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SOMMARIO

I1 lavoro si propone due obiettivi. I1 primo & gquello di
descrivere i recenti andamenti della bilancia dei pagamen-
ti statunitense, mettendo in rilievo i cambiamenti struttu-
rali avvenuti all’inizio degli anni ottanta. Il secondo
obiettivo & quello di valutare, con l’ausilio di un modello
teorico semplice, gli effetti di tali sviluppi sulla evolu-
zione futura del tasso di cambio del dollaro. Particolare
attenzione viene accordata alle conseguenze del deteriora-
mento della posizione finanziaria netta degli Stati Uniti
nei confronti del resto del mondo, divenuta negativa
all’inizio del 1985.






I - Introduzione (*)

I1 marcato apprezzamento del tasso di cambio del
dollaro e i contemporanei crescenti disavanzi correnti
della bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti sono stati
oggetto di ampi dibattiti nel corso degli ultimi anni.

Questo lavoro si propone due obiettivi: a) fornire
una documentazione statistica dei recenti andamenti, in
particolare quelli relativi alle principali voci della bi-
lancia dei pagamenti statunitense; b) elaborare una strut-
tura analitica che agevoli 1la valutazione degli scenari
relativi al processo di aggiustamento degli attuali squi-
libri.

Nel prossimo capitolo si prendono in esame 1 dati
di bilancia dei pagamenti americana. Oltre a fornire inte-
ressanti indicazioni sugli andamenti delle principali voci,
vengono messi in evidenza i cambiamenti strutturali avvenuti
all‘inizio degli anni ottanta. Nel terzo capitolo si pre-
senta un modello teorico semplice, che consente di ana-
lizzare l’effetto del policy mix statunitense sul tasso di
cambio del dollaro e le partite correnti americane. Un ele-
mento fondamentale di questa vrelazione & rappresentato
dall’'effetto ricchezza prodotto dal mutamento della posi-
zione netta sull’estero degli Stati Uniti. Il quarto capi-
tolo si propone di valutare l’entitd di questo effetto, e
si concentra su alcuni aspetti connessi al finanziamento
del recenti disavanzi di parte corrente statunitensi. Nella
parte conclusiva si accenna brevemente al dibattito relati-

vo al futuro andamento del tasso di cambio del dollaro.



II - I recenti sviluppi della bilancia dei pagamenti deqli
Stati Uniti.

Questo capitolo descrive 1l’evoluzione dei principa-
1i comparti della bilancia dei pagamenti statunitense nel
corso degli ultimi anni. A1l di 1la degli andamenti delle
singole voci, destano particolare interesse i mnutamenti di
struttura che sono recentemente intervenuti. A partire da-
gli anni ottanta, infatti, il saldo dei pagamenti non uffi-
ciali risulta in equilibrio, mentre negli anni precedenti
si erano avuti ampi disavanzi che venivano finanziati tra-

mite la variazione di passivita ufficiali nette.

1 - La_bilancia delle partite correnti.

Nel corso del biennio 1983-84 il saldo delle parti-
te correnti ha registrato un marcato deterioramento, pas-.
sando da un disavanzo di 9,2 miliardi di dollari nel 1982
ad uno di 101,7 miliardi nel 1984 (tav.l).

La voce che ha maggiormente contribuito a tale anda-
mento @ stata quella relativa all’interscambio commerciale,
il cui saldo negativo & quasi triplicato (107,5 miliardi
nel 1984 contro 36,5 nel 1982); il sostanziale incremento
delle importazioni (32 per cento in due anni) & stato ac-
compagnato da un ristagno delle esportazioni. Gia nel corso
degli anni precedenti, il saldo commerciale americano aveva
registrato ampi disavanzi, in seguito al deterioramento
della competitivita nel settore manifatturiero (vedi Law-
rence, 1978; Vona, 1982) e al secondo shock petrolifero.
L’'apprezzamento del cambio del dollaro e la ripresa econo-
mica degli Stati Uniti‘nell’ultimo biennio hanno wulterior-
mente contribuito ad aggravare il disavanzo commerciale



‘enuue sseq ns ‘sajsewss ouwtad [ep T3RQ (1)

20a8uwo) JO juawjaedsq S[ :93U0J

T

_ _ _ _ _ _ |
| 2‘vet-] 9‘t0T- | 9‘tv— | 2‘6- | €9 | 6°1 | of1- | T3USIIO) 93T3ded erToue(rg *30]|
_ _ _ _ _ _ | _ _
I 2'et- | g‘ti- | ¢'s- | 1'8- | 8'9- | T~ | 9's- | TTETATIN TRUBUTISFSRIY |
_ _ _ | _ _ _ | . _
| ‘s | 8¢ | z'e | 9‘s | 0¢ | 2‘g | o'v | TZTAJSS TJ3TV |
| | | _ | | | ! _
| 89T | ezt | 1'vt | 2'8T | p'se | s‘sz | 8'T€ | T339ITP TRUSWT}SAAUT EP - _
| | | | | _ _ _ o 1p |
| e*ot | 1'81 | 9‘tez | 6‘22 | 6'te | p'oe | 11 | oTeatrdeo ep T31ppey|
_ _ | | _ _ | _ |
| v'ot- | 8‘g~ | 9'v— | o‘t- | 10 | o1~ | 62~ _ 13J0dsea] o owstan] opfes|
_ _ _ _ | I | _ l
| o‘set-| G¢‘coT- | 0*19- | s‘9e- | o‘sz- | s‘se- | s‘ce- | 9TBTOJSUWOD OpTES|
| | | | | | _ _ |
| 8'eve | 8°cze | €192 | L'Lve | t1's9z | 8‘eve | 0‘giz | TuotzE3JOduU |
| _ _ | ] | _ _
| 8'c1e | €‘oze | €002 | 2‘tte | 1'see | £‘vez | s‘veT | TuotzejJaodsy |
_ | | _ | | _ | _
[ (D ] _ _ | _ _ | _
| 861 | veeT | €861 | e86T | 186T | 0861 | 6461 | |
| | | | _ _ | _ _

1°nel

(vSn TJIeTTop Tp IpJeITIW)

VSN IINTHYOO FLILHUVd ITTdd VIONVTIL



(fig.1l).

Non & facile valutare l’effetto relativo di questi
due fattori. Il ciclo relativo ha rappresentato, come gia
in passato, un elemento particolarmente importante:
nei primi 7 trimestri di ripresa economica statunitense il
rapporto fra saldo commerciale e prodotto lordo si @& dete-
riorato d4i circa 2 punti percentuali, come era gid prece-
dentemente avvenuto nel corso di analoghe fasi cicliche. La
maggior ampiezza del disavanzo registrato pid di recente
deriva sia dal livello iniziale del disavanzo stesso (1 per
cento del prodotto nel 1982), che dall’ampio divario di
crescita fra gli Stati Uniti e gli altri principali paesi.

La perdita di competitivita dei prodotti statuni-
tensi ha ostacolato soprattutto 1le esportazioni, che nel
corso dell’ultimo biennio sono rimaste costanti in volume,
nonostante la crescita del commercio internazionale (11 per
cento); la loro quota sul totale delle esportazioni dei
paesi industriali si & wulteriormente ridotta (tav.2). Un
peggioramento di analoghe dimensioni si registra nel setto-
re manifatturiero, dove la gquota di mercato delle esporta-
zioni statunitensi si & ristretta a circa 1’11 per cento
nel 1984.

