutarie allo scopo di mantenere
o ristabilire il rapporto desiderato tra riserve reali e importazioni
reali, il problema dell’adeguatezza della liquiditd internazionale
viene automaticamente tisolto.

Dati gli assunti del corollario I1-1, qualsiasi divergenza fra i tassi
di crescita desiderati e i tassi effettivi delle riserve reali verrd eli-
minata nel lungo periodo da una variazione della posizione del punto
« pivot ». Per esempio, anche nel caso estremo in cui n=0 (nel-
I'equazione [4]) cosi che nessuna nuova riserva nominale viene im-
messa nel sistema, p= —m, e nel lungo periodo tutti i paesi svalutano
a tassi differenti, sufficienti a far si che il valore reale dell’esistente
stock di riserve cresca al passo della domanda,
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Come col teorema IT e col corollario TI-1, la valutazione della
ragionevolezza della proposizione 111 & rimandata alla prossima sezione.

Proposizione IV: in un sistema di paritd mobili vi & un conflitto
potenziale tra 'ampiczza della banda delle variazioni permesse
delle paritd per periodo di tempo e il tasso desiderato al quale
nuove risorse nominali debbono essere immesse nel sistema, 11
tasso di creazione delle risetve e la fissazione di bande per accet-
tabili variazioni delle paritd non sono scelte indipendenti. '

Anche la proposizione IV (come la ITI} non & stata finora enun-
ciata, Discende perd direttamente dai teoremi I ¢ II e dal corollario
II-1. Se la creazione di riserve procede ad un tasso diverso dal tasso
di crescita della domanda di riserve, allord, secondo il teorema 11 e il
corollario IT-1, in una con l'assunto che i valori di pi sono indipen-
denti da p, il punto « pivot » deve spostarsi per equilibrare il sistema,
Le bande consentite per le variazioni delle patitd limitano perd il
campo eniro cui il « pivot » pud muoversi. '

Nel caso estremo, quando vi siano monete svalutate e rivalutate
periodicamente al massimo tasso consentito, qualsiasi scostamento del
«pivot » dal punto centrale della banda costringerd i paesi emittenti
le monete che si trovano ad uno dei limiti della banda a rompere
continuamente le « regole del gioco ». B quindi evidente che la scelta
dell’ampiezza della banda e la fissazione del tasso di creazione delle
nuove riserve non sono indipendenti.

Le precedenti 4 implicazioni pratiche si basano sui teoremi I e 1T
¢ loro corollari, Per lo pitl, il teorema III e il corollatio ITI-1 incot-
porano le proprie prescrizioni pratiche. L’implicazione ovvia del teo-
rema 1T & che, se il criterio ottimale proposto e la prova del teotema
sono accettati, allora, considerate le assunzioni del teorema, il valore
ottimale del «pivot » & noto. Howle inoltre asserisce che il corol-
lario III-1 sard approssimativamente vero anche se tutti gli assunti non
si avverano, e che pertanto, dato che non sono note tutte le elasticita
rilevanti per calcolare un punto « pivot » ottimale, il « pivot » do-
vtebbe essere fissato a un punto tale che il valore complessivo del
commercio dei paesi rivalutatori sia approssimativamente uguale al
valore complessivo del commercio degli svalutatori.

Passiamo ora a una valutazione critica dei teoremi e implicazioni
pratiche fin qui considerati.
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{ll. Valutazione del « pivot »

Nel valutare criticamente i teotemi e le cotrispondenti proposi-
zioni pratiche si pud procedere in vari modi. Il teorema III e il corol-
lario III-1, contengono le pili importanti proposizioni sul « pivot ».
I teorema III propone la pili significativa e oggettiva funzione, ossia
di minimizzare l'onere dell’aggiustamento, e dimostra che un « pivot »
che soddisfi questo criterio esiste, mentre il corollario precisa il valore
di questo « pivot » ottimale. Poiché il teorema 11T ¢ il suo corollario
sono 1 pit facili da confutare, da essi iniziamo la nostra critica.

