
2. Il dollaro e P'economia mondiale
di Riccardo Parboni

Pante I: Su e giù con il dollaro

1. Il mutamento di rotta

Il 1 ° novembre 1978 il presidente Carter fu costretto ad adottare
un gruppo cli provvedimenti per stabilizzare il corso del dollaro. La po­
litica di benign neglect verso il dollaro, accompagnata da una politica fi­
scale e monetaria espansiva, aveva cominciato a minare la fiducia degli
operatori internazionali nella volontà e nella capacità delle auto­
rità americane di mantenere a un livello ragionevole il tasso di cambio
del dollaro. Nel corso del 1978, soprattutto durante l'estate, gli opera­
tori internazionali cominciarono a proteggere i propri fondi acqui­
stando attività finanziarie denominate in valuta diversa dal dollaro ed
attività reali 1• La pressione sul dollaro venne via via intensificandosi a
misura che ingenti fondi si spostavano sul marco, sullo yen, sul franco
svizzero e sulla sterlina britannica. Anche gli acquisti cli oro si intensi­
ficavano spingendo in alto il prezzo del metallo prezioso, mentre ri­
prendevano vigore le mai sedate critiche alla sua demonetizzazione vo­
luta dagli Stati Uniti. Ma soprattutto i prezzi delle materie prime mi­
nacciavano con il loro fortissimo aumento cli scatenare una seconda on­
data inflazionistica simile a quella che aveva sconvolto l'economia in­
ternazionale nel 1972-73, a misura che cresceva la domanda precauzio­
nal-speculativa. Nell'estate e autunno del 1978 stavano prendendo
forma i sintomi di una nuova crisi di fiducia nel dollaro, simile a quelle
dell'inizio del decennio, ma di maggior ampiezza e con effetti temuti
ancora più devastanti.

Il timore che la crisi di fiducia distruggesse il perno del sistema fi­
nanziario mondiale spinse le riluttanti autorità statunitensi ad adottare
dei provvedimenti di stabilizzazione del dollaro. Le pressioni delle au­
torità monetarie estere, specialmente cli quelle tedesche, ebbero un
peso notevole nella decisione americana. Il pacchetto comprendeva, ac­
canto a misure cli restrizione del credito bancario e cli aumento del sag­
gio di sconto, importanti decisioni cli carattere valutario: raddoppio
delle linee di credito in swap con le altre banche centrali per ottenere

Sull'andamento del dollaro nel 1977-78, cfr. Moffit [1984, cap. ).
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prestiti in valuta a sostegno del dollaro; tiraggio di due miliardi di ma4.
chi e di yen sul Fondo monetario internazionale per la prima vola
dalla costituzione del Fondo; vendita di due miliardidi diritti special
di prelievo per l'acquisto di valuta estera; emissione di titoli di stato i#
valuta estera (marchi, yen e franchi svizzeri) per un importo massimo
pari a dieci miliardi di dollari; accelerazione delle vendite di oro della
riserva federale [cfr. «The Economist» 1978].

L'effetto di questi provvedimenti fu quello cli stabilizzare il valore
del dollaro provocandone un lieve recupero nel biennio 1979-80. Negli
anni ottanta invece la valuta staturutense ha subito un intenso pro­
cesso di rivalutazione (vedi tab. 1.1), sia in termini nominali che reali
(cioè al netto del differenziale di inflazione con gli altri paesi). Il tasso
di cambio effettivo2 nominale del dollaro è passato, secondo i dati
della Morgan Guaranty Trust, da un indice pari a 90,8 nel 1979 a
132,2 nel gennaio 1985; il tasso effettivo reale da un indice pari a 88
nel 1979 a 126,8 nel gennaio 1985. La fortissima rivalutazione ha com­
pletamente annullato la svalutazione degli anni settanta riportando il
valore medio del dollaro a livelli addirittura superiori a quelli prece­
denti la crisi dell'agosto 1971: in effetti nel giugno del 1970 il tasso

TAB. 1.1. Quol4ziont dtl doll4ro ntllt principali monete (medie dei asi gjomalieri)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Marco tedesco 2,32 2,01 1,83 1,82 2,26 2,43 2,55 2,85
Yen giapponese 269 210 219 227 221 249 238 238
Sterlina britannica 1,75 1,92 2,12 2,33 2,03 1,75 1,52 1,34
Franco francese 4,91 4,51 4,25 4,23 5,43 6,57 7,62 8,75

Fonte: «National Institute Economic Revien».

Ts. 1.2. Saldi della bilancia commerciale e della bila»ria comente di +t-, .: :;J, -+[}(G1,J; Idollari) 'lana 9mene 1 alcuni paesi industnal (mtara a

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Bilancia commerciale USA -34 -27 -25 -130Bilancia corrente -28 -36 -61
Bilancia commerciale Germania --16 1 4 5 -11 -41 -100
Bilancia corrente 25 14 7 15 24 21 26

Bilancia commerciale Giappone 9 -6 -16 -7 3 4 6
Bilancia corrente 25 2 2 20 18 31 42

17 9 11 5 7 21 31

Fonte: Bu e Oc: per il 1984 stampa finanziaria.

2 Cioè la media ponderata d . .
et tassi cambio con le principali valute.
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nominale effettivo del dollaro era pari a 114,6. Anche in termini reali
il dollaro e oggi nettamente sopravvalutato rispetto al livello del 1973
pari a 100'. . .

parallelamente alla rivalutazione del dollaro, la bilancia commer­
iale e la bilancia corrente degli Stati Uniti hanno subito un netto peg­
gioramento (vedi tab. 1.2). I salcli delle bilance commerciale e corrente
riflettono varie influenze oltre al peggioramento delle concorrenzialità
Numerosi sostenitori della attuale amministrazione statunitense tea:
dono ad imputare il peggioramento della bilancia dei pagamenti alla
forza della ripresa statunitense iniziata alla fine del 1982 e ancora in
corso alla fine dell'estate del 19844, alla debolezza della ripresa econo­
mica europea e alla crisi finanziaria dei paesi latino-americani impor­
tanti clienti degli Stati Uniti. Per quanto questi fattori siano rilevanti,
è indubbio che il peggioramento della bilancia commerciale è stato
principalmente causato dal rafforzamento del dollaro, che agisce con
un ritardo temporale di circa due anni sui flussi commerciali statuni­
tensi. Un calcolo della Banca dei regolamenti internazionali mostra
come l'effetto della rivalutazione sia nettamente prevalente (vedi tab.
1.3). Anche considerando soltanto il 1983 e il 1984 quando la ripresa
americana è stata piu forte, si ricava l'impressione che l'effetto della ri­
valutazione del dollaro sia stato quello phi importante per la bilancia
dei pagamenti. «Grosso modo, la metà dell'aumento delle importazioni
in volume in ciascuno dei due anni può essere attribuita alla forza della
domanda interna negli Stati Uniti, mentre la parte restante ha rispec­
chiato l'influenza di altri fattori, principalmente i guadagni di competi­
tività dei concorrenti esteri nei confronti dei produttori americani»
causati dalla rivalutazione. Cfr. Banca dei regolamenti internazio­
nali [1985, 99].

Il rafforzamento del dollaro peggiora anche le altre partite correnti,
oltre a quelle commerciali, se non altro per un effetto puramente valu­
tario: i profitti delle multinazionali statunitensi all'estero, una delle
voci attive piu importanti della bilancia corrente statunitense, sono au­
tomaticamente diminuiti dalla conversione in dollari piu cari che nel
passato.