Tra gli altri fattori che hanno contribuito al de-
terioramento del saldo commerciale statunitense vi sono 1la
riduzione del potere d‘acquisto dei paesi OPEC e di quelli
d’America latina. Le esportazioni statunitensi verso i pae-
si OPEC e quelli latino-americani si sono ridotte del 40 e
dell’8 per cento negli ultimi due anni.

Le altre voci della bilancia delle partite correnti
che si sono maggiormente deteriorate sono quelle del saldo
turistico (8 miliardi fra il 1984 e il 1982) e dei redditi
da capitale (10 miliardi).
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2 - La bilancia dei capitali privati.

In questo paragrafo si elaborano i dati della bi-
lancia dei pagamenti degli Stati Uniti secondo la classifi-
cazione OCSE (tav.3), che evidenzia, al di sopra 1la 1linea,
i seguenti saldi: a) la bilancia di base, che include, o0l-
tre alle partite correnti, i movimenti di capitale a 1lunga
come gli investimenti diretti o guelli di portafoglio
(privati e ufficiali); b) la bilancia delle transazioni non-
monetarie, che considera, oltre alla bilancia di base, i
movimenti a breve del settore non bancario (privati e wuffi-
ciali), e gli errori e omissioni; <¢) 1la bilancia delle
transazioni ufficiali che tiene conto, infine, anche dei
movimenti di capitale bancario. Quest’‘ultimo saldo determina
la variazione della posizione debitoria netta delle
autorita statunitensi (passivita e riserve).

2.1 - La bilancia di base. Il saldo dei capitali a 1lunga,
che era stato negativo durante gli anni sessanta e settanta
(-9 miliardi in media annua), & diventato positivo sin dal
1981 (1S miliardi, in media annua del periodo 1982-84). Nel
1984, in particolare, si & avuto un afflusso netto di circa
28 miliardi di dollari. Gli investimenti statunitensi
all’'estero, in fase calante sin dal 1979, sono stati addi-
rittura negativi nel 1982 (4,7 miliardi), e sono aumentati
in media di 5,5 miliardi nei due anni successivi. Gli in-
vestimenti stranieri negli Stati Uniti hanno invece con-
tinuato a crescere. Gli acquisti di titoli a 1lungo termine
del Tesoro statunitense da parte di privati non residenti
hanno anch’essi registrato cospicui incrementi: sono passa-
ti da 2,3 miliardi di dollari nel 1981 a 10,6 nel 1984.
Le misure di incentivazione fiscale adottate nel 1981 dalla



‘enuue 2geq N8 ‘aijzsswas owyxd Tap ¥TIeQ (1)
*adaawwo) 3o juawizaedag "§°n @ ASI0 23uod

i
i

[
i

[ i T i i i i ]
i [ i i i i | i
1 2LZ 1 9Lz 1T‘6b i6°S9 iT“ZH 10T _m.um 16°ST 1€°9 18701 i6°0 } 9'p- i 0’Z 1 %'t 1(+) ¥itatssed
i 06 1 €L - i9’'GZ-T’/T1T1-12'98~189%-1Z2/9Z~1%°EE-1L°0T-10°6T~1Z°TT-1 69~ i L0- 1 S§°0- | (=) ®¥3TAF33® |
1 1 i i i i i i i i j i i 1 i ta173P TUOTZRIJIBA]
1 i i i i i i i i 1 j i i i i ‘¥'s ni
i ] i A i j i I i i i i i | joraedsueq 2103338 13p eaj
i i [ i i i i i i | | j i i 1-3383 auoyzysodsy :OW3aK;
i 1 i i i i I i i i i i i I i i
| i ] i i | i i i i i i i i i LACAERFF LY
AN I ¥'0 16°€~ 1%°C iZ°0- iB‘9- 1Z‘%1 18'CE-iL EE-{L‘8- i0’E- | g'el-i €C- 1 v’1- i"2Ze€sSuU€d] o1(9pP ©roUv(Igi
i 1 i 1 i | i i i i i i i i | i
FZ9E 1 £°0Z IL'E€T IT'GH-i0°ZH-1T‘9€-ip°9 iG'LT-IE'%- 12°8- I£°0T-1} €2~ | [0 SR B AY I | OFa|
i i i 1 i i i i i i i i i i i-edueq aaaiq e arejrde)d;
[ i i i i i i i i i i i i i i i
i 0°6Z- “ 6'6T- i9’ um-.m Ly i 8'T¥i m‘mu_m~p iv'ET-ib 62~1G°0- iZL i (28 & & G’€- i 1’C- | E¥TAv3jaUOW UOU ETOUELIgi
i i - j i i i i i | i i i i
“ B'1S | 00 it‘6 _m.mm I Z2‘CZi 0‘GZi®’GT 16°2T i0°Z- iG‘0T I6°S 1 6'€- 1 $0- 1 €°0- i ‘JUOTSSTWO P2 Ta0AaFj

i i i [ i i i i i i i i i i i
109y 1 T0Z 10‘T GE‘OT I 2T 1 TUH IH°T- iv‘Z- i€°Z- i0°Z- iU'T 8‘'0- 1 €°0- 1 T1‘0- | Taeoueq;
I i i i i i i j i i i i i i | uou aadaq e yrejrde)|
1 1 i i i I i i 1 i i 1 i i i i
i 8°92T-1 0‘%L~ i6°BE-IE’Y i €°8BTi T’'0 iZ’9T-1S‘ET-i6°¥Z-i6°8- 1270 i 99~ i AN L BAS N | 88eq Tp eroue(ig|
i 1 1 i 1 1 i i i j i [ i i I i
1972~ 1 L'tz 1L’T 1G°ET 1 0°CT1 L'T-12°ST-i1/8- ib'0T-IT'€T-16"LT-1 L- 1 mwvu I 9‘9- 1 wbunt ® tre3Ided)
i i [ i i | i i | i i i i | i i
T Z'%TT~i L°TOT-i9‘TIP-i1Z°6- | €9 1 6°T 10°T- I1¥'ST-iS pT~12°% {1781 1 v0- i St i 6% 1 T3Uaaa0d|
i [ ! i ! i I I i i i i i ] i 3119p eroueltd]
i | | | i i i | i i i 1 i 1 i i
S [ ] [ i i i i i [ i i 1 i i
i GB6T i ¥B6T | €86T1 ZB6Ti TB6Ti 086TI1 6L6Ti BLETI LLO6TI 9L6TI SLETIVL-TL6T 10L-L96T 199-£96T1i i
i i i i i i i i i i i | eypam | efpau | ®Ypaw | i
i i 1 1 | i | 1 1 | | 1 i i i i

(T2B11OP FP FPARTTIW)
W50 TIRIWSYY 130 DRFIT
g "ael



- 13 -

nuova amministrazione e 1le considerazioni riguardanti le
prospettive di crescita di lungo periodo dell’economia sta-

tunitense vengono sovente addotte come motivi di tale feno-
meno.

2.2 - La _bilancia non monetaria. I1 saldo dei capitali a

breve non bancari, che era stato anch’esso negativo nel
corso degli anni settanta (-1 miliardo, in media annua), &
diventato positivo sin dal 1980. L’'incremento degli acqui-
sti di titoli a breve termine da parte dei privati non
residenti ha portato, nel 1984, ad un saldo positivo dei
capitali a breve non bancari di circa 24 miliardi. L‘aumen-
to della voce errori e omissioni ha contribuito positiva-
mente alla bilancia non monetaria; vi & ormai un ampio con-
senso sul considerare questa voce come movimenti di capita-
li a breve non identificati 1/.

