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Sommario 

 

Il lavoro cerca di quantificare l’entità del riequilibrio del disavanzo esterno statunitense 
che può scaturire da un deprezzamento del dollaro, da un aggiustamento di bilancio negli 
Stati Uniti, da un’accelerazione del progresso tecnologico nelle altre principali economie 
avanzate. La valutazione quantitativa dei tre diversi meccanismi, ciascuno considerato 
separatamente, è condotta utilizzando il modello econometrico dell’economia mondiale 
NiGEM, elaborato dal National Institute of Economic Social Research.  

I risultati delle simulazioni relative all’ipotesi di deprezzamento del dollaro 
evidenziano le limitate capacità di riequilibrio del disavanzo esterno statunitense associate a 
questo meccanismo. La scarsa entità della correzione deriva in parte dall’esistenza di tassi di 
interesse pressoché nulli in Giappone, che limita consistentemente i margini di reazione della 
politica monetaria a un apprezzamento dello yen. I risultati delle simulazioni relative 
all’ipotesi di correzione del saldo di bilancio pubblico negli Stati Uniti evidenziano come il 
miglioramento dei conti pubblici si traduca, nel medio periodo, solo per un terzo in una 
riduzione del disavanzo esterno. Le simulazioni relative all’ipotesi di accelerazione del 
progresso tecnologico nelle principali economie avanzate diverse dagli Stati Uniti mostrano 
che la risultante correzione del disavanzo esterno statunitense sarebbe contenuta 
nell’immediato, tenderebbe ad ampliarsi nel medio periodo.  

Nello scenario di deprezzamento del dollaro e in quello di accelerazione del progresso 
tecnologico la correzione della posizione netta sull’estero degli Stati Uniti tende a eccedere 
apprezzabilmente il miglioramento del disavanzo esterno, in seguito ai significativi effetti di 
rivalutazione degli stock di attività sull’estero detenute dagli Stati Uniti. 
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Abstract 

This work attempts to quantify the size of the adjustment of the United States external 
imbalance which can arise from a depreciation of the dollar, an adjustment of the 
Government’s budget in the United States and an acceleration of the technological process in 
other main advanced economies. The quantitative assessment of the three different 
mechanisms (each one of them separately considered) is carried out making use of the 
econometric model of the world economy NiGEM, elaborated by the National Institute of 
Economic Social Research.  

The results of the simulations investigating the effects of a depreciation of the US dollar 
highlight the limited adjustment of the United States external imbalance when associated with 
this mechanism. The limited size of the adjustment is partly the result of interest rates equal 
nearly to zero in Japan which restricts the margins of reaction of the Japanese monetary 
policy to an appreciation of the yen. Simulations studying the hypothesis of an improvement 
of the Government budget in the United States demonstrate how the adjustment of the 
external imbalance equals, in the medium run, just one third of the Government’s budget 
adjustment. The simulations analysing the hypothesis of acceleration of the technological 
progress in the main advanced economies, other than the United States, show that correction 
of the United States external imbalance would be limited in the short run but would tend to 
widen out in the longer term.  

In the scenario of depreciation of the dollar and in that of acceleration of the technological 
progress the improvement of the net international investment position of the United States 
largely exceeds the improvement of the external deficit because of the significant effects of 
revaluation of the stocks of foreign assets held by the United States. 
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1. Introduzione1 

L’ampliamento del disavanzo esterno statunitense costituisce da alcuni anni un 

argomento ricorrente nel dibattito di politica economica. La rilevanza dell’argomento deriva 

dai rischi che vengono generalmente associati all’ipotesi che un improvviso arresto degli 

afflussi di capitale verso gli Stati Uniti imponga una brusca correzione del disavanzo esterno 

(current account reversal). Benché l’eventualità di un’improvvisa interruzione dell’afflusso 

di capitali verso gli Stati Uniti sia generalmente considerata poco probabile, le sue 

conseguenze, nella valutazione di rilevanti istituzioni internazionali, potrebbero essere 

particolarmente gravi, includendo non solo perdita di prodotto negli Stati Uniti2 e nel resto 

del mondo, ma anche un potenziale eccessivo deprezzamento del dollaro (overshooting) e 

l’emergere di cambi bilaterali non giustificati dalle variabili macroeconomiche 

(misalingment)3. Nella valutazione dei policymakers statunitensi l’ipotesi di un improvviso 

arresto del finanziamento del disavanzo esterno è tuttavia poco plausibile a causa 

dell’ampiezza e della liquidità dei mercati finanziari statunitensi.  

Se si dibatte sulla verosimiglianza di un improvviso arresto del finanziamento del 

disavanzo esterno statunitense, un diffuso consenso si coglie invece sull’opportunità di 

ridimensionare gradualmente il disavanzo stesso. Consenso esiste inoltre sulle previsioni 

che, nell’ambito di scenari che escludono l’operare di specifici meccanismi di 

aggiustamento, tendono ad attribuire persistenza al disavanzo esterno statunitense. 

Nell’Economic Outlook del giugno 2005, l’OCSE, nel contesto di uno scenario previsivo che 

assumeva invariati i cambi reali e i saldi di bilancio, al netto della spesa per interessi, corretti 

per il ciclo, prevedeva la stabilizzazione del disavanzo esterno tra il 2006 e il 2010 poco al di 

sotto del 7 per cento del PIL. Le previsioni dell’FMI, riportate nell’Article IV Consultation 

Report per gli Stati Uniti del 2005, si discostavano marginalmente da quelle dell’OCSE, 

fissando il disavanzo esterno nello stesso periodo poco al di sopra del 6 per cento.  

 

                                                           
1 Il lavoro ha beneficiato dei commenti di Paola Caselli, Roberto Rinaldi, Valeria Rolli, e di due anonimi 

referees. Le opinioni espresse e gli eventuali errori sono di esclusiva responsabilità dell’autore. 
2 Effetti negativi sulla crescita di un current account reversal sono riscontrati da Edwards (2004) per un 

campione che comprende sia economie emergenti sia economie avanzate. 
3 L’FMI richiamava questi rischi nel World Economic Outlook del Settembre 2003. 
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Negli ultimi anni è pertanto cresciuto l’interesse per una valutazione dei meccanismi 

che potrebbero condurre a un riequilibrio, sia pure parziale, dei conti con l’estero 

statunitensi. Questi meccanismi sono stati recentemente valutati ricorrendo a diversi modelli 

econometrici dell’economia mondiale4. Ciò ha marcato un punto di rottura rispetto alle 

analisi empiriche che venivano condotte alla fine degli anni ottanta, quando per valutare 

possibili meccanismi di riequilibrio del disavanzo esterno statunitense emerso nella prima 

metà degli anni ottanta si preferiva ricorrere più semplicemente al blocco di equazioni 

relative al solo settore estero degli Stati Uniti5.  

L’obiettivo di questo lavoro è quello di condurre attraverso il modello econometrico 

dell’economia mondiale NiGEM, elaborato dal National Institute of Economic Social 

Research (NIESR), una valutazione quantitativa di tre diversi meccanismi di aggiustamento: 

un deprezzamento del dollaro, un aggiustamento fiscale negli Stati Uniti, un’accelerazione 

del progresso tecnologico nelle altre economie avanzate. L’attenzione è posta non solo sulla 

dimensione del riequilibrio che i diversi meccanismi potrebbero garantire, ma anche sulle 

loro conseguenze per la crescita economica globale (cosiddetti “spillover effects”). 

