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LE RISERVE INTERNAZIONALI
NELL’ERA DI DENARO QUASI-MONDIALE

George Labrinidis*

Abstract

Questo articolo vuole essere un contributo
al dibattito sull’attuale assetto monetario
alla luce dei recenti sviluppi della teoria
marxista sul denaro mondiale.

L’articolo considera il dollaro statuniten-
se come primus inter pares tra le divise
quasi-mondiali e mette in discussione la
tesi dell’egemonia americana attraverso
I’esame del comportamento assunto dai
maggiori Stati capitalisti e da alcuni paesi
in via di sviluppo per quanto riguarda le
loro riserve ufficiali internazionali.

Le conclusioni mettono in risalto un
modello di comportamento assunto dai
maggiori stati capitalisti, a seconda delle
dimensioni ¢ della forma delle loro riser-
ve, anche se i diversi livelli rivelano una
struttura gerarchica delle corrispondenti
forme di denaro quasi-mondiale.

Pur essendo parte di una vasta letteratu-
ra sulle riserve internazionali, 1’analisi si
concentra sui paesi sviluppati trattandoli
singolarmente. Il merito di questo approc-
cio ¢ quello di mostrare chiaramente il
modello di cui sopra, modello che non ¢
piu cosi evidente quando viene incluso il
Giappone. [ risultati implicano che gli
attuali accordi finanziari a livello interna-
zionale favoriscono 1’ingresso sulla scena
del multipolarismo e della concorrenza
geopolitica, la cui evoluzione ¢ storica.

INTRODUZIONE

Uno dei principali pilastri della presunta
egemonia statunitense poggia sul ruolo
speciale che ha il dollaro nel mercato
mondiale. De Brunhoff (2003) afferma
chiaramente che il dominio del dollaro si
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basa sul ruolo degli Stati Uniti come po-
tenza globale, inoltre Persaud (2004)
sostiene che puo esistere una sola valuta
mondiale e che a prevalere sara il dollaro
USA. Senza dubbio un aspetto dell’ordine
mondiale ¢ legato agli accordi dell’attuale
Sistema Monetario Internazionale (SMI),
alla sua nascita, alla sua natura, alla sua
funzione ed alle sue caratteristiche.
Questo articolo mette in discussione 1’ap-
proccio tradizionale secondo cui il dollaro
USA avrebbe un ruolo unico, quasi sui
generis, nell’attuale SMI partendo dalla
constatazione che tale ruolo sia stato gioca-
to, con maggiore 0 minor successo, anche
dalle valute degli altri principali Stati capi-
talisti nel periodo tra le due guerre (Bordo e
Eichengreen, 1997). Sulla base della tradi-
zione marxista e dei recenti sviluppi della
teoria sul denaro, in particolare sulla forma
di denaro mondiale, il dollaro USA viene
considerato qui come una valuta quasi-
mondiale primus inter pares; la piu forte,
ma non ’unica del genere. Questo ¢ un
argomento a favore della multipolarita,
strutturata gerarchicamente, dell’ordine
mondiale, almeno per quanto riguarda gli
accordi monetari. Per sostenere questa
affermazione, I’articolo esamina un aspetto
importante del denaro mondiale e del SMI,
vale a dire le riserve internazionali che
hanno suscitato interesse in conseguenza
della loro accumulazione da parte delle
cosiddette economie emergenti o in via di
sviluppo nel corso degli ultimi due decenni.
Eppure, vi sono due lacune nella discus-
sione in corso. In primo luogo, vengono
scarsamente analizzate le riserve degli Stati
capitalisti leader e, nella migliore delle ipo-
tesi, vengono esaminate in forma aggregata
e non sono state tratte delle conclusioni sul
loro andamento, nonostante il fatto che, ad
eccezione del Giappone dopo il 1990, I’an-
damento delle riserve sia stato molto singo-

lare e convergente; in secondo luogo, non ¢
stata analizzata attentamente la loro compo-
sizione sia per quanto riguarda i maggiori
Stati capitalisti che per quelli ad essi subor-
dinati. La componente in oro spesso € con-
fusa, mentre le incertezze nei dati statistici
sulla valuta estera non rivelano la composi-
zione dei corrispondenti portafogli.

In questo articolo vengono affrontate que-
ste due lacune e viene esaminato un cam-
pione di tredici paesi, i sette piul avanzati
(Stati Uniti, Regno Unito, Svizzera,
Germania, Francia, Italia, Paesi Bassi,
Belgio) ed i famosi BRICS (Brasile, Russia,
India, Cina e Sudafrica). L’intervallo di
tempo preso in esame ¢ compreso tra il
1948 ed il 2010 ed il periodo che risulta
maggiormente interessante ¢ quello succes-
sivo al crollo di Bretton Woods, vale a dire
dalla meta degli anni *70 ai primi anni ’80.
11 Giappone viene trattato separatamente per
le peculiarita della sua economia e per la
duratura crisi che sta vivendo.

L’analisi relativa al comportamento dei
paesi presi come campione indica che vi
sono due categorie distinte non solo in ter-
mini di dimensioni, ma anche rispetto alla
composizione delle riserve. Benché mani-
festino tendenze comuni, i paesi di ciascun
gruppo detengono livelli diversi delle
varie forme di riserva e tali differenze pos-
sono rivelarsi illuminanti per quanto
riguarda la posizione della valuta e, di
conseguenza, del paese che la emette nel-
I’attuale ordine monetario mondiale.

La struttura dell’articolo ¢ la seguente. La
prima parte critica la centralitd, imposta
dalla recente letteratura, della questione
relativa alla adeguatezza delle riserve e trat-
ta dei problemi che concernono la loro
misurazione; quella successiva presenta i
risultati dell’analisi del campione, mentre
’ultima parte commenta criticamente que-
sti risultati e arriva alle conclusioni.



Le Riserve internazionali nell’era di denaro quasi-mondiale 29

PRESENTAZIONE DEL PROBLEMA

La letteratura che si occupa delle riserve ¢
molto estesa, ma ¢ fortemente sbilanciata
verso un’analisi orientata politicamente,
questo affinché le riserve sembrino essere
ben gestite ed il problema principale che
emerge ¢ quello che esse siano adeguate.
Tuttavia, non appena ci si domanda quale
sia il livello ottimale delle riserve, sorgono
immediatamente quattro problemi.

In primo luogo, I’adeguatezza ha biso-
gno di una misura e questo aspetto non ¢&
solo una questione tecnica ma piuttosto
un problema logico che riguarda lo scopo
delle riserve!, inoltre, poiché esistono
sicuramente molti scopi, una misura
unica genera quindi dei problemi. In terzo
luogo risulta incerto anche un livello
unico perché le riserve non sono omoge-
nee e, come se non bastasse, esiste piu di
un modello nella condotta dei paesi.

I livelli assoluti, per cominciare, sono
irrilevanti ed anche quando sono usati si
presume che vengano confrontati con
un’altra variabile. L'unico caso in cui il
livello assoluto puo essere utile € quando si
verifica una diminuzione assoluta e questo
fenomeno € meno raro di quanto ci si possa
aspettare, pertanto come misura sono stati
proposti dei rapporti di vario genere.

La misura piu diffusa mette a confronto
il livello di riserve nazionali con quello
delle importazioni (McKinnon, 1979;
Cheung e Ito, 2008), in particolare, il
volume di importazioni mensili che le

riserve possono “coprire”; la regola gene-
rale, in questo caso, € che un livello vale
tre mesi di importazioni. Un’altra misura
molto nota ¢ il livello di riserve rispetto al
PIL. Occorre fare riferimento anche alla
regola Guidotti-Greenspan, secondo la
quale i paesi dovrebbero detenere riserve
sufficienti per estinguere il debito estero
in scadenza entro un anno. Infine, Rodrik
(2006) misura le riserve delle economie
emergenti come quota di M22, mettendo-
le quindi in relazione con la circolazione
interna di banconote.

Draltra parte, le destinazioni pit impor-
tanti delle riserve che la letteratura propo-
ne sono le seguenti. In primo luogo, do-
vrebbe essere conservata valuta estera in
previsione di una fuga improvvisa di
ingenti capitali, evitando delle crisi che
potrebbero provocare un calo della produ-
zione ed una riduzione degli investimenti.
«In assenza di un aiuto immediato e cre-
dibile da parte di un prestatore internazio-
nale di ultima istanza, rapide fughe di
questo genere sarebbero difficili da gesti-
re senza una grossa riserva di liquidita»
(Obstfeld, Shambaugh, e Taylor, 2008,
p-6). Le riserve funzionano in tal modo
come una auto-assicurazione (Aizenman,
2008) e con I’approfondirsi della crisi si
sono rivelate indispensabili per i1 paesi in
via di sviluppo affinché ne venissero
assorbiti gli effetti. Inoltre, nel 1970 dopo
la fine degli accordi di Bretton Woods, la
stabilita del tasso di cambio doveva esse-
re garantita principalmente attraverso

1. Bird e Rajan (2003) forniscono un resoconto interessante sull’approccio teorico e sul calcolo
dell’adeguatezza delle riserve che mette in relazione le misure con lo scopo delle stesse.

