Valutazione degli SDR ed equilibrio
delle riserve ufficiali ()

1. introduzione

Nell'ambito del Comitato dei Venti, che ha ultimato i suoi lavori
sulla riforma del sistema monetario internazionale nel giugno 1974,
il dibattito sulla riforma ha stabilito dei punti fissi. Il consenso &
infatti ormai generalizzato su alcuni clementi essenziali. Fra questi,
la necessita di migliorare sia il processo di aggiustamento, sia il
sistema di regolamento e di riserva. I primo, nel senso di renderlo
pitt simmetrico, limitando i privilegi che il sistema nato a Bretton
Woods assicurava al paese a moneta di riserva, 11 secondo, in modo
che il ruolo primario venga assunto dai Diritti Speciali di Prelievo
(Special Drawing Rights, SDR), mentre Poro dovrebbe gradual-
mente uscire dal sistema e le riserve detenute in divise (specialmente
dollari) confinate ad assumere nel tempo il ruclo di semplici saldi di
esercizio (working balances).

La decisione del Fondo Monetaric Internazionale di valutare,
dal 1° luglio 1974, 'SDR in termini di valute, adottando la tecnica
dello standard basket e cost di rescindere il preesistente legame fisso
con Poro (1), rientra nellottica qui sopra delineata.

Questa misura, che segue quelle precedentemente adottate in
tema di SDR e ciod accordo di Rio de Janeiro sull'adozione degli

(*® L’A, ringrazia il dott. Paolo Savona il cui aiuto & stato determinante pet Io
sviluppo di questo lavore; & inoltre grato al dott, Ginseppe Tullio per aver letta e com-
mentata una precedente stesura di questo saggio,

{r) Secondo quanto stabilito dall’Art, XXI, sez. z degli drticles of Agrecment del
FMI, 1 SDR=0,888671 gr. di oro fino, parl al contenuto aureo del dollaro fino alla sua
prima svalutazione del dicembre 1971,
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SDR nel settembre 1967 ¢ I'accordo sulla loro attivazione nel luglio
1969 (2), costituisce un passo importante verso l'introduzione del
nuovo sistema monetario internazionale. Ci sembra, comunque, che
se dallintroduzione degli SDR si vogliono ottenere tutti i risultati
che si attendono c tanto pitt se il sistema riformato dovrd poggiare
su questo nuove strumento di riserva, occorre che la sua natura
venga al pill presto migliorata, Dal lato istituzionale, tale migliora-
mento dovrebbe interessare in special modo le regole di distribuzione
degli SDR, le limitazioni al loro possesso e le clausole di ricostitu-
zione, che allo stato attuale sono eccessivamente rigide (3). Dal punto
di vista pili prettamente economico, oltre a chiarire la futura funzione
di numerario ¢ di riserva di valore degli SDR, andrebbe risolto it
problema di definire il loro rendimento in linea interessi: all’attuale
tasso amministrato si porrebbe Palternativa di una libera determi-
nazione da parte delle forze di mercato.

E’ nostra convinzione che le modificazioni introdotte dal
1° luglio 1974, seppur si muovono nella direzione qui sopra indicata,
non siano in grado di assicurare una maggiore stabilitd monetaria
internazionale. Se & vero, infatti, che la decisione di rompere il legame
fisso con loro ¢ di valutare 'SDR in termini di valute costituisce
Iinizio del processo di sostituzione delloro e in ultima analisi
dimostra che I'SDR non si identifica né con lore, né con una parti-
colare moneta, ¢ anche vero che al momento attuale e per tutto il
periodo di transizione I'SDR dovrd cocsistere con gli altri strumenti
di riserva, Il problema della fiducia (confidence problem), che nen
si porrebbe solo nel caso in cui esistesse un solo strumento di riserva,
non & quindi risolto, Fino a quando esiste la possibilith di effettuare

_sostituzioni di una attivitd con un’altra si corre il rischio di creare

instabilitd all’interno del sistema e di incidere sul volume globale
della liquidita.

In un recente studio Fratianni e Savona [2] hanno dimostrato
che il sistema oro-SDR-dollari, che & in vigore dal 1° gennaio 1970,
¢ intrinsccamente instabile e che Pintroduzione degli SDR non @&
riuscita a risolvere il dilemma di Triffin tra fiducia e liquidita.

Lo scopo di tale scritto & quello di verificare se il nuovo metodo

{z) La ptima attivazione di SDR ha intetcssato un importo complessivo pari a circa
9,5 miliardi di dollari, di cul 3,5 sono stati assegnati il 1o gennaio 1970 € 3 in ciascuno dei
due anni successivi, L’assegnazione 4 stata effettuata secondo le quote di partecipazione di
ogni pacse al FML

{3) 81 veda a questo proposito, R. Trurv [1], pagg. 381-85.
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di valutazione degli SDR, su cui ¢i soffermeremo piti avanti, consenta
di superare tale instabiliti o piuttosto mantenga poco probabile il
raggiungimento di posizioni di equilibrio nelle riserve ufficiali.

Nel paragrafo che segue, al fine di una piti chiara esposizione,
riassumeremo brevemente le ipotesi e le conclusioni del modelle
Pratianni-Savona di cui ci serviremo per sviluppare la nostra analisi.
Nei paragrafi successivi verrd dapprima esaminato il significato e
poi le implicazioni, in tema di stabilitd delle riserve ufficiali, delle
nuove misure sugli SDR. Il problema del numerario e le conclusioni
formeranno loggetto del paragrafo conclusivo.