Teorema III: si consideri dapprima I'assunto della non simulta-
neitd delle variazioni dei tassi di cambio, senza il quale il teorema ITT
non & valido. Per almeno tre motivi; questo assunto deve esserc
rifiutato.

In primo luogo si pud notate che, prima dell’agosto 1971, pra-
ticamente tutte le monete minori erano rigidamente collegate a una
qualche piti importante moneta. Cid significava che qualsiasi varia-
zione della paritd valutaria (in relazione all’oro) di una moneta chiave
era virtualmente e istantaneamente trasferita in variazioni delle paritd
di numerose valute minori. Cosl, per esempio, le svalutazioni della
sterlina britannica nel 1967 e del franco francese nel 1969 si tradus-
sero rapidamente in svalutazioni di altre monete legate alla sterlina e
al franco rispettivamente. Evidentemente, una completa irregolarita
delle variazioni dei tassi di cambio non caratterizzava il sistema di
Bretton Woods; non ¢’¢ ragione di presumere che cid possa verificarsi
in un nuovo sistema di tassi di cambio fissi che abbia a emergere in
futuro, D’altra parte, quanto pid piccolo & il numero dei blocchi
monetari, tanto pilt piccolo & il numero delle variazioni non simul-
tanee delle paritd nel mondo.?

Queste osservazioni non tolgono la possibilitd che due monete

9 Anche nel sistema di tassi fluttuanti, in vigore da pochi anni, & possibile
distinguere parecchi blocchi monetari. Secondo lo studio del FMI (10 novembre 1975),
circa 90 monete su 129 esaminate, sono ancorate o collegate non formalmente a
qualche valuta maggiore. Secondo lo studio, ¢i sono 54 monete ne} blocco del dollare
(includendo lo stesso dollaro U.S.), 9 monete nel blocco della sterling, e 14 nel blocco
del franco francese, Inoltre, una moneta de jure e due monete de facto sono ancorate
al rand sud-africano, mentre 8 appartengono al serpente europeo (dominato dal marco
tedesco). Tenendo conto dello yen giapponese, ci sono 'sei blocchi di monete di diversa
importanza, Escludendo in clascun blocco i paesi dominanti, i membti del blocco sono
fortemente interessati alle relazioni tra le loro monete ¢ quella del paese « leadqrg
del blocco, Questo interesse & indipendente dal problema del tipo di «.peg» cul
ancorato il « leader » o del «pivot » intorno al quale si nuove. :
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minori possano essere simultancamente svalutate o rivalutate in rela-
zione a due corrispondenti monete maggiori. Tuttavia, come regola
generale, il commercio tra due piccoli paesi membri di diversi blocchi
di monete & esiguo, e qualsiasi aggiustamento nei loro scambi com-
merciali, risultante da simili non coordinate variazioni delle parita,
incide in misura insignificante sul peso complessive mondiale del-
l'aggiustamento.

