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SOMMARIO

Ai successi conseguiti dai paesi degli Accordi Europei 
di Cambio (AEC) nella stabilizzazione dei corsi delle proprie 
valute e, più in generale, nella convergenza dei tassi di infla- 
zione non hanno fatto riscontro progressi nella armonizzazione 
degli andamenti delle variabili reali. In particolare, proprio i 
paesi a più bassa inflazione e con monete tradizionalmente forti 
hanno conseguito tassi di crescita più bassi della media dell'a- 
rea. Ciò ha contribuito, assieme a una politica di cambio parti- 
colarmente attenta a moderare le spinte inflazionistiche nei 
paesi dove il ritmo di aumento dei prezzi è stato più alto, a 
determinare squilibri commerciali ampi e crescenti tra i paesi 
membri degli AEC. Nella prima metà degli anni ottanta gli effetti 
di tale situazione, potenzialmente destabilizzanti sul sistema 
dei cambi, sono stati attenuati da alcune circostanze esterne. 
Tra queste, in particolare, il lavoro esamina il ruolo del forte 
apprezzamento del cambio reale del dollaro e della crescita so- 
stenuta della domanda interna americana che, assieme, hanno con
sentito ai paesi europei a più alta crescita e con cambi reali 
apprezzati di compensare con attivi crescenti negli scambi con 
l'esterno dell'area AEC i disavanzi che essi andavano accumulando 
all'interno. Il permanere di ampie differenze nei tassi di cre- 
scita tra i paesi degli AEC, nella nuova situazione creatasi con 
la rapida discesa del dollaro e il rallentamento dell’economia 
americana, può costituire una minaccia alla stabilità dei cambi 
nello SHE. Il contro-shock petrolifero del 1986 ha "nascosto" il 
problema; con esso bisognerà comunque fare i conti nel futuro. 
Poiché i risultati di questo lavoro ribadiscono i rischi infla- 
zionistici connessi con la svalutazione del cambio, per un paese 
come l'Italia tale manovra non appare la più appropriata per 
conseguire guadagni di competitività; non resta pertanto, che 
procedere verso una maggiore convergenza dei tassi di crescita 
delle economie dei paesi degli AEC. Rimane aperto il problema di 
quale debba essere il valore di tale tasso, date le diverse esi- 
genze di sviluppo dei paesi membri.
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1 - Introduzione 1

Dopo circa nove anni dalla creazione del Sistema 
Monetario Europeo (SNE), vi è ormai un ampio consenso nel 
ritenere che esso abbia contribuito in modo determinante alla 
stabilità monetaria in Europa. I paesi partecipanti agli 
Accordi Europei di Cambio (AEC) hanno: (i) registrato una 
variabilità del tasso di cambio della propria valuta inferio- 
re a quella degli altri paesi industriali; (ii) evitato sco- 
stamenti ampi e persistenti del tasso di cambio da valori di 
equilibrio di lungo periodo; e (iii) raggiunto un elevato 
grado di convergenza dei tassi d'inflazione.

Questi risultati sono stati ottenuti grazie alla 
comune determinazione dei paesi membri di attribuire una 

2 elevata priorità all'obiettivo di ridurre l'inflazione 
Gli sviluppi economici all'esterno dell'area hanno anch'essi 
svolto un ruolo importante, anche se il loro effetto comples- 
sivo sullo SME può difficilmente essere valutato. Da un lato, 
lo shock petrolifero del 1979-80 e il successivo apprezzamen
to del dollaro hanno contribuito ad alimentare l'inflazione,

1. Questo lavoro è stato presentato nel corso della confe- 
renza sullo SME svoltasi a Perugia il 16-17 ottobre 1987, 
e ad un seminario presso l'università Bocconi. Si ringra
ziano i partecipanti a tali seminari, in particolare F. 
Onida e G.Basevi e un anonimo referee, per gli utili 
suggerimenti. Particolari ringraziamenti vanno inoltre a 
D. Porciani per l'assistenza fornita e B. Bucci per aver 
curato le numerose versioni del lavoro. Gli autori sono 
comunque i soli responsabili per gli errori ancora pre- 
senti e le opinioni espresse. Sebbene l'articolo sia 
frutto dell'impegno comune, L. Bini Smaghi ha curato i 
paragrafi 3, 5 e 6 e S. Vona i paragrafi 1, 2 e 4.

2. Ungerer (1986), Padoa-Schioppa (1985), Dini (1984), 
Masera e Triffin (1984).
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accentuando i divari inflazionistici 3, e allentando la coe- 
sione del Sistema. Dall'altro lato, i mutamenti delle prefe
renze di portafoglio degli operatori a favore del dollaro 4hanno in parte attenuato la forza del marco . Inoltre, l'am- 
pio apprezzamento del tasso di cambio reale della maggior 
parte delle valute dei paesi industriali non partecipanti 
agli AEC e la forte ripresa dell'economia americana nel pe- 
riodo 1983-85, hanno sostenuto l'attività economica in Euro- 
pa, contribuendo in tal modo alla stabilità del Sistema dei 
cambi dello SHE.

In questo lavoro si esamina l'effetto sullo SHE di 
questi ultimi due fattori, che hanno ricevuto poca attenzione 
nella letteratura, e il cui ruolo tende ad assumere partico- 
lare importanza nella seconda metà degli anni ottanta per la 
drammatica inversione di tendenza che si è verificata nei 
loro andamenti.

In effetti, nel periodo più recente dello SME, fino 
al 1986, la tendenza all'ampliamento degli squilibri commer- 
ciali della Francia e dell'Italia nei confronti dei paesi AEC 
è stata "nascosta" dal sensibile miglioramento del saldo 
commerciale verso il resto del mondo, grazie soprattutto 
all'evoluzione dell'interscambio con gli Stati uniti e alla 
riduzione del disavanzo petrolifero: nonostante il disavanzo 
della Francia verso gli AEC sia passato da 7 a 10 miliardi di 
dollari fra il 1983 e il 1986, quello complessivo si è invece 
ridotto da 9 a 2 miliardi; nello stesso periodo, mentre in 
Italia il disavanzo intra-AEC è peggiorato, da 3 a 6 miliardi 
di dollari il saldo complessivo è passato da un passivo di 3 
miliardi a un attivo di 5.

Nel 1987 il fenomeno si è arrestato. Gli sviluppi

3. Questo fenomeno riflette soprattutto la diversa 
dipendenza dei paesi dello SME dalle importazioni di 
materie prime e petrolio i cui corsi, come è noto, sono 
denominati in dollari. Si veda Giavazzi e Giovannini 
(1987).

4. De Nardis (1985), Giavazzi e Giovannini (1986). 
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esterni all'area sono stati infatti meno favorevoli e, sia in 
Francia, sia in Italia, al continuo deterioramento nei con
fronti dell'area degli AEC si è sovrapposto un peggioramento 
del saldo nei confronti del resto del mondo. I saldi comples- 
sivi sono peggiorati di 10 e 8 miliardi di dollari rispetti- 
vamente; quelli intra-AEC di 3 miliardi per entrambi i paesi. 
In Germania, d'altro canto, l'attivo commerciale, che già era 
aumentato di 30 miliardi di dollari (di cui 12 nei confronti 
dei paesi AEC) nel periodo 1983-86, è ulteriormente cresciuto 
nel 1987, di oltre 15 miliardi, 5 dei quali nei confronti 
degli AEC. Tale divergenza nell'interscambio commerciale, che 
si riflette sui pagamenti correnti dei rispettivi paesi, fa 
emergere la diversa evoluzione delle economie reali nell'area 
AEC e mette in luce la potenziale debolezza del sistema di 
fronte ai mutamenti esterni all'area, che si traduce in cre- 
scenti difficoltà a mantenere stabili i rapporti di cambio 
tra le valute degli Accordi.

Il lavoro ha come obiettivo di elaborare una struttu- 
ra analitica che consenta di valutare gli effetti degli svi
luppi esterni all'area sulle relazioni commerciali dei tre 
principali paesi degli AEC, Germania, Francia e Italia, nei 
confronti del resto dell'area AEC e degli altri paesi indu- 
striali. vengono esaminati inoltre gli effetti delle politi- 
che del cambio e delle domande seguite dai tre paesi conside- 
rati sui rispettivi saldi commerciali e sulla dinamica dei 
prezzi interni ed esteri.

I risultati vanno valutati con cautela dato che il 
modello si riferisce esclusivamente al settore manifatturiero 
ed è basato su un approccio di equilibrio parziale. Essi 
indicano che la forte crescita dei paesi OCSE non-AEC e la 
loro contemporanea perdita di competitività nella prima metà 
degli anni ottanta hanno contribuito in modo significativo ad 
alleviare il costo del rientro dall'inflazione e di riduzione 
dei differenziali inflazionistici all'interno dell'area degli 
AEC, favorendo in tal modo la coesione del Sistema in una 
fase caratterizzata, da un lato, da un'ampia convergenza 
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delle variabili nominali dei paesi membri e, dall'altro, da 
una insufficiente armonizzazione degli andamenti reali delle 
rispettive economie. Infatti, per i paesi più direttamente 
coinvolti nel processo di disinflazione, quali Francia e 
Italia, gli sviluppi esterni favorevoli hanno in parte com- 
pensato quelli negativi provenienti dal resto dell'area, ove 
il tasso di crescita della domanda interna rimaneva basso, 
nei confronti del quale essi subivano perdite di competi- 
tività provocate dal mantenimento di un cambio forte come 
strumento di lotta all'inflazione.