2, L'analisi di Fratianni e Savona

I due Autori, limitandosi al solo problema dellallocazione di
un dato ammontare di riserve, hanno inteso studiare « le implicazioni
derivanti dalPapplicazione delle clausole dellaccordo di Rio sul-
Pequilibrio delle riserve ufficiali, una volta fissato il loro ammontare
totale » (4).

Le ipotesi alla base dell’analisi riguardano l'esistenza di tre
strumenti di riserva (oro, dollari, SDR), T'invariabilitd del volume di
oro e di SDR nel sistema, la fissitd del prezzo dell'oro ed il fatto

che il sistema, a scguito dellintroduzione degli SDR, si aggiusti

variando il volume di dollari.

11 modello & del tipo a « due paesi »; da un lato il paese a moneta
di riserva con la propria dotazione iniziale di SDR (S.) ¢ di oro (Ga)
e dallaltro il resto del mondo che, oltre alla propria dotazione iniziale
di SDR (51) e di oro (G), detiene a riserva anche dollari (D).

Tenendo presente che, come conseguenza del problema allocativo
a cui 1 due Autori sono interessati, Pammontare di SDR, oro e riserve
ufficiali del resto del mondo ¢ determinato in volume e in valore, il
modello si compone delle seguenti equazioni che spiegano i mercati
relativi ai tre strumenti di riserva considerati:

Mercato degli SDR

S=8.+5 [1]
Se=h (i, i, ¢ hi=>0; hes<0 [11]

(4} Cfr, M. Frarmawwr - P, Savowa [2], pag. 43.

o
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Mercato dell’oro

G=Gu+Gr [1IT]
Ge= 8 (is, 1, ©) ' £1,2,5<0 [IV]
Ge=Gr [1V']
Mereato del dollaro
= . - d
LEF, §+D=m(p) [DB+8,+G.| Li>0; L0320  [V]
: _

Condizione di equilibrio delle riserve ufficiali del resto del mondo

Re=Ge+ S+ D [VI]
Coefficiente di fiducia nel dollaro

¢=Gu/D [VII]
¢ =(G,+8.)/D [VI']

Le equazioni [II] e [IV] esplicitano la domanda di SDR ed oro in

funzione del tasso di interesse (i) sugli SDR, del rendimento (i)
(monetario e non) pagato dai dollari e di un fattore di confidenza c,
le cui due specificazioni alternative in [VII] ¢ [VII'] colgono i casi
estremi di insostituibilitd o sostituibilitd perfetta degli SDR in oro.
L’equazione [V], che eguaglia la domanda all'offerta di dollai,
offre una specificazione sintetica del mercato monetario statunitense
in equilibrio. La domanda ha una componente interna, che dipende

dal reddito (Y) e dal tasso dell’interesse (i) sui dollari, ed una estera,
che & fissata dal comportamento delle autoritd ufficiali del resto del
mondo, L’offerta ¢ formulata in termini di un multiplo del volume
di base monetaria, anch’essa composta da una quota interna ed una
estera. Quest’ultima componente varia ogni qualvolta il resto del
mondo converte dollari contro oro ed SDR degli USA (5).

I risultati che Fratianni e Savona hanno ottenuto dall'impiego
di tale modello per saggiare la stabilitd dinamica di un sistema di
riserve ufficiali, dove coesistono oro, SDR e dollari, portano nelle
generalitd dei casi a concludere che Iintroduzione degli SDR non ha
risolto il problema della fiducia che nasce dalla volontd delle Banche

(5) Cir. [2], op. «it., pagg. 47-49-
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centrali di modificare la composizione delle attivitd di riserva da loro
detenute.

I casi che gli Autori prendono in esame sono quelli di converti-
bilita ¢ inconvertibilith del dollaro in oro, nellipotesi alternativa che
gli USA svolgano o un ruolo attivo o un ruolo passivo sia nella
determinazione del tasso i, sia negli scambi di SDR col resto del
mondo. Ove si faccia il caso di inconvertibilitd del dollare in oro, le
condizioni di stabilitd dinamica del sistemna risultano rispettate qualora
gli SDR fungano da attivitd finali € ciod siano considerati perfetti
sostituti dell’oro. Negli altri casi, gli Autori dimostrano che Pinsta-
bilitd del sistema risulterebbe minore se la determinazione del tasso
di interesse sugli SDR fosse lasciata alle forze di mercato. La libera-
lizzazione del tasso di remunerazione degli SDR & tanto pili neces-
saria quanto pitt ghi USA, isolando il proprio mercato m.o.netaric_)
dagli impulsi provenienti dall’esterno, perseguano una politica dei
tassi di interesse autonoma e quanto pil essi non accettino di fungere
da compratori e venditori residuali di SDR. I.’abolizione di tale
vincolo nello schema degli SDR avra il vantaggio, secondo gli Autori,
di attuare la conciliazione del piano di Rio con 'economia di mercato,
creando il presupposto di una qualche forma di stabilith monetaria
internazionale,

3. Le nuove misure

Come testé detto, la perfetta sostituibilith degli SDR con oro
¢ la libera determinazione del loro tasso d’interesse da parte delle
forze di mercato sono condizioni necessarie (nel primo caso suffi-
cienti) per la stabilith monetaria internazionale.

Le nuove misure adottate dal FMI circa la valutazione del valore

di transazione dell’'SDR ¢ 'aumento del tasso d'interesse (i) hanno
di conseguenza influenzato le due condizioni di cui sopra.