Il NiGEM si presta a essere utilizzato in tale contesto poiché esso: i) modella 

dettagliatamente il conto corrente e la posizione netta sull’estero statunitense; ii) 

endogenizza le politiche monetarie e i prezzi delle attività finanziarie in tutte le economie 

avanzate; iii) consente di calibrare un aggiustamento fiscale, imponendo un obiettivo di 

bilancio; iv) modella il progresso tecnologico in tutte le economie avanzate. In appendice 

questi aspetti specifici del NiGEM vengono descritti più dettagliatamente. Una descrizione 

più generale del NiGEM è invece riportata da Barrell et al. (2003, 2004). 

2. Fatti stilizzati 

I conti con l’estero degli Stati Uniti, dopo l’emergere di un consistente squilibrio nella 

prima metà degli anni ottanta, avevano recuperato un sostanziale equilibrio alla fine dello 

                                                           
4 Brook, Sédillot e Ollivaud  (2004) hanno fatto ricorso al modello econometrico Interlink dell’OCSE. 
5 Le analisi empiriche riportate in uno studio di  Bryant, Holtham e Hooper (1988) costituiscono un esempio 

illuminante di questo precedente approccio. 
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stesso decennio, giungendo persino a registrare un pareggio nel 1991, grazie anche agli 

straordinari trasferimenti connessi al finanziamento internazionale della guerra del Golfo. 

Dal 1991, anno in cui si avvia la lunga espansione degli anni novanta, i conti con l’estero 

degli Stati Uniti hanno intrapreso un sentiero di progressivo deterioramento (Fig. 2.1). Il 

disavanzo esterno, misurato in rapporto al PIL, si è progressivamente ampliato dallo 0,8 per 

cento registrato nel 1992 sino al 4,2 nel 2000 (Tav. 2.1). Nel corso della breve recessione 

intervenuta nel 2001, il disavanzo esterno si è ridotto in misura molto contenuta, attestandosi 

al 3,8 per cento. L’economia statunitense è quindi entrata nell’attuale ciclo espansivo senza 

aver riequilibrato il consistente disavanzo esterno. La presenza di un elevato iniziale 

squilibrio del conto corrente differenzia l’attuale ripresa da quelle precedenti (Fig. 2.1). Nel 

corso dei primi tre anni dell’espansione che ha avuto inizio nel novembre del 2001 il 

disavanzo esterno ha ripreso ad ampliarsi, sino a raggiungere un massimo pari a 5,7 punti 

percentuali di PIL nel 2004. Il deterioramento del conto corrente nel periodo 1991-2004 

riflette principalmente l’ampliamento del disavanzo commerciale; in misura marginale, 

riflette anche una riduzione dell’avanzo relativo alle transazioni in servizi.  

Il progressivo ampliamento del disavanzo esterno ha guidato il deterioramento della 

posizione netta sull’estero, passata tra la fine del 1991 e la fine del 2004 da -260,8 miliardi di 

dollari (pari al 4,3 per cento del PIL) a -2.542 miliardi (pari al 21,7 per cento del PIL). La 

dinamica della posizione netta sull’estero nel corso del decennio è peraltro stata contenuta 

dal permanere, pressoché ininterrotto, di un divario positivo tra il tasso di crescita del PIL 

nominale e il rendimento delle passività lorde. Gli Stati Uniti hanno inoltre continuato a 

registrare tassi di rendimento sulle proprie attività lorde superiori a quelli sulle proprie 

passività, rendendo possibile il permanere di un saldo positivo dei redditi da capitale (Tav. 

2.1). 

Il deterioramento della posizione netta sull’estero è avvenuto in un contesto di 

accresciuta integrazione finanziaria internazionale. Tra la fine del 1991 e la fine del 2004 le 

attività lorde sull’estero degli Stati Uniti, misurate in rapporto al PIL, si sono ampliate dal 

41,2 all’85 per cento; parallelamente le passività lorde verso l’estero sono aumentate dal 45,6 

al 106,6 per cento. L’integrazione finanziaria internazionale influisce sulla dinamica della 

posizione netta sull’estero, innalzando, in un contesto in cui la composizione valutaria delle 

attività differisce da quella delle passività e i prezzi di attività e passività non sono 

perfettamente correlati, la rilevanza degli effetti di rivalutazione dovuti alle variazioni dei 
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tassi di cambio o dei prezzi degli strumenti finanziari. Gli effetti di rivalutazione nell’ultimo 

decennio sono stati rilevanti, come evidenziato dal discostarsi della serie storica della 

posizione netta sull’estero (che include gli effetti di rivalutazione) da quella che calcola la 

posizione netta sull’estero cumulando a un valore iniziale (il dato storico relativo al 1991 

nella Fig. 2.2) i flussi finanziari netti dall’estero negli anni successivi (escludendo quindi gli 

effetti di rivalutazione). In particolare, nell’ultimo triennio, a fronte di un afflusso netto di 

capitali esteri pari a 1.645 miliardi di dollari, la posizione netta sull’estero ha registrato un 

deterioramento pari a poco più di 200 miliardi di dollari; gli effetti di rivalutazione 

riconducibili esclusivamente al deprezzamento del dollaro ammontano a più di 900 miliardi 

di dollari. 

L’evoluzione dello squilibrio esterno statunitense dal 1991  ha riflesso tre sottostanti e 

connessi andamenti: un crescente divario tra le quantità esportate e importate; un crescente 

squilibrio tra risparmio e investimenti interni lordi; un crescente afflusso di capitali 

dall’estero (Mann, 2002). 

L’aumento del disavanzo commerciale (beni) dal 1991 deriva da una crescita delle 

esportazioni nettamente inferiore a quella delle importazioni. Tra il 1991 (quando si 

registrava un contenuto disavanzo, pari a circa l’1,3 per cento del PIL) e il 2004 i volumi 

delle esportazioni e delle importazioni sono cresciuti rispettivamente del 100,1 e del 208,6 

per cento. Nello stesso periodo, la quota statunitense sulle esportazioni mondiali di beni è 

inizialmente cresciuta (dal 14,7 per cento nel 1991 al 16,0 per cento nel 1997) per poi 

recedere rapidamente sino al 2002 (13,3 per cento) e più lentamente da allora; nel 2004 si 

attestava al 12,8 per cento. La quota statunitense sulle importazioni mondiali è invece 

cresciuta ininterrottamente tra il 1991 e il 2000 (dal 18,3  al 24,6 per cento), riducendosi solo 

marginalmente negli anni successivi (al 23,6 per cento nel 2004).  

La differenza nei ritmi di crescita di esportazioni e importazioni è riconducibile 

all’apprezzamento del cambio reale effettivo del dollaro e a una dinamica del prodotto più 

rapida negli Stati Uniti che nel resto del mondo. Nel primo trimestre del 2002, al termine di 

una lunga fase di apprezzamento, avviatasi nel secondo trimestre del 2005, il cambio reale 

effettivo del dollaro risultava apprezzato del 30 per cento circa; nel triennio 2002-2004 

l’apprezzamento è rientrato solo parzialmente (Fig. 2.3). Tra il 1991 e il 2002 il PIL 

statunitense ha registrato una crescita cumulata del 41,7 per cento circa; nello stesso periodo, 
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l’indice del prodotto nei mercati di sbocco, definito ponderando il PIL dei partner 

commerciali degli Stati Uniti per la rilevanza di ciascun paese quale mercato di sbocco per le 

esportazioni statunitensi, ha registrato una crescita pari al 23,9 per cento circa (Fig. 2.4). 

L’effetto di questo secondo fattore è stato inoltre amplificato da una elasticità al reddito delle 

importazioni più elevata negli Stati Uniti che in molti dei principali partner commerciali6. 