Si stima che nel 1985 il disavanzo commerciale degli Stati Uniti
raggiungerà i 150 miliardi cli dollari. Poiché esiste un ritardo temporale
nell'esplicazione degli effetti della rivalutazione del dollaro sulla bilan-

' Usando dei pesi differenti da quelli della Morgan Guaranty, la rivalutazione del
dollaro nsulta ancora piu forte: Economie Report o/ the Pmuknt (1984, tavola B-98]. Se­
condo Henry C. allich, membro del Board of Governors del Federal Reserve Sy5tema,
il dollaro tra l'ultimo trimestre del 1980 e il secondo del 1983 si è apprezzato del 469 in
termini nominali e del 409 in termini reali [Federal Reserve Bank of Chicago 198)).
' U punto di vista simile è espresso in «World Financial Markets» (1984, 1·21-
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·o- ae delle variazioni dei aldi commerciali degli Stati Uniti nel 1981-83 6TAB. IJ. Compontnll lll/114 I rdi
di dollari)

Anni Variazioni Componenti delle variazioni in:
nella Ragioni Mercati Domanda Competiti-bilancia Importa-

di interna°commerciale zioni di di scambio vità
petrolio (escluso esporta- e altri

petrolio) zione' fattori

1981 -2,5 1/, 15/, 8/ - 9 -19
1982 -8,} 16/ 2, -17/, 3 -1
198} -24,7 7/, 6/, o -14 -25
1981-8} -35,5 25/, 24'/, -9 -20 -57

• Crescita in volume delle importazioni di parner commerciali degli USA, ponderate in base alle ni.
spettive quote nelle esportazioniUSA.

b Escluse le importwom d1 petrolio.
Fonte. Banca dei regolamenti internazionali.

eia commerciale, di circa due anni, anche se il dollaro tra la metà del
1985 e il 1986 si deprezzasse la bilancia commerciale continuerebbe a
registrare dei passivi molto elevati.

Non sono mancati i tentativi di ridimensionare contabilmente il di­
savanzo statunitense, soprattutto allo scopo di criticare l'ipotesi, ap
presso esaminata, che l'apprezzamento del dollaro derivi dagli alti tassi
di interesse statunitensi. Secondo alcuni il disavanzo corrente statuni­
tense sarebbe inferiore a quello registrato, a causa della sottostima di
alcuni importanti introiti valutari, quelli connessi alle esportazioni di
servizi. Si è infatti osservato che aggregando le bilance dei pagamenti
di tutti i paesi del mondo le esportazioni di beni e servizi risultano no­
tevolmente inferiori alle importazioni mondiali di beni e servizi: la di­
screpanza pari a circa 100 miliardi di dollari all'inizio degli anni Ot­
tanta sarebbe dovuta alle carenze della rilevazione statistica [Veil
1982]. Esiste incertezza sul peso dei vari fattori che producono la di­
screpanza. Se siattribuisce la discrepanza prevalentemente alla sotto­
suma dei servizi, una buona parte (circa 20 miliardi di dollari) delle
esportazioni di servi_zi non registrate andrebbe attribuita agli UsA, per·
che la quota statunitense dell'interscambio mondiale di servizi è leg
germente superiore al 20%.

Fintantoché il disavanz .. • · 10ei 40 miliardi di d . 0 corrente statunitense si aggirava tra 1 .
ollari, questo argomento poteva servire a spiegare il

> È questa la tesi soste t · W Id .
merosi altri istituti di riccr: 8 tn « 0~. Ftnanc1al Markets» (1983, 4-5). L'OcsE e nu-o l di«raso sono n..$2".2""%ie gnu tesi, et&di»é i iaoi he e%E,

s1. c · l!Pn [1984a] e Banque Nationale dc Paris [19 ·
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aradosso di un forte disavanzo accompagnato da una rivalutai·
Pi Di f al di iff, zonedella moneta. ) tronte I1savanzo veriticatosi nel 1984 l'eventuale
aggiunta di poste attive trascurate per 20 miliardi di dollari non può
spiegare la forza continua del dollaro.

Altri economisti si rifiutano di ammettere che il dollaro sia soprav­
valutato. Secondo costoro il mercato non può determinare un livello
del tasso di cambio non di equilibrio, se non per un brevissimo pe.
riodo. Tuttavia degli studi per definire il livello di cambio di equilibrio
del dollaro hanno concluso che il livello dimercato è nettamente supe­
riore a quello teorico cli equilibrio6• Da ciò si conclude che il dollaro
non soltanto si è apprezzato rispetto alle quotazioni degli anni set­
tanta, ma è anche molto al di sopra del livello al quale le partite cor­
renti sarebbero in equilibrio.

2. Cause della rivalutazione del dollaro

La rivalutazione del dollaro è stata essenzialmente provocata dalla
fortissima crescita dei tassi di interesse a breve termine negli Stati
Uniti, iniziata con i provvedimenti del novembre 1978 e accentuatasi a
partire dalla vittoria cli Ronald Reagan nell'autunno del 1980. Prima
ancora che il neopresidente si insediasse in carica, nel gennaio del
1981, le grandi banche di New York aumentarono il tasso praticato
alla miglior clientela (prime rate) manifestando la loro preferenza per
una politica del dollaro forte (vedi tab. 1.4).

Tu. 1.4. Andamento del prime rate negli Stati Uniti

dicembre 1976 6,00 giugno 1982 16,50
dicembre 1977 7,75 dicembre 1982 11,50
dicembre 1978 11,75 dicembre 1983 11,00
dicembre 1979 15,25 giugno 1984 13,00
dicembre 1980 21,50 dicembre 1984 10,75
dicembre 1981 15,75 maggio 1985 10,00

Fonte: Morgan Guaranty Trust.

CÉr. Williamson [1983, 9-10]. Williamson definisce il tasso di cambio di equilibrio
quello che mantiene in equilibrio le partite correnti ed i movimenti autonomi di capitale
a lungo termine. Poiché secondo la sua analisi il saldo dei movimenti autonolill di capi­
tale statunitensi è pari a zero, ne consegue che il tasso di equilibrio è quello che man­
tiene in equilibrio le partite correnti. Per Williamson, il tasso di equilibrio nel primo tri­
°:~tre del 1982 era pari a 2,04 marchi e 205 yen. Poiché nei due anni e mezzo succes­
sivi a questa data il tasso di inflazione nei tre paesi non è stato molto distante il livello
corretto del dollaro dovrebbe essere all'incirca lo stesso; nell'ottobre del 1984 il dollaro
era inveci .e quotato sopra 3 marchi e 245 yen. .
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L'accrescimento dei tassi di interesse statunitensi ha creato un dif.
ferenziale positivo rispetto ai tassi esteri attirando fondi che hanno
provocato l'apprezzamento della valuta americana (vedi tab. 1.5). Gli
UsA hanno seguito l'esempio della Gran Bretagna, che aveva inaugu.
rato una politica di alti tassi di interesse dopo l'insediamento del go­
verno Thatcher nel maggio del 1979.