Naturalmente, quanto si & detto mostra solo che non tutte le
variazioni del tasso di cambio sono indipendenti. Si potrebbe rilevare
che, nonostante I'aggancio delle monete minori, le paritd delle monete
maggiori vengono mutate in modo indipendente e che pertanto pos-
sono essere ancora rilevanti alcune varianti pitt deboli del teorema TIL,
Williamson (1971), per esempio, sosticne che variazioni simultance
delle parita delle monete maggiori sono difficili da concordare, per-
sino tra pacsi aventi stretti legami economici; e ricorda il caso della
svalutazione del franco francese dell’agosto 1969, e della rivaluta-
zione del marco tedesco dell’ottobre dello stesso anno. Alla luce del-
Passunto del teorema IIT di variazioni letteralmente istantanee dei
flussi commerciali (fonte dei costi di aggiustamento), quelle due
vatiazioni di paritd dovrebbero essere considerate non simultanee.
Tuttavia, come ogni studio empirico ha dimostrato, i flussi commer-
ciali non si aggiustano istantancamente. In effetti, alla luce dei lunghi
ritardi nell’aggiustamento effettivamente osservati, quelle due varia-
zioni di patitd possono essere considerate, a ogni effetto pratico,
simultanee. Inoltre, gli esempi disponibili non sono tilevanti per il
teorema I1I. Come sottolinea Howle discutendo del teorema I11, cid
che @ rilevante sono variazioni di paritd non simultanee e non neces-
sarie. Cio si verifica se, per esempio, una valuta & svalutata rispetto ad
un’altra, e poi quest’ultima & svalutata rispetto alla prima. Nel 1969,
le variazioni delle paritd del franco e del marco tedesco, sebbene non
simultanee, furono invece nelle direzioni « corrette ». Ossia, la varia-
zione definitiva del tasso di cambio fra le due monete pud ritenetrsi
avvenuta in due tempi. In nessun momento vi sarebbe stata una
modificazione non necessaria e piti tardi invertita nelle strutture degli
scambi commerciali,’?

Variazioni di tassi di cambio alla fine invertite (per esempio, per

0 In effetti, in un mondo dove i «corretti» ‘tassi relativi di cambio tra le
mohete non sono noli e dove ci sono lunghi ritardi nell’aggiustamento dei flussi com-

metciali, potrebbe essete sensato aggiustare i tassi relativi gradualmente piuttosto che
Istantaneamente,
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Ta sterlina britannica nel 1967 o per il franco francese nel 1969),
furono principalmente svalutazioni rispetto al dollaro, la moneta car-
dine degli anni « sessanta». L’inversione avvennc nel 1971-1973
quando il sistema monetario allora vigente si disintegtd e, diversa-

mente dagli anni « sessanta », il Governo americano acquistd la capa-

citd di perseguire un’attivitd politica sul mercato dei cambi.

Pit importanti di questi esempi dell’era del sistema di Bretton
Woods sono le lezioni che c¢i vengono da un passate piti recente,
Le maggiori nazioni hanno mostrato chiaramente il desiderio di eoope-
rare per ordinate e talvolta simultanee variazioni dei tassi di cambio.
L’accotdo Smithsoniano, sebbene sfortunato, ne & un esempio; un

altro & Desistenza di informali accordi tra varie banche centrali su

tassi di cambio considerati come obiettivo da perseguire con azione
comune. In ogni caso, |z tendenza in atto & nel senso di una maggiore
cooperazione e simultaneitd. !t

Infine, a parte I'evidenza storica, vi & un’ulteriore ragione per
rifiutare il teorema 11, Da un punto di vista puramente teotico, detto
teorema non pud reggere senza un’altra (impossibile) assunzione, In
un mondo, dove si suppone che le paritd valutarie si aggiustino se-
condo le differenze dei tassi relativi d’inflazione, qualsiasi variazione
dei tassi di cambio che non rifletta quelle divetgenze provocherid un
flusso di « moneta calda» dalle monete sopravalutate verso quelle
sottovalutate. Cid, a sua volta, tenderd ad obbligare i governi inte-
ressati ad aggiustare le paritd delle proprie monete. D’altra patte,
‘poiché soltanto differenze nei tassi relativi d'inflazione impongono
variazioni dei cambi, vi & un rischio zero per gli speculatori. Soltanto
se si suppone P'assenza di movimenti speculativi di capitali, o se si
assume che gli speculatori ighorano i veri tassi d’inflazione o il fatto
che le parita valutaric devono riflettere i divari dei tassi relativi
d’inflazione, soltanto allota questa nostra obiezione sarebbe ingiu-
stificata.