L’evoluzione dello squilibrio esterno statunitense riflette contabilmente il crescente 

squilibrio tra risparmio e investimenti lordi nazionali. Nel corso del decennio è peraltro 

mutata l’origine dello squilibrio. Nella seconda metà degli anni novanta esso derivava da un 

progressivo peggioramento del saldo finanziario netto del settore privato, generato 

dall’eccezionale attività di accumulazione di capitale e dalla contemporanea riduzione del 

risparmio lordo. Nel triennio 2001-03 il suo ampliamento è attribuibile a un repentino 

peggioramento del saldo finanziario netto del settore pubblico, che ha più che bilanciato il 

rapido riequilibrio del saldo finanziario netto del settore privato, indotto dalla contrazione 

dell’attività  di investimento (Fig. 2.5). Nel 2004 l’ulteriore ampliamento dello squilibrio 

esterno è derivato dal peggioramento del saldo finanziario netto del settore privato.  

I consistenti afflussi di capitali dall’estero nel periodo esaminato hanno agevolato il 

finanziamento del disavanzo esterno, attenuando gli incentivi all’aggiustamento. Nel corso 

del periodo esaminato si è peraltro modificata la composizione degli afflussi di capitale 

dall’estero. Nella seconda metà degli anni novanta essi erano in gran parte costituiti da 

investimenti diretti e azionari, attratti da favorevoli prospettive di rendimento del mercato 

statunitense. Nei primi anni del decennio in corso la riduzione degli investimenti diretti e 

azionari è stata compensata da un incremento di quelli in titoli obbligazionari, a breve e 

lungo termine, prevalentemente emessi dal Tesoro statunitense; le banche centrali asiatiche 

hanno acquisito negli ultimi anni un ruolo particolarmente rilevante nell’acquisto di tali 

obbligazioni7. 

                                                           
6 Un’elasticità al reddito delle importazioni superiore negli Stati Uniti che in ciascun altro paese del G7, con 

l’eccezione del Regno Unito, è stimata da Hooper, Johnson e Marquez (1998). 
7 Dooley, Folkerts-Landau e Garber (2003) hanno avanzato un’ipotesi interpretativa del meccanismo di 

finanziamento del disavanzo esterno statunitense, che integrandolo in una più generale strategia dei 
policymakers dei paesi asiatici volta a promuovere la crescita favorendo l’espansione delle esportazioni, 
giustificherebbe nel medio periodo la persistenza di ingenti afflussi di capitale dalle autorità ufficiali di quei 
paesi agli Stati Uniti, garantendo quindi il finanziamento del disavanzo esterno statunitense. La stabilità nel 
medio periodo di questo meccanismo di finanziamento è, tuttavia, posta in discussione dalle autorità monetarie 
statunitensi che evidenziano come l’incentivo all’acquisizione di passività finanziarie statunitensi da parte delle 

(segue) 
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Il processo di rapido progresso tecnologico, in cui l’economia statunitense è entrata nel 

corso degli anni novanta, e che ha avuto la sua manifestazione più esplicita 

nell’accelerazione della produttività del lavoro, può essere classificato come il fattore di 

fondo cui ricondurre gran parte degli andamenti registrati nella seconda metà degli anni 

novanta: accelerazione della dinamica relativa del prodotto statunitense; emergere di 

consistenti saldi finanziari negativi in un settore privato impegnato nello sforzo di 

acquisizione del capitale incorporante le più recenti tecnologie; ingenti afflussi dall’estero di 

investimenti diretti e di investimenti di portafoglio destinati all’acquisto di azioni. Nei primi 

anni dell’attuale decennio, la rilevanza del progresso tecnologico nell’interpretazione degli 

andamenti descritti non è venuta meno; altri fattori, quali il deterioramento del bilancio 

federale statunitense e le consistenti acquisizioni di obbligazioni statunitensi da parte di 

alcune banche centrali asiatiche hanno tuttavia guadagnato una rilevanza autonoma.  

3. La valutazione di alcuni meccanismi di aggiustamento 

La valutazione dei diversi meccanismi di aggiustamento in questo paragrafo sarà 

sempre espressa in termini di scostamenti, percentuali o assoluti, delle variabili dai livelli 

prevalenti nello scenario di base; lo scenario di base utilizzato è quello elaborato dal NIESR 

nell’ottobre del 2003. La sostanziale linearità del modello rende la dimensione degli 

scostamenti generalmente indipendente dai valori delle variabili nello scenario di base8.  

L’analisi dei tre diversi meccanismi di aggiustamento è stata condotta mantenendoli tra 

loro separati. Nelle simulazioni che analizzano gli scenari di deprezzamento del dollaro si è 

imposta l’invarianza dei saldi di bilancio rispetto allo scenario di base9; si sono, inoltre, 

lasciati invariati i ritmi di crescita del progresso tecnologico. Nelle simulazioni che 

introducono l’aggiustamento di bilancio negli Stati Uniti, si sono mantenuti invariati rispetto 

allo scenario di base sia i cambi bilaterali del dollaro, sia i ritmi del progresso tecnologico. 

                                                                                                                                                                                   
banche centrali di Giappone e Cina potrebbe indebolirsi nel tempo, in seguito all’atteso superamento della 
deflazione in Giappone, e all’emergere di un eccesso di crescita degli aggregati monetari in Cina (Greenspan, 
2004). 

8 I valori delle variabili nello scenario di base possono tuttavia acquisire rilevanza in alcuni casi; un esempio 
è costituito dall’emergere di problemi di zero lower bound per i tassi di interesse, che sarà discusso nel par. 3.1.  

9 L’invarianza dei saldi di bilancio è stata imposta richiedendo che la tassazione sul reddito venga adeguata 
nello scenario della simulazione per conseguire gli stessi saldi di bilancio che erano stati registrati nello 
scenario di base; più precisamente, si è scelto di imporre quali valori obiettivo per il saldo di bilancio i valori 
registrati nello scenario di base (cfr. appendice A.3). 
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Nelle simulazioni che introducono l’accelerazione del progresso tecnologico nelle economie 

avanzate diverse dagli Stati Uniti, si sono mantenuti invariati rispetto allo scenario di base i 

cambi bilaterali del dollaro e si è nuovamente imposta l’invarianza dei saldi di bilancio 

rispetto allo scenario di base. 

In tutti gli scenari ipotizzati, negli Stati Uniti e nel resto del mondo, la politica 

monetaria reagisce ai vari tipi di shock, fissando il livello dei tassi di interesse in coerenza 

con una regola di Taylor (cfr. appendice A.2). Per la politica di bilancio nel resto del mondo 

si è adottata la stessa ipotesi di invarianza dei saldi di bilancio.   

3.1 Il deprezzamento del dollaro 

Il deprezzamento del dollaro è stato imposto riducendo esogenamente del 15 per cento, 

rispetto allo scenario di base, il cambio effettivo nominale del dollaro10 11(Tav. 3.1.1). 

Imporre un deprezzamento del dollaro nel corso del primo anno della simulazione, lasciando 

invariata, rispetto allo scenario di base, la dinamica dei cambi bilaterali negli anni successivi 

e assumere che i tassi di interesse siano determinati attraverso delle regole di Taylor equivale 

di fatto a imporre, negli anni successivi al deprezzamento, un premio al rischio sul dollaro, o 

un suo ampliamento nei casi in cui la parità scoperta non era vincolante nello scenario di 

base12. Ciò deriva dal fatto che a partire dal secondo anno della simulazione i tassi di 

apprezzamento o deprezzamento di ciascuna valuta nei confronti del dollaro tornano a essere 

quelli definiti nello scenario di base mentre i tassi di interesse registrano notevoli 

scostamenti rispetto a quelli dello scenario di base (in rialzo quelli sul dollaro, in ribasso 

quelli sulle altre valute).  