In prime luogo, la decisione di aumentare il saggio d_’interessc
sugli SDR dall'r,5 al 5 per cento su base annua e successivamente
di farlo variare di semestre in semestre in funzione dell’andamento
di una media ponderata dei tassi di rendimento di certe attivi:cil
alternative (6), al fine di raggiungere una posizione d'equilibrio

(6) Nel calcolo di tale media ponderata entrano: il rendimento di mercato dei Buont
de! Tesoro americano ed inglese 2 3 mesi col peso rispettivamente del 47 e 13 per_cento,
il tasso sui depositi interbancari a tre mesi in Germania col peso del 18 per cento, il tasso

-
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nelle riserve ufficiali, sembra avere duc effetti contrastanti. Da un
lato, il perseguimento di quell’obicttivo dovrebbe essere reso pit
facile, dal momento che le forze di mercato almeno in parte concor-
rono alla determinazione del tasso, e dallaltro pit difficile, in quanto
Paumento del tasso dovrebbe aver diminuito la complementarietd
tra oro ¢ SDR, ponendo quest'ultimo sullo stesso piano delle valute
convertibili. :

In secondo luogo, gli stessi effetti contrastanti sull’equilibrio
nelle riserve ufficiali sembrano derivare dalladozione del nuovo
metodo di valutazione dell’SDR. In base a questo nuovo sistema il
valore di transazione (p.) espresso in dollari del’SDR & posto uguale
alla somma delle componenti di un paniere di sedici monete va-
lutate al rispettivo tasso corrente nei confronti del dollaro ().
Mentre la rottura del preesistente legame fisso con Toro tende a
sottolineare la natura di strumento finale dell’SDR, il nuovo metodo
di valutazione lo ha avvicinato alle valute, rendendolo, rispetto a
queste, un’attivitd meno rischiosa, Il baskez, infatti, per la sua stessa
natura, conferisce al’'SDR una precisa garanzia di cambio: una
svalutazione (rivalutazione) di m%, di una qualsiasi delle monete
comprese nel baskez avrd Deffetto rispettivamente di rivalutare
(svalutare) I'SDR (espresso in quella moneta) di una misura inferiore
ad m e precisamente di (m — mx) dove x & il peso di quella moneta
nel basker nel momento considerato. Cos), Pimpiego in SDR rispetto
a quello in valute offre alle Banche centrali il vantaggio di una
diversificazione automatica dei rischi; in linea generale I'SDR
dovrebbe risultare un’attivitd sufficientemente appetibile a quelle
Banche centrali che si comportano come investitori avversi al
rischio (8).

I motivi che spingono le Banche centrali a detenere a riserva
una certa proporzione tra oro, SDR e dollari sono molteplici ¢ ad

sulle anticipazioni interbancarie a 3 mesi in Francia col peso dell’'rr per cento e il tasso di
mercato sugli impieghi a vista in Giappone col peso dell’1: per cento, Cfr. Doc. FMI [3].

{7) 11 paniere & formato dalle monete di quei paesi che nel periodo 1g68-72 hanno
pattecipato all’esportazione mondiale di beni e servizi per pit dell's per cento, Ponendo
1 SDR=1,20535 dollari (valore dell’SDR dopo la seconds svalutazione del dellaro), 1a
componente di ogni pacse nel dasket (cfr. col. 5 della tabella) & stata determinata sulla base
del rispettivo tasso di cambic col doltaro al 28 giugno 1974 (cfr. col. 4) atribuendo ad ogni
pacse un peso (cfr, col. 2) che grosso modo rispecchia Ia sua quota di partecipazione nelle
espottazioni mondiali del periodo citato. Alcuni pesi sono stati modificatt (ad esempio
quelle USA) per tener conto dellimportanza del paese nell’economia mondiale al di 1A
della sua quota nel commercio mondiale,

{8 Cfr. L. Pomrrr [6], pag. 450.
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Monete peo, | ook e Composizione
20035 | goo 1074 (%)

(r) (2 3 (9 G
Dollato USA . . . . . 32,0 4,400 1,000 0,40
Marco tedesco . . . . 12,5 0,151 2,548 0,38
Sterlina inglese . . . . 9,0 0,100 0,418 0,045
Franco francese . . . . 7.5 0,090 4,831 0,44
Yen glapponese . . . . 7,5 0,090 284,300 20,00
Dollaro canadese . . . . 6,0 0,072 0,974 0,071
Lira jtaliana . . . . . 6,0 0,072 645,800 47,00
Fiorino olandese . . . . 4,5 0,054 2,656 0,14
Franco belga . . . . . 2,5 0,042 37,970 1,60
Corong svedese . . . . 2,5 0,030 4,405 0,13
Dollaro australiasno . . . 1,8 0,018 0,673 0,012,
Cotona danese . . . . 1,5 0,018 6,006 0,IX
Cotona norvegese . . . 1,5 0,018 5,444 0,099
Peseta spagnola . . . . 1,5 0,018 60,530 1,10
Scellino austtiace . . . 1,0 0,012 18,320 0,22
Rand sudafticans . . . 1,0 0,012 0,676 0,0082

(* Unitd di moneta nazionale, Cfr.: Doc. FMI [4] ¢ D, Curer {s].