Tu. 1.5. Tasi di interese a tre mesi sui mercati dell'eurodollaro, dell'euromarco e dell'euroyen

Dollaro Marco Yen
statunitense tedesco giapponese

dicembre 1975 5,81 3,81 6,12
dicembre 1976 5,00 4,69 6,62
dicembre 1977 7,19 2,50 1,81
dicembre 1978 11,69 3,31 0,62
dicembre 1979 14,44 8,56 8,31
dicembre 1980 17,55 8,87 9,25
dicembre 1981 13,75 10,50 6,12
dicembre 1982 9,19 5,88 6,75
dicembre 1983 9,81 5,88 6,31
giugno 1984 12,13 5,88 6,50
dicembre 1984 8,63 5,50 6,13
marzo 1985 9,18 5,96 6,42

Fonte. Banca d'Italia.

Accanto all'elevatezza dei tassi di interesse, altri fattori hanno gio­
cato a favore del rafforzamento del dollaro, principalmente i movi­
menti autonomi di capitali' originati dai timori sulla stabilità politica,
militare ed economica del globo all'inizio degli anni ottanta. La crisi
iraniana, la recrudescenza del conflitto mediorientale, la crisi polacca,
la guerra in Afghanistan e successivamente le prime avvisaglie della
crisi finanziaria dei paesi in via di sviluppo, che è esplosa con la so­
spensione dei pagamenti da parte del Messico nell'agosto del 1982,
hanno creato un clima di insicurezza per i privati possessori di fondi
che si sono affrettati a riversarli negli Stati Uniti: si stima che nel bien­
nio 1981-82 circa 30 miliardi di dollari abbiano abbandonato I'Ame­
rica Latina per trovare rifugio negli UsA'.

7 Per movimenti autonomi di capitale si intendono i flussi di capitale non indotti dal
differenziale dei tassi di interesse, quali gli investimenti diretti, l'acquisto di azioni e ob
bligazioni, ccc.

Un'eco di queste valutazioni, riportate dalla stampa, è contenuta nella rclazio~
della Banca dei regolamenti internazionali (1984, 94): «La discrepanza statistica nella bi
lancia dei pagamenti UsA che si considera riflettere principalmente transazioni non
identificate in conto capitale - nel 1982 aveva mostrato afflussi netti per oltre 40 mi
liardi di doUan. Nel 1983 questi afflussi sono scesi a soli 7 1 miliardi cd hanno avuto
luogo quasi interamente nel primo trimestre dell'anno. Sembra probabile che un morivo
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Anche il clima di insicurezza determinato dalla decisione della
Nato di installare i missili Cruise e Pershing nei paesi europei del!'Al
I za ha determinato dei movimenti di capitale verso gli UsA, in parte
1{fai e società americane che hanno effettuato degli si6ili2e
rudenziali. L'affermazione di alcuni governi di sinistra nell'Europa
centro-meridionale all'inizio degli anru Ottanta in un primo periodo ha
ausato delle uscite di fondi direttesi verso gli UsA. Un altro fattore
j i+a avuto notevole influenza nel canalizzare fondi verso gli UsA è
stata la completa liberalizzazione dei movimenti di capitale decisa dalla
Gran Bretagna nel 1979; gli investitori istituzionali e i privati hanno
investito parecchi miliardi di dollari nella borsa di New York sia per
diversificare i portafogli, sia perché attratti dal boom di Borsa pro­
dotto dalle misure fiscali di Reagan e dall'atmosfera pro-business creata
dalla nuova amministrazione. Il panorama della finanza internazionale
degli anni ottanta presenta delle similitudini con quello della seconda
metà degli anni trenta: anche allora le paure dello scoppio di una
guerra imminente, l'insicurezza determinata dalla vittoria del fronte
popolare in Francia e l'affermazione del nazismo in Germania furono
alla base di un formidabile flusso di capitali che si riversò negli UsA ac­
crescendone enormemente le riserve auree. In quell'occasione non si
verificò una rivalutazione del dollaro perché Roosevelt era ben deciso a
mantenere i vantaggi acquistati con la svalutazione concorrenziale del
dollaro verificatasi sotto la sua prima presidenza.

L'importanza dei movimenti autonomi di capitale ebbe rilievo so­
prattutto nel biennio 1981-82, per perdere forza successivamente. Essi
cioè sono stati forti quando l'economia americana era in depressione:
le misure di restrizione monetaria e l'innalzamento dei tassi di inte­
resse adottati tra la fine del 1980 e l'inizio del 1981 hanno avuto la
conseguenza di accentuare la depressione dell'economia statunitense in
corso dal 1979, spazzando via i germogli di ripresa manifestatasi nel
1980·. La depressione è terminata nel terzo trimestre del 1982. Nel
1983e nel 1984, invece, i fondi affluiti negli Stati Uniti sono stati pre­
valentemente quelli indotti dal differenziale dei tassi di interesse ed i
crediti commerciali che hanno finanziato le importazioni crescenti.

Col sopraggiungere della ripresa americana si è diffusa una ipotesi
secondo la quale il rafforzamento del dollaro sarebbe causato dalla fi­
ducia nella potenza e profittabilità dell'economia americana [Friedman

iqu~ta ~otevole variazione sia stato il fatto che è scemato il flusso di capitali in fuga
etti negli Stati Uniti, in particolare quello proveniente dall'America latina allorché

Sono state adottate politiche di stabilizzazione in alcuni dei piu importanu paesi debi­
talio~1». Oltre che all'effetto delle politiche di stabilizzazione l'arresto della fuga dei capi-
« d :h r: :ul h · Mcih ovuto anc e alle severissime misure prese contro gli spec latori 1e In ess1co
'"!1°scondotto alla nazionalizzazione dell'intero sistema bancario.

ulle caratteristiche della recessione statunitense cfr. Perry [1983].
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1984]. Se questa spiegazione fosse valida, essa dovrebbe trovare
scontro nella composizione dei flassi di fondi entrati negli UsA, 4
dovrebbe mostrare un incremento rdat1vo degli mvestunenti .I!_ • e

I f di . . wrett1
dei piazzamenti in borsa: so o queste orme Investimento possone :

· di · di f' 0 nsentire delle buone prospettive crescita e_profitto dell'econoni,
statunitense. Gli investimenti diretti esteri negli USA sono stati irn
tanti nei primi anni ottanta, ma con una tendenza alla diminuzionpor.
dati disponibili per il 1983 dimostrano che il saldo degli investim e.
diretti esteri negli Sai Uniti è diminuito passando da 23 mila#,$
1981 4 10,8 miliardi nel 1982 a 7 nel 1983 [Fderal Reserve B]
Chicago 1984, 2). Anche gli acqwst1 di «altri titoli Us» in cui ri
trano le operazioni di acquisto di azioni sono rimasti pressoché staz~n­
ari passando da 7,2 miliardi nel 1981 a 6,1 nel 1982 4 8,6 nel 15$
[Banca dei regolamenti internazionali 1984, 94]. I valori di questi saldi
vanno confrontati col saldo di parte corrente per rendersi conto eh
essi non possono aver avuto un'influenza determinante. e

Tu. 1.6. Flussi di apitale deiSuii Uniti (mi liardi di dollari)

Voci 1975.79 1980 1981 1982 1983 1984

Uscire di capitale
Uffici.ali 4,8 13,3 10,3 11,1 6,2
di cui: riserve

8,7

Privati
0,8 8,2 5,2 5,0 1,2 ),I

di cui: invcst. diretti
45,4 72,8 100,7 107,8 43,3 12,6

banche
15,9 19,2 9,6 -4,7 4,9 6,0
21,2 46,8 84,2 lll,1 25,4 1

Totale 50,2 86,1 111,0 118,9 49,5 21,2
Entrate di capitale
Uflici.ali 16,4 15,5
Privati 5,0 3,3 5 ),0
di cui: ipvest. diretti

24,9 42,6 76,3 91,9 76,4 89,8

titoli di Stato
6,1 16,9 23,1 14,9 11,3 21,2

banche
2,6 2,6 2,9 7,1 8,7 22,.5

Totale
13,4 10,7 42,1 65,9 49,1 27,6

Saldo movimenti di capituke
41, .58,1 81,3 95,2 81,7 92,8

Per memoria: -8,9 -28,0 -29,7 -23,7 -32,2 71,6

Errori e omissioni 10,5 25,0 30,0
Saldo partite correnti 22,3 32,9 9,3

1,7 1,9 6, 9,2 41,6 -101,7

Fonte. US Departeat of Commerce.