Si noti che, una volta che i governi sanno che gli speculatori

conoscono cid che i governi sanno, [intero processo pud essere pre-

venuto con un semplice accordo per variazioni simultanee delle parita.
Se i governi non si accordassero per una simultanea variazione, il
flusso del capitale speculativo tendera a forzare verso una virtuale

11 Dj sfuggita si pud notare che il desiderio di coordinare le variazioni dei tassi
di cambio non deriva da tentativi di minimizzare il costo totale dell’aggiustamento;
ma piuttosto dall'ayversione della maggior parte dei governi a lasciare allontanare 1
tassi di cambio da quelli che sono considerati valori ottimali.
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simultaneitd (avuto ciod tiguardo ai ritardi nell’aggiustamento dei
flussi commerciali). Questo problema sorge con qualsiasi schema di
variazioni di paritd imperniato su formule o regole prefissate quando
la formula & nota o pud essere intuita con ragionevole accuratezza
dagli operatori. In tal caso ¢’ un altro motivo per rifiutare 1'assunto
che vi sia un sostanziale, non necessatio aggiustamento dej flussi com-
merciali. Allorché i fattori che determinano Desigenza di variazioni
relative dei tassi di cambio fossero rappresentabili da una qualche
formula, gli esportatori e importatori sarebbero in grado di accertare
le «corrette » paritd per varie monete; non avrebbero quindi incen-
tivo ad aggiustare i flussi commerciali a paritd « non corrette » ; piut-

tosto, tenderanno ad aspettare che tutti gli attesi aggiustamenti si
siano verificati,

In conclusione, sembra chiaro che duc assunti del teorema III
— gli assunti della non simultaneita delle variazioni di parita e degli
aggiustamenti istantanei dei flussi commerciali — devono essere rifiu-

tati per motivi sia concettuali che operativi; cadono quindi il teorema
stesso e il suo corollario,

Teorema I e II: i problemi connessi ai teoremi I e IT (e ai re-
lativi corollari) gettano forti dubbi sulla loro validita e tilevanza.
I pttt importanti di questi problemi sono: 1) quelli inerenti al tempo
necessario per 'aggiustamento della bilancia dei pagamenti e all’ade-
guatezza delle riserve; 2) le questioni riguardanti altri costi d’aggiu-
stamento (o la possibilitd di evitarli); 3) questioni relative all’irn-
portante distinzione tra « pegging» (ancoramento) a un’attivitd e
« pivoting » (imperniarsi} « intorho » a un punto.

Variazioni dei cambi distinte o continue. 11 primo problema si
riferisce alla natura del processo di aggiustamento di cui al teorema I1.
Secondo Howle (1973}, il concetto di « pivot » & irrilevante per un
mondo di tassi di cambio flessibili, poiché con tassi flessibili non
possono sorgere squilibri per le bilance dei pagamenti nel senso
consueto. Ma, nelle equazioni [3] e [4] della sezione I tutte le
variabili sono definite come tassi di variazione, Cid & necessario per
la coerenza della dimensione delle variabili delle equazioni stesse.
Peraltro 'usate tassi di vatiazione implica che i tassi di cambio mu-
tano continuamente, ossia sono flessibili. Se invece di cambi flessibili
s postula un sistema di cambi fissi, allora alcune variabili delle equa-
zioni avranno le dimensioni di tassi continui di variazione, mentre
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altre saranno variazioni separate, distinte, e le equazioni non avranno
$ENSo.