Una conclusione di questa analisi è che la coesione 
degli Accordi di Cambio dello SME può risentire negativamen- 
te, come del resto l'esperienza recente mostra, delle nuove 
condizioni economiche esterne all'area risultanti in parti- 
colare dal deprezzamento del dollaro e dal rallentamento 
dell'economia mondiale manifestatosi dal 1985. In tali circo- 
stanze, i tassi di crescita divergenti e le difformità strut- 
turali all'interno dell'area determinano un ampliamento degli 
squilibri commerciali, e di conseguenza di quelli dei paga- 
menti correnti, tra i paesi degli AEC. Pertanto, il mancato 
progresso verso tassi di crescita più compatibili rischia di 
determinare condizioni in cui la gestione del Sistema incon
tra crescenti difficoltà nel preservare gli effetti di disci- 
plina, derivanti dal mantenimento della stabilità dei cambi, 
ed evitare riallineamenti ampi e frequenti dei tassi centra
li.

Il lavoro è strutturato come segue. Nel primo para- 
grafo vengono messi in luce alcuni aspetti relativi all'ap- 
proccio adottato dalle autorità di politica economica nella 
gestione dei tassi di cambio all'interno del Sistema. Vengo- 
no, inoltre, descritte alcune delle principali caratteristi- 
che delle economie dei paesi membri. Nel secondo paragrafo 
viene presentato il modello di commercio e inflazione. Il 
terzo paragrafo esamina i risultati delle stime del modello. 
Nel quarto paragrafo si presentano i risultati di alcune 
simulazioni di politiche economiche alternative. Nell'ultimo
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paragrafo si sintetizzano le principali conclusioni del lavo- 
ro.

2. La gestione degli Accordi di cambio e la performance 
economica dei paesi membri.

2.1 Una valutazione complessiva - L'analisi del
l'evoluzione dei tassi di cambio dei paesi degli AEC rivela 
due importanti caratteristiche. La prima è che la variabilità 
al loro interno è stata notevolmente inferiore a quella veri
ficatasi tra le valute esterne all'area L La seconda è che i 
mutamenti di medio periodo dei tassi di cambio reali sono 
stati di entità inferiore a quelli delle valute non-AEC: sono 
stati pertanto evitati scostamenti eccessivi dai valori di 
equilibrio di lungo periodo.

Questi risultati sono stati conseguiti grazie al 
successo ottenuto nello stabilizzare i tassi centrali nono- 
stante gli ampi, seppure decrescenti, divari infla- 
zionisticiL Hanno rappresentato a tal fine un fattore de- 
terminante sia il coordinamento delle politiche monetarie, e 
in particolare la determinazione dei paesi ad elevata infla- 
zione a mantenere ampi differenziali dei tassi d'interesse 
nei confronti dei paesi a bassa inflazione, sia il raffor- 
zamento del dollaro durante gran parte del periodo, che ha 
reso meno attraente l'acquisto di attività in marchi, tenden- 
do con ciò a indebolire la valuta tedesca^.

5. Si veda su questo punto la Relazione della Banca 
d'Italia (1983), Rogoff (1984) e Ungerer (1986).

6. Vale la pena di ricordare che la differenza fra il tasso 
d'inflazione (misurato coi prezzi al consumo) massimo e 
minimo nell'area degli AEC è passato da 13,5 a S punti 
percentuali nel periodo 1981-87.

7. Per una rassegna dell'esperienza dello SME si veda 
Ungerer (1980) e Masera (1987).
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in questo paragrafo (i) si esaminano le conseguenze 
delle politiche di cambio dei paesi membri sulla competitivi- 
tà di prezzo delle loro imprese nel periodo dello SME; (ii) 
si rende conto dei risultati conseguiti da questi paesi in 
termini di crescita e (iii) si valutano gli effetti dei due 
sviluppi di cui sopra sul commercio di manufatti all'internò 
dell'area degli AEC e con il resto del mondo.

Gli indicatori tradizionali attraverso cui si cal- 
cola la competitività di prezzo (tassi di cambio reali basati 
sui prezzi all'ingrosso dei manufatti e/o sui valori medi 
unitari all'esportazione) mostrano che non vi sono stati 
sostanziali mutamenti all'interno dell'area rispetto al pe
riodo precedente allo SME. Ciò contrasta fortemente con le 
ampie fluttuazioni dei tassi di cambio reali delle valute 
esterne agli AEC, in particolare il dollaro, lo yen e la 
sterlina. All'interno dell'area l’unica eccezione è costitui- 
ta dal franco belga, il cui tasso di cambio si è notevolmente 
deprezzato nei confronti degli altri partners degli AEC. 
Tuttavia, durante gran parte del periodo dello SME, i tassi 
di cambio effettivi reali di Italia, Francia e Irlanda sono 
stati su livelli superiori rispetto a quelli medi del biennio
1978- 79. Nel caso della Francia e dell'Irlanda, l'ap- 
prezzamento reale è avvenuto quasi interamente nei periodi
1979- 81 e 1979-82, rispettivamente. Per quel che riguarda 
l'Italia, invece, il più lento processo di disinflazione ha 
determinato un apprezzamento del cambio reale fino al 1984. 
Dal 1981 esso è comunque avvenuto ad un ritmo inferiore ri- 
spetto a quello dei due anni precedenti. Anche il tasso di 
cambio del fiorino olandese si è apprezzato durante gran 
parte del periodo dello SME, soprattutto a causa dell'impor- 
tante ruolo svolto dal settore energetico nell'economia di
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quel paese ®.
In sintesi, anche se vi sono state fluttuazioni di 

breve periodo dei tassi di cambio reali, nel medio periodo le 
politiche di cambio all'interno dell'area hanno consentito di 
determinare una sostanziale stabilità dei cambi reali. Alcuni 
paesi membri hanno adottato questo tipo di strategia di cam
bio durante l'intero periodo SHE; in altri paesi, soprattutto 
quelli a più elevata inflazione, essa è stata seguita solo 
dopo il conseguimento di progressi significativi nel processo 
di rientro dall'inflazione. Nel futuro, in assenza di sostan- 
ziali shocks esterni e con differenziali di inflazione piut- 
tosto ridotti, questo tipo di regola di aggiustamento dei 
tassi di cambio potrà costituire il principale fondamento per 
la comune strategia di cambio di medio periodo all'interno 
dell'area.

L'evoluzione dei tassi di cambio reali descritta 
sopra è stata accompagnata da una notevole divergenza fra i 
tassi di crescita dei paesi membri. In particolare, nel corso 
del periodo SME, la domanda interna è cresciuta, in Italia e 
in Francia, a tassi medi decisamente superiori a quelli di 
Germania, Olanda e Belgio (fig. 1).

La combinazione degli andamenti descritti dei tassi 
di cambio reali intra-AEC e delle domande interne relative 
dei paesi membri ha determinato un ampiamente degli squilibri g commerciali all'interno dell'area degli AEC . La Francia ha 
registrato ampi e crescenti disavanzi rispetto al biennio 
1977-78; l'Italia ha anche essa subito un deterioramento del

8. Il meccanismo attraverso cui un aumento del prezzo delle 
materie prime di cui è dotato un paese conduce ad un 
apprezzamento del tasso di cambio reale viene esaminato 
nei modelli ispiratisi al caso olandese, chiamati "Dutch 
desease models*1. Per una rassegna aggiornata si veda 
Corden (1984).

9. L'impatto cumulato del diverso tasso di crescita sugli 
squilibri commerciali all'interno dell'area è stato 
calcolato in un precedente lavoro (Bini Smaghi e vona, 
1987) .



Fig. 1

DOMANDA RELATIVA 

(indici 1977-78=100)
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suo interscambio all’interno dell'area. La controparte di 
queste perdite è rappresentata soprattutto da guadagni da 
parte della Germania, il cui avanzo è cresciuto fino al 1982, 
superando i 7 miliardi di dollari, e dopo una marcata fles- 
sione nel 1983-84 è risalito a 19 miliardi nel 1985. L'Olanda 
e 1'Irlanda hanno anch'esse migliorato i propri saldi in- 
tra-AEC rispetto al periodo antecedente lo SME, anche se la 
prima ha sempre conseguito attivi e la seconda, invece, ha 
registrato continui deficit.