2. M2 (o liquidita secondaria) comprende le banconote, le monete in circolazione e gli asset
finanziari che possono fungere da mezzo di pagamento (ad es Depositi in c.c, assegni ecc), piu tutte
le altre attivita finanziarie che, come la moneta, hanno elevata liquidita e valore certo in qualsiasi
momento futuro (essenzialmente i depositi bancari e d'altro tipo, ad esempio quelli postali, non tra-

sferibili a vista mediante assegno).
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I’intervento della banca centrale. A pre-
scindere dal regime scelto da un paese, nei
primi due decenni dell’era post-Bretton
Woods risultava evidente che era necessa-
rio possedere valuta estera e nel caso di
ancoraggio della moneta di un paese al
dollaro la cosa era inequivocabile, infatti
per stabilizzare la valuta delle economie in
via di sviluppo ¢ dovuta intervenire la
banca centrale con I’acquisto o la vendita
di dollari statunitensi (Eichengreen,
1996). Questo fenomeno si € accentuato
durante la crisi del SMI, nota come “crisi
valutaria™. «Le crisi valutarie [...] sono
divenute un fattore determinante per la
politica economica in gran parte del
mondo» (Krugman, 2000, p.1).

Nel caso dei paesi orientati verso 1’e-
sportazione e nella misura in cui le espor-
tazioni di quelli in via di sviluppo sono
andate assumendo una certa importanza,
sostenere il dollaro e mantenerlo, se possi-
bile, sopravvalutato rispetto alle loro valute
¢ diventata una strategia piuttosto diffusa.
Le ragioni che stanno dietro questa strate-
gia sono molteplici e abbastanza evidenti,

infatti, da un lato, i paesi esportatori
aumentano la loro competitivita grazie ad
una moneta sottovalutata, dal momento
che 1 loro prodotti sono relativamente a
buon mercato, dall’altro, mantenendo il
dollaro forte, tale strategia favorisce i flus-
si di capitale che dagli Stati Uniti si spo-
stano verso questi paesi®. 11 dollaro viene
rafforzato grazie ad operazioni sul merca-
to aperto e viene anche realizzato un inter-
vento per sostenere il tasso di cambio del
dollaro in modo che le riserve esistenti
non siano svalutate, cosa che va ad incen-
tivarne un accumulo sempre maggiore.
Per quanto riguarda infine i modelli di
comportamento dei paesi interessati,
vengono di seguito brevemente presen-
tati tre tipi di approccio. Il primo si basa
sull’accumulo di riserve che si concentra
negli anni successivi alla crisi delle Tigri
asiatiche’ e dei paesi in via di sviluppo
(Cheung e Qian, 2007; Cheung e Ito,
2008). E vero che alla fine del secolo
scorso questa tendenza si ¢ interrotta,
cosa che tratteremo in seguito, ma tale
tendenza ¢ evidente fin dagli anni *80 ed

3. «Le crisi valutarie sono state una caratteristica ricorrente dell’economia mondiale da quando

le monete d’oro e d’argento sono state sostituite da cartamoneta; esse (G.Labrinidis], hanno svolto
un ruolo importante nella crisi economica del periodo tra le due guerre, nel crollo di Bretton Woods
e nelle prime fasi della crisi del debito latino-americano degli anni ’80» (Krugman, 2000, p.1).

4. «La strategia dello sviluppo di un tasso di cambio fisso negli “scambi commerciali” tra paesi
richiede una rapida crescita delle esportazioni e grandi afflussi di investimenti diretti in modo da
assorbire rapidamente uno stock iniziale di sottoccupati. Lo strumento politico principalmente uti-
lizzato ¢ un tasso di cambio reale che viene sottovalutato attraverso misure convenzionali e 1’accu-
mulo di riserve internazionali» (Dooley et al., 2004a, p.2).

5. Alcuni paesi del sud est asiatico (Thailandia, Indonesia, Malesia, Corea del Sud, Filippine,
Taiwan, Hong Kong e Singapore) fino alla prima meta degli anni *90 avevano subito una crescita
ininterrotta ed erano divenute famose come “Tigri Asiatiche”. Nel 1997 in queste nazioni scoppio
una crisi finanziaria dovuta ad una speculazione selvaggia sulle valute, a seguito del pesante inde-
bitamento privato di questi paesi, che portd ad un crollo delle borse e del valore degli immobili cui
seguirono fallimenti a catena di banche, istituti finanziari ed imprese. La crisi innesco una recessione
che duro fino al 1998 con un aumento vertiginoso della disoccupazione ed un crollo dei livelli sala-
riali raggiunti nella fase di boom. Ne seguirono disordini sociali di vasta portata. Per un’approfondi-
mento vedi: Tigers in Troubles, Finacial Governance. Liberalisation and Crises in east Asia, edited
Jom K.S. ed Books, London, 1998. (NdR)
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¢ impossibile non rilevarla a partire dal
1990. Alcuni autori riconoscono che il
processo sia stato accelerato solo dalla
crisi 1997-98, con una sopravvalutazione
dei suoi effetti, ma essi non forniscono
una spiegazione per tutto il periodo
(Aizenman, 2008; Aizenman e Lee, 2008).
Un altro difetto di questo orientamento ¢
che non prende in esame le riserve dei
paesi sviluppati.

11 secondo approccio affronta la questio-
ne come uno squilibrio globale prendendo
in considerazione sia i paesi industrializza-
ti che quelli in via di sviluppo mettendoli in
relazione attraverso i movimenti di capitale
e la struttura del SMI. Tuttavia, tale approc-
cio non riesce a sollevare la questione sulla
forma di denaro che prevale nell’attuale
SMI, concentrandosi soprattutto sui rap-
porti tra Stati Uniti e Cina (Eichengreen,
2007). Recentemente Dooley, Folkerts-
Landau Garber (2003; 2004a; 2004b;
2004c) hanno sviluppato un altro criterio
che mette in relazione le riserve dei paesi in
via di sviluppo con il deficit degli Stati
Uniti utilizzando gli Investimenti Diretti
Esteri (IDE) di questi ultimi verso i primi.
In particolare, I’acquisto di titoli USA e I’e-
sportazione di merci provenienti dai paesi
in via di sviluppo fungono da garanzia per
il continuo afflusso di Investimenti Diretti
Esteri, infatti, secondo Dooley ed altri,
Bretton Woods era un sistema con un centro
ed una periferia, con gli IDE che fluiscono
dal primo alla periferia e le riserve che si
accumulano in quest’ultima. Nel 1950 gli
Stati Uniti erano al centro e la periferia era
costituita dall’Europa e dal Giappone, ma
in seguito all’adeguamento di questi paesi
periferici al centro, non esisteva piu alcuna
periferia, fino al 1989-1991 quando si ¢
verificato il crollo dell’Unione Sovietica ed
1 paesi del blocco orientale hanno preso il
posto della vecchia periferia (2004c).

Il loro punto di vista ¢ perspicace e
influenza I’approccio che abbiamo segui-
to, tuttavia, questa spiegazione non rico-
nosce che negli anni *50 e *60 il dollaro
statunitense operd sul mercato mondiale
solo grazie al supporto dell’oro. Fino al
crollo di Bretton Woods, 1’espansione dei
dollari americani era subordinata alle
riserve auree degli Stati Uniti (Nugée,
2001) che costituivano una garanzia per
il dollaro in quanto avevano la mera fun-
zione di scorte, anche se di volta in volta
dovevano essere utilizzate soprattutto
dopo che la Francia ed altri paesi fecero
pressione affinché venissero riacquistati
dollari statunitensi (Zolotas 1965, p.10).

Sebbene le riserve si accrescano con la
tesaurizzazione, che € una delle funzioni
della moneta, i diversi approcci non tratta-
no le riserve sotto questo aspetto e quindi
non sono in grado di cogliere spunti dalla
teoria della moneta e dalle sue forme.

Un approccio ben distinto che va in que-
sta direzione puo essere trovato nella tradi-
zione marxista che verra trattata di seguito.
Questa linea di ragionamento ¢ stata svi-
luppata da Marx (1980, 1981b, 1976,
1978, 1981a), Hilferding (1981), de
Brunhoff (1976), Armon (1984) e Lapa-
vitsas (1991, 2000), ma molto rilevante,
per I’argomento in questione, ¢ la disami-
na sulle forme di denaro mondiale ed il
punto di vista qui adottato & quello elabo-
rato da Labrinidis (2014). In breve, nel
corso del XX secolo in tutti gli Stati capi-
talisti avanzati si ¢ sviluppata una nuova
forma di denaro e I’emergere di questa
nuova forma ¢ parallelo a quello della
banca centrale che assume il diritto di
emettere la banconota principale, accumu-
la gradualmente le ricchezze della nazione
e ne diventa la fiduciaria (Itoh e Lapa-
vitsas, 1999); anche Keynes aveva colto
questa forma gia nel 1930 definendola
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“denaro gestito” (Keynes, 1971). Si tratta
infatti di una forma combinata di denaro
creditizio della banca centrale, dichiarato
come valuta a corso legale, che prevaleva
sul mercato interno mentre 1’oro veniva
divinizzato a livello internazionale. Si noti
che, mentre in tutti gli Stati capitalisti
emerge il denaro gestito, solo alcune valute
nazionali sono riuscite a rompere i limiti
geografici della circolazione interna; queste
venivano emesse dalle principali banche
centrali dei paesi capitalisti, garantite dagli
stati leader e definite denaro quasi-mon-
diale® (Labrinidis, 2014).