                                                           
10 Il deprezzamento del dollaro è stata graduato in 4 trimestri; gli scostamenti dallo scenario di base sono 

pari al 3,75 per cento nel primo trimestre della simulazione, al 7,5 nel secondo, all’11,25 nel terzo, al 15 dal 
quarto trimestre in poi.  

11 Il tasso di cambio effettivo del dollaro nel NiGEM è definito ponderando i cambi bilaterali del dollaro nei 
confronti di tutte le economie avanzate e delle economie emergenti più rilevanti (Messico, Cina, Corea del Sud) 
e alcuni indici di cambio nei confronti del dollaro riferiti ad aree economiche emergenti (Estremo Oriente, 
America Latina). Questi ultimi a loro volta sono definiti ponderando i cambi bilaterali nei confronti del dollaro 
per le principali economie incluse nell’area emergente; ad esempio l’indice di cambio dell’Estremo Oriente nei 
confronti del dollaro è definito ponderando i cambi bilaterali nei confronti del dollaro delle valute di Hong 
Kong, India, Malesia, Taiwan, Filippine, Singapore e Tailandia.  

12 Nello scenario di base la dimensione del premio al rischio nei confronti del dollaro era molto contenuta 
per l’euro e per la sterlina; per lo yen, il premio al rischio era invece consistente e negativo.  
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Il riequilibrio del disavanzo esterno statunitense in questa simulazione è piuttosto 

limitato. Dopo un iniziale peggioramento, riconducibile all’operare di un tipico effetto J, dal 

terzo anno della simulazione il saldo delle partite correnti registra, rispetto allo scenario di 

base, un miglioramento nell’ordine di 0,2-0,3 punti percentuali di PIL. Nel medio periodo la 

limitatezza del riequilibrio deriva dal movimento in direzione opposta del saldo commerciale 

e di quello relativo ai redditi da capitale.  

Il saldo commerciale (beni) giunge a registrare nel medio periodo scostamenti positivi, 

rispetto allo scenario di base, nell’ordine di 0,6 punti percentuali di PIL. Questi derivano da 

guadagni di competitività, rivelati dall’andamento dei prezzi relativi delle importazioni e 

delle esportazioni di beni. Gli elevati guadagni di competitività nel breve periodo riflettono 

un completo trasferimento del deprezzamento del dollaro sui prezzi in dollari delle 

esportazioni dei paesi che competono con i produttori statunitensi sul mercato americano 

(colto dall’incremento dell’indice di prezzo delle importazioni negli Stati Uniti) e su mercati 

terzi (colto dalla flessione dei prezzi relativi delle esportazioni statunitensi). A contenere il 

miglioramento concorrono la progressiva erosione dei guadagni di competitività, in seguito 

al cumularsi di tassi di inflazione più elevati negli Stati Uniti rispetto alle altre economie, e la 

progressiva caduta dell’indice dei mercati di sbocco per le esportazioni di beni statunitensi13. 

Il saldo relativo ai redditi da capitale registra invece scostamenti negativi che si 

ampliano, giungendo sino a 0,5 punti percentuali di PIL, nei periodi in cui le reazioni della 

politica monetaria negli Stati Uniti e negli altri paesi raggiungono la maggiore intensità. Il 

profilo del peggioramento del saldo relativo ai redditi da capitale è peraltro condizionato 

dall’ipotesi che la reazione dell’inflazione statunitense all’incremento dei prezzi delle 

importazioni sia graduale14; ciò fa sì che lo scostamento dei tassi di politica monetaria, 

rispetto allo scenario di base, raggiunga il suo massimo nel terzo e nel quarto anno successivi 

al deprezzamento. 

 

                                                           
13 Questo è definito ponderando le importazioni di beni di ciascun paese (area economica) per la rilevanza di 

ciascun paese (area economica) nella distribuzione delle esportazioni di beni statunitensi. 
14 La gradualità della reazione dell’inflazione è stata imposta modificando, rispetto alla versione di base del 

NiGEM, i parametri delle equazioni relative al deflatore dei consumi e all’indice dei prezzi all’ingrosso negli 
Stati Uniti.   
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L’elevato grado di integrazione finanziaria rende, in quest’analisi, la dinamica della 

posizione netta sull’estero molto più sensibile agli effetti di rivalutazione delle attività e delle 

passività lorde rispetto a quelli di correzione del saldo delle partite correnti. Nei primi tre 

anni infatti, la posizione netta sull’estero statunitense, in rapporto al PIL, registra un 

miglioramento rispetto allo scenario di base pari a circa 7 punti percentuali; negli anni 

successivi, pure in presenza di una contenuta riduzione del disavanzo delle partite correnti, il 

miglioramento della posizione netta sull’estero tende a ridursi. Gli effetti di rivalutazione 

agiscono sulle attività estere detenute dagli Stati Uniti sia attraverso un effetto di cambio, sia 

attraverso l’incremento dei prezzi delle azioni estere, indotto, nel breve periodo, dalla 

riduzione dei tassi di interesse nelle altre economie; nel medio periodo, la riduzione del 

prodotto induce, tuttavia, una graduale flessione delle quotazioni azionarie nelle altre 

economie, ridimensionando gli effetti di rivalutazione delle attività estere detenute dagli Stati 

Uniti (cfr. appendice A.2). 

Gli effetti del deprezzamento del dollaro sull’andamento dell’economia negli Stati 

Uniti e nel resto del mondo sono, come atteso, di segno opposto. Il prodotto statunitense 

registra scostamenti positivi rispetto allo scenario di base, sino a un massimo di 2 punti 

percentuali nel terzo anno, che gradualmente rientrano negli anni successivi. Nelle altre 

economie si registrano, invece, scostamenti negativi.  

La dimensione e il profilo degli scostamenti del prodotto nel resto del mondo sono 

condizionati dalla peculiare situazione dell’economia giapponese. Questa, diversamente dalle 

altre economie, registra scostamenti negativi del prodotto particolarmente elevati, che si 

ampliano sino a superare dopo pochi anni i 5 punti percentuali. L’effetto depressivo 

sull’economia giapponese risiede nell’operare di uno zero lower bound per i tassi di 

interesse, condizionato dal profilo dei tassi di interesse nello scenario di base; il basso livello 

dei tassi di interesse nello scenario di base rende, nei fatti, impossibile l’attuazione in 

Giappone di politiche monetarie espansive, che compensino gli effetti restrittivi derivanti 

dall’apprezzamento dello yen nei confronti del dollaro. L’enorme perdita del prodotto 

giapponese contribuisce peraltro a limitare il riequilibrio del saldo delle partite correnti 

statunitensi, poiché l’elevata contrazione delle importazioni giapponesi riduce la dimensione 

dei mercati di sbocco per le esportazioni statunitensi.  
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In uno scenario di deprezzamento del cambio effettivo nominale del dollaro di analoga 

entità, in cui tuttavia il cambio bilaterale yen - dollaro viene però mantenuto invariato 

rispetto allo scenario di base, l’aggiustamento delle partite correnti statunitensi diventa più 

consistente, ragguagliandosi nel medio periodo a circa 0,6 punti percentuali di PIL (Tav. 