Nonostante il maggior afflusso netto di capitali, il
saldo della bilancia non monetaria & risultato negativo nel
corso del biennio 1983-84 (24 miliardi, in media): il disa-
vanzo delle partite correnti & stato infatti superiore
all’entrata netta di capitale non bahcario.

2.3 - I capitali bancari. I capitali bancari privati hanno
svolto un ruolo fondamentale nel finanziare gli squilibri
della bilancia dei pagamenti statunitense degli ultimi
anni, ed hanno compensato interamente i movimenti non mone-
tari "sopra la linea"; nel periodo 1980-82 la bilancia non
monetaria ha registrato un saldo positivo (in media 39,5
miliardi di dollari), mentre i capitali bancari sono stati
in passivo (in media -41,1 miliardi); nel biennio 1983-84 &
avvenuto 1’opposto: la bilancia non monetaria ha registrato
un saldo negativo ( in media -22 miliardi), che @& stato
compensato da un saldo attivo dei capitali bancari (24 mi-
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liardi). In conseguenza, dal 1880 in poi 11 saldo delle
transazioni ufficiali & rimasto in sostanziale equilibrio.

L’'inversione del saldo dei capitali bancari & avve-
nuta soprattutto tramite una riduzione delle uscite: queste
sono diminuite di circa 85 miliardi di dollari fra il 1982
e i1 1983, e di altri 18 miliardi nel 1984. Anche le entra-
te si sono ridotte, passando da 66 miliardi nel 1982 a cir-
ca.28 nel 1984 2/. Fra le voci relative alle attivita este-
re delle banche statunitensi sono rimasti cospicui i 'fluési
verso le filiali estere (18 miliardi nel 1983-84 contro 24
del periodo precedente). I movimenti verso 1le banche non
consociate, che avevano registrato notevoli incrementi nei
primi anni ottanta (15 miliardi annui nel 1980—82), sono
stati invece pressoché nulli nel 1983-84. Dal 1lato delle
passivita delle banche statunitensi, hanno registrato una
dinamica sostenuta i depositi a termine e le passivita ver-
so le filiali e consociate estere; i depositi a breve si
sono invece ridotti.

Nel complesso il disavanzo delle partite correnti
dell’ultimo biennio & stato finanziato principalmente da
movimenti di capitale a breve (94 per cento nel 1983 e 72
nel 1984), d4di cui quelli bancari sono stati una componente
fondamentale (vedi appendice 1).

3 - Il saldo delle transazioni ufficiali.

Nel corso degli anni settanta il saldo delle tran-
sazioni ufficiali mostrava ampi disavanzi, in particolare
durante il triennio 1976-78, in cui i capitali privati fa-
cevano registrare un saldo negativo intorno ai 15 miliardi
annui. Il contemporaneo deterioramento del saldo delle
partite correnti, passato da un surplus di 18 miliardi nel
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1975 a un disavanzo di oltre 15 nel 1978, produceva disa-
vanzi globali che andavano crescendo, superando i 30 mi-
liardi di dollari annui nel biennio 13877-78.

A partire dagli anni ottanta il saldo delle transa-
zioni ufficiali & rimasto invece in costante equilibrio
(1,6 miliardi di disavanzo, nella media del periodo 1980-
84). Cid & dovuto principalmente al policy-mix che & stato
adottato neagli Stati Uniti, in particolare alla politica
degli interventi e alla politica monetaria che sono state
persequite in gquegii anni dalle autorita statunitensi.

Dal febbraio 1981 gli ©Stati Uniti hanno sospeso
ufficialmente la politica degli interventi sui mercati dei
cambi, che era stata invece particolarmente attiva alla
fine degli anni settanta (vedi Greene, 1984). Tale wvolitica
non ha un effetto diretto sul saldo delle transazioni uffi-
ciali statunitensi, dato 1’'ammontare limitato delle riser-
ve valutarie disponibili; per effettuare interventi sul
mercato dei cambi le autoritd statunitensi acquistano valu-
ta tramite swaps con le banche centrali di altri paesi, in
varticolare la Bundesbank (vedi Schimdt, 1978).

Il saldo delle transazioni wufficiali degli Stati
Uniti viene determinato pricipalmente dal lato delle passi-

vitd, ossia dalle entrate di capitale proveniente da fonti

ufficiali, e. di conseguenza, dalle politiche di intervento

che vengono attuate negli altri paesi. Queste wultime sono
tuttavia strettamente collegate alla politica in atto negli

Stati Uniti. Vi sono due canali di trasmissione:

a) la disponibilita delle riserve valutarie. Dato che gran
parte delle riserve & denominata in dollari, la disponi-
bilitd e 1l rendimento sono direttamente influenzati
dalla politica economica americana.

b) l’efficacia degli interventi bilaterali. Si ritiene che
gli interventi sui mercati dei cambi siano piu efficaci
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se venaono effettuati in modo congiunto dalle autorita
dei paesi le cul monete sono soggette all’intervento, e
se vengono accompagnati da annunci" sulla comune
volonta di stabilire precise condizioni di mercato. .In-
terventi unilaterali, oltre ad essere sostenibili solo
pey veriodil brevi a causa della 1limitata disponibilita
di riserve, hanno nmincore effetto sulle aspettative de-
agli operatori.

Nonostante il legame fra gli interventi effettuati
dalle autorita statunitensi e il saldo delle transazioni
ufficiali sia d4i natura indiretta, il recente mutamento
a‘indirizzo nella politica economica statunitense sembra
essersi ampiamente rispecchiato sulla struttura della bi-
lancia dei pagamenti. Dall’inizio degli anni ottanta essa
corrisponde infatti a quella di un sistema di cambi pura-
mente flessibili, in cui il saldo dei capitaii privati com-
rensa guelilc deile partite correnti, mentre 1la posizione
ufficiale netta del paese rimane immutata (fig.2). In tale
sistema il Lasso di cambio svolge un ruolo fondamentale nel
agenerare 1’'ecuiiibrio della bilancia dei pagamenti., come si
iilustra nel prossimo capitolo.
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III - Disavanzo delle partite correnti e tasso di cambio
del dollaro.

Questo capitolo si propone di analizzare 1 recenti
andamenti della bilancia corrente degli Stati Uniti e del
tasso di cambio del dollaro. Si & scelto di non circoscri-
vere l'analisi ai soli legami diretti di causalitd esisten-
ti fra tasso di cambio e saldo delle partite correnti, ma
di considerare entrambi come variabili endogene del sistema
macroeconomico generale. Nella specificazione dinamica di
quest’'ultimo emergono infatti correlazioni intertemporali
complesse e mutevoli. Nel breve periodo, ad esempio, il
tasso di cambio reagisce soprattutto ai movimenti di capi-
tale, e si ripercuote sul saldo delle partite correnti tra-
mite il mutamento dei prezzi relativi. Nel pid lungo perio-
do la direzione di causalita tende invece ad invertirsi; il
processo di aggiustamento delle partite correnti e gli ef-
fetti di portafoglio connessi al finanziamento degli squi-
libri esterni concorrono a determinare 1’'evoluzione del
tasso di cambio.