essi le Banche centrali assegnano diversa importanza. L'evidenza
ernpirica ha comunque mostrato che sono in gran parte con§idera—
zioni di efficiente gestione del portafoglio quelle che meglio spiegano
la composizione delle riserve delle Banche centrali (g), ed & a questa
teoria che si rifanno le funzioni di domanda di SDR ed oro che
sono state specificate nel modello del paragrafo precedente. Si not.i,
comunque, che Pincentivo a cambiare composizione del POItE.lngIIC‘)
non pud derivare del tutto dall’esistenza di un certo differenziale fii
interesse tra le attivitd. A questo proposito, ad esempio, Aliber, in
un noto articolo (10), indica quattro elementi di cui si dovrebbe tener
cotto e ciod: il saggio dell'interesse, i costi di transazione, i rischi
di cambio e il rischio di convertibilita derivante da possibili limita-
zioni o vincoli 2ll'impiego di un’attivitd di riserva per finanziare un
deficit o per scambiarla con.un’altra. Riguardo a quest’ultimo punto

() Per un rapido e lucido esame di tali problemi si veda J. Womimamson (7]

pagg. Gg7-703.
(10) Cfr. R. Z. Avmser [8], pagg. 632-4.
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si supporra che sia sempre possibile per il resto del mondo effettuare
uno scambio tra dollari e SDR avendo come controparte la Federal
Reserve, ¢ ciot che il convertibilizy risk sia nullo (11).

Tenendo presente quest’ultimo panto e tralasciando i costi di
transazione, senz’altro trascurabili, supponiamo che il resto del mondo
scambi SDR con dollari in base a considerazioni di zmterest-income e
exchange visk.

Cosl, nellipotesi che le Banche centrali del resto del mondo
pianifichino la loro domanda di SDR in base ad un valore di fransa-
zione atteso ¢ che questo coincida sempre con quello esistente p,
(hanno ciot aspettative sempre corrette) potremo scrivere che:

Se=h (i, i, ¢, p.) hi>0; has<<0; hi0 (1]

16
R dp. i=1 dollarg

Pﬂ—EIi TG 3 70 ) 26 resto del mondo [V
16

E.).;:Ei q dI’i,l
5 dt

na=f (ABPa..) [IX]

dove q sono le componenti del basker espresse nelle rispettive
valute (12) e n, il tasso di mercato in dollari di ognuna delle i
monete componenti il baskez, funzione inversa del saldo della bilancia
dei pagamenti americana, come fattore dominante (r3).

La derivata prima di S rispetto a pe, & maggiore di zero (hi>>0)

(11) Tale possibilitd & stata peraltro espressamente prevista tra le normall cperazioni
della Federal Reserve. Infattd, nel Federal Reserve Bulletin [g] del maggio 1970 2 pag. 423
st legge testualmente: « Another aspect of Federal Reserve operations involving SDR’s
relates to the provision of currency against SDR’ in international transactions, In
transactions between participating countries, SDR’s may be used in two ways: through
bilateral agreement and through designation by the IMF. It is expected that the United
States will use SDR’s mainly via the first of these procedures, because U.S. use of
SDR’s (like U.S. use of monetary gold or other international reserve assets) will normally
be for the purpose of converting dollars hold by particular foreign countries ». 8i noti,
inoltre, che secondo lo schema della riforma del sistema monetario internazionale (cfr. [10],
pag. 196), gli emendamenti da apportare nel periodo transitorio agli Statuti de! FMI per
¢id che riguarda gli SDR tendono a rendere pid ampio e pitt flessibile il loro impiego nel
senso dell’ipotesi sopra formulata,

(12) Cfr. nota () e colonna 5 della tabella.

(13) Per le nostre finalitd, fra i vari saldi della bilancia dei pagamenti USA che
tormalmente vengono impiegati, quello detto « delle negoziazioni ufficiali » ci sembra il
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solo al di 1a di una soglia rappresentata dalla condizione di indiffe-
renza ad effettuare sostituzioni tra le due attivitd in discussione.
Chiamando i ed i rispettivamente il tasso di interesse sui dollari e
sugli SDR ed n la perdita o il guadagno sugli SDR a seguito di una
variazione dell'm® del tasso di cambio del dollaro nei confronti di
tutte le altre monete, tale condizione ¢ data dall’eguaglianza:

i+m=%LFn X1

Dato che n=}')a, & cio¢ eguale alla variazione del valore di transazione
(espresso in dollari) degli SDR nel periodo considerato e dato che
per la tecnica del baskez n & anche eguale a m(1 — x1)<<m, dove, x &
il peso del dollaro nel &asket, la condizione di indiffercnza pud essere

espressa in termini del livello critico di n (e ciot di ps):

. Ne - .
i+ =15 + Do da cui:
I—Xxi
Xl e .
e || =151 e,
I—X1
— . I—X1
Ne= (15 — 1) _—
X1 [XI]
Cosi, se

p>>ne vi 52rd convenienza a sostituire dollari con SDR

p<<n, vi sard convenienza a detenere dollari anche se si sono svalu-
tati dell'm®/,

I35=nn soglia dell'indifferenza,

Va da sé che qualora i==1, vi sar} sempre convenienza ad effettuare
la conversione di dollari in SDR, qualunque sia il deprezzamento
del dollaro nei confronti delle altre monete (14).

pit adatto. Cié in quanto tale saldo meglio degli altri si presta a denunciare un’effettiva
pressione sul dollaro, Per espressione di tale saldo si veda 1’Appendice. Per una chiara
presentazione dei saldi pitt in uso si veda: G, Cristmwn [11].

(14) Con iy=:5 per cento e nell*ipotesi che il tasso sugli impieghi in dollarl da parte
delle Banche centrali del resto del mondo si collochi nel tempo tra il 6 e il 16 per cento,
la soglia stzbilita dalla condizione di indifferenza oscillerebbe rispettivamente tra il 2 e
il xo per cento, I graf, 1 riporta I’andamento giornaliera del valore di transazione dell’SDR
espresso in dollari (ps) e la sua variazione percentuale rispetto al suo valore iniziale

(Pro=17,205355).