3.1.2.). La rimozione della consistente deflazione giapponese che emergeva nel primo 

scenario, in seguito all’apprezzamento dello yen nei confronti del dollaro, contribuisce a 

migliorare il profilo del riequilibrio delle partite correnti statunitensi, dimezzando, rispetto 

allo scenario di base, la contrazione dei mercati di sbocco per le esportazioni statunitensi. In 

questo contesto il profilo di guadagno e di successivo riallineamento sui valori dello scenario 

di base del prodotto statunitense rimane inalterato. In Giappone il deprezzamento dello yen, 

rispetto a tutte le valute diverse dal dollaro, induce un effetto espansivo che viene assorbito 

solo nel lungo periodo. Nelle economie le cui valute si rivalutano in questo caso 

maggiormente in termini nominali effettivi, quali l’area dell’euro e il Regno Unito, la 

politica monetaria reagisce più intensamente, riuscendo quindi a contrastare le più intense 

spinte deflazionistiche. La perdita del prodotto mondiale diventa molto più contenuta. Essa 

rimane probabilmente sovrastimata, risentendo del fatto che nelle economie asiatiche 

emergenti, quali la Cina e l’Estremo Oriente, la politica monetaria non è modellata e, quindi, 

il prodotto risente della rivalutazione delle loro valute nei confronti sia del dollaro sia dello 

yen. 

Si noti che un deprezzamento del dollaro superiore a quello ipotizzato in questo 

paragrafo difficilmente porterebbe a un miglioramento del saldo corrente statunitense 

significativamente superiore, poiché problemi di zero-lower bound finirebbero 

inevitabilmente per emergere anche per le politiche monetarie di altri paesi, in particolare per 

quella dell’area dell’euro. 

Queste conclusioni sono naturalmente condizionate dall’ipotesi che l’unica politica su 

cui fare leva per fare fronte a un apprezzamento nei confronti del dollaro sia quella 

monetaria. L’ipotesi di invarianza della politica di bilancio appare peraltro ragionevole, dato 

l’elevato livello del debito pubblico in Giappone e l’operare del Patto di Stabilità e Crescita 

nell’area dell’euro. 
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3.2 L’aggiustamento di bilancio  negli Stati Uniti 

L’aggiustamento di bilancio è stato simulato innalzando permanentemente di 2 punti 

percentuali rispetto allo scenario di base l’obiettivo di bilancio, definito in rapporto al PIL 

(cfr. appendice A.3). La correzione è stata conseguita in un primo scenario attraverso un 

incremento della tassazione sul reddito (Tav. 3.2.1), in un secondo scenario attraverso una 

riduzione della spesa pubblica per beni di consumo (Tav. 3.2.2). 

L’operare del meccanismo di aggiustamento automatico genera nei due scenari la 

correzione desiderata esattamente negli stessi tempi; dal terzo anno dall’inizio della 

simulazione l’aggiustamento effettivo eguaglia quello desiderato. La progressiva riduzione 

del debito, rispetto allo scenario di base, si ripercuote positivamente sul servizio del debito; 

ciò si traduce, nel primo scenario, in un parziale rientro dell’incremento della tassazione sul 

reddito, nel secondo in un parziale rientro della riduzione della spesa pubblica per consumi. 

In entrambi gli scenari si riscontra un progressivo miglioramento del saldo delle partite 

correnti. La dimensione della correzione nei due scenari è, nel medio periodo, pressoché 

identica, ragguagliandosi nel settimo anno della simulazione a 0,6 punti percentuali di PIL; 

nel breve periodo la correzione è più consistente nello scenario di riduzione della spesa 

pubblica.  

Il miglioramento del disavanzo del conto corrente rispetto allo scenario di base è 

riconducile in misura analoga al saldo commerciale e a quello relativo ai redditi da capitale, 

che in questo caso, diversamente da quanto avveniva nell’ipotesi di aggiustamento tramite il 

deprezzamento del dollaro, operano nella stessa direzione. Il miglioramento del saldo 

commerciale deriva da un aumento della competitività statunitense, indotto da una più 

contenuta dinamica dei prezzi interni. Il miglioramento del saldo relativo ai redditi da 

capitale scaturisce dalla riduzione del rendimento sulle passività lorde statunitensi, indotto 

dall’abbassamento dei tassi di interesse conseguente alla reazione espansiva della politica 

monetaria agli scostamenti negativi dell’output e al calo dell’inflazione. 

Diversamente da quanto avviene negli scenari di deprezzamento del dollaro, negli 

scenari di aggiustamento di bilancio gli effetti di rivalutazione delle attività e delle passività 

lorde sulla posizione netta sull’estero sono poco rilevanti. 
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Il miglioramento del saldo di bilancio non si traduce in un equivalente miglioramento 

del disavanzo esterno, in seguito al peggioramento del saldo finanziario netto del settore 

privato, pari nel medio periodo a circa 1,5 punti di PIL. Le correzioni del disavanzo esterno 

rilevate nelle simulazioni si collocano su valori coerenti con quelli generalmente riscontrati 

dalla letteratura empirica, recentemente riassunti da Rubin, Orszag e Sinai (2004). 

La diversità nei tempi di correzione del disavanzo esterno nei due scenari di riduzione 

dello squilibrio di bilancio scaturisce dalla diversa rapidità di reazione dell’economia 

statunitense. Nell’ipotesi di incremento della tassazione sul reddito la contrazione, rispetto 

allo scenario di base, della domanda aggregata nel breve periodo è piuttosto contenuta poiché 

la riduzione dei consumi è graduale ed è bilanciata dall’aumento degli investimenti delle 

imprese e dal miglioramento della domanda estera netta. Nell’ipotesi di riduzione della spesa 

pubblica, la contrazione della domanda aggregata nel breve periodo è invece molto più 

consistente, essendo pari nel secondo anno della simulazione a 0,8 punti percentuali rispetto 

allo scenario di base.  

Nel medio periodo, entrambi gli aggiustamenti di bilancio lasciano pressoché invariati 

i livelli della domanda aggregata rispetto allo scenario di base. Diversa risulta invece la 

composizione della domanda aggregata. In particolare, nello scenario di aggiustamento 

tramite incremento della tassazione sul reddito i consumi registrano uno scostamento 

negativo pari a poco meno di due punti percentuali, mentre restano pressoché invariati nello 

scenario di aggiustamento tramite riduzione della spesa pubblica.  

L’effetto deflattivo sul resto del mondo dell’aggiustamento di bilancio statunitense è 

estremamente contenuto e riguarda principalmente le economie con più stretti legami 

commerciali con gli Stati Uniti, quali il Messico e l’America latina.  

3.3 L’accelerazione del progresso tecnologico nel resto del mondo 

Lo shock è stato in questo caso imposto innalzando il tasso di crescita annuale del 

progresso tecnologico di 1,5 punti percentuali nelle maggiori economie avanzate, eccetto gli 
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Stati Uniti (cfr. appendice A.4)15. Queste includono: Giappone, area dell’euro, Regno Unito, 

Danimarca, Svezia e Canada. 

Gli effetti dello shock tecnologico dipendono crucialmente dalla percezione che dello 

shock stesso hanno le autorità di politica monetaria nei paesi interessati. Una corretta 

percezione indurrebbe le banche centrali a innalzare permanentemente l’obiettivo di output 

nella propria regola di Taylor, coerentemente con l’innalzamento del PIL potenziale 

dell’economia, consentendo quindi alla domanda aggregata di adeguarsi allo shock di offerta; 

in assenza di una corretta percezione dello shock, le politiche monetarie reagirebbero, infatti, 

ostacolando l’adeguamento della domanda aggregata per contrastare le temute spinte 

inflazionistiche. 