Per analizzare questi effetti pud essere wutile far
riferimento ad un modello teorico semplice e sufficiente-
mente generale da essere applicabile al caso specifico de-
gli Stati Uniti. Si restringe tuttavia l1‘analisi al caso di
un regime di cambi puramente flessibili; come si & visto in
precedenza, esso riflette largamente 1’esperienza statuni-
tense degli anni ottanta.

JI1.1 - La relazione fra tasso di cambio e partite correnti
& stata analizzata in vari lavori teorici (vedi Kouri, 1976;
Dornbusch e Fisher, 1980), ma in molti di questi si tende
ad ignorare l’'interazione fra stocks e flussi nel processo
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di aggiustamento macroeconomico, e ad assumere ipotesi
semplificatrici, come quella di reddito costante, che por-
tano a risultati incompleti. In questo capitolo si presenta
un modello di portafoglio 3/ che si dispira ai 1lavori di
Branson e Buiter (1983), Mussa (1984) e Penati (1984); «ci
si & concentrati principalmente sulle equazioni. che deter-
minano l1‘equilibrio della bilancia dei pagamenti e 1la com-
posizione del portafoglioco degli operatori. <C€id consente
di approfondire l‘analisi dei processi dinamici senza appe-
santire 1inutilmente 1l‘esposizione formale. Vi sono sei
equazioni fondamentali:

(2) s F = t(s,y) P tgo  toco

(2) SF = fir,rx,5%/s,y)0 fprfgr £, 05 £,,00
(3) B = blr,r*,5%/s,y)W + Db 0; by ,Db <o
(4) W=sF+B+M

(5) B=G-M

(6) /s = 8/s

ove t @& la bilancia delle partite correnti, F lo stock di
attivita finanziarie private nette sull’estero, B 1lo stock
di debito pubblico, r e r* il tasso di interesse interno ed
estero, s il cambio, definito come il prezzo della valuta
estera, 3%/s il tasso di deprezzamento atteso e y il reddi-
to, determinato endogenamente dall’intero modello. W & 1la
ricchezza finanziaria, definita come 1la somma delle due
attivita definite sopra, oltre alla moneta, la cui equazio-

ne di domanda viene omessa. F rappresenta 1la variazione
delle attivitd finanziarie nette sull’estero, ossia il sal-
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do della bilancia dei capitali privati. G & 1il1 disavanzo
pubblico.

La prima equazione descrive 1l’equilibrio della bi-
lancia dei pagamenti in un regime di cambi flessibili: in
assenza di interventi, il saldo dei capitali privati com-
pensa quello delle partite correnti. Le due equazioni suc-
cessive rappresentano le condizioni di equilibrio di porta-
foglio. La quarta difinisce la ricchezza finanziaria, men-
tre le ultime due caratterizzano 1le ipotesi relative al
finanziamento del disavanzo pubblico e alla perfetta anti-
cipazione del tasso di cambio. Una ulteriore ipotesi impli-
cita del modello & quella di costanza del livello dei prez-
zi 4/.

E’ possibile analizzare 1l‘’effetto di shocks esogeni,
come ad esempio l’adozione di un policy-mix simile a quello
in vigore negli Stati Uniti nel periodo 1983-84, caratte-
rizzato da una politica fiscale espansiva e da una politica
monetaria non accomodante. Il disavanzo fiscale viene per-
tanto finanziato interamente tramite l’aumento dello stock
di debito pubblico (dB=dG>0; dM=0).

I1T.2 - Si possono considerare inizialmente le due seguenti
ipotesi semplificatrici: a) reddito costante (crowding-out
completo); b) assenza di effetto ricchezza.

Nella fig.3 la BB rappresenta l’equilibric istanta-
neo sul mercato finanziario interno. La FF rappresenta le
combinazioni fra tassi d’interesse e tassi di cambio per 1le
quali 1lo stock offerto di attivitd finanziarie nette
sull’'estero @ uguale a quello domandato. La F=0 & l’equi-
librio della bilancia delle partite correnti. Quest’ultima
@ verticale poiché si ignorano, per semplicita, gli effetti
connessi al pagamento degli interessi sul debito estero
netto 5/. Le curve FF e BB sono ‘inclinate negativamente,




Bl

Bl

fig
.3
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dato che un aumento del tasso d’interesse interno deve es-
sere compensato da un apprezzamento del cambio per mantene-
re in equilibrio i mercati dei titoli interni ed esteri
(vedi appendice 2). La FF & pil inclinata della BB in quanto
il tasso di cambio agisce sulla domanda di attivitad estere
non solo tramite il rendimento atteso, ma anche tramite i
guadagni (o perdite) in conto capitale: ad un aumento del
tasso d’'interesse interno & necessario un minore aggiusta-
mento del cambio per mantenere immutata la quantita doman-
data di attivita estere.

L'espansione fiscale accresce 1la quantita offerta
di titoli pubblici: per mantenere in equilibrio il mercato
finanziario interno il tasso d’'interesse deve aumentare
(spostando la BB verso destra), creando un divario di
rendimento positivo a favore delle attivita denominate nel-
la valuta nazionale. Il tasso di cambio si apprezza (da s, @
sl), fintanto da creare: i) 1l’aspettativa di un futuro
deprezzamento, tale da rendere compatibili i saggi di ren-
dimento sulle attivitad interne e quelle estere (equilibrio
di porfoglio); ii) un disavanzo di parte corrente, tale da
compensare 1l'afflusso di capitale (equilibrio della bilan-
cia dei pagamenti). L‘’economia si trovera in situazione di
disavanzo delle partite correnti fin quando 1leo stock
(netto) di attivita sull’estero non si sara ridétto del
necessario per ripristinére l’equilibrio di portafoglio di
lungo periodo. Graficamente cid si ottiene con il progres-
sivo spostamento verso destra della FF.

In sintesi, 1'espansione fiscale produce un over-
shooting 6/ del tasso di cambio e determina un temporaneo
deterioramento delle partite correnti. E‘’ da rilevare che
nella fase di transizione verso l’equilibrio di 1lungo pe-
riodo (tra s, e sT) il tasso d’interesse si riduce ad un
ritmo inferiore rispetto a quello del tasso di cambio, man-
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tenendo 11 divario di rendimento a favore delle attivita
interne e assicurando in tal modo il finanziamento del di-
savanzo delle partite correnti. Nel caso di wuna espansione
fiscale che viene ripetuta nel tempo, il cambio si apprezza
ogniqualvolta avviene lo shock fiscale, ma tende a deprez-
zarsi nel lungo periodo per ripristinare l’equilibrio delle
partite correnti. Se i futuri shocks fiscali vengono inte-
ramente anticipati, il tasso di éambio si apprezza ancor
prima dell’impulso stesso e le partite correnti registrano
un disavanzo (vedi Wilson, 1979).

ITI.3 - Se si rimuove 1l’ipotesi di output costante, 1’im-
pulso fiscale produce un effetto di reddito che tende a
rafforzare quello di sostituzione sopra illustrato. Rispet-
to al caso precedente, 1la domanda di attivita nette
sull’estero si riduce, provocando lo spostamento verso si-
nistra della FF (fig.4): 1l'effetto d’impatto sul tasso di
interesse e sul cambio & pertanto maggiore. La successiva
dinamica di aggiustamento di queste due variabili dipende
dall’effetto della politica fiscale sul livello di reddito
di lungo periodo. Se 1l’impulso fiscale ha un effetto dura-
turo vi & uno spostamento sulla destra della ?=0, con con-
seguente deprezzamento del tasso di cambio di lungo periodo.