Il denaro quasi-mondiale appare sem-
pre piu spesso nelle forme concrete di
depositi bancari e di banconote ed ¢ lega-
to ad altre forme di denaro attraverso vari
canali ed uno dei piu importanti ¢ la
gestione delle riserve. Attraverso questo
processo, scorte di denaro quasi-mondia-
le, in altre parole riserve sotto forma di
banconote e di depositi, si trasformano in
titoli di un certo tipo e in oro.

In generale, ci si aspetterebbe che 1 paesi
che emettono denaro quasi-mondiale
mantengano minori riserve sotto forma di
banconote, depositi e titoli, rispetto ai
non-emettitori. Per le prime due forme, il
motivo ¢ semplice dal momento che le
possono emettere direttamente, ma lo stes-
so dovrebbe valere per i cosiddetti titoli
dal momento che sono in realta titoli del
tesoro di paesi che emettono denaro quasi-
mondiale. Inoltre, si presume che le valu-
te quasi-mondiali non abbiano lo stesso
potere nel denominare il prezzo delle
merci sul mercato mondiale, nelle transa-
zioni con ’estero e, di conseguenza, nella
formazione di riserve; questa differenza
dovrebbe riflettersi nelle dimensioni e
nella composizione di tali riserve.

In altre parole, a parte il processo di
riduzione delle riserve della banca cen-
trale, che dovrebbe valere per tutte le
banche centrali e per tutte le forme di
riserva, ci si aspetterebbe un ulteriore
riduzione per particolari forme ad opera
dei paesi che emettono denaro quasi-
mondiale. La sezione successiva rivolge
’attenzione alle riserve dei paesi scelti al
fine di verificare se esistano o meno que-
ste tendenze.

L’ultima questione che rimane poco
chiara si riferisce alle riserve auree.
L’articolo ¢ in linea con Anikin (1983) il
quale ha sostenuto che «la cosa piu vici-
na all’oro, considerato come moneta,
sono le riserve centrali nelle mani dei
governi o delle banche centrali» (p. 65,
corsivo nell’originale).

Labrinidis (2014) ha sostenuto che
I’oro, nella forma concreta di lingotti,
funzioni ancora come moneta mondiale
e da questo punto di vista, I’evoluzione
delle riserve auree dei paesi del campio-
ne sara illuminante.

LA DISTRIBUZIONE DELLE RISERVE
INTERNAZIONALI NELL’ERA DI DENARO
QUASI-MONDIALE

Dotazione globale delle riserve
nei paesi selezionati

La distribuzione delle riserve ufficiali
puo essere rappresentata chiaramente ed
in maniera eloquente dal grafico di
Figura 1 dove si puo osservare 1’evolu-
zione storica, tra il 1948 ¢ il 2010, della
quota in possesso dei tredici paesi sele-
zionati sul totale delle riserve mondiali.
Vengono prese in considerazione tutte le
forme di riserva detenute ufficialmente

6. Il termine ¢ stato coniato in origine da Makoto Itoh.
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Figura 1

Quote delle riserve mondiali, in tutte le forme, per i paesi selezionati 1948-2010.
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Fonte: FMI, 2012°; 2012c¢, calcoli nostri.

mentre 1’oro viene stimato alle quotazio-
ni di mercato per tutti gli anni in esame
invece di considerarne il costo storico. Il
grafico copre I’intero periodo successivo
alla Seconda Guerra mondiale e si riferi-
sce alle riserve ufficiali ed ai paesi sele-
zionati, quindi, alcune serie che sono tra-
scurabili, come quelle della BCE (al di
sotto della Cina, ombreggiate in scuro) e
del Sud Africa (in alto), sono state inclu-
se solo per mostrare al lettore che sono
effettivamente trascurabili. Lo scopo del
grafico di Figura 1 ¢ quello di fornire un
quadro generale delle tendenze di fondo,
comungque ogni paese verra trattato sepa-
ratamente ¢ in dettaglio piu avanti.

Si noti che le serie nel grafico in esame
vengono cumulate in modo che quella
superiore indica la quota di tutti i tredici
paesi rispetto al totale e la quota di ogni
paese ¢ stata ottenuta sottraendo il picco
piu basso della serie a quello piu alto.

Una volta fatte queste premesse, si pud
fare una serie di osservazioni. In primo
luogo, all’inizio del periodo in esame,
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subito dopo la Seconda Guerra mondia-
le, questi tredici paesi rappresentavano i
tre quarti del totale delle riserve mondia-
li, mentre alla fine del periodo le loro
riserve si erano ridotte alla meta. Il grup-
po ha raggiunto il valore minimo, pari a
un terzo, nel 2000.

Come risulta evidente dal grafico, dopo
la Seconda Guerra mondiale la stragrande
maggioranza delle riserve internazionali
era detenuta dagli Stati Uniti e, a quanto
pare, era pari alla meta del totale delle
riserve ufficiali mondiali nel 1948.

Durante il regime di Bretton Woods, le
riserve statunitensi si sono in gran parte
esaurite, mentre gli altri principali paesi
capitalisti, come la Germania e la Francia,
hanno visto aumentare la loro quota sul
totale delle riserve mondiali. In seguito
verra chiarito che questa redistribuzione
costituiva anche un processo di trasfor-
mazione delle riserve ufficiali.

Dai primi anni *70 in poi, osserviamo che
le riserve ufficiali di tutti gli emettitori di
denaro quasi-mondiale sono al collasso, ma
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allo stesso tempo un certo numero di nazio-
ni hanno iniziato ad accumularle. Risulta
evidente che nei principali paesi capitalisti
le riserve internazionali si sono sistematica-
mente impoverite e venivano invece tesau-
rizzate nei paesi che dipendono dal sistema
imperialista, con la Cina in testa, mentre in
Europa il processo ¢ stato accelerato e
sostenuto dall’unificazione monetaria.
Questo fenomeno ¢ balzato alla ribalta
negli ultimi trenta anni e si ¢ realizzato gra-
zie alla mobilita dei capitali da un lato e per
le caratteristiche del SMI post-Bretton
Woods dall’altro. A sua volta, questo pro-
cesso ha galvanizzato la mobilita dei capi-
tali su scala mondiale ed ha sostenuto, se
non ampliato, la funzione del SMI. Quindi,
il grafico di Figura 1 suggerisce una chiave
di lettura e cio¢ che alla tesaurizzazione dei
paesi in via di sviluppo corrisponde una
“de-tesaurizzazione” dei principali paesi
capitalistici che emettono denaro quasi-
mondiale, a conferma che entrambi i pro-
cessi sono stati possibili solo dopo I’istitu-
zione di denaro quasi-mondiale e che si
sono intensificati fino a divenire caratteri-
stiche normali dell’attuale SMI che si basa
ormai su un denaro quasi-mondiale.
Rodrik (2006), in un articolo molto
acuto, ha osservato che il commercio este-
ro dei paesi in via di sviluppo «¢ arrivato a
dei livelli che sono multipli di quelli rag-
giunti dai paesi avanzati (rispetto alle loro
entrate o al commercio)» (p. 255). Il pro-
blema qui non ¢ tanto il fatto che Rodrik
non prenda in considerazione la compo-
nente dell’oro nelle riserve internazionali,
ma che non rileva il calo che stanno
subendo attualmente le riserve dei paesi

avanzati. Il motivo che lo porta a conside-
rare queste ultime stabili e leggermente in
aumento ¢ che nel gruppo egli include il
Giappone; ma questo paese € un corpo
estraneo ed unico nel suo genere.

Pertanto, il grafico indica che I’accumu-
lo di riserve, vale a dire il processo di te-
saurizzazione messo in atto da molti paesi
in via di sviluppo, ha come contropartita
un processo di de-tesaurizzazione da parte
dei principali paesi capitalisti € non ¢
quindi il semplice risultato di un aumento
generalizzato delle riserve internazionali.
Si noti che queste ultime sembrano essere
aumentate, almeno come percentuale del
PIL mondiale, nonostante questa misura
sia piuttosto ingannevole’.