Nella simulazione riportata nella Tav. 3.3.1 si è ipotizzato che le banche centrali 

abbiano una percezione dello shock corretta nella dimensione, ma ritardata di un anno16. In 

questo scenario le principali economie avanzate registrano ampi scostamenti positivi del 

proprio PIL rispetto ai valori dello scenario di base; gli scostamenti si ampliano nel tempo, 

ragguagliandosi nel settimo anno della simulazione a 7,2 punti percentuali in Giappone, 5,7 

punti nell’area dell’euro, 6,8 punti nel Regno Unito. Altre economie, quali la Cina o 

l’Estremo Oriente, la cui modellizzazione nel NiGEM è parziale ed essenzialmente limitata 

agli scambi con l’estero, beneficiano indirettamente di questo shock, attraverso un 

ampliamento dei propri mercati di sbocco. L’output mondiale nel suo complesso registra 

scostamenti positivi sino a 2,8 punti percentuali nel settimo anno della simulazione. 

La domanda aggregata nei paesi direttamente interessati dallo shock tecnologico 

beneficia di un rapido aumento dei consumi, indotto oltre che dall’accelerazione del reddito, 

anche da un consistente effetto ricchezza. La ricchezza finanziaria registra, infatti, ampi 

scostamenti positivi rispetto allo scenario di base, indotti da un repentino incremento della 

ricchezza obbligazionaria (riconducibile alla flessione dei tassi di interesse a lungo termine, 

conseguente alla riduzione dei tassi a breve) e da un progressivo incremento della ricchezza 

azionaria (riconducibile all’accelerazione del prodotto). 

                                                           
15 La struttura del NiGEM non consente di formulare ipotesi differenti sulla dinamica del progresso 

tecnologico nel settore dei beni commerciabili e in quello dei beni non commerciabili.  
16 La correttezza della percezione dello shock da parte delle banche centrali può essere rilevata osservando 

gli scostamenti rispetto allo scenario di base del grado di utilizzo della capacità produttiva, che nella sua 

(segue) 
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Benché la corretta percezione dello shock da parte delle banche centrali implichi che 

queste riducano i tassi di interesse, favorendo l’espansione della domanda, nella simulazione 

emergono significativi scostamenti negativi dell’inflazione rispetto allo scenario di base, 

scostamenti che tendono ad ampliarsi nel tempo. La dimensione e il profilo di questi 

scostamenti derivano dalla lenta reazione dei salari reali all’andamento della produttività del 

lavoro17. Di fatto il divario tra l’andamento della produttività del lavoro e quello dei salari 

reali si amplia progressivamente in tutte le economie che beneficiano dello shock 

tecnologico. 

Il disavanzo del conto corrente statunitense beneficia gradualmente dello shock 

tecnologico, registrando scostamenti positivi rispetto allo scenario di base che si ampliano 

fino a 0,8 punti di PIL nel settimo anno della simulazione. Il miglioramento del conto 

corrente statunitense in questo scenario è interamente trainato dalla crescita dei mercati di 

sbocco per le esportazioni, il cui indice nel settimo anno della simulazione giunge a 

registrare uno scostamento del 10,7 per cento rispetto allo scenario di base. La perdita di 

competitività delle merci statunitensi, ascrivibile alla minore inflazione nelle economie 

interessate dallo shock, ostacola invece, sia pure in misura limitata, l’aggiustamento del 

conto corrente.  

Dai risultati emerge come il miglioramento della posizione netta sull’estero 

statunitense benefici di effetti di rivalutazione, oltre che del miglioramento del saldo delle 

partite correnti. Gli effetti di rivalutazione in questo caso, in cui i tassi di cambio sono 

mantenuti invariati rispetto allo scenario di base, sono riconducibili all’aumento dei prezzi 

delle attività finanziarie sull’estero detenute dagli Stati Uniti.    

Per confronto, nella Tav. 3.3.2 sono riportati i risultati di una simulazione, che assume 

le stesse ipotesi descritte nel precedente scenario, ma in cui i salari reali reagiscono più 

rapidamente all’aumento della  produttività del lavoro. In questo caso, la riduzione del tasso 

di inflazione rispetto allo scenario di base diventa molto più contenuta; parallelamente, la più 

elevata dinamica dei salari reali fa sì che l’accelerazione del progresso tecnologico si traduca 

                                                                                                                                                                                   
formulazione nel NiGEM costituisce una misura di output gap. Gli scostamenti sono molto contenuti e tendono 
a ridursi nel tempo per tutte le principali economie europee; solo per il Giappone essi sono più rilevanti. 

17 La lentezza della reazione è riconducibile a un basso valore del loading factor nell’equazione di error 
correction che lega i salari reali alla produttività del lavoro e all’ipotesi che nella relazione di  equilibrio di 
lungo periodo i salari reali reagiscano a una produttività del lavoro di trend, anziché a quella contemporanea. 
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in parte in una riduzione della domanda di lavoro. La dimensione dell’aggiustamento del 

conto corrente statunitense rimane, tuttavia, invariata, poiché la minore crescita dei mercati 

di sbocco è bilanciata da una più contenuta perdita di competitività. 

Infine nella Tav. 3.3.3 sono riportati i risultati di una simulazione in cui le banche 

centrali sottostimano la dimensione dello shock tecnologico. Coerentemente, ciò genera nei 

paesi interessati dallo shock una minore crescita del prodotto e una più forte riduzione 

dell’inflazione; di riflesso negli Stati Uniti si registra una correzione dello squilibrio esterno 

più contenuta (0,5 punti di PIL nel settimo anno della simulazione). 

3.4 Un confronto con altre recenti valutazioni. 

Valutazioni dei meccanismi di riequilibrio del disavanzo esterno negli Stati Uniti sono 

state recentemente condotte da Brook, Sédillot e Ollivaud (2004), sulla base del modello 

econometrico dell’OCSE Interlink.  

La loro analisi attribuisce a un deprezzamento del dollaro una capacità di riequilibrio 

del disavanzo esterno statunitense decisamente superiore a quella riscontrata in questo 

lavoro. Un deprezzamento del dollaro, di poco superiore al 20 per cento, induce un 

miglioramento del saldo commerciale (beni e servizi) che si amplia progressivamente; la 

dimensione del miglioramento sei anni dopo lo shock si ragguaglia a 2 punti percentuali di 

PIL. Questa stima dell’entità dell’aggiustamento appare ottimista per più motivi. Il 

miglioramento del saldo commerciale è talmente rapido da escludere l’emergere di un tipico 

effetto J, riscontrato in questo lavoro. Il saldo commerciale continua a migliorare per ben sei 

anni, successivamente al deprezzamento, nonostante si riscontrino significativi scostamenti, 

rispetto allo scenario di base, dei tassi di inflazione (positivi negli Stati Uniti, negativi negli 

altri paesi), che dovrebbero progressivamente erodere l’iniziale guadagno di competitività. 

L’economia giapponese, pur andando incontro a un problema di zero lower bound per i tassi 

di interesse analogo a quello riscontrato in questo lavoro, registra perdite di prodotto molto 

più contenute e, di riflesso, una contrazione dell’attivo delle partite correnti, a fronte degli 

ampliamenti riscontrati in questo lavoro.  