Al contrario nel 1983 i f di b .saldo passivo di 36 mili di 01 ancari, che avevano registrato un
1982, hanno regia"" nel 1980, 42 miliardi nel 1981 e 45 nd
la svolta nei flussi ban u;~anzo _di 23 miliardi. «Che cosa ha causato
+ire» scononi«.j";ialmene è successo che il ritmo de"
tagli del settore privato ~~ ruu - e la domanda di credito assoe1a·

e settore pubblico - hanno fatto diventare
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i mercati creditizi statunitensi rispetto al mercato dell'e dolltesi . . li idià del uro o aroe S{ la relativamente ampia qw t e mercato dell'eurodoll ha.
0s, .. b :... fdi 1aro
fferto al sistema ancar1o statunitense ·.. IOn a breve termine fo ' . d I cli L'' . . per i­anziare l'espansione le! crecito. 'incentivo chiave sono stati i tassi
di interesse negli UsA [Kubarych 1984, 28). A sua volta il mercato del.
[eurodollaro era rifornito dai depositanti esteri attratti dai saggi di in­
teresse sugli eurodollari 1 quali, tirati su da quelli interni statunitensi
erano pii alti di quelli sulle altre monete. Nel 1983 poi, e per quanto è
noto nel 1984, si è praticamente arrestato il deflusso di nuovi fondi
bancari verso l'estero a causa della crisi finanziaria dei paesi debitori:
le banche statunitensi hanno smesso di finanziare i paesi del Terzo
Mondo. Prime stime diffuse dalla stampa mostrano che nel 1984 gli in­
vestimenti diretti esteri negli UsA hanno continuato a diminuire men­
tre quelli statunitensi all'estero sono aumentati [«Business Week»
1984]. Pertanto la teoria che il rafforzamento del dollaro sia dovuto
alla fiducia del resto del mondo nella forza intrinseca dell'economia
americana non sembra essere suffragata dai dati. I dati invece sosten­
gono una diversa interpretazione in base alla quale il dollaro è stato
rafforzato dagli afflussi cli fondi di carattere speculativo-precauzionale.

La stessa Banca dei regolamenti internazionali riconosce l'impor­
tanza dei tassi di interesse nella sua Relazione annuale del 1985: «Vi
sono principalmente due ragioni che inducono ad attribuire un grosso
peso al differenziale dei tassi di interesse nello spiegare la forza del
dollaro. Una è l'accettazione assiomatica di un principio economico
evidente, ossia che il rendimento di una determinata attività (asse) in­
fluenza la domanda di questa ... La seconda ragione è costituita dall'e­
videnza statistica. I dati della bilancia dei pagamenti americana mo­
strano che i fondi bancari e gli altri flussi finanziari altamente sensibili
ai tassi cli interesse hanno una quota predominante nell'importazione
di capitali negli Stati Uniti. Per contro tali dati non paiono suffragare
la tesi secondo cui i capitali si sarebbero indirizzati verso gli Stati
'Uniti principalmente perché attratti dai piu elevati livelli cli redditività
delle imprese: l'ammontare identificato degli investimenti netti diretti
0 in azioni non rappresenta una quota rilevante degli afflussi cli capi­
tale negli Stati Uniti. Né le statistiche sugli utili societari indicano che
'saggi di profitto negli Stati Uniti siano in generale cresciuti molto pii
rapidamente, o abbiano raggiunto livelli molto pii elevati che in altri
maggiori paesi industriali» [Banca dei regolamenti internazionali 1985,
188).­

Una larga parte dell'opinione scientifica sembra convinta che l'au­
mento dei tassi di interesse sia un fenomeno incontrollabile e non un
obiettivo della politica delle autorità. Sono state avanzate varie teorie
per spiegare la crescita dei tassi: La prima è che i tassi siano crescruti
come conseguenza della nuova tecnica cli controllo dell'offerta di mo-
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b ta Sul controllo delle riserve bancarie adottata nel 1979,Lneta, asa . l . delP: '
gene», de i ai iiwterse%,%,$1%p,z""fii.
d l • armio delle famiglie a copme savanzo pul Ico e gli ine r1sp d Il . .h . . estt.
ceni son aofaiti del img5";}$3; g};},di ite,
#so essi < ass del- mg", "%$,%""",]e ea
iotesi hanno in comune l o","g," J riduzione dei tassi di i
teresse sia al di fuori del potere le autorità monetarie. Questa con.
elusione non e valida. L'esperienza statunitense mostra che quando le
autorità hanno cominciato ad applicare una politica di severo controllo
degli aggregati monetari, indipendentemente dalla forma tecnica pre.
scelta, i tassi di interesse sono cresciuti; quando le autorità hann
avuto bisogno di far scendere 1 saggi di interesse esse sono state in
grado di farli discendere. Cosf nell'estate del 1982 in pochi mesi
prime rate americano è passato dal 16,5 all'11,5%6. La discesa del tasso
di interesse è stata resa necessaria per alleviare le difficoltà dei paesi
debitori, dal momento che larga parte del loro debito esterno
espressa in dollari e il suo rendimento è legato all'andamento del tasso
americano 10• Questo dimostra che le autorità, se vogliono, possono far
discendere il saggio di interesse. Va inoltre osservato che a partire dal­
l'ottobre del 1982 le autorità monetarie statunitensi hanno abbando­
nato la rigida adesione ai principi del monetarismo nella condotta della
politica monetaria. In pratica l'obiettivo intermedio della politica mo­
netaria non è piu il controllo di un aggregato monetario (come Ml,
M2, ecc.), bens{ nuovamente, come prima del 1979, il controllo dei
tassi di interesse [Gilbert 1985; Feldstein 1985].

A volte si afferma che il saggio di interesse è calato automatica­
mente perché l'inflazione è migliorata. Ma se questa spiegazione fosse
valida, la discesa dei tassi di interesse sarebbe dovuta continuare anche
nel 1983 e nel 1984 perché l'inflazione è continuata a migliorare; in·
vece i tassi sono rimasti allo stesso livello della fine del 1982 e addirit­
tura nel 1984 sono aumentati.