S
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4. La stabilith dinamica del modellc

Il modello presentato nel par. 2. con le dovute modificazioni e
le ipotesi discusse nel par. 3. per tener conto del nuovo metodo di
valutazione degli SDR pud essere utilizzato per lo studio delle condi-
zioni di equilibrio nelle riserve ufficiali. Si esamineranno qui sotto i
diversi casi che possono aver riscontro nella realtd odierna.

VALORE DI TRANSAZIONE DELLSDR Grarico 1

\ [

1 i
IBVANERE A
INAREN /

4.1 Inconperusbilita del dollaro in oro.

A questo fine il modello si compone delle seguenti 6 equazioni
in 6 incognite (i, c, pr, Su, D, 1)

S=h (i i, ¢, ps) [XII)

m(i) [DB4+Gu+S.]=L (Y, ) +D [XII1]

Re—Gi=h (i, i, ¢, p)+D [XIV]
6

P =2y I, G [le
I

tin=f (ABP,...) [XVI]

¢=Gi/D ¢'=(Ga +82)/D [XVII] [XVII]
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Supponiamo che in un dato momento le condizioni di equilibrio
sul mercato monetario americano vengano turbate dall’aspettativa di
una caduta del dollaro tale che, in base alle considerazioni fatie
prima: po>n. In questa situazione si verificherd un aumento della
domanda di SDR da parte del resto del mondo che cederd AD alla
Federal Reserve per ottenere in cambio AS. di pari valore.

Tale sostituzione di attivitd influenzerd sia i che 11 fattore di
fiducia ¢ o ¢’ Infatti, mentre da un lato, a seguito della diminuzione
della domanda di dollari di AD, Tofferta si contrarrd in misura
maggiore di AS. (m>>1, cfr. equazione [XII]) col risultato di
provocare un aumento del tasso di interesse sui dollari, dall’altro 1l
coefficiente di fiducia ¢ migliorerd qualunque sia il suo valore di
partenza ¢ ¢ solo nel caso in cui il suo valore iniziale sia maggiore
dell’unitd,

[’aumento di i accompagnato da quello di ¢ indurrd quindi a
rallentare la sostituzione tra SDR e dollari al punto che, a meno
che non sussistano ulteriori aspettative al ribasso del dollaro, it movi-
mento di conversione tra D e SDR si potrebbe anche invertire met-
tendo in tal caso in moto delle forze opposte alle precedenti. Una tale
situazione ¢ illustrata nel graf, 2, dove a sinistra dellordinata figura
la domanfla di SDR da parte del resto del mondo rappresentata nel
piano i, p.— S¢ per dati valori di i e ¢ ¢ a destra la composizione
ottimale tra SDR e dollari nel portafoglio del resto de! mondo in
ogni momento.
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Come si vede, quando il tasso sugli SDR 2 % € p.=0 risultano
rispettate le condizioni di equilibrio nelle riserve ufficiali. La compo-
sizione del portafoglio dei paesi terzi ¢ di Dy dollari e di Sn SDR,
uha quantitd cio¢ pari alla loro dotazione iniziale. Alle condizioni

derivanti da una variazione pari a 1'3, del valore di transazione espresso
in dollari degli SDR, i paesi terzi si trovano con un eccesso di do-
manda di SDR pari a (Sn—- Sw) che cercano di eliminare cedendo
alla Federal Reserve un ammontare di dollari pari a (Dv—Dx). I
conseguente aumento di i e di ¢ al nuovo livello di i1 € ¢ che, come
abbiamo visto deriva dalla conversione, provoca a sua volta lo sposta-
mento verso l'alto della domanda di SDR da parte dei paesi del
resto del mondo. Nell'ipotesi che non vi siano altre aspettative al

ribasso del dollaro, al livello i, si riscontra ora un eccesso di offerta
di SDR che i paesi interessati cercheranno di eliminare scambiando
questa volta SDR contro dollari, causando una diminuzione del
tasso di interesse sui dollari e del fattore di fiducia ¢, che a sua volta
modificherd nuovamente la composizione ritenuta ottimale dai paesi
diversi dagli USA, ¢ cosi via. Il sistema possiederd un punto di equi-
librio dinamicamente stabile qualora trovi quella particolare configu-
razione del portafoglio che i paesi terzi desiderino non mutare.

NelF Appendice, fatte certe ipotesi di comportamento sulle varia-

bili che influenzano direttamente la stabilitd e ciot 1, c, I.)s, si & costruita
la versione dinamica del modello qui sopra iltustrato. Le conclusioni
sono che finché le Banche centrali non considerano gli SDR come
perfetti sostituti dell'oro il modello sard dinamicamente instabile. Nel
caso inverso, il modello possiede, come nella versione di Fratianni e
Savona, delle soluzioni dinamicamente stabili. Nel complesso si pud
comunque concludere che il nuovo metodo di valutazione degli SDR
ha reso pitt difficile, anche se non impossibile, il raggiungimento di
posizioni di equilibrio nelle riserve ufficiali nell'ipotesi di inconver-
tibilitd del dollaro in oro. Per Pesame delle condizioni che devono
essere simultaneamente soddisfatte si veda I’Appendice.