La dimensione dell’effetto di reddito dipende dal
grado di apertura dell’'economia e dall’importanza relativa
del settore esposto alla concorrenza internazionale. Se
l’economia & molto aperta, la variazione dei prezzi relati-
vi successiva all’apprezzamento del cambio tende a deprime-
re un‘ampia parte della produzione interna, 1limitando in
tal modo l’efficacia della politica fiscale. La stessa re-
lazione negativa fra tasso d4i cambio e disavanzo delle par-
tite correnti si riscontra nei 1lavori di Mundell (1968)
nell'ambito di modelli di flussi, e di Rodriguez (1979),



fig. 4
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Genberg e Kierkowski (1979) e Branson (1979) nell’ambito di
modelli di portafoglio.

IIT1.4 - Se si tiene conto dell’effetto ricchezza (con red-
dito costante), alcuni dei risultati ottenuti in precedenza
vengono parzialmente modificati. L’effetto ricchezza pud
essere incluso nei modelli di portafoglio sotto forme di-
verse. Una prima, presente in particolare nel modello di
Kouri (1976), deriva dall’ipotesi di complementarieta fra
le attivitad finanziarie 7/. Una seconda discende dall’esi-
stenza di un premio di rischio che gli operatori scontano
sul rendimento delle attiyita finanziare denominate in una
certa valuta. Questo premio di rischio varia, in particola-
re, in funzione della posizione finanziaria netta del paese
nei confronti del resto del mondo (vedi appendice 2): un
paese la cui posizione netta sull’estero si 1indebolisce
tende a costituire un rischio maggiore per gli investitori
stranijeri.

L’aumento del premio di rischio provoca uno sposta-
mento verso destra della curva FF (fig.5) 8/. Se 1’ effetto
ricchezza provocato dall’aumento del premio di rischio &
superiore agli effetti di sostituzione e di reddito illu-
strati nelle sezioni precedenti, 1'impulso fiscale pud pro-
durre un istantaneo deprezzamento del cambio, invece di un
apprezzamento 9/.

In questo modello 1’evoluzione della posizione net-
ta sull’‘estero rappresenta un elemento importante nella
determinazione del tasso di cambio. Nel prossimo capitolo
si esaminera piQ in dettaglio 1’evoluzione recente di que-
sta variabile per il caso degli Stati Uniti.

ITI.S - I1 modello presentato nel paragrafo precedente &
sufficientemente generale da poter essere applicato a qual-
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siasli paese. Il caso recente degli Stati Uniti sembra cor-
rispondere, nel breve periodo, a quello in cui 1l'output &
variabile e non vi sono effetti ricchezza. La dimensione
dell’economia americana, in particolare del settore non
esposto, rende meno rilevante e pid 1lento a manifestarsi
l'effetto di crowding-out provocato dall’'apprezzamento del
cambio. Per quel che riguarda l'effetto ricchezza 1la wvalu-
tazione & pil complessa: indubbiamente vi & stato un ampio
deterioramento nella posizione netta sull’estero degli Sta-

ti Uniti, ma quest’ultima sembra essere rimasta positiva,
almeno fino alla fine del 1984 (vedi cap. 1IV).

Il modello presentato'in questo lavoro fornisce una
interpretazione della recente dinamica del tasso di cambio
del dollaro e delle partite correnti americane. Esso offre,
inoltre, una razionalizzazione delle preoccupazioni,
espresse sia in campo accademico che negli ambienti finan-
ziari, riguardo agli effetti del deterioramento della posi-
zione netta sull’estero degli Stati Uniti. Nel corso degli
ultimi tre anni il policy-mix statunitense ha provocato un
eccesso di domanda e un aumento del tasso di interesse in-
terno, che ha fatto apprezzare il tasso di cambio del dol-
laro oltre il suo livello di lungo periodo (overshooting),
da una parte per generare l’aspettativa di un futuro de-
prezzamento e rendere in tal modo compatibili i saggi di
rendimento statunitensi con quelli esteri, e, dall’altra,
per favorire 1l crearsi di un disavanzo delle partite cor-
renti che compensi 1l’afflusso dei capitali privati.

L’effetto rivalutativo della politica fiscale sembra
tuttavia dovere scemare man mano che il deterioramento del-
la posizione netta sull’estero degli Stati Uniti fara aumen-
tare il premio di rischio richiesto dagli operatori esteri
per detenere attivita finanziarie denominate 1in dollari.



- 28 -

Iv. Il finanziamento del disavanzo statunitense.

In questo capitolo si esaminano alcuni aspetti con-
nessi al finanziamento del disavanzo delle partite correnti
dell’ultimo biennio. Nel primo paragrafo si valuta 1l’entita
del deterioramento della pousizione finanziaria netta
sull’estero che ha portato gli Stati Uniti a diventare,
dall’inizio del 1985, debitori netti nei confronti del re-
sto del mondo. In quello successivo si esaminano i flussi
di capitali della bilancia dei pagamenti statunitense, di-
saggregati per'principali~aree geografiche.

1. La posizione netta sull’estero deqli Stati Uniti.

_ L'ampliamento del disavanzo delle partite correnti
ha provocato il rovesciamento della posizione finanziaria
netta sull‘estero degli Stati Uniti. Secondo i dati uffi-
ciali, questa era di 28 miliardi di dollari alla fine del
1984; dato il disavanzo di 'parte corrente registrato nel
primo semestre 1985 (60 miliardi), essa dovrebbe essere
attualmente diventata negativa. Se, inoltre, si mantenesse
sui livelli attuali in rapporto al prodotto lordo il disa-
vanzo di parte corrente, gli Stati Uniti diventerebbero in
pochi anni uno dei principali paesi debitori al mondo: al-
cune proiezioni indicano che entro la fine degli anni ot-
tanta 1'indebitamento netto degli Stati Uniti potrebbe rag-
giungere il 16 per cento del prodotto 1lordo, un 1livello
prossimo a quello dei paesi latino-americani come Brasile e
Messico.

Il calcolo della posizione netta degli Stati Uniti
incontra notevoli difficoltad. Nei dati wufficiali vengono

infatti esclusi gli errori e le omissioni della bilancia dei
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pagamenti statunitense. Se si corregge 1la posizione netta
per questa voce, che negli ultimi anni ha raggiunto 1livel-
li record, e che viene generalmente attribuita a movimenti
di capitali non identificati, gli Stati Uniti sarebbero
diventati debitori netti nei confronti del resto 'del mondo
sin dalla fine del 1983. Questi calcoli non tengono comun-
que conto della posizione del dollaro nel sistema monetario
internazionale. Mentre, come si & gia visto, gli Stati Uni-
ti detengono un ammontare assai limitato d4i riserve, le
autoritd degli altri paesi possiedono uno stock considere-
vole di attivita finanziarie statunitensi: 1la posizione
ufficiale netta risulta dunque strutturalmente debitoria.
Nel calcolo della posizione degli Stati Uniti pud dunque
essere preferibile tener conto unicamente delle operazioni
effettuate tra gli operatori privati. In tal caso 1la posi-
zione netta risulterebbe in attivo di circa 100 miliardi di
dollari alla fine del 1984.

Indipendentemente dai problemi connessi alla misu-
razione del livello effettivo della posizione finanziaria
netta, cid che preoccupa maggiormente gli ambienti finan-
ziari e le autoritd di politica economica (vedi Volcker,
1985), & il suo rapido deterioramento e gli effetti che ne
possono derivare per la "sustainability" dell’attuale ten-
denza e le conseguenze sul tasso di cambio del dollaro.