T, stato fatto presente che & legittimo guardare al « tasso annuo
medio di variazione » dei tassi di cambio necessario per mantenere
Pequilibrio esterno, anche se si considera un sistema a cambi fissi.
Anche se questa osservazione & accettabile, il fatto che i tassi di
cambio effettivamente variano ad intervalli separati solleva problemi
per il teorema II ¢ i suoi corollari,

Consideriamo, per esempio, U'interpretazione dell’equazione [3],
usata pet il corollatio II-1. Si suppone che questa equazione dia il
rapporto di breve termine tra il tasso di crescita delle riserve reali
e quello delle riserve nominali, perché nel lungo termine si ipotizza
che il « pivot » si aggiusti in modo tale da uguagliare tasso di cre-
scita delle riserve reali e tasso di crescita della domanda di riserve
reali (equazione [41). Nel breve termine pertanto si assume che il
tasso « pivot » sia il deflatore per le riserve nominali. Si osservi,
perd, che s¢ le variazioni delle paritd non sono continue, il «pivot»,
in generale, non corrisponderd al tasso medio ponderato d'inflazione.
Si guardi, per convincersene, la tabella 2. In essa il punto « pivot»
- & scelto per dividere i paesi in modo tale che il commercio totale
dei paesi periodicamente rivalutatori eguagli il commercio totale dei
paesi periodicamente svalutatori: c¢id da luogo a un «pivot», po-
niamo, di 6,5. Peraltro, con le quote commerciali ipotizzate, il tasso
medio ponderato mondiale di inflazione & 7,25%. In questo esempio,

TABELLA 2
Valori assolati % di Tasst di lnfazlone
Valute g et svalutezlane (+) den'ir%:?stfgmbio pon:fimstclaﬁ_lcﬂndo
% civalutazione (—) commetciale , coml(nq%r)cwli
A 30 235 1 0,3
B 20 13,5 1 0,2
C 15 8,5 8 1,2
Ir 7 0,5 40 28
Pivot 6,5 — — —
E é —-0,5 15 « 09
F [ 0,5 10 ‘ 06
G b —-15 20 1,0
H 5 —1,3 5 0,25
7,25
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il:l assenza di variazioni dei cambi e assumendo che nessuna nuova
riserva nominale venga immessa nel sistema, le riserve reali diminuj-
scono a un tasso del 7,259%. A intervalli separati, e se tutti gli
aggiustamenti sono simultanei, i tassi di cambio varlano in modo da
assicutare che le riserve reali in media perdano valote soltanto a un
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tasso del 6,5%. Se gli aggiustamenti non sono simultanei, sard sol-
tanto nel lungo termine che si vetificherd questa media del 6,5% nel
tasso di deprezzamento delle riserve reali.

o Sorgono quindi due ptoblemi. Primo, & soltanto ad intervalli
distinti che il « pivot » setve come deflatore delle riserve nominali.

- Secondo, tra questi intervalli le riserve possono andar perdendo valore

a un tasso diverso da quello dato dal tasso « pivot », Cid & importante
se si considera che vi & un problema inerente alla verifica dello stesso
teorema IT, |

Lunghexza del processo di aggiustamento. Un altro problema
del teorema IT & collegato alla durata del processo di aggiustamento.
In base al teorema II, un'immissione di nuove riserve (nominali) si
tl.:adurré in un rinvie di rivalutazioni da parte di paesi periodicamente
rivalutatori al fine di impedire che i loro rapporti R/M restino per
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molto tempo al di sopra di 5. Perché queste rivalutazioni si verifi-
chino & perd necessario che i potenziali rivalutatori siano almeno
vicini ai loro rapporti medi desiderati R/M (b). Se cid non &, il
processo di aggiustamento pud richiedere un tempo molto lungo.