2.2 Ulteriori considerazioni su Germania, Francia 
e Italia - Come si è anticipato nell'introduzione, l'analisi 
effettuata di seguito si concentra sui tre principali paesi 
degli AEC. Per questi tre paesi si sono calcolati i tassi di 
cambio reali sulla base degli indici dei valori medi unitari 
all'esportazioni bilaterali, ottenuti dalla banca dati Voli- 
mex della Commissione CEE. Questi dati consentono di costrui- 
re, per ognuno dei tre paesi considerati, gli indicatori di 
competitività di prezzo nei confronti di qualsiasi gruppo di 
paesi, utilizzando i "veri" indici dei valori medi (VM) del 
commercio bilaterale. Ciò rappresenta un miglioramento signi- 
ficativo rispetto alle procedure tradizionali, che si basano, 
per mancanza di informazione statistica, sui VM complessivi 
delle esportazioni come proxy dei VM all'esportazione verso 
un'area di sbocco 0 uno specifico paese. Ciò rappresenta un 
notevole miglioramento nelle procedure di calcolo dato che in 
effetti i VM all'esportazione di manufatti di un paese posso- 
no variare in modo significativo a seconda del mercato di 
sbocco, a causa sia della diversa composizione merceologica 
dei flussi di commercio, sia della specifica strategia di 
prezzo seguita, in seguito a mutamenti dei tassi di cambi 10 
Quest'ultimo fenomeno assume particolare importanza per la 
valutazione dell'andamento della competitività di prezzo dei

10. Si veda in proposito Krugman (1986) e Dornbusch (1987).



- 14 -

paesi considerati verso l'area non- AEC dei paesi dell'OCSE.
I risultati dei calcoli vengono presentati nella 

Fig.2. Essi riguardano i tassi di cambio effettivi reali nei 
confronti, rispettivamente, dei partners degli AEC e dei 
rimanenti paesi dell'OCSE. Quel che si vuole sottolineare qui 
è il diverso comportamento dei tassi di cambio reali calcola- 
ti rispetto all'area degli AEC e al resto dell'OCSE. Nel 
primo caso vengono confermate sia la perdita di competitività 
dell'industria italiana, sia i modesti guadagni di quella 
tedesca. Per la Francia l'indicatore rivela un miglioramento 
della competitività nel periodo 1984-85 che ne riporta il 
livello su quello medio del 1980. Nel secondo caso, tutti e 
tre i paesi conseguono guadagni sostanziali, a causa del 
marcato apprezzamento del dollaro, e, in parte, dello yen e 
della sterlina.

Anche dall'analisi dell'andamento della domanda rela- 
tiva dei tre paesi emerge un comportamento differenziato a 
seconda dell'area con cui si effettua il confronto (Fig. 3). 
L'area dell'OCSE non-AEC ha registrato nel periodo in esame 
un tasso di crescita superiore a quello dell'area degli AEC, 
consentendo a quest'ultima di beneficiare di più ampie oppor
tunità di crescita per le proprie esportazioni. All'interno 
degli AEC il tasso di crescita della domanda interna è stato 
inferiore alla media in Germania, e al contrario superiore in 
Francia e Italia (Fig. 1).

L'evoluzione della domanda relativa e dei tassi di 
cambio reali hanno determinato andamenti sostanzialmente 
diversi nell'interscambio commerciale dei paesi considerati 
nei confronti dell'area degli AEC e del resto dell'OCSE (Fig. 
4). L'Italia ha ottenuto risultati assai peggiori all'interno 
dell'area degli AEC rispetto al resto dell'OCSE. In partico- 
lare, la bilancia commerciale con i paesi non-AEC è migliora
ta continuamente e in modo significativo dal 1980, mentre 
quella con i paesi degli AEC è rimasta in disavanzo, nel 1984 
e nel 1985.

In Francia, il disavanzo commerciale nei confronti



Fig. 2

COMPETITIVITA» DI PREZZO 

(indici 1980=100)

Note: Rapporto fra i prezzi all'esportazione dei aanofatti 
del paese e qoelli dei concorrenti verso l’area con
siderata. Un auaento indica Una perdita di coapeti- 

tività.



DOMANDA RELATIVA 

(indici 1980=100)
Fig. 3

Note: Rapporto fra le doaande interne e quelle delle due aree di 

riferiaento. Un anaento indica che la donanda interna cresce 

più rapidaaente dì qUella estera.



SALDI COMMERCIALI DEI MANUFATTI 

(siIioni di dollari)

Fig. 4

E&3 AEC ggg| NQN-AEC Mondo
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dei paesi degli AEC si è fortemente deteriorato nel periodo 
dello SME. Il saldo con gli altri paesi dell'OCSE ha avuto 
una evoluzione più favorevole, ma non tale da evitare che il 
saldo attivo rimanesse assai modesto, su livelli inferiori a 
quello italiano.

I dati per la Germania confermano i risultati favore- 
voli conseguiti dall'industria tedesca nell'interscambio con 
i paesi industriali: il saldo commerciale è migliorato sia 
con i paesi degli AEC che con il resto dell'OCSE. Tuttavia, 
contrariamente agli altri due paesi, i risultati dell'indu- 
stria tedesca sono stati meno favorevoli nei confronti dei 
paesi non industriali.

3 - Il modello di commercio e inflazione

L'analisi dei flussi di commercio dei tre paesi con
siderati si basa su un modello di beni differenziati e non 
perfettamente sostituibili (Goldstein e Kahn, 1985). La 
struttura è simile a quella del World Trade Model del Fondo 
Monetario Internazionale (Spencer, 1984), che esamina gli 
effetti di variazioni dei tassi di cambio sui prezzi interni 
e sui volumi e i prezzi dei beni scambiati internazionalmen
te. Il modello è stato applicato all'analisi dei flussi di 
commercio dei tre principali paesi degli AEC, nei confronti 
dell'area OCSE, suddivisa in due sotto-aree: quella degli AEC 
e il resto dei paesi OCSE. La struttura microeconomica sotto- 
stante al modello è quella di concorrenza monopolistica; 
l'impresa di ogni paese vende prodotti differenziati sul 
mercato interno ed esterno (Stevens, 1984). Quantità e prezzi 
non vengono tuttavia determinati in modo simultaneo, dato che 
si ipotizza elasticità infinita di offerta delle imprese, le 
quali determinano i loro prezzi secondo una strategia di
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mark-up flessibile sui costi
Il modello è presentato nella Tav. 1, ed è composto, 

per ogni paese e area di sbocco, da quattro equazioni compor- 
tamentali e sei identità. Le equazioni che determinano il 
volume delle esportazioni e delle importazioni sono ognuna 
funzione di una variabile di prezzo relativo e di una di 
scala. Per quest'ultima si è utilizzato la domanda interna 
complessiva, sia per le importazioni sia per le esportazioni 
poiché non è disponibile la spesa riguardante i soli manu- 
fatti e, inoltre, perché essa presenta alcuni vantaggi per le 
simulazioni di politica economica.

Nell'equazione (1) il volume delle esportazioni (X) 
verso l'area considerata, (quella degli AEC o del resto del- 
l'OCSE), è funzione della domanda aggregata (DA) dell'area di 
sbocco, calcolata come indicato nell'equazione (10), e della 
competitività di prezzo all'export (CX), definita nell'equa- 
zione (5) come il rapporto tra i prezzi all'esportazione dei 
produttori nazionali e quelli dei loro concorrenti su ciascu- 
no dei due mercati considerati. I concorrenti sono costituiti 
dai produttori e dagli esportatori dell'area A e dagli espor- 
tatori dell'altra area considerata (NA). Dato che CX è defi- 
nita come rapporto di prezzi, le elasticità dirette ed incro- 
ciate delle esportazioni vengono ipotizzate uguali.

L'equazione (2) definisce la domanda di importazione 
(M) dall'area A come funzione della domanda interna (D) e 
della competitività all'importazione (CN). Quest'ultima viene 
calcolata come l'inverso del rapporto fra i prezzi all'impor- 

A fazione dall'area A (PM ) e quello dei concorrenti sul mer- 
cato interno; quest'ultimo è una media ponderata dei prezzi 
dei produttori nazionali (PI) e dei prezzi dall'altra area 
considerata (PM ). Viene di nuovo ipotizzata uguale elasti- 
cità di prezzo diretta e incrociata.

Dato che la struttura del modello non è di perfetta 
concorrenza, i prezzi all'esportazione di ogni paese

11. Si veda la nota 16 sull'adeguatezza di questa ipotesi.
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(equazione 3) verso l'area A vengono espressi in funzione dei 
prezzi dei concorrenti su quel mercato di sbocco (PAX^) e del 
prezzo alla produzione sul mercato interno (PI), che viene 
qui utilizzata come proxy per i costi totali. Pertanto, si 
assume che l'esportatore rappresentativo non sia price-taker 
sui mercati internazionali, ma che faccia uso di una strate- 
gia di prezzo che tenga conto dell'andamento dei costi inter- 
ni e dei prezzi dei concorrenti. In questa specificazione il 
peso relativo attribuito ai prezzi di questi ultimi rispetto 
a quello attribuito ai costi dipende dal grado di sostituibi- 
lità fra prodotti interni ed esteri e dal grado di concor
renzialità del mercato. La struttura microeconomica del mo
dello può essere rappresentata da un settore manifatturiero 
che produce beni il cui grado di sostituzione con quelli 
esteri varia da 1 (perfetta sostituibilità) a zero (nessuna 
sostituibilità). Nel primo caso i produttori nazionali seguo- 
no strettamente i prezzi fissati dai concorrenti esteri, 
mentre nell'altro essi determinano invece i loro prezzi al- 
1'esportazione solo sulla base di un mark-up sui loro costi. 
Maggiore è il potere di mercato degli esportatori, minore è 
l'importanza da essi attribuita ai prezzi dei concorrenti 
(Deppler e Dippley, 1978) e, pertanto minore è il valore del 
relativo coefficiente.