Se si accetta che influenzare il tasso di interesse è stato e soprat·
rutto è un obiettivo della politica monetaria e non un sottoprodotto,
rimane aperto il problema se il tasso di interesse sia stato fatto cresc~re
durante l'amministrazione Reagan per scopi di politica economi3, ""
terna o internazionale. Nel primo caso, il rafforzamento del dolla
rappresenterebbe il sottoprodotto di una manovra di politica moneta·
r~a. tesa a controllare l'inflazione attraverso il controllo della spesa sen,·
sibile al saggi di · N I d I do ·
1 . . o Interesse. le secondo caso, il rafforzamento : che
",3_%""ibbe un olierivo deliberato delle autorimonetari
su r crebbero la politica monetaria alla sua realizzazione.

1° Cfr Tobin [1984 erratid11
della vdocità di . 1az~' lOl]. La manovra è stata anche occasionata da una

cucol :ione della moneta.
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Il conflitto tra finalità interne e internazionali della politica mone­
taria viene ad essere ridimensionato se s1 tiene conto del fatto che il
rialzo del dollaro è stato un potente fattore antinflazionistico. II rialzo
del dollaro abbassa il costo delle importazioni II favorendo il conteni­
mento dell'inflazione: è stato stimato che il rialzo del dollaro ha pro­
dotto un abbassamento dell'inflazione di circa 1 punto e mezzo l'anno.
Poiché l'inflazione è caduta dal 13,5 nel 1980 al 3,2% nel 1983 si
stima che circa il 40% della riduzione sia stata prodotta dalla rivaluta­
zione". Un fenomeno analogo si è prodotto in Gran Bretagna dopo la
svolta della politica monetaria del 1979. L'effetto antinflazionistico
della rivalutazione della moneta spiega la relativa rapidità con la quale
i governi neoconservatori sono riusciti a debellare l'inflazione. Tutta­
via questo risultato non deve trarre in inganno sui meriti relativi delle
politiche di ispirazione monetarista e di quelle keynesiane. Infatti le
politiche che puntano al rafforzamento del tasso di cambio non sono
generalizzabili: se tutti i paesi contemporaneamente tentassero di far
rivalutare la propria moneta, innalzando in modo concorrenziale i tassi
di interesse, il risultato sarebbe una deflazione generalizzata, ma l'ef­
fetto sui tassi di cambio non si verificherebbe perché i rapporti di cam­
bio tra le monete rimarrebbero immutati!

È talmente evidente l'importanza attribuita dall'amministrazione
statunitense a un tasso di cambio forte per tenere bassa l'inflazione
che nel 1984, quando il dollaro ha toccato vertici mai raggiunti prima,
essa ha preso dei provvedimenti per mantenere l'attrattiva dell'investi-

11 Anche nel caso delle materie prime, per lo piu fattur.ite in dollari, la rivalutazione
si è accompagnata a una riduzione dei prezzi in dollari perché i produttori, date le condi­
zioni di concorrenza, si sono accontentati di un prezzo immutato inmoneta nazionale. Il
movimento dei prezzi delle materie prime è comunque difficile da analizzare a causa del­
l'effetto al ribasso prodotto dalla caduta della domanda causata dalla recessione ameri­
cana. Nel caso del petrolio, l'esistenza dell'OPEC ha impedito un aggiustamento al ri­
basso dei prezzi.

12 «Il piu alto tasso di cambio del dollaro ha contribuito direttamente all'abbassa­
mento dell'inflazione americana abbassando il prezzo dei beni importati. In aggiunta,
I apprezzamento del dollaro ha attutito indirettamente l'inflazione interna poiché 1
prezzi piu bassi delle importazioni hanno intensificato la pressione concorrenziale sui
produttori Usx e ridotto le compensazioni per il costo della vita nei contratti salariali...
Simulaz1oru compiute con il Multicountry Model del Federai Reserve System suggcrt·
con0 che l'apprezzamento del dollaro nei due anni e mezzo tra la metà del 1980 e la
fine del 1982 può aver agito per ridurre il tasso annuale di inflazione misurato dai prezzi? Sumo di circa 1,5 punti percentuali sia nel 1981 che nel 1982». «Federal Reserve,"tin» (1983b]. L'effétto antinflazionistico della rivalutazione è stato elevato perché
z"!"lutazione del dollaro è stata molto forte; esso corrisponde abbastanza a quello in:
{"""Pstico della svalutazione stimato in 1,89 ogni 109 di svalutazione. Tuttavia Poi

• I effetto sui prezzi della svalutazione e della rivalutazione non è simmetrico, altrestune tendono ad attribuire un valore inferiore alla riduzione dell'inflazione prodotta dal
rafforzamento del dollaro compreso tra lo O 5 el'19 l'anno; forse questo dato è piu at•
tendibile. ' 'r
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. dollari per i capitali esteri. Le autorità, notando eh l'mento 1n +ifi ·' ll . €e au
t del tasso di interesse ver 1catos1 ne a pnmavera aveva risuh

men o . fl . di f di» h d . tati
inf 'ri che nel passato sui luss1 ron , anno Ieciso di abolir 1erto . . . d li . e a
ritenuta d'acconto sugli interessi perceptt1 1ag acquirenti esteri di ti.
toli statunitensi. Come contromisura le autorità tedesche e france,
hanno abolito la tassazione dei titoli acquistati da non residenti. Le so.
cietà statunitensi possono emettere titoli al portatore per non resi.
denti. Anche il Tesoro UsA aveva in programma ~ _em~ttere titoli al
portatore per acquirenti esteri, ma in un sussulto di dignità il Senato 4
è opposto impedendo che i titoli di stato americani divenissero il sicuro
investimento per la ricchezza clandestina di tutto il mondo. Non c'è
dubbio comunque che oggi gli UsA rivaleggino con la Svizzera come
centro di investimento per i fondi senza nome che si aggirano nella f.
nanza internazionale.

È possibile che le autorità statunitensi siano influenzate non sol­
tanto dal desiderio di tenere sotto controllo l'inflazione ma anche dalla
volontà di presentare agli elettori durante la campagna presidenziale
un dollaro piu forte che mai. Appare comunque evidente che il raffor­
zamento del dollaro ha un valore di obiettivo autonomo, al quale è su­
bordinata la politica monetaria.

3. Rivalutazione, disavanzo federale e disavanzo dei pagamenti

La forte rivalutazione del dollaro ha effetti non soltanto sull'infla­
zione ma anche sull'economia reale. Mentre gli effetti sull'inflazione
sono positivi quelli sull1economia reale sono prevalentemente negativi.
La rivalutazione ha dunque effetti opposti a quelli della svalutazione.
La svalutazione del dollaro, verificatasi tra il 1971 ed il 1978, aveva
avuto effetti positivi sull'economia ma negativi sull'inflazione; ed è a
causa degli effetti sull inflazione che la strategia del dollaro debole è
stata abbandonata dagli Stati Uniti e sostituita con quella del dollaro
forte",

Nella seconda metà degli anni settanta l'inflazione statunitense era
accelerata sotto l'influss di f • · . d , • ali: l politi. o attori Interru e mternaz1on : a
espansiva e la svalutazione del dollaro. È difficile stabilire l'importanz%
relativa dei due fattori. E certo che il modo in cui la svalutazione dd

Il «Il dollaro sta trovando diffieil • ha r,&·
giunto un massimo... di 2.8 e .e mantenere la sua forza. Questa sc~wnana scorso
sennaio. Allora, i ai,{""" archi, de pfennig sopra il culmine raggiunto ", ,e
shi. 0a il differenei±{["; "isni_erano 3,1 punti percentuali sopra i!2%,,
per ottenere soltanto . ' punti. Occorrono due punti in piu di tasso d mter'fhe
Economiso, (194,j " tncrcmcnto marginale del tasso di cambio dd dollaro•, «