A titolo d’esempio si assuma che tutti i periodici rivalutatori
siano molto al di sotto dei desiderati rapporti medi R/M, e che a ti
si verifichi una nuova assegnazione di riserve. Cid alza i rapporti R/M
dei potenziali rivalutatori e svalutatori. Supponiamo che i rivalutatori
potenziali abbiano rapporti R/M che sono ancora al di sotto-di .
Poiché gli svalutatori periodici rimandano le svalutazioni, cominciano
a perdere le loro nuove riserve a favore dei potenziali rivalutatori.
Se perd gli svalutatori scendono ai rapporti medi desiderati R/M, 4,
molto prima che i rivalutatori potenziali superino i loro, &, gli sva-
Jutatori potenziali effettivamente svaluteranno. Dacché gli svalutatori
petiodici sono al di sotto del loro livello desiderato di riserve (in
relazione alle loro importazioni) ed essendo continue variazioni dei
tassi di cambio state escluse dall’ipotesi di un sistema di «adjustable-
peg », la percentuale di svalutazione dovrebbe essere tale da permet-
tere agli svalutatori di cominciare a riportare le loro riserve verso il
livello desiderato. Cost, a t: le loro riserve cominciano ad aumentare
e, implicitamente, le riserve dei (potenziali) rivalutatori periodici
cominciano a diminuire spostandosi ulteriormente al di sotto del
desiderato rapporto R/M dato da 5.

Alla fine, ovviamente, le ipotizzate differenze nci tassi relativi
d’inflazione neutralizzano le variazioni dei tassi di cambio, e le posi-
zioni competitive degli svalutatori petiodici si deteriorano, le loro
bilance commerciali vanno in deficit e le loro riserve diminuiscono.
Si noti, peraltro, che i potenziali rivalutatori non sono stati costretti
a far alcunché, Se adesso si verifica un’ulteriore immissione di nuove
riserve a ts, allora, naturalmente, i rapporti R/M dei rivalutatori
potenziali aumentano, riavvicinandosi a 4. Nel lungo termine, con
sufficienti nuove immissioni di riserve, il meccanismo descritto dal
teorema 11 funzionerd, Ma nulla vi & che impedisca ai periodici po-
tenziali rivalutatori di seguire il sentiero temporale indicato nella
fig. 1. I processo d’aggiustamento si realizzetd quindi in un lungo
petiodo di tempo.

In questa ipotesi, i periodici svalutatori tenderanno a svalutare
piti spesso, o in misura maggiote di quanto sarebbe necessario se
anche 1 rivalutatori aggiustassero le loro paritd valutarie. Gli svalu-
tatori avranno la sensazione che vi sia insufficiente liquiditd nel
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si§tema ; e invocheranno la creazione di riserve addizionali. Nella
misura in cui 'accumulazione di nuove riserve pud spingere i riva-
lutato-ri al desiderato rappotto b, le richieste degli svalutatori tendono
ad agire in senso stabilizzante. Ma i rivalutatori potenziali non hanno
motivo di favorire la creazione di nuove riserve richiesta dagli sva-
h:_ltatori, sicché il sistema non pud dirsi caratterizzato da condizioni
d{ tranquillitd. Cosa pidt importante, & ipotizzabile che la sola ma-
niera di aumentare le siserve dei potenziali rivalutatori ai rapporti
des1derf:1ti, b, sia di assegnare riserve addizionali soltanto ad essi.
E possibile, pertanto, che allo scopo di alzare il tasso « pivot », sia
necessario dare ulteriori riserve ai rivalutatori periodici e negarle agli
sv_alutatori petiodici! Questo bizzarro risultato mostra che la que-
stione di un « pivot » appropriato non pud essere discussa indipen-
dentemente dalla disponibilita di riserve nominali e dalla loro distri-
buzione.

Inoltre, vale la pena di notate che il meccanismo sopra descritto
funziona sotto I'assunto che i necessari tassi medi annuali di varia-
zione dei cambi non mutino. Se, invece, i paesi spostano le loro
posizioni relative, cosicché paesi che nel lungo termine sarebbero
rivalutatori diventano svalutatori, allora il processo di aggiustamento
pud diventare ancora pit lungo.