I prezzi interni di produzione sono determinati da 
un mark-up sui costi unitari del lavoro (Cl) e sui prezzi 
delle materie prime (MAT) e dei manufatti (PM) importati. Il 
mark-up è ciclicamente flessibile, e dipende dallo scostamen- 
to della domanda interna dal suo trend (GAP).

II modello descritto sopra consente di esaminare gli 
effetti dei mutamenti delle variabili esogene (tasso di cam- 
bio e domanda aggregata) sull'inflazione dei tre paesi consi- 
derati e sui rispettivi flussi commerciali, nei confronti sia
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12 dell'area degli AEC sia del resto dell'OCSE . Questi effetti 
operano attraverso varie interazioni fra queste due aree, in 
particolare a) la concorrenza di prezzo fra i produttori 
delle due aree e b) il pass-through dei prezzi all'esporta- 
zione di un'area sui prezzi all'importazione dell'altra e, di 
conseguenza, sul rispettivo tasso di inflazione.

La struttura semplificata del modello e la sua natura 
di equilibrio parziale richiedono che i risultati delle simu- 
lazioni debbano essere interpretati con cautela. In linea con 
quanto afferma Branson (1972), essi possono essere considera- 
ti come effetti di impatto, che intervengono "before any 
compensatory effect working through income or the general 
price level set in. On one interpretation, these estimates 
give the final results if governments act to prevent a net 
effect on income and price levels" (p.17).

4-1 risultati empirici

4.1 - Stime delle regressioni - I risultati delle 
stime delle 21 equazioni comportamentali del modello sono 
presentate sotto forma sintetica nelle tre tavole seguenti. 
Il resoconto dettagliato dei risultati delle relative equa
zioni, è presentato nelle tavole Al - A4 dell'Appendice

Le elasticità di prezzo (Tav.2) dei flussi intra-AEC 
sono tutte inferiori all'unità, e assai simili fra importa-

12. Per la mancanza di dati completi per l'Irlanda, fra i 
paesi degli AEC, e per la Turchia, fra i rimanenti paesi 
OCSE, questi due non sono stati inclusi nell'analisi 
econometrica.

13. Si ricorda qui che i dati annuali della banca dati 
Volimex sono stati trimestralizzati utilizzando i 
migliori indicatori trimestrali disponibili per ogni 
paese. Il periodo di stima è in genere 1976-1985. Il 
modello è stato stimato, equazione per equazione, 
utilizzando la metodologia dei minimi quadrati ordinari.



Tav. 2

Elasticità di lungo periodo di prezzo e di spesa 
del volume delle esportazioni e importazioni

Verso
Esportazioni
Di

Paesi AEC Paesi OCSE 
non - AEC

prezzo spesa prezzo spesa

Italia -.82 2.21 -1.04 2.40
Germania -.97 1.88 - .68 1.66
Francia -.57 1.90 - .57 1.71

Da
Importazioni
Di

Paesi AEC Paesi OCSE 
non - AEC

prezzo spesa prezzo spesa

Italia
Germania
Francia

.98

.69

.58

2.16
1.64
2.74

1.23
1.23
.95

2.32
1.89
2.73
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zioni ed esportazioni. Per la Francia esse sono inferiori a 
quelle degli altri due paesi. Nel complesso, questi risultati 
sono coerenti con l'ipotesi di imperfetta sostituibilità fra 
i prodotti considerati.

Le elasticità di prezzo delle importazioni dall'area 
non-AEC sono generalmente più elevate di quelle delle impor- 
tazioni dagli AEC. Per quel che riguarda le esportazioni, 
invece, solo nel caso dell'Italia l'elasticità di prezzo di 
quelle verso i paesi non-AEC è più elevata di quella delle 
esportazioni verso gli AEC. Ciò implica che un identico gua- 
dagno di competitività dell'Italia verso i due mercati consi- 
derati produce un più ampio miglioramento nella bilancia com
merciale manifatturiera nei confronti del resto dell'OCSE che 
rispetto ai paesi degli ABC. Anche per la Francia vale lo 
stesso risultato, mentre per la Germania non ci sono sostan- 
ziali differenze nella elasticità di prezzo delle esportazio
ni dirette verso i due mercati di sbocco.

La somma delle elasticità di prezzo delle esportazio- 
ni e delle importazioni è superiore all'unità per ogni paese, 
sia nel caso degli AEC sia in quelli del resto dell'OCSE. 
Pertanto, nella condizione iniziale equilibrio della bilancia 
commerciale, le tradizionali condizioni di Marshall-Lerner 
sono soddisfatte.

I valori delle elasticità alla spesa mostrano sensi- 
bili differenze nella capacità delle industrie dei paesi 
considerati di competere sui mercati internazionali. L'Italia 
registra la più elevata elasticità di spesa delle esportazio- 
ni, che è tuttavia compensata da un valore simile per le 

14 importazioni . il settore manifatturiero italiano mostra

14. Si noti che l'uso della stessa variabile di scala nelle 
equazioni delle esportazioni e in quelle delle importazio- 
ni consente di confrontare direttamente le elasticità dei 
due flussi di scambio in volume, evitando i problemi e gli 
errori, cui sovente si incorre confrontando elasticità 
delle importazioni che si riferiscono alla spesa interna o 
al PIL con elasticità delle esportazioni calcolate rispet- 
to a variabili che approssimano l'evoluzione del commercio 
internazionale (spesso le esportazioni o le importazioni
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pertanto nel periodo in esame (1976-1985) una tendenza al- 
1'aumento delle proprie quote di mercato ed all'integrazione 
della sua struttura produttiva con quella degli altri paesi 
industriali. Il rapporto tra le elasticità rivela peraltro 
che, per dato livello di competitività di prezzo, l'Italia è 
capace di mantenere un tasso di crescita della domanda inter- 
na simile a quello degli altri paesi dell'area o del resto 
dell'OCSE, senza incorrere in alcun deterioramento della sua 
bilancia commerciale.

Nel caso della Germania le elasticità sono inferiori 
a quelle dell'Italia, ma come per quest'ultima la media delle 
elasticità delle esportazioni è simile a quella delle impor- 
tazioni. L'industria tedesca sembra beneficiare di una posi- 
zione relativamente favorevole all'interno degli AEC, dato 
che l'elasticità di spesa delle esportazioni è superiore a 
quella delle importazioni; al contrario, nel resto dell'OCSE 
tale relazione risulta ribaltata. Anche questo risultato 
tende a rafforzare l'idea che i mercati dei paesi degli AEC 
abbiano un ruolo cruciale per i produttori tedeschi.

I valori delle elasticità alla spesa interna della 
Francia appaiono sorprendenti. Mentre nel caso delle esporta- 
zioni esse sono assai simili a quelle della Germania, compre
se fra 1,7 per l'area non-AEC e 1,9 per l'area degli AEC, nel 
caso delle importazioni entrambe eccedono largamente quelle 
degli altri due paesi, essendo pari a circa 2,7. Anche se la 
mancanza di un indice adeguato dei prezzi interni dei manu- 
fatti francesi può aver determinato una distorsione nella 
stima delle elasticità, ciò appare coerente con la forte 
penetrazione registrata sul mercato francese dai manufatti 

15esteri nel corso degli ultimi dieci anni . Questi risultati

(La nota 14 continua dalla pagina precedente) 
mondiali ).

15. Il tasso di penetrazione delle importazioni, per il 
settore manifatturiero, calcolato dall'INSEE a prezzi 
costanti, è aumentato dal 23 per cento nel 1978 al 30 per 
cento nel 1985.
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indicano che, in assenza di guadagni di competitività, l'eco- 
nomia francese non appare capace di sostenere un tasso di 
crescita simile a quello degli altri paesi industriali senza 
incorrere in un marcato deterioramento della sua bilancia 
commerciale.