4.2 Politica di isolamento del tasso ¢ dalle influenze esterne.

L’ipotesi che viene ora fatta & che gli USA abbiano interesse a
mantenere il tasso di interesse sui dollari ad un certo livello dato I,
svolgendo cosi un ruolo attive nella determinazione di tale tasso.
Per far cid, e ciod per neutralizzare gli effetti che un eccesso di
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domanda o di offerta di doflari {0 SDR) da parte del resto del mondo
avrebbe su i, occorre che sia la quantitd di dollari — rappresentata
dalla componente interna della base monetaria americana (DB) —
ad aggiustarsi fino ad assumere quel particolare valore che ri:sulti
compatibile con il livello di i prefissato in base alle scelte di politica
economica degli USA.

Supposto, come nel caso precedentemente esaminato, che la
situazione iniziale di equilibrio nelle riserve ufficiali sia turbata dal-
Pesistenza di un eccesso di domanda di SDR gencratasi per via
autonoma o, ad esempio, da aspettative di una variazione in aumento
del valore di transazione degli SDR, il compito di riportare Pequilibrio
nel mercato degli SDR e dei dollari ricade ora esclusivamente sul
fattore di confidenza c e sul verificarsi di ulteriori movimenti di P
Contrariamente alla situazione esaminata da Fratianni e Savona,
dove il modello nellipotesi di inconvertibilita del dollaro in oro
assicurava una soluzione dinamicamente stabile, in quanto un eccesso
di domanda di SDR veniva necessariamente frenato dal conseguente
aumento del fattore di confidenza ¢, nel caso in esame la stabilith
del modello non & pitt automaticamente garantita. L'analisi dinamica
riportata in Appendice mostra che le condizioni di stabilitd del
modello non sono simultaneamente verificate a causa della presenza
di ps che impedisce cosi il raggiungimento di posizioni di equilibrio
che prima erano invece assicurate. Tale conclusione vale per ambedue
le specificazioni del fattore di confidenza.

Il nuovo sistema di valutazione degli SDR si presenta quindi,
in presenza di aspettative di svalutazione del dollaro e/o di rivaluta-
zione delle monete del resto del mondo, come un fattore destabiliz-
zante. I’aumento che si verifica nel coefficiente di confidenza non &
suficiente a frenare Peccesso.di domanda di SDR messo in moto da
aspettative di svalutazione della moneta di riserva.

4.3 Ruolo attivo degli Stati Uniti negli scambi di SDR.

L’inserimento della funzione di domanda di SDR da parte degli
Stati Uniti rende il modello indeterminato, dal momento che il
numero delle equazioni supera di uno quello delle incognite. Il modo
di superare questa difficoltd @ quello di rendere endogena una delle
variabili esogene del modello. La soluzione che Fratianni e Savona
[2] [12] hanno indicato & quella di affidare alle forze di mercato

g
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la determinazione del tasso di remunerazione sugli SDR, Tale solu-
zione garantirebbe, secondo gli Autori, «lesistenza di condizioni
di equilibrio di fronte ad un atteggiamento attivo degli Stati Uniti
nel possesso di SDR » (15). Cid in quanto il mercato riuscirebbe in
ogni momento a stabilire il prado di accettabilitd degli SDR rispetto
alle altre attivitd di riserva, nel senso che un livello del tasso 1. molto
basso significherebbe che gli SDR sono considerati, alla stregua
dell’oro, strumenti finali di riserva, mentre un livello molto vicino
ad i significherebbe che gli SDR sono perfetti sostituti del dollaro.
In ambedue i casi le condizioni di stabilith nelle riserve ufficiali
risulterebbero migliorate.

Ci scmbra comunque che, a seguito dell’introduzione del nuovo
sistema di valutazione degli SDR, le conclusioni appena enunciate
debbano essere riesaminate per il caso, che riteniamo pill probabile,
in cui il mercato stabilisca che gli SDR sono sostituti accettabili dei
dollari e non dell'oro. Infatti, come si pud vedere dalla condizione
di indifferenza {XI], nel caso in cui i, ~1i, vi sard sernpre conve-
nienza ad effettuare la conversione di dollari in SDR, qualunque
sia il deprezzamento del dollaro nei confronti delle altre monete, o
Iapprezzamento delle monete del resto del mondo nei confronti del
dollaro. In presenza di incertezza sui mercati valutari internazionali
derivante dall’attuale sistema di fAuttuazione generalizzata delle
monete, il nuovo sistema di valutazione degli SDR ancora una volta
si presenta come elemento destabilizzante del sisterma.

In questa situazione ed ipotizzando Iesistenza della necessaria
cooperazione internazionale, per evitare condizioni di indetermina-
tezza sul mercato, sarebbe forse pitt appropriato poter disporre degli
SDR come di uno strumento di politica economica attraverso il
quale poter incidere nel hreve periodo sul volume complessivo dei
mezzi internazionali di pagamento. Cid si otterrebbe qualora, invece
del tasso i, fossero e quantitd di SDR offerti ad essere determinate
di volta in volta dalle particolari condizioni esistenti sui mercati degli
clementi di riserva ufficiali (16).

Date le attuali difficoltd oggettive per poter impiegare gli SDR
nella direzione sopra indicata, il sistema preso in esame in questo
paragrafo si presenta sostanzialmente instabile.

(35) Cfr. M. Fratanni - P. Savona [2], pag. s5.
(16) Si veda, a questo proposito, M. Framanw: - P. Savowa [rz2], cap. VI
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5. 1l problema dello standard e conclusioni

Come abbiamo accennato nell'introduzione, uno dei punti fissi
che & emerso dalle discussioni sulla-riforma del sistema monetario
internazionale & quello di porre gli SDR al centro del nuovo sistema,
affidando ad essi il ruolo di numerario e di principale mezzo di
riserva.