Questo problema & stato in parte trattato nel capi-
tolo precedente e riguarda le conseguenze di un crescente
indebitamento sulla domanda di attivita finanziarie estere.
Secondo l'’approccio di portafoglio il tasso di rendimento
richiesto dagli operatori per detenere wun’attivita finan-
ziaria dipende dalla quota di gquest’ultima sul totale degli
investimenti. Un aumento della posizione debitrice netta
degli Stati Uniti corrisponde a un aumento degli investi-
menti in dollari effettuati dal resto del mondo; se questi
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ultimi crescono ad un ritmo superiore a quelli effettuati
in altre valute il rischio relativo tendera ad aumentare.
I1 tasso di rendimento sugli investimenti in dollari dovra
pertanto salire per coprire gli operatori esteri del mag-
gior rischio e indurli a continuare ad acquistare attivita
finanziarie denominate nella valuta statunitense. I1 pid
elevato rendimento sugli investimenti in dollari pud essere
ottenuto alternativamente tramite: a) 1l‘’aumento del tasso
d’interesse negli Stati Uniti; b) il deprezzamento del dol-
laro oltre il livello di lungo periodo, in modo da generare
l’aspettativa di un suo futuro apprezzamento (s%¢s).

Nonostante l‘’ampio deterioramento della posizione
netta sull’estero degli Stati Uniti avvenuto nel <corso de-
gli ultimi anni, risulta difficile valutare 1l’evoluzione
del premio di rischio sugli investimenti in dollari. Tale
analisi deve infatti tener conto delle specifiche caratte-
ristiche degli operatori che in questi anni hanno assorbito
ingenti quantita di attivita finanziarie statunitensi. La
scomposizione geografica dei flussi finanziari esteri sta-
tunitensi effettuata nel prossimo paragrafo fornisce alcune
interessanti indicazioni in proposito.

2, Scomposizione geografica dei flussi finanziari statuni-
tensi.

Nell’analisi del - deterioramento della posizione
finanziaria netta degli Stati Uniti, e delle possibili ri-
percussioni sul premio di rischio del dollaro, pud essere
utile esaminare in maggior dettaglio la scomposizione geo-
grafica dei flussi finanziari netti e lordi.

Nel corso degli ultimi anni il finanziamento del
disavanzo di parte corrente & avvenuto principalmente tra-



- 31 -

mite una contrazione dei deflussi finanziari lordi. Le en-
trate complessive di capitale negli Stati Uniti sono infat-
ti rimaste pressoché immutate, mentre sono diminuite 1le
uscite, in particolare quelle verso i PVS (74 miliardi fra
il 1982 e il 1984; tavv.4 e 5). Anche quelle in direzione
dei paesi OCSE sono diminuite, ma in misura inferiore (18
miliardi); La disaggregazione dei flussi mostra che questo
andamento si & verificato sia per i movimenti bancari che
per quelli non bancari 10/.

Si & registrato un incremento dell’indebitamento
netto verso 1'0CSE, nel confronti del quale gli Stati Uniti
erano giad debitori netti (soprattutto se si esclude il Ca-
nada; tav.6). Nei confronti dei paesi europei e del Giappo-
ne il debito netto rimane assai contenuto (circa 140 e 15
miliardi di dollari, rispettivamente, a fine 1984). 1I1 de-
bito lordo & aumentato del 7 e 28 per cento.

Come si & visto in precedenza, & soprattutto nei
confronti dei PVS che si @ avuta 1la pid ampia riduzione
della posizione creditrice netta degli Stati Uniti (da 95
a 77 miliardi di dollari fra il 1983 e il 1984). Se =si ap-
plicano i criteri esplicitati nel paragrafo precedente il
premio di rischio scontato dagli operatori residenti nei
PVS sugli investimenti in dollari dovrebbe essere notevol-
mente aumentato nel corso degli ultimi anni. Tuttavia, i1
ben noto deterioramento delle condizioni di fondo di quei
paesi ha provocato un contemporaneo aumento del rischio
connesso agli investimenti locali. In termini relativi, il
rischio sulle attivitad in dollari potrebbe essere pertanto
diminuito. Cid® sembra in parte spiegare il continuo afflus-
so di capitali provenenienti dai PVS negli Stati Uniti.

In sintesi, il deterioramento della posizione netta
statunitense costituisce un fattore di pressiope sul ri-
schio di cambio del dollaro. Tuttavia, 1l1l‘effetto comples-
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Tav.5

SCOMPOSIZIONE GEOGRAFICA DEI FLUSSI
DI CAPITALE STATUNITENSI
(miliardi di dollari)

I | I I I I
| | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 |
1 I I I I I
| I | | I |
| Entrate provenienti da: | | | | |
| - Paesi industriali | 18.8 | 22.1 | 34.2 | 328 |
|  (escluso Regno Unito) | | | | |
I | | | I I
| - pvs | 14.4 | 44,1 { 25.8 | 29.3 |
| | I | | I
| - Regno Unito | 1.0 | 27.8 | 20.0 | 21.1 |
I i | | I I
I | | I I |
| Uscite verso: | | | | |
| - Paesi industriali’ [ 25.4 | 22.1 | 18.3 | 3.9 |
| (escluso Regno Unito | | | | |
I I I | I |
| - Pvs | 59.1 | 63.7 | 20.4 | -9.7 |
| I | | I |
| - Regno Unito | 17.4 | 28.2 | 2.6 | 11.6 |
1 | ] 1 | I

Fonte: US Department of Commerce.



Tav. 6

SCOMPOSIZIONE GEOGRAFICA DELLE ATTIVITA'
E PASSIVITA' ESTERE DEGLI STATI UNITI A FINE 1983
(miliardi di dollari)

|
netto |

I I I I

| | attivitad | passivita |

I | I L |
I I I I I
| Totale | 887.5 | 781.5 | 106.0 |
| I I I I
| Europa Occidentale | 267.6 | 367.8 | -100.2 |
| I I I I
| Canada | 118.9 | 50.3 | 68.5 |
I I I I I
| Giappone | 49.1 | 50.1 [ -0.9 |
I | | | |
| America latina | 262.8 | 167.6 | 95.3 |
I | | I I
| Altri paesi e | | | |
| Istituzioni |  189.0 |  145.7 | 43.3 |
| | | | |

Fonte: US Department of Commerce.
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sivo viene in parte attenuato dal fatto che la maggior par-
te del finanziamento del disavanzo di parte corrente avvie-
ne tramite afflussi netti,provenienti dai PVS, dove, a cau-
sa di problemi interni, gli operatori mantengono una eleva-
ta preferenza nei confronti della valuta statunitense (fat-
tore di "safe haven").
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v - Conclusioni e prospettive.

I legami esistenti fra gli andamenti del tasso di
cambio del dollaro e quelli della bilancia dei pagamenti
degli Stati Uniti sono, nel breve periodo, strettamente
connessi al policy-mix statunitense. Le implicazioni deri-
vanti dal finanziamento degli squilibri di parte corrente e
dalla evoluzione della posizione netta degli Stati Uniti
possono tuttavia, nel pid lungo periodo, influire in modo
determinante sugli andamenti dei mercati valutari.