Sul dollaro negli · ·
aruu scttaota cfr. Parboni (1981].
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dollaro è venuta realizzandosi ha avuto un effetto inflazionistico supe­
. e a quello di una svalutazione una tantum. Ogru deprezzamento del
nor < dal d didollaro era seguito eprezzamento numerose altre monete che
ava l rivalutazione del dollaro obbligando gli UsA a permettere

p~ovi deprezzamenti del dollaro stesso per mantenere il tasso di svalu­
~azione media desiderata. A causa dell'effetto asimmetrico sul livello
dei prezzi della svalutazione e della rivalutazione, l'effetto inflazioni­
stico totale del deprezzamento del dollaro tra il 1971 e il 1978 è stato
superiore a quello di un deprezzamento secco di pari entità. Anche gli
UsA hanno cos{ incontrato un limite alla loro capacità di svalutare.

percentuale

30

Germania
- \ ,. - Francia.i=.-- v--'y--.-tf '­a, ­•-__ --= ....=--

20

25

UsA

o ------,-----""T'"'"-----,------
1960 65 70 75 80

Fc. 1.2. Tassi di investimento nell'industria manifatturiera in cinque paesi industriali.

Fonte:. CEP.

1 Tuttavia il deprezzamento del dollaro ha avuto effetti nel com­f esso. positivi sull'economia reale statunitense. L'investimento mani­
l~~Ier~ è cresciuto tra il 1973 ed il 1979 dell'8,19 l'anno (e tra il
dell ~~il 1979 del 10,19), mentre nel periodo 1966-73 era cresciuto
c O h' % soltanto: in questo modo il tasso di accumulazione ameri­
p:no_ a ragg~unto i tassi europei vedi fig. 1.2). L'aumento della pro­
gui~Ione ad Investire era il frutto sia delle politiche espansive perse-

e, compatibili con un modesto disavanzo delle partite correnti gra­
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zie alla svalutazione sia dell'aumento degli investimenti esteri negli
Stati Uniti". Inoltre la svalutazione era rtusc1ta a nugliorare la profit­
tabilità delle imprese statunitensi alterando il prezz~ relativo dei ma­
nufatti e dei servizi, nonostante la continua degradazione della produt­
tività manifatturiera 16•

La quota delle esportazioni statunitensi sul totale mondiale si era
stabilizzata dopo la forte caduta dei vent'anni precedenti. Tuttavia la
crescita della produttività era diminuita ulteriormente" e la tendenza
alla deindustrializzazione non era stata vinta anche se in parte conte­
nuta: la quota degli occupati nell'industria sul totale dell'occupazione è
continuata a diminuire passando dal 22,8% nel 1973 al 20,5 nel 1979.
Anche il tasso di disoccupazione si è accresciuto nonostante che le po­
litiche espansive abbiano permesso la creazione, tra il 1971 ed il 1980
inclusi, di 20 milioni di posti di lavoro 11•

TAl . 1.7. Crnci1a dt/Jop,odultiiii/4 (prodottoptrdktto) ntll'indllStritz 11111nifatt11rimin alcunipaesi indu-striali ,,_.

1960-73 1973.79 1980 1981

Us 3,5 1,2 -1,7 2,8Gcrmuùa
Grn Bretagna

5,0 3,6 0,1 1,4
3,6 0,8 3,8 3,7

Fonti: Economic Commissioo for Europe e Ocs.

È molto probabile che se _gli UsA fossero stati in grado di mante­
nere la sottovalutazione del dollaro raggiunta nella seconda metà degli
anru settanta la loro e O • • hbl' ff ul . c nom1a si sare e gradualmente rafforzata e
e etto cum lativo della pi'u' d t . all'' .bbe • . eva a propensione mvestunento"%- !"a l produicivied ampliaio la base industriale.

on a nv utaz1one del d Il d gli · · digraduale ristabilim dell O aro e anru Ottanta, il processo
ento a concorrenzialità dell'industria americana

u Gli' ·mvestunenti industriali degli U , .
34,4 miliardi di dollari nel 1971 891 _s~ ali_ estero sono passati da una consistenza di
'nero nei sai Unii so ..{""P"%di i 198o; ili investimenti indosrili de!
cfr. Deparuent of Commerc «S a 6,8 miliardi nel 1971 a 24 miliardi nel 1980,

" L si del migliora$$j" gfCamenBusiness», vani numeri.
delle ragioni di scambio in " profittabilità delle imprese grazie al miglioramento

11 N li . crne e contenuta in Kr Le . ]. cg _anru settanta la crescita d Il Tmp, Deen e Oudiz (I 983 •
conomia è diminuita rispetto ali """Produttivitàsia manifatturiera sia di tutta l'e­
zione di questo fenomeno cfr. Eanru santa in vari paesi industriali. Per un'illustra:
Uso doveé J rimo di asi ai,"",]$Smmissio or Euro: [1983, 36.54). Negli
al minimo (tab. 1.7). Pr tuttività era molto basso la crescita si è ridotta

I& Cfr I• Economic Repon [1984
sono aumentate le forze di lavo ' taJ°la 8·30]. La disoccupazione è cresciuta perchi

ro tra e stesse date di 22.10ò 000 · I. · unita.
46



è stato interrotto. La bilancia commerciale ha subito uno spavent
deterioramento e nel 1985 per la prima vola dal 1916 gli Sat i,
sono divenuti debitori internazionali netti.

Durante la prima presidenza Reagan i problemi della bilancia dei
pagamenti non hanno ricevuto sufficiente attenzione, perché il dollaro
continuava a salire sostenuto dagli afflussi di capitali esteri e soprat­
tutto perché si era diffusa una compiacente visione del processo di ri­
strutturazione dell'economia statunitense. L'accelerazione della pro­
duttività industriale verificatasi nella prima metà degli anni ottanta e
lo sviluppo dei settori ad alta tecnologia e dei servizi facevano sperare
che rapidamente la bilancia corrente sarebbe tornata in equilibrio gra­
zie alla ritrovata concorrenzialità delle merci statunitensi e alla crescita
delle esportazioni dei nuovi manufatti ad alta tecnologia e dei servizi
commerciabili.

L'attenzione dei commentatori e il dibattito politico erano concen­
trati sul disavanzo pubblico. Reagan si era impegnato a ridurre il disa­
vanzo federale, che sotto l'amministrazione Carter era stato contenuto
entro i cinquanta miliardi di dollari. Reagan tuttavia non prese sul se­
rio il suo obiettivo e si limitò ad apportare dei severi tagli a numerose
categorie di spese a carattere sociale. L'effetto depressivo dei tagli fu
piu che compensato da una riduzione· delle imposte sui redditi elevati
degli individui e sui redditi delle imprese, grazie all'adozione di un
programma di accelerazione degli ammortamenti degli investimenti in­
dustriali, e da un forte aumento della spesa militare che in termini reali
crebbe dell'8,79 l'anno tra il 1980 e il 198419•

Gli economisti vicini all'amministrazione sostenevano che la ridu­
zione delle imposte avrebbe stimolato a tal punto l'attività economica
da produrre un aumento del gettito fiscale che avrebbe piu che_ co~­
Pensato le riduzioni stesse. Questo punto di vista, basato sulla fiducia
nell'esistenza di una ipotetica curva di Lafferè uno dei punti chiav~
della cosiddetta economia dell'offerta (supply-side economics). In effetu
a partire dalla fine del 1982 l'economia statunitense è cresciuta ad un