Questa decisione contrasta con quanti sostengono che il nume-
rario non pud essere il risultato di una scelta de‘]iberagta, ma deve
piuttosto risultare da una naturale evoluzione dei fatti (ry). Dopo
Bretton Woods, emergere di una moneta nazionale come numerario
fu la risultante di notevoli forze economiche basate in gran parte
su considerazioni di efficienza. Il dollaro era lespressione di una
economia forte, ampiamente diversificata e relativamente pit stabile
delle altre, cosicché il numerario moneta nazionale costituiva anche
un'attivity di riserva internazionale con una buona stabilitd del suo
potere d’acquisto ¢ migliore dell'oro in quanto pagava un intercssg
sufficiente a coprire le eventuali perdite derivanti dalPaumento dei
prezzi a livello internazionale (18). . .

L’aspetto negativo, che esprime anche un importante rlsvoltp
politico, dell'impiego di un numerario moneta naz'1ona1c ¢ che }1
pacse che emette quella moneta ha la possibilith di condurre poli-
tiche monetarie indipendenti da considerazioni di cqu1l1br_1o della
sua bilancia dei pagamenti e in ultima analisi incompatibili con la
stabilitd dei prezzi a livello mondiale e del potere di acquisto della
moneta internazionale, La voloatd di sostituire il dollaro con gli SDR
esprime proprio il desiderio di perseguire I'obiettivo di una mag‘.gi_orc-
simmetria per quello che riguarda Paggiustamento degli s:qu111br1
di bilancia dei pagamenti e la politica di intervento in cambi.

Ne discende che il vero problema del numerario risiede nel f.attq
che esso non svolge esclusivamente la funzione di unitd di conto, nei
cui termini tutte le paritd sono espresse, ma anche e specialmente lc'
altre due funzioni essenziali della moneta e ciod quella di mezzo di
regolamento e di riserva di valore. . L.

Affinché gli SDR, che sono stati inizialmente creati Son_lobmt—
tivo precipuo di soddisfare fabbisogni globali di .11<.:1u1d1ta di l}lngo
periodo (19) e quindi di far dipendere Papprovvigionamento inter-

(r) Cfr, C P, KinpLesereer [13], pag. 149.

(18) Si veda, a guesto proposito, R. N. Coorer [11] € H. G. Jomwson [15].
(xg) Cfr. Att. XXIV, Sez. 1 (a) degli Aricles of Agreement del FML

%

Valutazione degli SDR ed equilibrio delle riserve ufficiali 431

nazionale di liquiditd da un processo decisionale collettivo, potessero,
oltre a cid, svolgere l'ulteriore ruolo di numerario del sistema, era
indispensabile che si procedesse alla rescissione del loro legame fisso
con T'oro ¢ quindi col dollare.

Il metodo adottato per far cid, e ciod la valutazione del’SDR
in termini di monete, sulla base di cid che si & detto nel paragrafo 3,
ha introdotto sul piano logico delle difficoltd che derivano dallessere
’SDR definito in termini degli stessi elementi che deve allo stesso
tempo raisurare. L’apparente inconsistenza logica risulta chiarita
ove si osservi che tutto deriva da un contrasto esistente tra le diverse
funzioni che 'SDR deve svolgere. Come standard I'SDR non do-
vrebbe variare, come non varia il metro rispetto alle cose misurate;
come riserva di valore e mezzo di regolamento I'SDR dovrebbe pos-
sedere invece un potere di acquisto stabile e variare di conseguenza.

Lanalogia che abbiamo tracciata tra SDR standard, impiegato
come misura dei valori, e metro lincare & fuorviante, a meno che
per SDR standard dei valori si intenda non un « valore fisso » del-
I'SDR, ma piuttosto una sua « composizione fissa », una « struttura »
data. Il metodo del baskes realizza proprio tale separazione di fun-
zioni. La funzione di numerario & svolta dall’SDR in quanto espresso
da una particolare struttura, data dalle componenti delle singole
monete nel basket (cfr. col. 5 della tabella), mentre Ia funzione di
riserva di valore & ottenuta valutando di volta in volta la struttura
data in funzione dell’andamento delle varie monete sul mercato dei
cambi (20), realizzando in tal modo, e tenendo anche presente il tasso
dinteresse pagato sugli SDR, un numeratio con un potere di acquisto
in termini di beni e servizi pid stabile di quello del dollaro.

Nel processo di sostituzione di un numerario moneta nazionale
(dollaro) con un numerario moneta internazionale (SDR), come ha
sostenuto Cooper (21), vi ¢ implicita I'assunzione di notevoli costi in
termini di efficienza, di convenienza economica e di necessitd di for-
nire al nuovo standard sufficienti attributi di appetibilitd per incorag-
giarne I'impiego e favorirne Paccettabilith. La nostra analisi mostra
che uno di questi costi & quello di una accentuata instabilitd dellequi-
librio nelle riserve ufficiali.

RoserTO VaLcAMONICT

(20) Per semplicitd si & fatta I'jpotesi che il mercato dei cambi risponda, cosa vera
solo in parte, istantancamente ¢ nella stessa misura alle varimzioni dei prezzi relativi
tra paesi,

(21) Cfr. R. N. Coorzr [14], pagg. 332-36.



APPENDICE

1. Inconvertibilita del dollarc in oro.

Le ipotesi di compertamento sulle variabili che interessano direttamente
la stabilitd sono le seguenti:

@) c tende a crescere quando si manifesta un eccesso di domanda di
SDR da parte dei paesi del resto del mondo;

&) i tende a crescere quando si manifesta un eccesso di domanda di
dollari;

¢) p. tende a crescere quando si manifesta un saldo negativo della
bilancia dei pagamenti americana.