Nel modello presentato sopra, i prezzi all'esporta- 
zione dei tre paesi presi in esame verso le due aree conside- 
rate vengono determinati endogeneamente. Per quanto concerne 
i prezzi all'importazione, quelli che si riferiscono agli 
acquisti dal resto dell'OCSE vengono ipotizzati esogeni, 
mentre quelli che riguardano le importazioni dagli AEC sono 
legati ai prezzi all'esportazione attraverso una equazione 
tecnica. Questa collega i primi al "prezzo all'importazione 
ombra" calcolato come media ponderata dei prezzi all'espor
tazione degli altri paesi degli AEC. Nella stima non vincola- 
ta i coefficienti di collegamento sono risultati, per ciascu- 
no dei tre paesi, uguali all'unità. Pertanto, si è effettuata 
una stima con coefficienti vincolati, ove l'aggiustamento dei 
prezzi all'importazione ai livelli di lungo periodo avviene 
entro tre trimestri. Negli esercizi di simulazione si ipotiz
za che i mutamenti dei tassi di cambio vengano interamente 
traslati sui prezzi all'importazione. Su quest'ipotesi, che è 
peraltro comune ad altri modelli econometrici del tipo multi- 
country (in particolare si veda quello del FMI; Spencer 
1984), si intende dedicare maggior attenzione in un prossimo 
lavoro.

16. In un precedente lavoro sul commercio intra-AEC (Bini 
Smaghi e Vona, 1987) si sono effettuate stime preliminari 
delle equazioni dei prezzi all'importazione per ognuno 
dei tre paesi considerati; esse consentono di calcolare 
l'elasticità dei prezzi all'importazione rispetto ai 
tassi di cambio. Applicando la formula derivata da 
Branson (1972), si può mettere in relazione questa 
elasticità a quella di offerta (E ) e di domanda (E. )
di esportazioni. ' '

1
EPm'e = --  --

Ed,x//Es,x
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I valori stimati dei coefficienti dell'equazione dei 
prezzi all'esportazione verso l'area degli AEC (Tav. 3) mo
stra che l'incidenza dei concorrenti esteri è uguale nei tre 
paesi considerati. I valori del relativo coefficiente sono 
prossimi allo 0,4. L'incidenza dei costi interni si aggira 
invece intorno allo 0,6. Nel caso delle esportazioni verso il 
resto dell'area OCSE l'importanza dei concorrenti esteri è 
molto meno forte per gli esportatori tedeschi e, in minor 
misura, per quelli francesi.

Si nota una diversità di comportamento degli esporta
tori francesi e, soprattutto, tedeschi nelle due aree di 
sbocco considerate. Ciò può essere dovuto a vari fattori, tra 
cui la composizione merceologica delle esportazioni o la 
struttura di mercato. Tale risultato può anche riflettere il 
diverso andamento del tasso di cambio nei confronti delle due 
aree, che influisce sulle aspettative degli operatori priva- 
ti. In particolare, le imprese tedesche avrebbero adottato 
politiche di prezzo aggressive per guadagnare quote di merca- 
to nell'area non-AEC, in un periodo in cui il marco si stava 
rapidamente deprezzando nei confronti delle valute di quel- 
l'area, mentre manteneva un cambio reale relativamente favo
revole rispetto alle monete degli AEC. Un comportamento oppo- 
sto sembrerebbe essere stato seguito dalle imprese italiane 
che sono state obbligate a comprimere i loro margini di pro- 
fitto nel commercio con l'area degli AEC, data la severa 
politica di cambio seguita dalle autorità italiane in quel 
periodo, compensandoli attraverso più elevati margini di

(La nota 16 continua dalla pagina precedente)

Dato che i valori stimati di E_ ,e sono prossimi 
all'unità per ognuno dei tre paesi considerati, e quelli 
di E. sono compresi fra 2 - 2,5, si possono 
interprétare questi risultati come un'indicazione che 
l’elasticità delle esportazioni dei tre paesi verso 
l'area degli AEC sia infinita. Ciò conferma l'adeguatezza 
delle ipotesi sottostanti del modello teorico.



Tav. 3

Elasticità dei prezzi all'esportazione dei 
manufatti rispetto ai prezzi interni e a 

quelli dei concorrenti

Area
Paesi

ABC Non-AEC OCSE

PX(*) PAX(**) PI(*) PAX(**)

Italia .58 .42 .57 .43
Germania .63 .37 .87 .13
Francia .61 .39 .69 .31

(*) Prezzi interni alla produzione.
(**) Prezzi dei concorrenti.

Tav. 4

Elasticità dei prezzi all'ingrosso dei manufatti 
rispetto alle determinanti

Italia Germania Francia

Prezzi all'ingrosso 
delle materie prime .17 .06 .08
Prezzi all'import, 
dei manufatti .50 .60 .56
Costi unitari del 
lavoro .33 .34 .36
Gap della domanda 
interna .30 .13 .28
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17 profitto nel commercio con il resto dell'OCSE
Le stime delle equazioni dei prezzi interni rivelano 

anch'esse alcune differenze interessanti tra i tre paesi 
considerati. Mentre le elasticità dei prezzi alla produzione 
dei manufatti rispetto ai costi del lavoro sono assai simili 
(Tav. 4), vi è una sostanziale differenza nel valore delle 
elasticità rispetto ai prezzi all'importazione delle materie 
prime. I prezzi italiani sono più sensibili a mutamenti dei 
prezzi delle materie prime importate; il coefficiente è circa 
il doppio di quello francese e circa tre volte superiore a 
quello tedesco. Queste differenze si riflettono, in direzione 
opposta, nelle elasticità rispetto ai prezzi all'importazioni 
dei manufatti, che sono più elevate in Germania che in Fran- 
cia e in Italia. Va tuttavia sottolineato che l'in- 
terpretazione di questi coefficienti viene in parte offuscata 
dalla natura dei dati riguardanti i prezzi all'importazione e 
alla produzione dei manufatti. I primi includono i prezzi dei 
prodotti intermedi e di quelli finiti, mentre i secondi con- 
siderano sia i prodotti interni che quelli importati. Pertan
to, l'elasticità dei prezzi alla produzione ai prezzi all'im- 
portazione approssima tre tipi di effetti: a) un "effetto di 
costo" che riflette il mutamento dei prezzi dei prodotti in- 
termedi inclusi nel paniere dei prodotti importati; b) un 
"effetto di composizione" che deriva dall'inclusione di manu- 
fatti importati nell'insieme dei beni che compongono l'indice 
dei prezzi alla produzione; c) un "effetto di concorrenza" 
che deriva dal fatto che i beni importati, intermedi e fini- 
ti, sono sostituti di prodotti interni.

Infine, il coefficiente relativo al gap della do- 
manda dell'Italia è quasi tre volte superiore a quello della 
Germania; per la Francia, che registra un valore simile a 
quello tedesco, la variabile non è statisticamente significa- 
tiva. Il forte effetto del ciclo interno sui prezzi all'in-

17. Su questi fenomeni di "pricing to market" si rimanda alla 
recente letteratura; cfr. ad esempio Dornbusch (1987).
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grosso italiani contribuisce a spiegare l'elevata pro-cicli- 
cità della elasticità apparente delle importazioni italiane, 
che usualmente mostrano aumenti notevoli nelle fasi di acce- 
lerazione dell'attività economica. Infatti, in tali fasi, 
oltre agli effetti di reddito operano forze che tendono a 
produrre perdite di competitività, pur a parità di costi 
interni ed esteri

4.2 - Proprietà dinamiche del modello - Il compor- 
tamento dinamico delle variabili endogene del modello può 
essere valutato attraverso 1'esame del loro sentiero di ag- 
giustamento a shocks esogeni al Sistema. In un precedente 
lavoro (Bini Smaghi-Vona 1987) si sono considerati gli effet
ti di mutamenti dei tassi di cambio intra-AEC e delle dinami- 
che delle domande interne relative sull'evoluzione del com
mercio intra-area, per date condizioni immutate all'esterno 
dell'area. In questo lavoro si esaminano invece gli effetti 
sul commercio, sia all'interno dell'area sia con il resto 
dell'OCSE, di un mutamento dei tassi di cambio e della doman- 
da relativa al di fuori dell'area degli AEC.

La Figura 5 mostra gli effetti di una simultanea 
svalutazione di tutte le valute degli AEC, rispetto a quelle 
del resto dell'OCSE, sui prezzi all'esportazione verso le due 
aree di sbocco considerate, sui prezzi interni e sui prezzi 
all'importazione dai paesi degli AEC. Si può notare che la 
svalutazione congiunta delle valute degli AEC non produce 
effetti differenziati sul livello dei prezzi interni dei tre 
paesi considerati; essi aumentano di circa il 50 per cento 
dell'ammontare della svalutazione. Solo qualora la svaluta- 
zione fosse stata esclusivamente nei confronti del dollaro, e 
non rispetto a tutte le altre valute non-AEC, l'effetto in- 
flazionistico sarebbe stato maggiore in Italia, seguita dalla 
Francia, dato il più elevato coefficiente sui prezzi delle 
importazioni di materie prime.

L'effetto del deprezzamento simulato sui prezzi al-



EFFETTI DI UNA SVALUTAZIONE CONGIUNTA DELLE VALUTE AEC 

SUL LIVELLO DEI PREZZI
Fig. 5

Note: Svalutazione rispetto alle valute esterne all'area AEC.