L’accumulo nelle economie
in via di sviluppo

Si potrebbe affermare che I’andamento
caratteristico ¢ quello del grafico di Figura
2, che riguarda la Cina, nel quale vengono
rappresentate le riserve totali di questo
paese in mesi di importazioni ed ¢ cumu-
lativo; comunque, le osservazioni di base
sono le stesse per tutti i paesi esaminati
che a questo punto saranno riassunte. In
primo luogo, vi ¢ un andamento chiara-
mente opposto tra le due principali com-
ponenti delle riserve, vale a dire ’oro e le
valute estere; la percentuale di oro ¢ in
persistente calo e dopo il 1990 sembra tra-
scurabile, la stessa cosa vale anche per il
Sud Africa che ¢ uno dei maggiori produt-
tori del metallo prezioso. Inoltre, la parte
delle riserve che corrisponde ai DSP
(Diritti Speciali di Prelievo)® assegnati e la

7. Le riserve mondiali sono cresciute in percentuale dal 3,8 al 15,3 del PIL mondiale (IMF,

2012c¢; 2012d).

8. I DSP sono le unita di conto del FMI il cui valore corrisponde ad un paniere di valute nazionali dal
quale si ricava una specie di comune denominatore che corrisponde appunto al valore dei DSP. (NdR)
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Figura 2
Riserve ufficiali della Cina in mesi di importazioni, dal 1978 al 2010.
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Fonte:FMI 2012a;2012c; calcoli nostri.

posizione in seno al FMI sono trascura-
bili per tutti i paesi e in tutte le misura-
zioni, infatti, nella maggior parte dei dati
i DSP sono difficilmente osservabili in
quanto schiacciati tra le altre due compo-
nenti fondamentali delle riserve.

In secondo luogo, le riserve totali per
I’intero periodo sono al di sopra della
soglia dei tre mesi di importazioni € sono
cresciute rapidamente negli anni 2000.
Cio ¢ particolarmente vero per la Cina, il
Brasile e I’'India, mentre il Sud Africa e la
Russia sono al di sotto della soglia dei tre
mesi prima degli anni 2000, tuttavia, que-
sto risultato per il Sud Africa e la Russia ¢
principalmente correlato ad alte importa-
zioni piuttosto che a basse riserve.

In terzo luogo, la tendenza a mantene-
re riserve elevate ed in crescita non ¢ il
risultato della crisi delle Tigri asiatiche.
La Russia ¢ I'unico paese che inizia ad
accumulare riserve dopo la crisi, ma
questo a causa della sua particolarita in
quanto ha cambiato il suo sistema socio-
economico nei primi anni 90 mentre
tutti gli altri presentano una certa volati-
lita delle riserve che segue cicli piu brevi

o piu lunghi prima dell’inizio degli anni
’90. Prima di allora, mantengono le
riserve elevate, ma le vedono ridursi, a
seconda dei casi, in corrispondenza delle
varie crisi, dopo di che, e ben prima della
crisi del 1997-98, 1’accumulo di riserve
risulta ininterrotto. Per la Cina, I’anno &
il 1992; per I’India e il Brasile, il 1990.
I risultati sono gli stessi anche conside-
rando le altre due misurazioni, vale a dire
le riserve rispetto al PIL e agli IDE. In ter-
mini di PIL il grafico ¢ come quello pre-
cedente e risulta evidente la tendenza al
rialzo, anche se vi ¢ una divergenza signi-
ficativa tra i paesi del campione, ma ¢
interessante notare che le riserve della
Cina siano in aumento dal 1980.
Naturalmente, la tendenza sembra piat-
ta a causa del forte aumento dopo il 2000
ed ¢ evidente una interruzione dell’anda-
mento legata alla crisi delle “Tigri asiati-
che” del 1997-98, ampiamente discussa
in molti studi (si veda, per esempio,
Cheung e Ito, 2008), tuttavia, dal 1980 al
1990 le riserve totali rispetto al PIL della
Cina sono piu che raddoppiate. Va sottoli-
neato che nel 2010 la Cina possedeva
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quasi la meta del suo PIL gigantesco sotto
forma di riserve internazionali (48,95%) e
nello stesso anno la Russia ne deteneva il
60%, mentre 1’India, pit modestamente,
ne possedeva il 18% e il Brasile il 13,5%.
In termini di quota degli Investimenti
Diretti Esteri, i risultati sono piuttosto scar-
si a causa della cattiva qualita dei dati, con
I’eccezione della Cina, ma, se questi fosse-
ro disponibili, presenterebbero la stessa
tendenza per tutti i paesi. La Figura 3, che
segue, rappresenta le riserve in termini di
investimenti diretti realizzati in Cina e si
nota, anche in questo caso, una tendenza
declinante della parte di riserve in oro. Vale
la pena notare che anche al suo punto piu
basso, nel 1993, le riserve coprivano intera-
mente tutti gli Investimenti Diretti Esteri
realizzati. Naturalmente, questo € solo uno
degli scopi delle riserve internazionali.

L’aumento delle riserve in termini di
investimenti diretti esteri (IDE) durante i
primi anni 80 potrebbe essere un effetto
degli stessi IDE, infatti questi subiscono un
piccolo boom negli anni 1978-1981, una
diminuzione per 4 anni ¢ poi un aumento
dopo il 1985. Questi IDE provenivano dai
principali paesi capitalisti ma la maggior
parte® avveniva al loro interno, tuttavia, la
massa di capitale che si spostava verso i
paesi in via di sviluppo era critica soprat-
tutto se vista in relazione alle dimensioni di
tali economie (Graham e Krugman, 1993).
Gli IDE di per sé contribuiscono diretta-
mente alla creazione di riserve di denaro
quasi-mondiale, infatti il capitale si sposta,
sotto forma di denaro quasi-mondiale,
verso depositi bancari principalmente in
dollari statunitensi o in denaro quasi-mon-
diale, come marchi tedeschi, sterline ingle-

Figura 3

Riserve ufficiali della Cina come quota degli IDE, del valore realizzato e per forma 1979-2010.
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Fonte: FMI 2012a, 2012¢, MOFCOM, 2013. Calcoli nostri.

9. I1 G-5 ha accolto il 57% di questo IDE e i paesi sviluppati dell’OCSE ne hanno assorbito
1’81%. Della quota del 19% toccata ai paesi in via di sviluppo, la stragrande maggioranza ¢ anda-
ta ad un piccolo gruppo di paesi ossia al Brasile, al Messico ed ai paesi asiatici di nuova industria-

lizzazione (Graham e Krugman, 1993).
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si e, piu recentemente, euro, ed ¢ esatta-
mente questo uno dei compiti che puo
svolgere il denaro quasi-mondiale, ossia
uscire dal paese d’origine come una forma
di capitale. La banca centrale del paese
ospitante riceve questi soldi in cambio di
denaro creditizio dichiarato localmente
come valuta a corso legale, vale a dire
quella utilizzata nel paese, necessario per
realizzare I’investimento.

Nel caso della Cina, la tendenza € chia-
ra, infatti nel corso degli anni 80 il flus-
so crescente di IDE verso questo paese
passa dai 57 milioni di dollari nel 1980 ai
3,5 miliardi di dollari nel 1990, e lo stes-
so vale per altri paesi, anche se si sono
verificate alcune interruzioni dovute a
motivi storici specifici. La questione fon-
damentale ¢ che a partire dalla fine degli
anni ’70 il capitale ¢ passato costante-
mente dai principali paesi capitalisti, che
emettono denaro quasi-mondiale, ai paesi
in via di sviluppo, cosa che si riflette

nella accelerazione degli IDE in questi
ultimi. Esaminiamo ora le riserve dei
paesi che emettono denaro quasi-mon-
diale per vedere se hanno eliminato la
componente in oro e se sembrano preoc-
cuparsi di garantire la copertura sia del
capitale in entrata, sotto forma di IDE,
sia delle importazioni di materie prime.

I paesi che emettono denaro
quasi-mondiale

Partendo dagli Stati Uniti, i dati derivanti
dai tre tipi di misurazione sono quasi iden-
tici, ed abbiamo riportato quelli che si rife-
riscono ai mesi di importazioni perché
coprono I’intero periodo 1948-2010. 11 gra-
fico di Figura 4 mostra un andamento quasi
opposto a quello che osserviamo per i dati
dei paesi in via di sviluppo misurati allo
stesso modo; tutte le tendenze sono invertite.

In particolare, gli Stati Uniti non hanno
mai detenuto alcuna valuta estera e le riser-

Figura 4

Riserve ufficiali degli USA in importazioni mensili e per forma 1948-2010.
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Fonte: FMI 2012a, 2012c, calcoli nostri.
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ve sono sempre state in oro per tutto il
periodo e mentre agli inizi il paese mante-
neva delle riserve elevate, pari a 30 mesi di
importazioni, questo dato ¢ fuorviante per-
ché, in quel momento, le sue riserve erano
enormi e non dovevano importare pratica-
mente niente da nessuno; quindi le impor-
tazioni erano veramente modeste. Inoltre, 1
due picchi che appaiono nel 1974 e nel
1979 indicano rispettivamente 1’adozione
del tasso di cambio fisso dell’oro sul dolla-
1o € il boom della valuta americana'®.