Il sistemna delle tre equazioni differenziali sard:

de — .
E=V1 b (i, i ¢ p)—S5

gi_=vz % D (_i:’ Le f’a)+L (Y_‘v’ 1)'—m('1)B%

dp,
de

V=0, Vy (0)=0
Vz’éo; VZ (0):0

Vs % PC (11, 1, )+K (G o } Vy'=0, Vs (0)=0

dove B=DB+G,+S—h {i, i, ¢ p,) N
Vi, Vi, Vi sono le velocitd di aggiustamento e si ipotizzano per sen‘qpllmté
eguali. Espandendo in serie di Taylor (si studia la stabilitd locale, ne'll’n.ltomc')
del punto di equilibrio) Je tre equazioni differenziali attorno ai valori di equi-
librio di i, ¢, p, si ottiene la seguente equazione caratteristica:

Y By b,
D2‘+‘L2—m1 B+m hg D3—|-m hgm}\- D4+m h‘;
PCz+Kz K3 0 h

il
o

VS ¢

—t—-

Valutazione degli SDR ed equilibrie delle riserve ufficiali 433

che risolta, tenendo presente che Dy= —h, (i=2, 3, 4), nella sua forma espli-
cita &:

B4 [ —hy—D, (I—m)] +4 [hy (K3 —PC;—K,—K, m) +
+h; (m, B—Ly)]+K; by {m, B—Ly=0

Condizioni necessarie ¢ sufficienti di stabilitd sono che le radic dell’equazione
qui sopra siano megative se reali ed abbiano parte wegativa se complesse,
Secondo il test di Routh-Hurwitz affinché tali condizioni siano verificate &
sufficiente ‘che le seguenti diseguaglianze, applicate ai coefficienti dell'equazione
caratteristica, siano tutte simultaneamente verificate:

—h;—D, (1 —m)>0

hd. [].(3 (I-'—m)——PCZ—K.z] +h3 (m1 B—L2)>0

I<.3 h4 (m; B‘“—L2)>0

%hd. [Ka (I—"m)—P02MK2] +ha (m]_ B“Lz)*[—-hz"ﬂ‘Ds (I——m)] '——K3 h4
{my B—ILy)>0

La prima & verificata per m>>1.
La seconda non & mai verificata.
La terza & verificata.

La quarta non & mai verificata,

Pertanto il modello risulta intrinsecamente instabile. Nel caso in cui s
sostituisca ¢’ a ¢, e ciod qualora le Banche centrali considerino gli SDR come
perfetti sostituti delforo, le condizioni di stabilitd divengono:

hy—Dy (1 —m)>0

by [Ky (1-—m)+ Ky +PCy] —hy (m; B—1Ly)>0

hy [K; (Ly—m, BY| >0

Eh,, [Ks (1—m)+K;+PC;] ~hg (my B—Ly)} [hy—D, (t—m)] —h, [K,
Ly-—my; B)]>0

1l modeflo potrebbe risultare dinamicamente stabile e precisamente qualora
risultassero verificate le seguenti disegnaglianze, che si riferiscono nell’ordine
alle condizioni di stabilitd sopra riportate:

h2>D3 (I -_ m)

ciot se la diminuzione della domanda di SDR derivante dallaumento di ie
maggiore dell'aumento della domanda di dollari [diminuito di un fattore
(1—m)] derivante da un aumento di ¢/,

K3 (I —_— m)<I<2 - PCg

ciod se il miglicramento del saldo della bilancia dei pagamenti americana deri-
vante dall’aumento di i & maggiore del miglioramento [diminuito di un fattore
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(1—m)] che si verifica solo sulla voce movimenti di capitale a seguito del-
Paumento del fattore di confidenza,

Ly<Zm; B

ciot se la diminuzione della liquiditd interna L a seguito dell’aumento di i &
minore dell'aumento della base monetaria statunitense (componente interna pilt
estera) come conseguenza dell’aumento di i e ciot del moltiplicatore m.

meZ1+my B—L,

Mentre le prime tre condizioni sono tutte necessarie e sufficienti, I'ultima &
sufficiente ma non necessaria, ciod la quarta condizione di stabilitd potrebbe
essere verificata anche se quest'ultima diseguaglianza non lo fosse.

2. Politica autonoma sul rasso i.

11 sistema di equazioni differenziali da prendere in esame ¢ quello consi-
derato nel caso precedente con Pesclusione di difdt. Dall'espansione in serie di
Taylor nell'intorno del punto di equilibrio di ¢ e p, si ottiene la seguente equa-
zione caratteristica:

12--}13)\.-—1'14 .[(Jg,:()i

le condizieni di stabilitd sono:

h;<0
hy K;<<0
Dato che, in base alle proprietd del modello, solo la prima & verificata, il mo-
dello si presenta dinamicamente instabile. Lo stesso risultato si ottiene se al
posto di c si sostituisce ¢’. In tal caso le condizioni di stabilitd sono: hy>>0
e hy K3<<0 delle quali solo la seconda & verificata.

Quanto esposto fin qui vale nell'ipotesi di svalutazione del dollaro efo

rivalutazione delie monete del resto del mondo contenute nel basker (ABP,<C0).
Nel caso opposte, il modello si presenta stabile solo se gli SDR sono considerati
come sostituti dell’oro, ciot se a ¢ viene sostituito ¢/, Le condizioni di stabilith
risuitano: hy<Z0 e hy K;>=>0 e sono ambedue simultaneamente verificate.
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