I risultati delle loro simulazioni relative a uno scenario di aggiustamento di bilancio 

negli Stati Uniti sono difficilmente confrontabili con quelli di questo lavoro poiché in esse si 

ipotizza un meccanismo di correzione del disavanzo molto più articolato, che prevede il 
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progressivo dispiegarsi, nell’arco di 6 anni, di un aumento della tassazione diretta (pari a 3 

punti percentuali di PIL) e di quella indiretta (pari a 1,5 punti di PIL), oltre che una riduzione 

della spesa pubblica (pari a 1,5 punti di PIL). Nel sesto anno della simulazione, a fronte di un 

miglioramento del saldo di bilancio pari a 5,9 punti percentuali di PIL, essi riscontrano un 

miglioramento del conto corrente pari a 2,6 punti di PIL. Il rapporto tra il miglioramento del 

conto corrente e la correzione del disavanzo di bilancio è quindi nella loro analisi 

leggermente superiore a quello che emerge  in questo lavoro (Tav. 3.2.1 e Tav. 3.2.2). 

4. Conclusioni 

Le valutazioni quantitative riportate in questo lavoro indicano che il riequilibrio del 

disavanzo esterno statunitense difficilmente potrà essere perseguito attraverso un 

meccanismo di aggiustamento riconducibile esclusivamente a un deprezzamento del dollaro. 

Il deterioramento del saldo dei redditi da capitale negli Stati Uniti e i limitati margini di 

espansione della politica monetaria nelle altre economie, in particolare in Giappone, 

utilizzabili per bilanciare gli effetti restrittivi derivanti da un apprezzamento delle diverse 

valute nei confronti del dollaro, tendono a limitare l’efficacia di questo meccanismo di 

riequilibrio. Questa potrebbe tuttavia essere sottostimata nelle simulazioni, nella misura in 

cui il modello non è capace di catturare canali di aggiustamento indiretti, che un eventuale 

deprezzamento del dollaro potrebbe attivare. Ad esempio, a un deprezzamento del dollaro 

potrebbe accompagnarsi un incremento del premio al rischio sui titoli azionari statunitensi, 

che verosimilmente contribuirebbe ad ampliare la correzione del disavanzo corrente e 

l’effetto di rivalutazione sulla posizione finanziaria netta sull’estero. 

Una correzione del disavanzo del bilancio federale statunitense si traduce, secondo le 

simulazioni riportate in questo lavoro, solo per un terzo in un miglioramento del disavanzo 

esterno, essendo per il resto compensata da un deterioramento del saldo finanziario del 

settore privato.  

Nell’ipotesi di un’accelerazione del progresso tecnologico nelle principali economie 

avanzate diverse dagli Stati Uniti, la correzione del disavanzo esterno statunitense, più 

consistente nel medio periodo, rimane comunque piuttosto contenuta nel breve. Le 

simulazioni potrebbero, tuttavia, sottostimare l’entità dell’aggiustamento in quanto non si è 

tenuto conto della possibilità che i flussi di capitali internazionali si riorientino verso le 
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economie che beneficiano dello shock, inducendo un apprezzamento delle loro valute nei 

confronti del dollaro. 

Alla luce di questi risultati appare ragionevole concludere che solo il simultaneo 

operare di diversi meccanismi di aggiustamento potrebbe consentire un significativo 

riequilibrio del disavanzo esterno statunitense. 
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Appendice 

A.1  Il conto corrente e la posizione netta sull’estero degli Stati Uniti nel NiGEM 

Il conto corrente statunitense è definito attraverso un’identità che lo scompone nelle 

sue principali componenti: il saldo relativo allo scambio di beni, quello relativo allo scambio 

di servizi, quello relativo ai redditi da capitale, una componente relativa ai trasferimenti 

unilaterali. La scomposizione consente di differenziare le elasticità al prezzo e al reddito dei 

flussi di beni rispetto a quelli di servizi, e di rendere i redditi da capitale reattivi ai tassi di 

interesse interni ed esteri 

Per quanto riguarda lo scambio di beni, sia le esportazioni che le importazioni sono 

modellate da equazioni simultanee relative ai volumi e ai prezzi. Il volume delle 

importazioni di beni diversi dal petrolio dipende dai prezzi dei beni importati in rapporto a 

quelli dei beni prodotti negli Stati Uniti, e dalla domanda finale statunitense18; 

simmetricamente, il volume delle esportazioni di beni dipende dai prezzi delle esportazioni 

statunitensi in rapporto ai prezzi delle esportazioni dei paesi che competono con gli Stati 

Uniti, e da un indice dei mercati di sbocco per le esportazioni statunitensi. Sia per le 

esportazioni di beni sia per le importazioni di beni diversi dal petrolio, le elasticità di lungo 

periodo ai prezzi relativi sono state imposte uguali all’unità19. Il modello incorpora la nota  

asimmetria nell’elasticità al reddito delle importazioni statunitensi (pari a 2,5) e delle 

importazioni delle economie che costituiscono i principali mercati di sbocco per le 

esportazioni statunitensi (generalmente prossima a 1,7). 

Le equazioni di prezzo determinano il prezzo dei beni esportati dagli Stati Uniti 

legandolo alla dinamica dei prezzi interni. L’indice di prezzo dei beni importati dagli Stati 

Uniti è ricavato ponderando i prezzi delle esportazioni dei paesi che esportano sul mercato 

americano. Questi a loro volta riflettono l’evoluzione dei prezzi interni del paese esportatore 

e le fluttuazioni del cambio bilaterale tra la valuta del paese esportatore e il dollaro, cosicché 

                                                           
18 Il volume delle importazioni di petrolio dipende dal rapporto tra il prezzo del petrolio e un indice dei 

prezzi interni e dalla domanda finale statunitense.  
19 Nel modello di base del NiGEM dell’ottobre 2003, le elasticità ai prezzi relativi delle importazioni di beni 

diversi dal petrolio e delle esportazioni di beni erano entrambe inferiori all’unità. Hooper, Johnson e Marquez 
(1998) stimano, per l’aggregato di  beni e servizi, un’elasticità delle importazioni pari a 0,3, e delle esportazioni 
pari a 1,5. 
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un apprezzamento di una valuta nei confronti del dollaro si riflette inizialmente interamente 

in un incremento dei prezzi in dollari delle esportazioni  di quel paese. 

Le esportazioni e le importazioni di servizi non dispongono di proprie equazioni di 

prezzo; esse sono tradotte in volume rapportando i valori a indici di prezzo interni. Per i 

servizi, il divario tra l’elasticità al reddito delle importazioni statunitensi e quelle dei 

principali partner commerciali è molto più contenuta20. Le esportazioni e le importazioni di 

servizi statunitensi, diversamente da quelle di beni, non rispondono ai prezzi relativi21. 

I redditi da capitale percepiti (crediti) dipendono dal rendimento e dalla consistenza 

delle attività lorde sull’estero detenute dagli Stati Uniti. Il loro rendimento nel lungo periodo 

è modellato di modo che gli Stati Uniti mantengano sulle proprie attività estere un 

rendimento superiore a quello che il complesso delle altre economie ottiene dalle proprie 

attività estere. I redditi da capitale corrisposti (debiti) simmetricamente dipendono dal 

rendimento e dalla consistenza delle passività lorde sull’estero statunitensi; il rendimento  

dipende dalla dinamica dei tassi di interesse sul dollaro.  

L’evoluzione della posizione netta sull’estero è determinata non solo dai saldi delle 

partite correnti ma anche dalle variazioni dei prezzi delle attività e delle passività finanziarie 

lorde, oltre che dalle variazioni dei tassi di cambio. Questa modellizzazione è tuttavia 

obbligata a ricorrere a qualche ipotesi arbitraria. In particolare si assume che ogni disavanzo 

delle partite correnti si traduca per metà in un incremento delle passività lorde e per metà in 

una flessione delle  attività lorde; si assume, inoltre, che il settore estero detenga nel tempo 

una quota costante del debito pubblico statunitense. Queste ipotesi derivano dalla scelta di 

non introdurre equazioni comportamentali per i flussi di capitale.  