Lo stesso vale per le altre due misurazio-
ni. Per quanto riguarda il rapporto con gli
IDE esistono dati a partire dal 1980 quando
il rapporto tra riserve ed IDE era due ad uno,
ma solo per un anno, e dopo cadde a uno ad
uno. Questo rapporto ¢ in costante calo,
senza interruzioni, e prima della crisi era al
10%. In termini di PIL, e prima della crisi, il
livello delle riserve, per lo piu in oro, oscil-
lava intorno al 2% ma dal momento che le
riserve degli Stati Uniti sono per lo piu in
oro, dovremmo esaminare anche il loro
volume. Sebbene dopo la fine di Bretton
Woods gli Stati Uniti abbiano messo all’asta
il loro oro, nel tentativo sia di convincere
dell’intenzione di sbarazzarsene sia per sod-
disfare la fame improvvisa di oro che segui
I’obligo di detenerlo. Alla fine gli Stati Uniti
hanno venduto solo una piccola parte delle
loro riserve auree che dal 1979 sono rimaste
pressoché invariate al livello di 264 milioni
di once, mentre attualmente sono pari a
261.500 milioni di once. Quasi la meta di
queste riserve auree ¢ custodita a Fort Knox,
una citta di 40.000 abitanti — militari e

dipendenti civili con le loro famiglie — che la
sorvegliano. Infine, gli Stati Uniti manten-
gono il loro oro al valore nominale di 42,22
dollari I’oncia, che era 1'ultima quotazione
ufficialmente attribuita e garantita tra 1’oro e
il dollaro prima della sua completa liberaliz-
zazione nel febbraio del 1973 (Tew, 1988).
I1 caso degli Stati Uniti ¢ un esempio
limite, ma la tendenza ¢ la stessa per tutti
1 paesi che emettono denaro quasi-mon-
diale, naturalmente la componente in
valuta estera non € trascurabile, come nel
caso degli Stati Uniti, ma permane ancora
modesta. Le riserve nel loro complesso
sono in calo secondo tutte le misurazioni
possibili e la parte in valuta estera ¢ dimi-
nuita ancora piu velocemente in quanto
dipende dalla forza del denaro quasi-
mondiale, in altre parole, piu forte ¢ que-
st’ultimo piu velocemente diminuisce la
quota della componente in valuta estera
delle riserve (banconote, depositi e titoli).
11 caso della Germania ¢ interessante per
vari motivi. In primo luogo, ¢ stato il paese
che nell’era di Bretton Woods aveva le
riserve piu elevate dopo gli Stati Uniti, e, in
secondo luogo, essendo un paese che pre-
senta un surplus, si potrebbe pensare che,
in quanto tale, vedra aumentare le sue
riserve, soprattutto in valuta estera, ma, a
parte cid, la Germania ¢ diversa dagli altri
in quanto ha una componente in valuta
estera leggermente maggiore, che tra I’al-
tro si sta riducendo. L’accumulo di dollari
negli anni *60 ed il loro ruolo nel Serpente
Monetario Europeo (SME)!!, hanno anche
contribuito a fare questa differenza.

10. La dichiarazione di Nixon ¢ stata fatta nel 1971, ma fino al 1973 il rapporto oro-dollaro era estre-
mamente regolamentato e fissato ufficialmente, poi nel 1973 lo hanno finalmente lasciato fluttuare
completamente. Eppure, il boom arrivo nel 1979. Entrambi i picchi non coincidono casualmente con
le due crisi petrolifere degli anni 1970 (vedi Tew, 1988). Si deve ricordate che il rapporto (riserve su
importazioni) viene calcolato in dollari, cosi come i picchi.

11. La reazione dei paesi europei in seguito all’introduzione dello standard del denaro quasi-mondia-
le, con al centro il dollaro USA, fu un accordo monetario di cambi fissi all’interno di un margine di oscil-
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Figura 5

Le riserve ufficiali della Germania in mesi di importazione, 1979-2010.

Fonte: FMI, 2012a;
2012c¢; calcoli nostri.

La Germania ha mantenuto delle riserve
piuttosto elevate che ¢ andata poi riducen-
do come in tutta I’area euro ed i grafici di
Figura 5 e 6 sono molto rappresentativi di
tutti 1 paesi della zona euro presi come
campione. Inoltre, da questi grafici risulta
evidente che il processo di riduzione delle
riserve ¢ iniziato alla fine degli anni *70 per
tutti 1 paesi che emettono denaro quasi-mon-
diale a prescindere dalla loro bilancia dei
pagamenti o da altri fattori che li differen-
ziano. Soprattutto rispetto agli Investimenti
Diretti Esteri, la Germania possedeva riser-
ve elevate ancora nella meta degli anni *90
che riusci ad eliminare solo dopo ’intro-
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duzione dell’euro. Lo stesso si ¢ verificato
per tutti 1 paesi della zona euro presi in
esame, mentre quelli del campione che non
appartengono all’area euro, vale a dire il
Regno Unito e la Svizzera, hanno ancora
una parte delle loro riserve, seppur limitate,
in valuta estera.

11 Giappone fino alla meta degli anni *80
sembra seguire le stesse tendenze ed i livelli
mostrati dagli altri paesi capitalisti avanzati
presenti nel campione, ma, successivamen-
te, le sue riserve iniziano ad aumentare e,
soprattutto dopo il 1992, schizzano in alto
a livelli senza precedenti. Questa reazione
costituisce un fattore indubbiamente

lazione, noto come il Serpente. Il Serpente venne avviato nel mese di Aprile 1972 e si trattava di un siste-
ma multilaterale, supplementare e molto simile allo Smithsonian Settlement del Dicembre 1971, percio
venne chiamato il Serpente nel tunnel. «Il Serpente venne stabilito come un sistema simmetrico in reazio-
ne alle obiezioni francesi sul ruolo asimmetrico del dollaro durante Bretton Woods. Ma una volta che il
Serpente ¢ stato liberato dal tunnel Smithsonian, il marco tedesco emerse come valuta europea di riferi-
mento [...]» (Eichengreen, 1996, p.160). Non essendo in grado di emettere euro fin dall’inizio, i paesi euro-
pei hanno cercato di stabilire un’area a tasso di cambio fisso, che avrebbe consentito la nascita di una mone-
ta comune; nel 1975, I’Unita di Conto Europea (ECU) era una realta. Come il dollaro americano, I’ECU
si sarebbe stabilizzato al termine di un processo che inizia con un legame molto stretto con 1’oro, infatti
I’ECU aveva un contenuto di 0,88807 grani d’oro (Bordo e Schwartz, 1989). Vedi anche Tew (1988).
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Figura 6

Le riserve ufficiali della Germania come quota di investimenti diretti esteri, 1980-2010.
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Fonte: FMI, 2012a;
2012C; calcoli nostri.

importante per la crisi strutturale dell’eco-
nomia giapponese (Lapavitsas, 1997), ma
dovrebbe essere correlata anche alla debo-
lezza dello yen come denaro quasi-mon-
diale (Tavlas e Ozeki, 1992). Utilizzando
come misura approssimata la Currency
Composition of Official Foreign Exchange
Reserves (La Composizione in Valuta
Ufficiale delle Riserve in Valuta Estera,
COFER; FMI, 2012b) i crediti in yen giap-
ponesi sono percentualmente in calo sia sul
totale dei crediti che su quelli concessi per
la maggior parte del periodo in cui i dati
sono disponibili, vale a dire dal 1995 (6,8%
sui crediti concessi) al 2009 (2,9%), men-
tre nel 2010 subiscono una crescita mode-
sta pari al 3,6% e nel 2011 al 3,7%. Per
questo motivo, il Giappone rappresenta
una anomalia.

Per concludere, finora 1’andamento
declinante delle riserve si presenta allo
stesso modo in tutti i principali paesi capi-
talisti, ad eccezione del Giappone dopo il
1990, a prescindere dal fatto che persista-
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no delle eccedenze nelle bilancia dei
pagamenti, come in Germania, o dei defi-
cit, come negli Stati Uniti. Si tratta di un
fenomeno che riguarda la forma di dena-
ro quasi-mondiale e le sue funzioni, ed a
partire dalla fine degli anni *70 la tenden-
za ¢ evidente anche prendendo in esame i
paesi capitalisti pitl importanti.

Questa tendenza si manifesta all’interno
del gruppo delle economie pit avanzate
ed in questo caso ¢ stato considerato il
cosiddetto G-10" 2 solo per la componen-
te in valuta estera delle riserve. Nel 1980
le riserve di questo gruppo rappresentava-
no 1’85% delle riserve mondiali di tutte le
economie avanzate, oro escluso, mentre
nel 2008, includendo anche il Giappone,
lo stesso rapporto era solo del 54%.

Se si esclude il Giappone (G -9" econo-
mie avanzate meno il Giappone), la ten-
denza ¢ ancora piu significativa e viene
rappresentata in Figura 7.