Corrispondenza tra rivalutatori (svalutatori) e paesi in surplus
(deficit). Un ulteriore problema che sorge in connessione con i teo-
remi I e II deriva dalla loro incapacitd di distinguere pienamente
tra paesi « rivalutatori » (« svalutatori »} e paesi in « surplus » {« de-
ficit »). Eppure, in base al criterio di ottimalitd proposto nel teo-
rema I (e nel teorema 111 nel breve termine) non vi & motivo perché
rivalutatori e svalutatori corrispondano di necessitd a paesi in sutplus
¢ in deficit rispettivamente. La mancanza di tale corrispondenza &
esemplificata dal seguente elenco di paesi (monete) disposti secondo
i loro relativi tassi di inflazione:

' ) TABELLA
paesi rivalutatori ’

A B ¢ D E p F G H

O .ot 02 .03 04 .05 .06 .07 .08

paesi in deficit
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Supponiamo che il « pivot » sia 0,05 e che i paesi da E ad H
abbiano una bilancia dei pagamenti in deficit a. Ebbene, il paese E,
sebbene in deficit, sard forzato a periodiche rivalutazioni? E possi-
bile che il deprezzamento di E rispetto ad A, B, C ¢ D pitt che
peutralizzi la sua rivalutazione rispetto a F, G ed H, cosicché il suo
deficit totale venga ridotto, Ma & anche possibile che cid non avvenga,
Allora, allo scopo di indurre E a rivalutare, anziché svalutare, ciog,
allo scopo di mantenere il « pivot» a 0,05 dovrebbero essete create
riserve sufficienti a coprire, con nuove assegnazioni, le perdite di E
dovute alle rivalutazioni. _

Cid che importa & la variazione dei tassi di cambio qualunque
sia la combinazione di rivalutazioni e/o svalutazioni che la realizza.
Peraltro, nel mondo reale pud dimostrarsi impossibile convincere
certi paesi in surplus (deficit) che, per raggiungere posizioni di equi-
librio di Iungo termine nella bilancia dei pagamenti, la via appro-
priata da prendere & una svalutazione (rivalutazione). Se allora manca
una perfetta corrispondenza tra paesi in surplus e rivalutatori, e paesi
in deficit e svalutatori, e, se ci si richiama al teorema II (ciog, alla
pretesa che i paesi possano essere effettivamente costretti a mutare
le loro paritd valutarie da un organismo internazionale che abbia il
pieno controllo del tasso di creazione delle riserve), certe difficolta
possono emergere, Quando paesi in deficit devono essere forzati a

rivalutare (allo scopo di potre il « pivot» al punto appropriato)

bisognera creare risetve in misura sufficiente a pitt che compensare
la perdita di riserve derivante dal disavanzo della loro bilancia dei
pagamenti. Diverso & il caso di paesi in surplus che debbano essere
forzati a svalutare (di nuovo, per porte il « pivot » al punto appro-
priato); a meno che il tasso di crescita della domanda di riserve
superi (notevolmente) il tasso al quale quei paesi accumulano riserve,
non vi & nessun meccanismo — salvo un deciso ritiro di riserve —
atto a imporre una svalutazione ai suddetti paesi in surplus. Da
queste considerazioni discende che, in assenza di una perfetta corri-
spondenza tra rivalutazione (svalutazione) e paesi in avanzo (deficit),
anche se si accetta che la gestione della liquidita totale debba essere
definita come controllo del punto « pivot », & molto improbabile che
possa essere assicurato un accordo internazionale su una appropriata
politica di liquidita,

«Peg» e « pivot». L'analisi dei teoremi I e II, e delle asso-

clate proposizioni. pratiche, tivela inoltre una mancanza di consape-
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volezza della differenza tra differenti tipi di ancoraggi (« peg »).
Il fatto che non tutti gli ancoraggi siano equivalenti emerge con-
frontando il caso di monete ancorate all’oro con la situazione di
monete ancorate a una pura attivitd fiduciaria,

Quando le monete sono ancorate all’oro, il valore ufficiale del-
oo in termini di una moneta & determinato dal numero di unitd
della moneta con cui si scambia una unitd di oro, Allo stesso tempo,
peraltro, Poro viene usato come merce, e petcid ha un implicito
prezzo (ombra) che riflette il suo valore di merce e che pud oppur no
esser rivelato dal mercato. A priori, naturalmente, in assenza di deli-
berati interventi delle autoritd per mantenere il prezzo di mercato
dell’'oro uguale al suo prezzo ufficiale, non ¢’ ragione daspettarsi
che i due valori coincidano, o che il prezzo dell’oro come merce resti
costante nel tempo.?