A- paesi AEC; NA= paesi non-AEC; px= prezzi all’esporta

zione; pa= prezzi all1iaportazioneJ pi» prezzi all'in- 
grosso dei aanUfatti.
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l'esportazione verso il resto dell'OCSE è diverso nei tre 
paesi considerati. Esso è più forte in Italia (70 per cento 
dell'ammontare della svalutazione), a causa della maggior 
importanza che gli esportatori italiani attribuiscono ai 
prezzi dei loro concorrenti sul mercato considerato. La Ger- 
mania mostra l'effetto più contenuto (55 per cento), mentre 
la Francia si trova in una situazione intermedia (60 per 
cento). In sintesi, una svalutazione congiunta delle valute 
degli AEC determina un miglioramento della competitività 
degli esportatori tedeschi sul mercato del resto dell'OCSE, 
rispetto non solo ai produttori locali, ma anche agli altri 
esportatori dell'area AEC. Al contrario, la competitività di 
prezzo delle esportazioni all'interno dell'area AEC non regi- 
stra sostanziali mutamenti, dato che i prezzi all'esporta- 
zione crescono ovunque per ammontari uguali (45 per cento).

La competitività all’importazione all'interno dell'a- 
rea degli AEC subisce un leggero deterioramento in Italia (3 
per cento), dato che i prezzi alla produzione aumentano in 
misura maggiore di quelli all'importazione dall'area degli 
AEC. La Francia registra invece un lieve miglioramento, men
tre la competitività all'importazione della Germania, sempre 
rispetto agli AEC, rimane sostanzialmente immutata.

In sintesi, una svalutazione di tutte le valute degli 
AEC determina un guadagno di competitività in tutti i paesi, 
sia all'importazione che all'esportazione, nei confronti dei 
paesi OCSE non-AEC. Vi è tuttavia anche un effetto redistri- 
butivo (fra i produttori dell'area degli AEC): sul mercato 
non-AEC i produttori tedeschi vengono avvantaggiati, mentre 
sul mercato degli AEC quelli francesi beneficiano di un leg- 
gero guadagno di competitività. I produttori italiani subi- 
scono lievi perdite in entrambi i mercati. Queste differenze 
sono comunque di entità assai ridotta.

La Figura 6 mostra gli effetti simulati dello stesso 
shock (una svalutazione congiunta delle valute degli AEC) sui 
volumi di commercio rispetto alle due aree di sbocco conside- 
rate. Le esportazioni verso l'area non-AEC aumentano nei tre



Fig. 6
EFFETTO DI UNA SVALUTAZIONE CONGIUNTA DELLE VALUTE DEI PAESI DEGLI 

AEC SUI VOLUHI DI COMMERCIO

Note: A= paesi AEC; NA= paesi non-AEC; exp= voluae delle esporta- 

zioni; i,p= volu.e delle iaportazioni.
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paesi: quelle francesi registrano l'effetto più debole, a 
causa della più bassa elasticità di prezzo. Le importazioni 
si riducono nei tre paesi, anche se Germania e in Francia ciò 
avviene con circa tre trimestri di ritardo. I flussi di com- 
mercio intra-AEC tendono ad aumentare, a seguito del guadagno 
di competitività conseguito dai produttori dei paesi membri 
rispetto a quelli esterni. Le importazioni dagli AEC aumenta- 
no in Italia più delle esportazioni, a causa del divario che 
si crea tra prezzi alla produzione e prezzi all'importazione 
dagli AEC. In Francia, al contrario, le esportazioni verso 
gli AEC crescono più delle importazioni.

La combinazione degli effetti di quantità e di prezzo 
sopra descritti può essere valutata attraverso i risultati 
del primo dei quattro esercizi effettuati in cui si analizza 
l'effetto dei mutamenti delle variabili esogene esterne al- 
l'area degli AEC sul saldo commerciale dei manufatti dei tre 
paesi considerati (Fig. 7).

I casi esaminati sono quelli di: (i) una svalutazione 
dell'l per cento delle valute degli AEC rispetto a tutte le 
altre valute; (ii) una svalutazione congiunta dell'l per 
cento solo rispetto al dollaro; (iii) un aumento dell'l per 
cento della domanda interna nei paesi non-AEC; (iv) un aumen- 
to dell'l per cento solo negli Stati Uniti. Di seguito di 
descrivono i principali risultati.

(i) Nel lungo periodo la svalutazione delle valute degli 
AEC rispetto alle valute dei rimanenti paesi OCSE mi- 
gliora la bilancia commerciale dei tre paesi considera- 
ti. Per ogni punto percentuale di svalutazione la Fran- 
cia guadagna circa 150 milioni di dollari a prezzi 
correnti e l'Italia e la Germania circa 100 milioni 
ognuna.

(ii) Una svalutazione dell'l per cento rispetto al solo dol- 
laro migliora la bilancia commerciale italiana solo nel 
breve periodo (60 milioni di dollari nei primi due



EFFETTO SUL SALDO COMMERCIALE DEI MANUFATTI DJ 
VARIAZIONI DEI TASSI DI CAMBIO E DELLE DOMANDE 

INTERNE FUORI DALL'AREA AEC

Fig. 7

Note: —. —Ausento dell11 per cento della doaanda in tUtti i pae

si OCSE esclusi quelli dell'AEC; (— doaanda in- 
terna USA); . * SvalUtazione delFl per cento di 

tutte le valUte dei paesi degli AEC nei confronti 
di quelle dei paesi OCSE non-AEC (—— solo nei con-r 

fronti del dollaro).
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trimestri). Nel lungo periodo i vantaggi tendono a 
svanire per il più elevato effetto inflazionistico 
dell'economia italiana che determina una perdita di 
competitività nei confronti degli altri produttori 
dell'area. I guadagni conseguiti da Francia e Germania 
in seguito ad una svalutazione nei confronti del dolla
ro sono assai modesti (meno di 20 milioni di dollari).

(iii) Un aumento della domanda interna nel resto dell'OCSE 
dell UT per cento determina un ampio miglioramento della 
bilancia commerciale dei tre paesi considerati; In 
Germania di un miliardo di dollari e negli altri due 
paesi di oltre 400 milioni di dollari. L'effetto com
plessivo è più ampio rispetto a quello risultante da 
una manovra sui cambi, dato che non vi sono in questo 
caso meccanismi di pass-through sui prezzi interni che 
ne attenuano l'effetto d'impatto.

(iv) Un aumento della domanda interna negli Stati Uniti mi
gliora il saldo commerciale tedesco di circa 200 milio- 
ni di dollari e quello italiano e francese di circa 100 
milioni.

In sintesi, la bilancia commerciale dei tre paesi con
siderati appare alquanto sensibile a mutamenti delle condi- 
zioni esterne all'area degli AEC, soprattutto per quel che 
riguarda l'andamento della domanda aggregata. Le variazioni 
dei tassi di cambio hanno un impatto minore, a causa della 
reazione di prezzo che tende a ridurre l'effetto sulla compe- 
titività.

5 - Simulazione di scenari alternativi

Per valutare in modo più ampio l’effetto degli svi- 
luppi esterni sull'interscambio dei tre paesi considerati, si
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sono effettuate simulazioni di scenari alternativi ove l'evo- 
luzione dei tassi di cambio o della domanda interna al di 
fuori dell'area sono stati modificati rispetto all'andamento 
storico nel periodo 1979-1985. In questi esercizi i tassi di 
cambio e la domanda aggregata continuano ad essere considera- 
ti come variabili esogene, e pertanto viene ipotizzato che i 
mutamenti degli uni non influiscano sull'andamento dell'al- 
tra. Dato che il modello è di equilibrio parziale, esso igno- 
ra alcune importanti interrelazione fra le variabili endo- 
gene. L'esercizio non si propone l'obiettivo di prevedere 
quale sarebbe stata l'evoluzione complessiva del sistema qua- 
lora si fossero verificati i disturbi esaminati, quanto inve- 
ce di tentare una valutazione di massima dell'effetto cumula- 
to nel tempo di alcune modifiche alle variabili esogene del 
modello. L'obiettivo non è pertanto di ridisegnare la storia 
ma di quantificare effetti di impatto cumulati nel tempo per 
evidenziare eventuali incompatibilità nell'evoluzione delle 
variabili endogene del sistema.

5.1 - In primo luogo si esamina l'effetto dell'apprez
zamento delle valute esterne all'area degli AEC nel periodo 
esaminato, in particolare quello del dollaro, yen e sterlina 
inglese. Si effettua a tal fine una simulazione in cui nel 
periodo 1981-85 i tassi di cambio di queste tre valute seguo
no un profilo meno sostenuto nei confronti delle valute AEC. 
I cambi tra le prime rimangono invece sui livelli storici, 
così come i tassi di cambio all'interno degli AEC. La Figura 
8 mostra la differenza fra l'andamento storico e quello simu- 
lato del tasso di cambio marco-dollaro.