Il grafico mostra I’andamento del rap-
porto tra le riserve (solo in valuta estera)

12. Il gruppo dei dieci comprende gli Stati Uniti, Regno Unito, Germania, Francia, Paesi Bassi,
Giappone, Canada, Italia, Belgio e Svezia — piu la Svizzera (Tew, 1988).
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Figura 7

Quota delle riserve totali, oro escluso, del G107, escluso il Giappone,
sul totale delle riserve, oro escluso, di tutte le economie avanzate.

e
=Iiarm
e
LIPS
Lk ]
=i
-

[T E |

DRl ]
Fonte: FMI, 2012c;  # [
nostra elaborazione. - -

11
IEL
[EE ]

11

del G -9" e quelle di tutti i paesi avanzati
dell’OCSE e si nota che fino ai primi anni
’80 questi 10 paesi detenevano una quota
che superava il 70% di tutte le economie
avanzate, escluso il Giappone; successi-
vamente, la loro quota ¢ scesa al minimo
del 14% prima della crisi attuale.

Lo stesso vale se si restringe ulterior-
mente il campione. Ad esempio, le riserve
cumulate da Stati Uniti, Regno Unito,
Germania e Francia sono scese, come quota
del G-97, dal 70% del 1980 al 44% del
2011. Apparentemente, la valuta estera
cambia di mano, non solo dai forzieri dei
paesi capitalisti avanzati verso quelli dei
paesi in via di sviluppo, ma anche dal
nucleo dei paesi avanzati verso la periferia.

La Tabella 1 non lascia dubbi in quan-
to mostra il livello assoluto di riserve
(oro escluso) relative al G-10%, escluso il
Giappone, per gli anni presi in esame.
Nel 2006 il totale delle riserve, escluso
I’oro, del Regno Unito, della Germania e
della Francia si attesta al livello dei 40
miliardi di dollari per ciascun paese,
quello degli Stati Uniti, nello stesso
anno, era meno di 55 miliardi di dollari
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mentre il deficit della bilancia dei paga-
menti di questo paese era di 800 miliardi
di dollari e le importazioni di beni erano
pari a 1,8 trilioni. Dal 1980 alcuni paesi
hanno anche visto le loro riserve ridursi
in termini assoluti, infatti nel 2006 Stati
Uniti, Germania, Italia, Belgio e Paesi
Bassi possedevano in termini assoluti
riserve minori rispetto a 16 anni prima.

Tabella 1

Riserve totali, oro escluso, dei maggiori paesi
capitalistici, in bilioni di dollari.

Nazione | 1980 | 1990 | 2006
Stati Uniti | 15,60 72,26 54,85
RegnoUnito| 20,65 35,85 40,70
Svizzera 15,66 29,22 38,09
Germania 48,59 67,90 41,69
Francia 27,34 36,78 42,65
Italia 23,13 62,93 25,66
Olanda 11,65 17,48 10,80
Belgio 7,82 12,15 8,78
Svezia 3,42 17,99 24,78
Canada 3,09 17,85 34,99

Fonte FMI, 2012c¢; nostre elaborazioni
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DISCUSSIONE CRITICA DEI RISULTATI

A proposito delle riserve si sono verificate
delle variazioni piuttosto rilevanti rispetto
al periodo degli accordi di Bretton Woods.
In primo luogo, quando vengono conside-
rate le riserve in tutte le loro forme, sono
cambiati i detentori piu importanti che di
solito erano le nazioni capitaliste piu forti;
ora invece, piu forte ¢ la moneta di uno
Stato, minori sono le sue riserve totali, ne
consegue che gli Stati Uniti detengono le
riserve minori. D’altra parte, i piu grandi
detentori di riserve non sono i paesi piu
deboli, ma quelli che vengono considerati
come potenziali candidati all’emissione di
denaro quasi-mondiale, infatti la Cina ¢ al-
I’avanguardia e la Russia la sta seguendo'>.
Questa dovrebbe essere considerata una
controtendenza rispetto all’evidenza storica
che porterebbe i potenziali emittenti a dover
detenere ingenti riserve totali, con la com-
ponente dell’oro in posizione preminente.
Lo stesso fenomeno ¢ conseguente anche
con il progetto dell’Euro in due occasioni,
vale a dire con I’istituzione dell’ECU nel
1979 e con il lancio della BCE nel 1999.

Le riserve sembrano quindi assumere le
seguenti cinque forme finali: oro, per lo piu
sotto forma di lingotti e in misura minore in
quella di moneta, denaro quasi-mondiale
nella forma materiale di banconote e depo-
siti bancari, titoli dei paesi che lo emettono;
posizione nel FMI, vale a dire il credito
maturato dal deposito in un istituto sovra-
nazionale ed i DSP (Diritti Speciali di
Prelievo) ossia la moneta creditizia che
viene rilasciata dal FML.

La posizione nel FMI non costituisce una
forma speciale di denaro e quindi non atti-

rera ulteriormente il nostro interesse, infatti
equivale ad un deposito presso la BCE da
parte di una banca centrale di uno Stato
membro dell’Eurozona. Questi depositi
sono stati effettuati in oro e moneta crediti-
zia delle banche centrali nazionali che
hanno corso legale, alcune delle quali erano
denaro quasi-mondiale. Questi depositi in
oro collocano il FMI al terzo posto nella lista
dei suoi maggiori detentori, cosi, in un certo
senso, il FMI assume in parte la funzione di
fiduciario sovranazionale delle riserve
d’oro. Per quanto riguarda i DSP, questi
richiederebbero un trattazione particolare. In
linea di principio, si tratta di una forma pro-
gettata per diventare denaro quasi-mondiale
universale emessa dal Fondo Monetario
Internazionale con la garanzia di tutti gli
Stati membri ed ¢ stata creata, come 1 primi
tentativi dell’Euro, in stretta relazione con
’oro; in particolare un DSP, alla fine del
1978, era equivalente a 0,888671 grammi
d’oro. L’idea era quella di «stabilire un siste-
ma monetario globale basato sul DSP ed
anche se veniva considerato molto auspica-
bile, dobbiamo constatare che non ha avuto
successo; almeno per il momento non abbia-
mo notato alcun movimento in quella dire-
zione» (Yoshimura, 2000, p. 51).

Dal momento che i DSP costituiscono
una piccola parte delle riserve delle nazioni,
si possono trascurare perche ininfluenti sul
risultato finale. Pertanto, si puo ritenere che
le riserve tendano principalmente ad assu-
mere le forme monetarie di oro, di denaro
quasi-mondiale e la forma non monetaria di
particolari titoli, i pit importanti dei quali
sono 1 Titoli del Tesoro USA, i Titoli di Stato
del Regno Unito, i Bund tedeschi ed i Bond
del Giappone. Sotto questa luce, ¢ facilmen-

13. Germain e Schwartz commentano il fatto che la Cina stia promuovendo la sua valuta a
denaro quasi-mondiale secondo una prospettiva molto vicina a quella adottata in questo articolo.
Ma questi autori sostengono che per I’immediato futuro le precondizioni siano scarse.
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te comprensibile il motivo per cui gli emit-
tenti di denaro quasi-mondiale siano in pos-
sesso di valuta quasi-mondiale e di titoli in
quantita trascurabile in proporzione inversa
alla forza'# della loro valuta quasi-mondiale.
Piu forte ¢ la moneta, minore ¢ la componen-
te in valuta estera delle riserve del suo emit-
tente ed ancora una volta sono gli Stati Uniti
ad avere la piu piccola componente in valu-
ta estera; il motivo ¢ semplice e riguarda sia
P’origine che la portata del suo accumulo.
Gli esportatori statunitensi sono pagati
esclusivamente in dollari e gli Stati Uniti
hanno poche possibilita per intervenire e
manipolare il tasso di cambio del dollaro
valendosi delle loro riserve in valuta estera,
per cui se intendono farlo possono utilizza-
re solamente la loro politica monetaria.
Molto interessante € il ruolo dell’oro, so-
prattutto perché i paesi che emettono dena-
ro quasi-mondiale detengono la maggior
parte delle loro riserve in oro, che tra I’altro
¢ in aumento, seguendo la tendenza genera-
le in base alla quale le banche centrali sono
acquirenti netti per il 14° trimestre consecu-
tivo (WGC, 2014; World Gold Council).
Non solo, questi paesi hanno le piu alte
riserve al mondo, con gli Stati Uniti primi
della lista e i paesi dell’Eurozona che seguo-
no a ruota. Al contrario, le economie emer-
genti, che hanno visto le loro riserve salire
alle stelle, ne detengono la maggior parte in

valuta estera e la loro componente in oro si
¢ ridotta per tutto il periodo fino ad essere
attualmente quasi trascurabile'>.