"L, letteratura sul bilancio americano e sulla dinamica della spesa militare è vastis­
ima: cfr. Pcchman (1983] e Aaron [1983]. Per un'analisi dell'importanza della spesa~­
litare nel determinare il disavanzo cfr. Courbct [1984], secondo cui la metà della crcse1ta
della spesa pubblica totale tra il 1980 e il 1983 2 stata causata dalla crescita della spesa
militare. Cfr. anche Rothschild [1983 e 1984]. Sulla riduzione delle imposte, cfr. Meyer
(1983] che sostiene che i due tax acts del 1981 e del 1982 hanno prodotto una riduzione
del gettito pari a 245 miliardi rispetto al gettito a legislazione invariata. Cfr. anche lek""(1984). Gli effetti di sinolo agli invesimei delle riduzioni fiscali sonon

tt Ul Ott (1984]. di aff areL • . . . al ali ali fis :ali e permette ttermareeh . a curva di Laffer lega il gettito fisc e e quote ~ . dimin ·scc Per una
esiste un'ottima aliquota fiscale al di sopra della quale il gettito .. w · · di

ntica cfr. Rinde [ . . . . h • posti dclla poliuca cconollllcaR, " ler 1984]. Per ulteriori critiche ai presuPP
cgan cfr, Rousseas (1982], Weintranb e Goodstein [1983).
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TAl , 1.8. Saldi di bilancio delle Amministrazioni pubbliche

1974-78 1979-80 1981 1982 1983 1984
1968-7Paesi

in percentuale del PNL

--0, -1,4 -0,3 -0,9 -3,8 -4,1 -3,4
Stari Uniti -3,4 -4,1 -4,0 -3,6 -),5 -2,6
Giappone

0,2 -3,1 -2,9 -3,8 -3,4 -2,8 -2,3
Germania -0,2 -1,8 -2,5 -3,3 -,3
Franci a 0,7 -1,1

-3,4 -3,1 --2,4 -3,5 -3,9
Regno Unito -0,6 -4,1

-12,7 -12,4 -13,8-5,6 -9,2 -8,7 -11,8Italia
0,9 -1,7 -2,2 -1,6 -5,0 -6,2 -6,4Canada
4,4 2,0 -3,4 -5,0 -6,4 -4,9 -3,5Svezia
-0,1 -2,2 -3,9 -5,4 -7,2 -6,4 -5,8Paesi Bassi
-4,9' -7,2 -10,4 -16,3 -14,8 -15,6 -13,8Belgio

-0,6 -0,2 -0,7 -0,9 -1,2°Svizzera

' 1970-73.
6 Stime di bilancio.
Fonte. Banca dei regolamenti interazionali.

tasso molto rapido grazie ad un boom che sembra sul punto di termi­
nare nel 1985: l'espansione è stata provocata non solo dalla crescita
degli investimenti, prodotta dall'adozione degli ammortamenti accde­
rati, ma anche dalla forte crescita della spesa militare. Si ha poca trac­
cia invece di un aumento dell'imprenditorialità e dello sforzo lavora­
tivo dei contribuenti piu ricchi favoriti dalla drastica riduzione delle
aliquote fiscali! Piu che ai miracoli della supply-side economics la ri­
presa statunitense è dovuta ad una forte manovra keynesiana di con·
temporaneo aumento delle spese e riduzione delle imposte. Nono·
stante la crescita del reddito, il gettito fiscale aggiuntivo non è stato
sufficiente a impedire il deterioramento del bilancio pubblico ed il di­
savanzo federale ha superato i 200 miliardi di dollari nel 1985. L'ini­
zio della seconda presidenza Reagan è stato contrassegnato da una
protratta iniziativa per ndurre il disavanzo che secondo alcune ipotesi
pessimistiche potrebbe collocarsi fra i 300 e i 400 miliardi di dollari
alla fine del decennio in assenza di tagli adeguati della spesa". Tutta­
via il disavanzo in proporzione del reddito nazionale nel 1985 si ag­
gira intorno al 5% mentre il debito pubblico totale è parial 37% del
reddito. Questi rapporti sono alti in un confronto internazionale e in
relazione all'esperienza storica statunitense ma non altissimi (tab.
1.8); la situazione finanziaria del governo federale è ben lungi dall'es­
sere drammatica.

21 Per la presentazione dei tagli alla di bilanci t..
ming [19854]. spesa :io del 1986 cfr. Dale [1985] e Fk
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Qualsiasi riduzione della spesa o aumento della pressione fiscale
avrebbe un effetto deflattivo sull'economia statunitense che nel 1985
ha cominciato ad entrare in recessione: si correrebbe il concreto rischio
di aggravare la forza della recessione facendo rimontare la disoccupa­
zione ai livelli dell'inizio degli anni ottanta.

I problemi del disavanzo federale possono essere analizzati meglio
in una prospettiva internazionale. Una delle cause dell'apparizione di
un forte disavanzo federale è la sopravalutazione del dollaro che ha
reso meno competitive le merci statunitensi. Di conseguenza si è pro­
dotto un forte disavanzo di bilancia dei pagamenti che drena domanda
dall'economia statunitense verso l'estero: gli impulsi di domanda im­
messi nel sistema dalla spesa federale si riversano in gran parte all'e­
sterno dell'economia americana sostenendo la produzione estera. In tal
modo il reddito statunitense cresce meno di quanto crescerebbe con un
tasso di cambio piu basso e non alimenta un gettito fiscale adeguato a
coprire le maggiori spese federali. La soluzione piu razionale per gli
Stati Uniti non è quella di ridurre il disavanzo attraverso la riduzione
delle spese federali (o l'aumento delle tasse), perché ciò comporterebbe
una penosa riduzione del reddito, ma è l'espansione dell'economia del
resto del mondo: se le altre economie accrescessero il proprio tasso di
crescita aumenterebbero le proprie importazioni dagli UsA, provo­
cando la riduzione del disavanzo dei pagamenti e del disavanzo fede­
rale.

L'amministrazione Reagan dalla metà del 1984 ha cominciato a
sottoporre a pressione i paesi europei e il Giappone affinché rilancino
la propria economia alleviando il fardello degli UsA. Reagan ha com­
piuto una completa svolta a U ritornando paradossalmente alle posi­
zioni di Carter. Carter si era sforzato, con limitato successo, di spin­
gere il Giappone e la Germania ad aggiungere i loro sforzi a quelli ame­
ricani per guidare la ripresa mondiale, secondo quella che fu definita la
«teoria delle tre locomotive» piu tardi trasformata nella «teoria del
convoglio» per tener conto dell'effetto propulsivo di altri paesi dell'a­
rea Ocse in buone condizioni di bilancia dei pagamenti [cfr. Par­
honi 1981, 124-125]. Ancora una volta gli Stati Uniti debbono ricono-
8cere che i loro interessi sono meglio serviti da una soluzione «univer­
salistica», che tenga conto delle condizioni del reddito del resto del
mondo.