L’analisi dei recenti sviluppi indica che nel corso
del biennio 1983-84 gli Stati Uniti hanno potuto finanziare
il proprio disavanio di parte corrente senza provocare ef-
fetti negativi sul cambio del dollaro. Malgrado il marcato
deterioramento della posizione netta degli Stati Uniti,
le sfavorevoli condizioni economiche generali nel resto del
mondo, in particolare nei PVS, hanno portato gli investi-
tori di questi paesi ad accrescere i 1loro investimenti in
dollari, confermando la fiducia nel ruolo centrale svolto
dalla moneta statunitense nel sistema monetario internazio-
nale.

Nel prendere in considerazione le varie ipotesi sul
futuro andamento del dollaro e della bilancia dei pagamenti
statunitense @ necessario valutare i possibili sviluppi
delle condizioni di finanziamento e del policy-mix statuni-
tense. Una politica monetaria pia accomodante, ad esenpio,
tenderd a ridurre i tassi d'’interesse statunitensi e a
deprezzare il cambio del dollaro. Se la politica honetaria
rimane invece non accomodante il cambio del dollaro dipen-
dera dalle condizioni di fondo del mercato monetario statu-
nitense, in particolare dalla domanda di credito provenien-
te dal settore pubblico e da quello privato. Questo & il
canale attraverso il quale un rallentamento della crescita
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del prodotto statunitense provoca 1l’'indebolimento del cam-
bio del dollaro.

Per quel che riguarda le condizioni d4i finanziamen-
to del disavanzo estero, esse dipendono dal mantenimento
della sottostante situazione economica nei paesi industria-
li e nei PVS. In assenza di un generale miglioramento con-
giunturale al di fuori degli Stati Uniti, gli operatori
finanziari esteri continueranno a mantenere una elevata
proporzione dei loro portafogli in investimenti statuniten-
si. Quel paese continuerebbe a svolgere, in un certo senso,
il ruolo di "borrower of last resort” che gli ha finora
garantito favorevoli condizioni finanziarie.

Nell’ipotesi di una inversione di tendenza nelle
aspettative degli operatori finanziari e della politica
economica statunitense si pone la questione relativa alla
velocita di aggiustamentordel tasso di cambio del dollaro
verso il suo presunto equilibrio di 1lungo termine ("hard"
vs. "soft landing”). Varie tesi sono state avanzate (vedi
Marris, 1985; Krugman, 1985; BIS, 1984; Dooley e Isard,
1985; Isard e Stekler, 1985). Il modello teorico presentato
in questo lavoro pud® fornire alcune utili indicazioni in

proposito. Un’inversione del policy-mix statunitense, nel
senso di una drastica riduzione del disavanzo fiscale e di
una politica monetaria espansiva, produrrebbe un brusco
deprezzamento del cambio (nell’ipotesi di assenza di inter-
venti). Un analogo risultato si otterrebbe nel caso 1in cui
1’aumento del premio di rischio sul dollaro, provocato dal
progressivo deterioramento della posizione finanziaria net-
ta americana, non venga compensato da un sufficiente aumen-
to dei tassi d‘’interesse statunitensi.

La politica monetaria emerge come uno  strumento
di particolare importanza per la futura evoluzione del tas-
so di cambio del dollaro. Essa pud essere infatti wutilizza-
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ta per contrastare gli effetti di shocks esterni, in parti-
colare quelli derivanti dai mutamenti nelle preferenze di
portafoglio degii operatori. Secondo il modello presentato
in questo lavoro non sono pertanto fondati quegli scenari
che prevedono una inevitabile “"fuga dal dollaro" 11/, con
conseguente crollo del tasso di cambio non appena si inver-
tano le aspettative degli operatori. Il verificarsi o meno
di tale fuga dipendera in 1larga misura dall’atteggiamento
delle autoritd monetarie statunitensi. Tassi d’interesse
sufficientemente elevati possono infatti garantire il fi-
nanziamento degli squilibri delle partite correnti senza
violenti contraccolpi sul cambio 12/.
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APPENDICE 1

Flussi di capitale bancario e tassi d’interesse.

I fiussi bancari, come si & visto nel primo ca-
pitolo, hanno svolto un ruolo fondamentale nel finanziamen-
to del disavanzo di parte corrente dell’ultimo triennio, in
particolare nel 1983 e 1984, quandb le entrate nette di
capitale a lunga'e a breve non bancario non furono suffi-
cienti a compensare gli squilibri di parte corrente: nel
corso di questi ultimi due anni 1l’afflusso netto di capita-
le bancario & stato, complessivamente, di 44 miliardi di
dollari. Si pud® pertanto pensare che, a fronte di un even-
tuale rallentamento degli afflussi di capitale a 1lunga, i
flussi bancari continuino a svoigere un ruolo importante
nel finanziamento dei disavanzi di parte corrente statuni-
tensi.

L'aumento dei tassi di interesse negli Stati Uniti,
rispetto a quelli in vigore sugli euromercati e in altri
paesi, in particolare 1la Germania federale, appare come
uno dei fattori che hanno favorito, questo afflusso netto di
capitale bancario. E’ possibile verificare questa ipotesi
tramite una regressione (su dati trimestrali per il periodo
1980-84) del saldo dei capitali bancari sui differenziali
fra i tassi a tre mesi sui depositi bancari negli Stati
Uniti, sul mercato dell‘eurodollaro e in Germania fede-
rale 13/. La stima viene effettuata utilizzando solo questi
due differenziali in quanto l’introduzione di altri tassi,
ad esempio quello di mercato monetario giapponese, oltre a
non aggiungere potere esplicativo alla regressione, riduce
la significativita degli altri coefficienti, a causa, proba-
bilmente, della elevata correlazione tra i tassi tedeschi e
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quelli giapponesi (circa 0,78).

Nel tentativo di stimare la sensibilitad dei movi-
menti di capitale bancario rispetto ai tassi d’interesse,
si ottiene che la variazione di un punto percentuale del
differenziale tra tasso statunitense e tasso sull’eurodol-
laro modifica il saldo dei <capitali bancari di oltre 10
miliardi di dollari al trimestre (tav.7). Pur adottando
metodi di stima assai semplici e limitando il numero delle
variabili esplicative, i risultati sembrano fornire indica-
zioni utili per la comprensione di quanto & avvenuto negli
ultimi anni. L’'aumento del differenziale medio tra i tassi
statunitensi e quelli sull’euromercato, di 1,5 punti per-
centuali fra il 1982 e il 1983, sembra essere stato un fat-
tore particolarmente importante nel provocare il migliora-
mento, di oltre 60 miliardi di dollari, del saldo deli capi-
tali bancari (da un disavanzo di 45,1 miliardi nel 1982 ad
un surplus di 23,7 nel 1983) (fig.A.1). L'’effetto 4di un au-
mento del differenziale tra tasso statunitense e quello
tedesco migliora il saldo per un ammontare inferiore (3,8
miliardi di dollari a trimestre per ogni punto percentuale).

Altri fattori, ugualmente importanti ma forse pil
difficilmente quantificabili, hanno influenzato i movimenti
dei capitali bancari verso gli Stati Uniti: 1la situazione
debitoria dei PVS, la minor crescita dei paesi industriali,
etc. Nel corso del 1984, inoltre, le difficoltd incontrate
dalle sussidiarie della Continental 1Illinois nel reperire
fondi sull’euromercato hanno prodotto una elevata variabi-
1itd nei flussi bancari fra gli Stati Uniti e i mercati
europei. L’insieme di questi fattori ha avuto sostanziali
ripercussioni sulle condizioni generali di 1liquidita del
sistema, e dunque sui tassi di rendimento nei rispettivi
mercati. I1 favorevole differenziale dei tassi d’interesse
che si & venuto a creare negli Stati Uniti non riflette
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dunque solo le relative condizioni d4i rendimento prevalenti
sui rispettivi mercati monetari ma anche 1le sottostanti
situazioni di rischio e le prospettive di crescita dei wvari

paesi.