In riferimento all’utilizzo dell’oro, nel
WGC (2010) ¢ dimostrato che «durante la
crisi I’oro ¢ stato utilizzato come moneta»
(p.15) ed in particolare viene citato il caso
della Riksbank svedese che «al culmine
della crisi per la liquidita faceva affidamen-
to sulle sue riserve in oro, utilizzandolo per
finanziare il sostegno temporaneo alla liqui-
dita» (ibidem). Potremmo citare altri casi,
come quelli del Messico e del Brasile nel
1999-2000 (Kuhn, 2001; FMI, 2012¢), e pitt
recentemente, nel 2012, ’India ¢ la Cina
sembrava che stessero pensando di acqui-
stare petrolio dall’Iran utilizzando 1’oro a
causa dell’embargo degli Stati Uniti e della
UE contro quel paese (Lakshmanan e
Narayanan, 2012). Chiudiamo questa
parte con un dettaglio molto indicativo,
sottolineato da Bernholz (2000), che si
riferisce al rischio politico derivante dal
detenere riserve in valuta estera. Egli ci
ricorda che «durante la seconda guerra
mondiale gli Stati Uniti bloccarono i tito-
li e le riserve auree della Svizzera» (p.40).

Ferhani (2000) considera la sicurezza
come la qualita principale dell’oro «fin-
ché viene conservato in maniera appro-
priata nei depositi della banca centrale»
(p. 61)'°, in altre parole, cid che conta

14. La misurazione della forza relativa alle varie monete ¢ una questione complessa. Un indice

puo essere il COFER (FML, 2012b). Il problema col COFER ¢ che dal 2000 la componente delle riser-
ve non stanziate ¢ costantemente in aumento passando da poco piu del 20% a quasi il 50 % nel 2012.

15. Si noti che molti paesi del campione sono importanti produttori di oro, come la Cina, la Russia
e il Sud Africa. E possibile quindi che le loro riserve in oro reali siano piui elevate di quelle riportate.

16. Ferhani (2000) ¢ cosi ossessionato dall’idea che la banca centrale debba esercitare un con-
trollo reale sull’oro da opporsi risolutamente al prestito in oro. Egli afferma che: «I’oro prestato sul
mercato ha una natura diversa dall’oro che ¢ posseduto e custodito. In particolare, sorge la questione
di come il mercato possa collocare un riacquisto significativo di oro prestato. Questo ¢ il caso par-
ticolare dell’oro prestato al settore delle gioiellerie ed all’intera produzione in quanto, subendo una
trasformazione fisica, potrebbe non essere piu disponibile per quello che €.» (p. 65). Si ricorda che
Hervé Ferhani ¢ stato a capo della divisione valuta estera della Banca di Francia.



44 George Labrinidis

molto ¢ 1'ubicazione dell’oro. Il FMI ¢
cosciente di questo problema e ne accan-
tona una quantita pari a quella depositata
dai paesi, favorendo cosi maggiormente
gli Stati Uniti, ma anche il Giappone, la
Germania, il Regno Unito e la Francia.

«lIl Fondo puo detenere altri asset, inclu-
so [’oro, nei depositi designati dai cinque
membri aventi le quote maggiori'’ [...].
Inizialmente, almeno la meta dei contri-
buti in oro versati al Fondo potra essere
tenuta in un deposito designato da un
membro del Fondo nel cui territorio il
Fondo ha il suo ufficio principale, e alme-
no il quaranta per cento viene tenuto in
depositi designati dai restanti quattro
membri di cui sopra. [...] In caso di
emergenza il Consiglio Direttivo puo tra-
sferire tutte o parte delle riserve auree
del Fondo in qualsiasi luogo dove possa
essere adeguatamente protetto»

(FML, 2011, p.38).

Recentemente la Germania ha annun-
ciato di voler far rientrare in patria 1’oro
depositato a New York, a Londra ¢ a
Parigi dove vi era rimasto per decenni
(Deutch.Bank, 2013). «La quota di pos-
sesso all’estero ¢ caduta di circa il 70%
in seguito ad un grande, e ancora segre-
to, trasferimento di oro dal suo deposito
presso la Banca di Inghilterra verso
Francoforte verificatosi dieci anni fa»
(Steen, 2013).

La Germania non ¢ il primo paese a voler
riportare in patria il suo oro dai principali
caveau di New York e di Londra, infatti &
stata preceduta dal Venezuela e dall’Tran.

CONCLUSIONI

In questo articolo abbiamo esaminato le
riserve internazionali di tredici paesi
selezionati. Ne deriva un modello di com-
portamento dei sette paesi maggiormen-
te sviluppati ed un altro dei sei paesi in
via di sviluppo, e, per quanto riguarda
questi ultimi, ¢ stato definitivamente
accertato che stiano accumulando enormi
riserve per cui I’articolo non dice niente di
nuovo a tale proposito. Vale la pena rimar-
care due osservazioni: in primo luogo, la
tendenza all’accumulo di riserve inizia
poco dopo il crollo di Bretton Woods e non
dopo la crisi delle “Tigri asiatiche”, anche
se quest’ultima ha avuto un enorme impatto
sulle riserve delle nazioni prese come cam-
pione, in secondo luogo questi paesi non
trasformano le loro riserve in oro. L’ultima
osservazione € in netto contrasto con il com-
portamento dei principali paesi capitalisti,
infatti, il modello adottato comunemente,
indipendentemente dal fatto che abbiano
un avanzo o un disavanzo persistente della
loro bilancia dei pagamenti, indica che gli
Stati Uniti non occupano una posizione
esclusiva e che il dollaro statunitense ¢ una
valuta quasi-mondiale primus inter pares.
Le riserve in possesso dei vari paesi riflet-
tono in generale una struttura gerarchica
del denaro quasi-mondiale. Chiaramente
questa osservazione confuta la tesi secondo
cui gli Stati Uniti sono contro il resto del
mondo; piuttosto il dollaro americano sta
spianando la strada ad un processo di aper-
tura ad altre divise e la concorrenza tra
queste potrebbe comportare il rafforza-
mento del dollaro o il suo indebolimento.

17. Queste sono, in ordine decrescente, gli Stati Uniti (17,7 %), Giappone (6,6%), Germania

(6,1%), Gran Bretagna e Francia (4,5% ciascuna).
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APPENDICE:
NOTE SUI DATI

Per poter utilizzare la massa dei dati, le diffi-
colta da risolvere sono le seguenti:

In primo luogo vi sono molti valori che non
possono essere rappresentati insieme, inoltre
per poter fare una analisi delle riserve interna-
zionali ufficiali queste devono essere esamina-
te a seconda della forma, del paese e delle varie
misurazioni e della loro evoluzione nel tempo.

Le forme non vengono distinte in maniera
soddisfacente non per la carenza di persona-
le che rilevi i diversi dati statistici. La cosa &
intenzionale ed ha il fine di confondere la
composizione delle riserve, in particolare per
quei paesi che non sono emettitori di denaro
quasi-mondiale. In caso contrario, potrebbero
fornire tutti gli elementi necessari per 1’arbi-
traggio!® e per i cosiddetti attacchi specula-
tivi, inoltre, nel caso in cui un paese volesse
rivalutare la sua moneta, come la Cina, desi-
dererebbe sfruttare 1’elemento sorpresa.

Infine, nel caso di una crisi, alcuni titoli
potrebbero perdere il legame col denaro
quasi-mondiale e il grado di esposizione di
un paese a tali titoli € meglio che rimanga
nascosto, data la massima importanza della
composizione delle riserve, ¢ per questo
motivo che i dati che le riguardano non sono
trasparenti.

Rispetto alle misurazioni, 1’articolo, in
accordo con Dooley, Folkerts-Landau e
Garber, ne introduce una nuova (2004c¢) deci-
samente in contrasto con quella degli investi-
menti diretti nei rapporti presentati dal paese
che mettono le riserve in relazione con questo
particolare flusso di capitale internazionale. In
merito a questa misurazione ci troviamo di
fronte a tre problemi principali: in primo
luogo, i dati sono limitati per alcuni paesi, pre-
valentemente per quelli in via di sviluppo, e
per alcuni dati sono state prese in considera-
zione fonti secondarie. In secondo luogo, gli
IDE costituiscono una entrata ad hoc che indi-

ca 'impegno sugli investimenti, tuttavia, ¢
evidente che si dovrebbero prendere in consi-
derazione anche le quote di investimenti in
azioni, anche al di sotto del 10%, in particola-
re nei paesi con mercati finanziari meno svi-
luppati per i quali non ¢ relativamente facile
stabilire se vi sia speculazione sugli acquisti e
sulle vendite. In terzo luogo, le riserve
dovrebbero essere correlate agli investimenti
diretti esteri dopo un certo periodo di tempo
ed ai movimenti casuali in entrata ed in uscita,
perché I’afflusso di denaro, che viene accu-
mulato temporaneamente, precede 1’investi-
mento e viene assegnato quando quest’ultimo
viene avviato. Per questi problemi, sono state
prodotte due misure convenzionali: una
rispetto al PIL e I’altra rispetto ai mesi di
importazioni, ma alla fine, quest’ultima si ¢
rivelata la migliore; la qualita dei dati ¢ abba-
stanza buona, i dati sono comparabili tra i vari
paesi ed il commercio ¢ una delle fonti e degli
scopi delle scorte di liquidita.