In questo scenario il tasso d'inflazione e la bilan
cia commerciale dei tre paesi considerati registrano ampi 
mutamenti rispetto agli andamenti storici (Figura 9). L'ef- 
fetto disinflazionistico sarebbe di oltre 6 punti percentuali



SIMULAZIONE N.l: LIVELLO STORICO E SIMULATO DEL TASSO DI CAMBIO MARCO DOLLARO

Fig. 8
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SIMULAZIONE 1: DIVERSI TASSI DI CAMBIO 
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io nel primo anno e inferiore negli anni successivi . Il diffe 
renziale di inflazione fra i tre paesi, misurato attraverso i 
prezzi all'ingrosso dei manufatti, subirebbe lievi mutamenti 
favore della Germania: di 1.4 punti percentuali in media 
annua, nei confronti dell'Italia e di 1.7 punti rispetto alla 
Francia. L'apprezzamento delle valute degli AEC rispetto a 
quelle esterne all'area determina una perdita di competitivi
tà che deprime il saldo commerciale dei tre paesi. In Italia 
il deterioramento è di circa 1,5 miliardi di dollari nel 1981 
e raggiunge i 3 miliardi nel 1984, in Francia esso è pari 3,2 
miliardi nel 1982 e sale a 5 miliardi nel 1985. L'effetto è 
più ampio per quest'ultimo paese a causa della sua iniziale 
situazione di disavanzo. Il deterioramento cumulato, per il 
periodo 1981-85 è di circa 12 miliardi di dollari per l'Ita- 
lia e 17 per la Francia; in Germania esso è invece molto 
inferiore nei primi anni a causa del protratto effetto di 
curva-j che tende a mascherare la variazione dei volumi. 
Questi risultati si riferiscono naturalmente solo al settore 
manifatturiero e non forniscono pertanto un indicatore preci- 
so dell’effetto complessivo provocato dallo scenario alterna- 
tivo dei tassi di cambio. Essi possono tuttavia rappresentare 
un ulteriore riferimento per la valutazione degli effetti sui 

19 principali paesi dello SME di shocks esogeni

18. Per quel che riguarda l'Italia, questi risultati sono 
coerenti con quelli ottenuti da esercizi di simulazione 
effettuati con il nuovo modello trimestrale dell'economia 
italiana della Banca d'Italia (si vedano Gressani, Guiso 
Visco 1987).

19. Mutamenti nel tasso di cambio del dollaro possono
influire anche sul saldo delle materie prime, petrolio
incluso, se i prezzi in dollari di questi prodotti
reagiscono ai mutamenti del tasso di cambio della valuta 
statunitense e se la domanda di questi prodotti è
sensibile a variazioni di prezzi (in valuta nazionale). 
Nel caso di un deprezzamento del dollaro, come nella 
simulazione effettuata, entrambi gli effetti tendono ad 
accentuare il deterioramento della bilancia commerciale 
dei paesi degli AEC. Una valutazione di questi effetti è 
tuttavia assai complessa per la mancanza di stime delle 
rilevanti elasticità per i tre paesi considerati.
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Al fine di approssimare l'impatto complessivo sulla 
crescita del settore manifatturiero dello scenario in esame, 
è utile mettere in relazione l'evoluzione del commercio con 
la produzione interna. Il deterioramento dell'interscambio 
provocato dall'apprezzamento delle valute degli AEC rispetto 
a quelle esterne all'area equivarrebbe a una riduzione della 
produzione interna a prezzi costanti di circa 1'1 per cento 
all'anno, in media, nel periodo 1981-85 in Francia e in Ita- 
lia, e del 2 per cento in Germania. La figura 10 mostra che 
nello scenario esaminato la produzione manifatturiera risul- 
terebbe nel 1985, inferiore al livello storico di 3 e 1,5 
punti pecentuali, rispettivamente in Germania e Francia. 
Quella dell'Italia ritornerebbe invece nell'ultimo anno di 
simulazione, su un valore prossimo a quello effettivo.

In conclusione, si può affermare che difficilmente il 
deterioramento dell'interscambio sopra descritto, con i con
seguenti effetti negativi sulla produzione e sull'occupazione 
sarebbe stato sostenibile, in Italia o in Francia, soprattut- 
to nel periodo 1981-82, senza provocare un aggiustamento dei 
relativi tassi di cambio o della domanda interna. In partico- 
lare, il deterioramento del saldo dei manufatti francese di 
circa 9 miliardi di dollari nel 1984-85 avrebbe notevolmente 
aggravato l'onere dell'aggiustamento in atto in quel paese 
dal 1983, al quale era legata la scelta di rimanere membro e 
parte integrante del Sistema dei cambi dello SME dopo il 
riallineamento del marzo di quell'anno.

5.2 - La dinamica sostenuta della domanda interna al- 
l'esterno dell'area degli AEC, e in particolare nel Nord-Ame- 
rica, ha rappresentato, assieme all'evoluzione dei cambi di 
cui si è discusso nel paragrafo precedente, un'altro fattore 
favorevole per lo SME. Per valutarne l'effetto sull'inter- 
scambio dei tre paesi considerati si è simulato uno scenario 
alternativo in cui l'area industriale non-AEC cresce ad un 
ritmo simile a quello medio degli AEC nel periodo 1981-85; 
ciò equivale a ridurre di oltre 1'1 per cento all'anno la
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crescita all'esterno degli AEC. La Figura 11 mostra che la 
bilancia commerciale dei tre paesi considerati registrerebbe 
un marcato deterioramento, soprattutto dopo il 1983, quando 
ha preso inizio la ripresa economica negli Stati Uniti. In 
Francia e in Italia il saldo commerciale peggiorerebbe di 
circa 2 miliardi di dollari nel 1984 e di 3 miliardi nel 
1985. In Germania il deterioramento sarebbe addirittura più 
ampio.

Se questo scenario viene combinato con quello precen- 
dente, l'effetto congiunto della minor crescita all'esterno 
dell'area e del deprezzamento delle valute non-AEC determine
rebbe un forte peggioramento del saldo dei manufatti france- 
se, che praticamente vanificherebbe il processo di lento 
aggiustamento in atto dal 1983. In Italia, nonostante l'im
pulso negativo proveniente dal resto dell'OCSE, il saldo 
tenderebbe comunque a migliorare rispetto al 1980. In termini 
di contributo alla crescita (Figura 10), il deterioramento 
della bilancia commerciale, espresso in volume, avrebbe pro
dotto una riduzione della produzione interna, al 1985, del 5 
per cento in Germania e del 2,5 in Francia e Italia. Si sa- 
rebbe pertanto annullato completamente l'intero ammontare 
della produzione manifatturiera tedesca tra il 1980 e il 1985 
e si sarebbe altresì fortemente accentuata la flessione, 
nello stesso periodo, della produzione italiana e francese.

Se si ritiene che questi andamenti sarebbero stati 
insostenibili, soprattutto per i paesi degli AEC con forti 
disavanzi esterni e produzione interna depressa, si possono 
considerare alcuni scenari alternativi ove attraverso l'im
piego di politiche economiche appropriate nei tre paesi con- 
siderati, in particolare quelle di cambio e di gestione della 
domanda interna, le autorità avrebbero cercato di contrastare 
l'effetto negativo proveniente dall'esterno dell'area. La do- 
manda che ci si pone è la seguente: se nel corso del periodo 
esaminato non si fosse verificato il guadagno di competitivi- 
tà nei confronti delle valute esterne all'area, quali poli- 
tiche alternative avrebbero potuto essere seguite all'interno
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degli AEC per evitare il deterioramento dei saldi commercia
li? Si possono considerare due risposte diverse: la prima è 
basata su un'approccio cooperativo di politiche della domanda 
interna dei paesi membri, il secondo si basa invece su un 
aggiustamento dei tassi di cambio all'interno del Sistema.

5.3 - Si consideri prima un azione coordinata dei paesi 
degli AEC basata su un comune obiettivo di crescita della 
domanda interna. Si ipotizzi, inoltre, che i paesi degli AEC 
si pongano come obiettivo di far crescere le proprie domande 
interne a un tasso simile a quello medio in vigore all'ester- 
no dell'area. I risultati di questa simulazione sono mostrati 
nella figura 12. Per la Francia e l'Italia il saldo commer- 
ciale registrerebbe un notevole miglioramento: in Francia il 
disavanzo si ridurrebbe di 4 miliardi di dollari nel 1982 e 
di 6 miliardi nel 1983; in Italia il miglioramento sarebbe di 
2 miliardi nel 1980, e il saldo sarebbe in equilibrio sin dal 
1981.

Confrontando la Figura 12 e la 9, si può notare che 
per la Francia e l'Italia l'effetto negativo prodotto dal non 
apprezzamento delle valute esterne all'area degli AEC sarebbe 
stato interamente neutralizzato da una strategia cooperativa 
fra i paesi membri. Il miglior risultato conseguito da Fran
cia e Italia nella prima parte dello SME avrebbe peraltro 
consentito un più ampio apprezzamento del loro cambio reale, 
anche rispetto alle altre valute del Sistema, determinando di 
conseguenza un più rapido rientro dall'inflazione.