Di qui due conseguenze. Primo, il punto « pivot » non misurer3,
in generale, il tasso al quale il prezzo dell'oro merce varia sia pure
nel lungo termine. Tutt’al pitt misurerd il tasso al quale viene mo-
dificandosi il valore ufficiale dell’oro in termini di ogni moneta.
Secondo, ¢ improbabile che, con un tasso mondiale positivo di infla-
zione, il «pivot» rimanga stabile nel tempo. Poiché in genere il
« pivot » non misurerd il tasso al quale il valore merce dell’oro sta
cambiando nel lungo termine, sard necessario — allo scopo di evitare
un sistema con doppio prezzo dell’oro, nonché di impedire Iesauri-
mento degli stocks aurei posseduti dalle autorith monetarie — di
aggiustare periodicamente le paritd (svalutare tutte le monete uni-
formemente). Tale aggiustamento di tutte le parith, tuttavia, com-
potta per definizione uno spostamento del « pivot ».

Py

Diverso & il caso di un’attivith puramente fiduciaria come
P«oro carta» (diritti speciali di prelievo). In questo caso, poiché
Pattivita d’ancoraggio non ha valore come merce, il punto « pivot »
non deve spostarsi fin quando i tassi relativi d’inflazione delle varie
monete restano costanti. Allora, nel lungo termine, il punto « pivot »
rifletterd il tasso al quale Dattivita fiduciaria sta perdendo valore reale.

12 Ovviamente, si & verificato anche I'opposte.. 11 valore merce dell'oro ha
mostrato la tendenza a divergere quasi sempre dal suo valore ufficiale.
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IV. Conclusioni

La conclusione che emerge dalle nostre considerazioni & che il
concetto del « pivot » & stato usato pit spesso in termini equivoci
che in modo corretto. Per svariate ragioni abbiamo rifiutato i teo-
remi IT e III, e le proposizioni pratiche che ne discendono. Soltanto
il teorema I & valido (se, in veritd, i costi d’aggiustamento sono
positivamente cortelati alla grandezza delle variazioni delle parita);
¢ anche la sua validitd deve essere valutata avendo riguardo al tipo
di attivitd impiegata come « peg» (ancoraggio) per il sistema mo-
netario. Questo problema (pilt specificamente, il problema della rela-
zione tra la scelta di un « peg» e la stabilitd del « pivot») non &
stato ancora analizzato a fondo, Manca, per esempio, un esame delle
implicazioni derivanti dall’uso di una attivita fiduciaria composita,
come l'attuale diritto speciale di prelievo (DSP). Sono stati invece
oggetto di uno studio di Dreyer (1975) gli effetti di metodi alterna-
tivi di valutazione di un paniere di valute (come i DSP) sulla sta-
bilita del « pivot ». Stando ai risultati ottenuti da Dreyer, sembra
che il « pivot » sia stabile soltanto sotto determinate condizioni, sug-
gerendo cosi che 1'utilitd del concetto di « pivot » & ridotta ulterior-
mente in un sistema monetario imperniato su un paniere di monete,

Alla Iuce degli accordi della Jamaica, & poco probabile nel pros-
simo futuro il ripristino di un sistema di tassi di cambio fissi ma
aggiustabili. Ciononostante, liberare la teoria del « pivot » dalle ambi-
guitd di cui & cosparsa ci pare un esercizio che valga la pena di fare.

J.S. DrEYER - J.FE. KYLE
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