Per gli scopi di questo articolo sono state
considerate necessarie le seguenti variabili:

1. Le riserve ufficiali dei paesi selezionati,
disaggregate per forma nel modo piu det-
tagliato possibile e denominate in manie-
ra uniforme.

2. Le riserve mondiali.

3. 11 PIL dei paesi selezionati, misurato e
denominato in maniera uniforme.

4. Le importazioni di beni e servizi, con gli
aggiustamenti stagionali, misurate e deno-
minate in maniera uniforme.

5. Gli Investimenti Diretti Esteri, misurati e
denominati in maniera uniforme.

I dati sono stati ricavati dal FMI (2012 a; b;
¢), dalla Statistical Data Warehouse della BCE
(ECB SDW, 2013) e dalle fonti nazionali
(MOFCOM, 2013). La banca dati del FMI ¢

18. L’arbitraggio ¢ una forma di speculazione, particolare sui mercati dei cambi, che consiste
nell’acquistare titoli o valute estere su una piazza rivendendoli immediatamente su un’altra piazza
dove il prezzo ¢ maggiore ricavandone un profitto. (NdR)
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considerata come la pitl completa ed estesa per
variabili e per durata, tuttavia, nel selezionare
le variabili occorre prendere delle decisioni e,
in qualche caso, le serie dovrebbero essere
completate o sostituite quando la qualita dei
dati non si rivela soddisfacente. Infine la tabel-
la 1 ¢ stata ricavata dai dati del grafico 4.

Le riserve ufficiali dei paesi esaminati sono
state ricavate dalla International Investment
Position (IIP) presenti nelle Statistiche della
Bilancia dei Pagamenti (FMI,2012a) disponi-
bili nelle seguenti forme:

* Oro monetario,
- in troy ounces'?,
- stimato in dollari statunitensi.

* Diritti speciali di prelievo?® (DSP).
* Posizione nella riserva del FMI.

* Valuta estera.

* Altre voci.

La forma monetaria dell’oro presenta la diffi-
colta piui ostica a causa della sua denominazione.
11 disinteresse col quale il FMI si occupa dell’o-
ro ¢ altamente indicativo dell’obiettivo che sta
sotto il problema, infatti il FMI fornisce in par-
ticolare i dati per le riserve auree ufficiali sotto
varie forme, lasciando la scelta a chi le deve uti-
lizzare. La confusione si aggrava ulteriormente
perché I’International Financial Statistics (IFS)
non fornisce per ogni singolo paese un valore
corrispondente alle riserve totali con 1’oro sti-
mato al prezzo di mercato, ma per il mondo
intero (FMI, 2012C).

La misura naturale dell’oro ¢ il peso e per-
cio abbiamo una serie di valori per tutte le
nazioni espressi in fine troy ounces, per cui
l'oro non ¢ confrontabile € nemmeno somma-
bile alle altre forme e dovrebbe quindi essere
trasformato in denaro quasi-mondiale senza
indagare I’area del mondo in cui ¢ stato prefe-
rito il dollaro statunitense. La difficolta ¢ quin-
di la seguente: le banche centrali utilizzano

criteri diversi per 1’oro in loro possesso; la
maggior parte nell’acquisirlo applica il costo
storico che viene adeguato ogni volta si verifi-
chi una transazione in oro; gli Stati Uniti
usano 1’ultima valutazione attribuita e garanti-
ta ufficialmente pari a 42,22 dollari I’oncia; i
paesi della zona euro, soprattutto dopo 1’intro-
duzione della moneta unica, applicano il prin-
cipio del mark-to-market?!. Nell’International
Investment Position (IIP), I’oro viene registra-
to secondo i rapporti forniti dalle principali
nazioni, cosa che risulta problematica non
solo per motivi di commensurabilita, per il
fatto che I’oro puo essere sopravvalutato o
sottovalutato, ma anche a causa degli accordi
relativi al suo valore di mercato.

Inoltre le serie dell’IIP sono in molti casi in-
complete, anche per i maggiori paesi capitalisti,
mentre esistono dati molto buoni per le riserve
in oro della maggior parte delle nazioni a parti-
re dal 1948. Percio ¢ consigliabile in molti casi
sostituire le serie dell’oro monetario presenti
nell’IIP (Code: 8812%2) con il prodotto tra le
riserve in oro in milioni di once (.1AD.ZF) ed il
tasso Dollaro-Oro sulla piazza di Londra.
Alcidi, de Grauwe, Big e Oh (2010) sostengono
che I’indice migliore per il prezzo dell’oro ¢ il
fixing pomeridiano di Londra. Entrambe le serie
provengono dall’International Financial Stati-
stics (IFS) (FMI, 2012c).

Un problema secondario si ¢ manifestato
con i cambi in valuta estera dell’IIP. Per alcu-
ni paesi, la serie dell’IIP era molto piu limi-
tata, per molti motivi, rispetto alla serie
messa a disposizione dalla IFS. In questi
casi, ¢ stata utilizzata quest’ultima.

L’ultima questione rispetto alle riserve riguar-
da le contestazioni relative alla fonte utilizzata
per le serie dell’ECU, o di altre istituzioni sovra-
nazionali. In ogni caso sono molto poche e pos-
sono essere tranquillamente trascurate.

E del tutto evidente che dopo queste modi-
fiche le riserve totali sono state nuovamente
stimate come somma delle sottoserie.

19. E la denominazione del sistema di misura in peso che viene usato nel Regno Unito per pie-
tre e metalli preziosi. Un’oncia troy equivale a 31,1035 grammi. (NdR)

20. Vedi nota 6.

21. Ossia a prezzi correnti di mercato e non a costo storico. (NdR)
22. Per i codes del FMI, vedi: http://elibrary-data.imf.org/Contents/FindConceptsforCodes.xIsx
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Le serie delle riserve mondiali sono state
ricavate dalle «riserve totali con I’oro a prez-
zi di mercato» dell’IFS ed il controllo della
qualita di tali serie e di cio che viene incluso
o escluso ¢ abbastanza modesto ma, dal
momento che ¢ un denominatore comune, il
danno che puo derivarne ¢ limitato. Inoltre,
dato che I’oro viene incluso al prezzo di mer-
cato, la variazione nella serie dell’IIP rende i
rapporti piu elevati.

Per la variabile del PIL, ¢ stata scelta la serie
(99B.CZF) delle IFS, che corrisponde al PIL
nominale (dal lato delle spese) in valuta nazio-
nale con gli aggiustamenti stagionali2?. Tutte le
variabili devono comunque essere correnti e
nominali, quindi l'unico problema posto da
questa variabile ¢ quello di selezionare un
tasso di cambio proprio per tutti i paesi ma non
per gli Stati Uniti, ed ¢ per questo motivo che
¢ stata scelta la serie (..AH.ZF) che costituisce
’unico tasso di cambio medio di un periodo,
preferibile a quello di fine periodo che potrebbe
essere fuorviante. Questa serie ¢ stata utilizzata
per tutte le altre che sono espresse in valuta
nazionale. Per le importazioni di beni e servizi,
¢ stata utilizzata la serie (98C.CZF) dell’TFS
ricavata dai bilanci dello stato (sul versante
delle spese) nominali con gli aggiustamenti
stagionali e in valuta nazionale. La serie ¢ stata
divisa per 12, in modo da fornirci le importa-
zioni mensili.

Infine, la maggior parte dei problemi sono
correlati all’indice degli IDE. Per tutti i
paesi, compresi gli Stati Uniti, le serie signi-

ficative partono molto piu tardi rispetto alle
altre e iniziano non prima della fine degli
anni ’70. Eppure, questo potrebbe essere
anche accettabile se la serie non fosse spesso
interrotta, mentre per alcuni paesi i dati for-
niti coprono pochissimi anni, come nel caso
del Brasile dove i dati sugli IDE sono forniti
per 10 anni a partire dal 2001 al 2010. La
serie corrispondente dell’IFS, che ¢ la
migliore rispetto a quella dell’OCSE o della
Banca Mondiale, ¢ (79LBDZF) e rappresen-
ta lo stock di fine periodo degli Investimenti
Diretti Esteri (IDE), in dollari USA, accumu-
lati nel paese che ne dichiara i dati.

Per questo indice, sono state cercate e uti-
lizzate, di tanto in tanto, delle fonti diverse
anche se questa sostituzione dei dati ¢ stata
soddisfacente solo nel caso della Cina.

I dati corrispondenti e le tabelle sono
disponibili su richiesta.
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23. E un processo di stima per eliminare gli effetti stagionali di una serie temporale con il fine di rivelar-
ne le peculiarita non stagionali. Una diminuzione o un aumento del valore di un dato, se aggiustato stagio-
nalmente, si ricava semplicemente da una correzione statistica ma non dalla realta. (NdR)
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