Per quel che riguarda la Germania, il saldo commer- 
ciale si sarebbe deteriorato di oltre 5 miliardi di dollari 
nel 1982 rispetto al livello storico, e lievemente di meno 
negli anni successivi. Nonostante questo peggioramento, il 
surplus della Germania nei confronti dell'intera area indu- 
striale sarebbe rimasto costante, e anzi avrebbe ripreso ad 
aumentare negli ultimi due anni. I dati complessivi di com- 
mercio tendono a mostrare che tale perdita (dovuta solo ad un
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aumento delle importazioni) sarebbe stata comunque sostenibi- 
le, dato che fra il 1981 e il 1983 la Germania ha raddoppiato 
il proprio surplus, e che il saldo delle partite correnti ha 
registrato un netto miglioramento. La produzione del settore 
manifatturiero sarebbe aumentata nei tre paesi considerati, e 
soprattutto in Germania ove gran parte dell'aumento della 
domanda interna si sarebbe riversato su beni nazionali.

5.4 - Se la strategia di coordinamento della domanda 
fra i paesi degli AEC esaminata sopra si fosse rivelata im
praticabile, il deterioramento del saldo commerciale provoca- 
to, soprattutto in Italia e Francia, dall'apprezzamento delle 
valute degli AEC nei confronti di quelle del resto dell'OCSE 
avrebbe potuto essere contrastato attraverso un aggiustamento 
della griglia dei tassi di cambio centrali nello SME.

L'esercizio effettuato in questa simulazione consiste 
nel calcolare, per un cambio marco-dollaro simile a quello 
considerato alla prima simulazione (Figura 8), quale tasso di 
cambio del franco francese e della lira nei confronti delle 
altre valute degli AEC avrebbe consentito ai due rispettivi 
paesi di mantenere il saldo commerciale di manufatti sui 
livelli storici. Questo esercizio è stato effettuato congiun- 
tamente per la Francia e l'Italia; i risultati vengono mo- 
strati nella Figura 13. La lira si sarebbe deprezzata dell'll 
per cento nel 1981, rispetto al suo livello storico, e di 
altri 7 punti percentuali nei successivi due anni. Alla fine 
del 1985 essa avrebbe raggiunto un livello, pari a 908 lire 
per marco, un deprezzamento superiore di un terzo rispetto a 
quello effettivo. Il franco francese si sarebbe deprezzato, 
rispetto al livello storico, di 15 punti percentuali nel 1981 
e 1982; avrebbe raggiunto un livello di 4,65 franchi per 
marco alla fine del 1985, 50 per cento più elevato dello 
storico. Solo attraverso tale amplissimo aggiustamento con- 
giunto dei tassi di cambio i saldi commerciali dei due paesi 
sarebbero tornati sui livelli storici. L'adesione di tale
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strategia avrebbe condotto al deterioramento dei saldi com
merciali della Germania e degli altri paesi membri degli AEC.

Il forte deprezzamento richiesto per raggiungere tale 
obiettivo è dovuto in parte al fatto che esso avviene contem
poraneamente per i due paesi: ciò neutralizza una frazione 
non trascurabile del guadagno di competitività dei due paesi 
data la dimensione del commercio bilaterale. Un altro motivo 
è l'effetto inflazionistico che 1'andamento simulato del 
tasso di cambio produrrebbe sulle due economie. Per l'Italia 
il tasso di inflazione ritornerebbe sui livelli prossimi a 
quelli storici. Stesso risultato sarebbe ottenuto per la 
Francia, ove l'inflazione tenderebbe addirittura ad aumenta- 
re.

D'altro canto il deprezzamento della lira e del fran- 
co francese rispetto al marco può essere considerato una 
sottostima del mutamento dei rapporti di cambio che sarebbe 
stato necessario per mantenere l'interscambio dei due paesi 
sui livelli storici, dato che i tassi di cambio nominali 
degli altri paesi degli AEC vengono qui ipotizzati immutati 
rispetto ai livelli storici, determinando in questi ultimi 
una perdita di competitività che probabilmente non sarebbe 
stata sostenibile, soprattutto in paesi come Belgio, Irlanda 
e Danimarca che hanno avuto in quegli anni notevoli problemi 
di equilibrio esterno.

6 - Conclusioni

Questo lavoro fa parte di un più vasto progetto di 
ricerca che mira ad esaminare l'evoluzione dello SHE, con 
particolare riferimento agli sviluppi reali delle economie 
dei paesi membri, principalmente i tassi di cambio e la do- 
manda interna, e i loro effetti sulla stabilità del Sistema 
dei cambi. Questo approccio è complementare a quello finora 
adottato dalla maggior parte della letteratura che si è basa-
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to soprattutto sull'evoluzione delle variabili monetarie e 
finanziarie.

20In un precedente articolo si sono esaminati gli ef 
fetti dell'evoluzione dei tassi di cambio intra-AEC e dei 
tassi di crescita della domanda sulle relazioni commerciali 
dei paesi membri, e di conseguenza sulla coesione del Siste- 
ma. In questo lavoro si valuta il contributo fornito dai 
fattori esterni all'area alla coesione del Sistema nel pe- 
riodo 1980-85.

Nonostante la metodologia adottata comporti limi- 
tazioni non piccole, discusse nel lavoro, alcuni dei risulta- 
ti appaiono comunque di notevole interesse. Gli sviluppi 
esterni all'area degli AEC, in particolare per quel che ri- 
guarda i tassi di cambio e la crescita della domanda aggrega
ta, hanno prodotto sostanziali effetti sulle economie dei 
paesi membri. Da un lato, l'apprezzamento relativo delle 
valute non-AEC ha contribuito ad accrescere l'inflazione di 
Germania, Francia e Italia. Questi effetti sono stati peral- 
tro distribuiti in modo più o meno uniforme, e non hanno 
peraltro alterato significativamente i differenziali. Dal- 
l'altro lato, la perdita di competitività dei paesi esterni 
all'area degli AEC e la rapida crescita della loro domanda 
interna ha agevolato l'aggiustamento degli squilibri esterni 
dei tre paesi considerati dopo il secondo shock petrolifero. 
Questi guadagni sono stati particolarmente importanti per la 
Francia e l'Italia, essendo stati conseguiti in un periodo in 
cui questi paesi stavano intraprendendo severe politiche 
disinflazionistiche che hanno determinato un apprezzamento 
del loro tasso di cambio, in termini reali, nei confronti 
delle altre valute degli AEC. Dato che nello stesso periodo 
non vi è stato per questi paesi alcun sostegno proveniente 
dal resto dell'area a causa della crescita moderata della 
domanda aggregata, il proseguimento di tali politiche di 
rientro dell'inflazione difficilmente sarebbe stato sosteni-

20. Bini Smaghi e Vona (1986).
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bile in assenza del contributo positivo proveniente dall'e- 
sterno dell'area degli AEC. In particolare, per quel che 
riguarda il caso della Francia, il deterioramento del saldo 
commerciale sarebbe stato ancor più marcato, accentuando la 
debolezza strutturale del settore manifatturiero che si è 
manifestata negli anni più recenti.

L'analisi effettuata in questo lavoro appare partico- 
larmente rilevante se si sposta l'enfasi sull'evoluzione 
presente e futura dello SME.

La congiuntura internazionale ha registrato drastici 
mutamenti nella seconda parte degli anni ottanta e i fattori 
esterni che in precedenza avevano svolto un ruolo positivo 
per il Sistema sono diventati meno favorevoli, data la persi- 
stente debolezza del dollaro e il rallentamento dell'economia 
americana. Il rovesciamento di questa situazione non ha anco- 
ra attirato sufficiente attenzione, per l'evoluzione positiva 
derivante dal contro-shock petrolifero. Quest'ultimo effetto 
sembra tuttavia esaurito, e la divergenza negli andamenti 
delle partite correnti fra i paesi dello SME sta diventando 
un pericolo per la stabilità dei tassi di cambio nel Sistema. 
In particolare, il deterioramento della bilancia corrente 
italiana e francese nel 1987 contrasta con un crescente avan
zo delle partite correnti tedesche. Questa diversa performan
ce può costituire il principale fattore sottostante le aspet- 
tative di cambio ora che i differenziali di inflazione sono 
stati portati su valori assai bassi. In tale contesto, appare 
sempre più difficile gestire i cambi in modo coerente con 
l'obiettivo di istituire un'area di stabilità monetaria in 
Europa, riducendo la dimensione e la frequenza dei riallinea- 
menti. Tuttavia, i risultati di questo lavoro sottolineano i 
pericoli del ricorso a svalutazioni competitive che avrebbero 
forti ripercussioni negative sull'inflazione.

Alla luce dei recenti sviluppi all'esterno dell’area 
degli AEC, vengono rafforzate le conclusioni cui si era giun- 
ti nel precedente lavoro, ossia che i paesi degli AEC debbono 
accentuare il grado di armonizzazione dei loro sentieri di
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crescita. Questa strategia appare essenziale per mantenere la 
coesione del Sistema dei cambi all'interno dell'area, e per 
progredire verso l'obiettivo finale dello SME: la formazione 
di una unione monetaria europea.
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