Fig. Al

SALDO DEI CAPITALI BANCARI DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI DEGLI
STATI UNITI E DIFFERENZIALE DEI TASSI D'INTERESSE

miiard]

-10

-20 — | —— J—

30 L

1880 8t 82 83 T e

Fonte: Elaborazioni su dati U.S. Department of Commerce.
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APPENDICE 2
Rappresentazione grafica del modello.

In questa appendice si illustrano alcuni elementi
analitici sottostanti alla costruzione delle figg.3-5 del
testo.

La condizione di equilibrio di lungo periodo della
bilancia dei pagamenti si ottiene ponendo é=0.

0 = t(s,y)
ds _
ar =0
L’inclinazione della BB si ottiene dall’equazione (3):
dr - ?§ < 0
ds b
r

La FF identifica le combinazioni fra tasso d’interesse e
tasso di cambio che soddisfano la domanda di attivita fi-
nanziarie sull’estero. La sua pendenza & negativa:

il comportamento dinamico del sistema si evidenzia
dalle equazioni differenziali che descrivono 1‘aggiustamento
del tasso di cambio e dello stock di attivita finanziarie
nette sull’estero. Invertendo l’equazione (2) si ottiene:

(A.1) 8€/s = J(F/W,r,rx,y) J. ,Jd,> 0

T prmle 9y

Combinando la (A.1l) e la (1) si ottiene un sistema di due
equazioni differenziali in s e F. Facendo 1'ipotesi di

perfetta anticipazione del tassoc di cambio e prendendo ap-



prossimazioni lineari delle due equazioni nei punti di
equilibrio di lungo periodo, il sistema si pud rappresenta-

e 1 segni degli elementi della matrice (2x2) V sono 1 se-
guenti:

o5 3)

Il sistema & localmente stabile, dato che 1l determinante
di V & negativo.

La fig. A2 mostra il diagramma d4i fase nello spazio
(s,F). I1 sentiero di sella & inclinato negativamente come
si vede dal segno delle componenti della matrice V. Parten-
do da una situazione di squilibrio, ad esempio (so,Po,), il
tasso di cambio "salta" immediatamente ad s, per portare
l1‘’economia su di una traiettoria compatibile con il 1livello
di stato stazionario.

La fig. A3 mostra come si ottengono, per simmetria,
le figure nello spazio (s,r) a cui si fa riferimento nel
capitolo III. In queste ultime la BB rappresenta 1le combi-
nazioni fra tasso di interesse e tasso di cambio che man-
tengono istantaneamente in equilibrio il mercato finanzia-
rio interno. A cid® corrisponde il sentiero di sella nello
spazio (s,F), che descrive l’equilibrio fra domanda e stock
di attivita finanziarie. Vi & dungue un’unica combinazione
di tasso di cambioc e tasso d’interesse che, per un dato
stock di attivitd estere, soddisfi contemporaneamente en-
trambe le condizioni di equilibrio.

Se si introduce un effetto ricchezza, 1la (2) si



;J

- w e m oo ae --.s

o

Fig. A2



Bl

=0

Fig. A3



- 47 -

riscrive come segue:
(A.2) sF = f'(r,rx,8%/s,v, ¥(sF) W

ove ¥(sF) & il premio di_rischio, con V;F>O e fl <0. Cio
indica che 1l'effetto di un aumento del tasso d’interes-
se sulla domanda di attivita finanziarie nette sull’estero
dipende (positivamente) dalla posizione netta del paese, e
provoca lo spostamento verso destra della curva s=0 e sulla
sinistra della FF nella fig. AZ.
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NOTE

{(*) Ringrazio C. Giannini, A, Rinaldi e un anonimo referee
per i loro commenti.

1/

Vedi Bollettino Economico della Banca d‘Italia, febbraio
1985. I dati relativi al primo semestre 1985 mostrano un

marcato incremento di questa voce (51,8 miliardi di dol-
lari, su base annua).

Questa riduzione risulta inferiore se si tiene conto
dell‘'effetto della creazione, nel 1981, delle Interna-

‘tional Banking Facilities (vedi Isard e Stekler, 1985).

L'ipotesi sottostante a questi modelli @ gquella di im-
perfetta sostituibilita fra attivita denominate in va-

luta estera e valuta nazionale.

Questa ipotesi non indebolisce eccessivamente i risul-
tati degli esercizi effettuati nei paragrafi successivi

dato che in ognuno di essi la quantitd di moneta rimane
costante.

I risultati non vengono tuttavia significativamente al-
terati.

Per overshooting si intende una variazione rispetto al
livello di lungo periodo, indipendentemente dal wvalore
di quest’ultimo. In un modello pil generale, in cui ven-
gono inclusi anche i pagamenti di interessi sul debito
estero, il cambio di lungo periodo si deprezzera (vedi
Rodriguez, 1979): l’apprezzamento di Dbreve periodo co-
stituirebbe pertanto un reverse-overshooting.

Per complementarietd si intende wuna relazione positiva
fra il rendimento e la domanda di due diverse attivita.

Lo spostamento della FF & istantaneo nel caso di perfetta
anticipazione della posizione finanziaria netta
sull’estero n€el nuovo equilibrio di stato stazionario.

Anche nel modello di Mundell 1’'espansione fiscale pud
provocare il deprezzamento del ‘tasso di cambio se non
vi & perfetta sostituzione fra attivita finanziarie in-
terne ed estere, ossia se la retta dell’equilibrio
esterno @ pild inclinata della LM.
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Vedi nota 2.

Secondo questa Interpretazione 1 mercati finanziari in-
ternazionali non realizzano che se si verificano effet-
tivamente le attuali aspettative di deprezzamento del
dollaro (il 3-4 per cento all’anno circa), il saldo
delle partite correnti tornera in equilibrio solo fra
10-15 anni, provocando un insostenibile deterioramento
della posizione finanziaria netta degli Stati Uniti.

Tale volontd dipende dalla possibilitd di rendere com-
patibile l‘obiettivo di una soft-landing con quello
di crescita economica interna. sostenuta.

Viene utilizzato il differenziale nominale non coperto
fra tasso USA e tasso tedesco in quanto non si dispone
di dati attendibili sulle aspettative di cambio. Lo
sconto a termine viene infatti calcolato tramite il dif-
ferenziale dei tassi nominali, e non pud dunque essere
utilizzato. Una possibile soluzione sarebbe quella di
deflazionare i due tassi con una misura delle aspet-
tative di inflazione nei due paesi, ma <c¢id equivar-
rebbe a fare l’ipotesi di ex-ante PPP, assai poco at-
tendibile per un orizzonte temporale di tre mesi. Anche
il tasso sull’eurodollaro dovrebbe essere deflazionato
in modo da tener conto del diverso premio di rischio
esistente su quel mercato. In questo lavoro si ipotizza
per semplicitad un premio di rischio costante. Si uti-
lizza i1 tasso sui Treasury bills a tre mesi in quanto
viene generalmente considerato come il miglior indica-
tore delle condizioni di mercato monetario USA.
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