A.2 Le politiche monetarie e i prezzi delle attività finanziarie nel NiGEM 

Lo strumento della politica monetaria è il tasso di interesse a breve termine (R3M), il 

cui comportamento può essere modellato attraverso una regola di Taylor, con parametri 

                                                           
20 Mann (2004) rileva perfino un’inversione dell’asimmetria per i servizi più tradizionali; per quelli collegati 

allo sviluppo della new economy, invece, l’elasticità al reddito delle importazioni non differirebbe tra gli Stati 
Uniti e le altre economie. 

21 Mann (2004) rileva elasticità di prezzo non significative per le esportazioni, significative ma contenute 
per le importazioni. 
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standard22, che lo rende dipendente dalla differenza tra l’inflazione attesa )( 1+tE π  e 

l’inflazione obiettivo ( *π ) e dall’output gap, definito come scostamento tra il livello 

effettivo dell’output (y) e il suo livello obiettivo ( *y ): 

(A.2.1)  )/log(50))((5,15,23 **
1 tttt yyEMR ∗+−∗+= + ππ    

 Gli obiettivi di inflazione, ereditati dallo scenario di base, sono fissati al 2 per cento 

per gli Stati Uniti, all’1,8 per cento per l’area dell’euro e il Regno Unito; per il Giappone 

l’obiettivo si innalza progressivamente nei primi tre anni della simulazione convergendo 

all’1,5 per cento. Il livello obiettivo dell’output, nelle simulazioni, coincide con il livello 

previsto nello scenario di base. 

L’introduzione di aspettative razionali nel modello fa sì che l’inflazione attesa 

corrisponda all’inflazione effettiva. 

I tassi di interesse a breve termine influenzano, attraverso un’ipotesi di aspettative 

razionali, i tassi di interesse a lungo termine. Questi, a loro volta, condizionano i prezzi delle 

attività finanziarie. In particolare, la relazione tra i prezzi delle azioni statunitensi (USEQP), 

i tassi a lunga  (USLR), e il prodotto a prezzi correnti nei paesi del G7 (G7GDP) è definita 

dall’equazione: 

(A.2.2)   
ttt

tttt

USLRUSLRUSLR

USEQPGDPGUSEQPUSEQP

∗−∆∗−∆∗−
∆∗+−∗−=∆

−

−−−

θδγ
βα

1

111

)()(

)log(])7log()[log()log(
  

dove α, β, γ, δ, θ  sono tutti parametri positivi. 

A.3 L’aggiustamento di bilancio nel NiGEM 

Il NiGEM consente di modellare la tassazione sul reddito in modo da consentire che 

una sua variazione generi ex-post l’aggiustamento di bilancio desiderato. La tassazione sul 

reddito delle persone è infatti definita in modo tale che il gettito a essa associato (TAX) 

derivi dalla somma di due componenti: i) il gettito che emergerebbe applicando sul reddito 

                                                           
22 I parametri sono gli stessi riportati da Levin, Rogers e Tryon (1997) per il modello della Federal  Reserve 

FRB/Global. Essi implicano che per ogni punto percentuale di inflazione al di sopra dell’obiettivo la banca 
centrale aumenti il tasso di interesse a breve termine di 1,5 punti percentuali, e che per ogni punto percentuale 
di PIL al di sopra del valore potenziale, la banca centrale aumenti il tasso a breve termine di 0,5 punti 
percentuali.  
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delle persone (PI) al tempo t la stessa aliquota media applicata al tempo t-1; ii) una 

componente di aggiustamento definita dal prodotto tra la velocità dell’aggiustamento (k) e lo 

scarto registrato al tempo t-1 tra il saldo di bilancio obiettivo (GBRT) e il saldo di bilancio 

effettivo (GBR), entrambi espressi in percentuale del PIL nominale (YV).  

(A.3.1)  ttttPI
TAX

t YVGBRGBRTkPITAX
t

t ∗−∗+∗= −−−

− )()( 111

1      

Il principale vantaggio di questa modellizzazione dell’aggiustamento di bilancio è che 

essa consente di calibrare precisamente la dimensione della correzione, misurata in rapporto 

al PIL nominale, tenendo conto della reazione delle altre variabili endogene rilevanti nello 

scenario analizzato, quali lo stesso PIL nominale o il servizio del debito.  

Benché nella formalizzazione di base del NiGEM gli aggiustamenti di bilancio siano 

conseguiti attraverso variazioni della tassazione sul reddito delle persone, il modello 

consente di rimuovere la componente di aggiustamento dall’equazione relativa alla 

tassazione sul reddito e di introdurla in quella relativa alla spesa pubblica per consumi.  

A.4 Il progresso tecnologico nel NiGEM 

Il progresso tecnologico per le principale economie avanzate è introdotto nel NiGEM 

nella funzione di produzione nella forma labour augmenting. Pertanto, nella tipica funzione 

di produzione CES, utilizzata nel NiGEM, la relazione tra prodotto (Y), capitale (K), lavoro 

(L) e indice del progresso tecnologico (eλ∗t) è definita come segue: 

(A.4.1)  ( ) ( )[ ] ρρλρ δδγ
1

**1
−−− ∗−+∗∗= t

ttt eLKY       

Il progresso tecnologico influisce sia sulla domanda di lavoro sia su quella di capitale 

privato, derivate eguagliando la produttività marginale dei due fattori al loro costo. Il PIL 

potenziale dell’economia, definito tramite la (A.4.1), è influenzato dal progresso tecnologico 

sia direttamente sia attraverso variazioni di capitale e lavoro.  
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Tavole e figure 



  

 

31 

 

Fig. 2.1 

Stati Uniti: saldo del conto corrente (in percentuale del PIL) e cicli economici (1) 
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Fonte: Bureau of Economic Analysis. 

(1) I cicli economici sono definiti secondo la cronologia dell'NBER. I trough segnano l'inizio 

di una espansione; i peak segnano l'inzio di una contrazione. 
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Fig. 2.2 
 

Stati Uniti: evoluzione della posizione netta sull'estero 
(dati di fine periodo; in percentuale del PIL) 

-35.0

-30.0

-25.0

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Posizione netta sull'estero: serie storica

Posizione netta sull'estero calcolata escludendo gli effetti di
rivalutazione

 

Fonte: Bureau of Economic Analysis. 
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Fig. 2.3 
Stati Uniti: tasso di cambio reale effettivo  

(indice:1991=100) 
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Fonte: Federal Reserve. 
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Fig. 2.4 
Stati Uniti: indice del prodotto nei mercati di sbocco e PIL 

(1991=100) 
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Fonte: World Bank e NIESR. 
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Fig. 2.5 

Stati Uniti: saldi finanziari netti per settore 
(dati annuali, in percentuale del PIL) 
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(1) Un dato negativo indica un afflusso netto di capitali. 

Fonte: Federal Reserve. 
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Tav.3.1.1 (continua) 
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Tav. 3.1.2 
 



  

 

40 

Tav. 3.1.2 (continua) 
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Tav. 3.2.1 (continua) 
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Tav. 3.2.2 (continua) 
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Tav. 3.3.1 (continua) 
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Tav. 3.3.1 (continua) 
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Tav. 3.3.2 (continua) 
 



  

 

50 

Tav. 3.3.2 (continua) 
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Tav. 3.3.3 (continua) 
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Tav. 3.3.3 (continua) 
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