L'Europa, seppur oberata da una fortissima disoccupazione, aggi­
tantesi intorno ai venti milioni di unità, rifiuta le richieste americane
di adozione di politiche espansive, con pii forza di quella con cui si
PP9e alla teoria del convoglio. Una pura e semplice espansione dell'e-
nonua europea lascerebbe inalterati i meccanismi di comando dell e-
9mia mondiale rafforzando l'egemonia americana: il primo effetto
ella ripresa europea sarebbe infatti quello di rafforzare il dollaro. Per
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t gli europei ritorcono contro gli Stati Uniti le stesse affermazioniques o . . nfalm . . .
dottrinarie che gli UsA avevano trior 1ente propagato net primi
tempi della presidenza Reagan. Il consiglio che gli europei danno è che
gli UsA ridimensionino il ruolo dello stato nell'economia riducendo il
disavanzo a valori finanziabili dal risparmio domestico. In tal modo si
ridurrebbero i tassi di interesse e il dollaro calerebbe migliorando la bi­
lancia dei pagamenti e favorendo la continuazione della ripresa. In una
straordinaria inversione dei ruoli il monetarista, supply-sider, Reagan si
è trasformato in un keynesiano outré, per quanto reazionario, mentre
gli europei rialzano gli stendardi della piu tradizionale ortodossia fi­
nanziaria.

L'aspetto di maggior rilievo è che anche le forze cli sinistra euro­
pee, sia all'opposizione che al governo, non hanno tentato cli sfruttare
a favore di una politica di rilancio le nuove posizioni americane. Si cer­
cherebbe invano una presa di posizione del governo svedese o dei labu­
risti britannici o della socialdemocrazia tedesca in cui si faccia un colle­
gamento esplicito tra la ripresa europea e la stabilizzazione del dollaro
e dell'economia americana. Le forze di sinistra europee, anche quando
chiedono il rilancio dell'economia", non sfruttano la carta propagandi­
stica che ciò servirebbe a migliorare le relazioni economiche tra Eu­
ropa e Stati.Uniti. La spiegazione dell'atteggiamento della sinistra eu­
ropea forse risiede nella maggior consapevolezza rispetto al passato
della necessità di fondare le basi strutturali per un'autonoma presenza
dell Europa nel mondo: una ripresa che lasciasse immutato il quadro
dei rapporti di forza commerciali e finanziari nel lungo periodo giove­
rebbe unicamente agli Stati Uniti aggravando la dipendenza europea.
La sinistra europea si rende anche conto, per quanto in maniera vaga e
confusa, del significato terribilmente regressivo del disavanzo federale
dal punto di vista degli equilibri sociali e politici statunitensi.

La politica di bilancio di Reagan ha favorito i ricchi attraverso il
taglio delle aliquote fiscali e ha aggravato le condizioni dei poveri at
trave_rso la riduzione di numerose categorie di spese sociali. L'ammini
strazione repubblicana ha rafforzato le tendenze strutturali alla pola­
r1z2azione tra ricchi e poveri in corso da circa un quindicennio?). Il di-
vano tra ricchi e poveri' · ' · • • · ell

1 . . si e accresciuto mentre tende a diminuire n a
popolazione il pes~ degli americani a reddito medio Alla base della
crescente dicotorruzzazio l . . · . ,
la tendenza alla dei,, "" e polarizzazione della società americana
grafica. La a,"1"{]ializzazione, accoppiata all'evoluzione demo

q 'occupazione industriale è drammaticamente ca·

a Nell'aprile del 1985 i partiti socialisti e . . . . . . · to l'•·
d o zi one di politiche concertate r il ila " uropetriuniti a M a drid h anno n chics

3 Per un'analisi delle «a,,,,,";"io dell'economia eurorea. e
rafforate dal reaganismo fr. D. ,,,,"iali che hanno accompagnato e sono a'

-r, ' avts 4 e 1985).
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duta. In termini assoluti il numero di addetti all'industria manifattu­
riera tra il 1974 e il 1984 è rimasto pressoché stagnante passando da
19,6 milioni a 19,2. Nello stesso periodo le forze di lavoro sono cre­
iute di circa venti milioni di unità a causa della crescita demografica
e dell'aumentata partecipazione delle donne all'attività extradome­
stica. Le forze di lavoro aggiuntive sono state assorbite per la quasi to­
talità nei servizi sia governativi sia privati, mentre una certa quota èri­
masta disoccupata facendo crescere il tasso di disoccupazione, che è
passato dal 5,5 nel 1974 al 7,4 nel 1984. Il salario medio nell'industria
manifatturiera è molto piu elevato che nei servizi: di conseguenza al
crescere della quota della popolazione attiva impiegata nei servizi è
cresciuta la percentuale dei lavoratori a basso reddito. Al tempo stesso
i ceti medi hanno trovato occasioni di impiego ben remunerate in una
serie di attività a carattere finanziario, intermediario e di consulenza,
promosse dalla crescente sofisticazione dell'economia e favorite dall'in­
flazione. Il riflesso è il peggioramento della distribuzione del reddito:
mentre nel 1968 il reddito medio del 25% piu ricco della popolazione
americana era pari a 4,6 volte la soglia della povertà, nel 1983 esso era
divenuto 8 volte piu grande. In parte almeno la politica degli alti tassi
di interesse degli ultimi anni ha favorito questo processo, perché i per­
cettori di reddito piu ricchi sono anche i maggiori detentori di ric­
chezza finanziaria ed essi sono stati beneficiati dalla ascesa dei rendi­
menti finanziari. La politica di bilancio di Reagan ha rafforzato questo
trend, peggiorando la distribuzione del reddito dopo il pagamento delle
tasse e l'assegnazione di sussidi.

I nuovi strati di ceto medio affluente costituiscono la base sociale
per un esperimento politico teso a liberare il grande capitale americano
dai residui vincoli del compromesso newdealista e a permettergli di
riaffermare la sua supremazia globale attraverso la gerarchizzazione
transnazionale della produzione e il predominio militare incontestato.
L'altro lato della politica di bilancio di Reagan è l'assurda dilatazione
della spesa militare il cui importo, che nel 1985 dovrebbe raggiungere i
254 miliardi di dollari, è di per sé solo superiore a tutto il disavanzo fe­
derale. Il rafforzamento militare degli Stati Uniti è funzionale alla ri­
qualificazione produttiva degli Stati Uniti, perché la spesa sia per ri­
cerca che per armamenti si indirizza a favore dei settori avanzati raf­
forzando il vantaggio concorrenziale dell'industria americana. Al
tempo stesso il deterioramento dell'equilibrio politico del mondo pro­
dotto dal rafforzamento del potenziale bellico statunitense agisce come
deterrente sugli europei dal tentare una troppo vivace difesa dei propri
Interessi economici nei confronti degli Stati Uniti: nessuna forza euro­
Pea, tranne le frazioni piu asservite al capitale americano, puo vedere
di buon occhio l'attuazione della strategia americana. In questa pro­
Spettiva la speranza che le difficoltà del dollaro impongano agli UsA
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una pii severa conduzione del proprio bilancio federale può essere mu.
trita non soltanto dalle forze conservatrici. Le forze di destra sono
contrarie alla ripresa europea princip~ente per motivi interni, poiché
desiderano distruggere la forza del movimento operaio attraverso la di­
soccupazione: la deflazione prevalente. in_ Europa dopo il secondo
shock petrolifero del 1979 ha prodotto il mtagno, e in alcuni paesi la
diminuzione, dei salari reali, mentre si moltiplicano le richieste da
parte delle imprese di «flessibilizzazione» dei mercati del lavoro e delle
condizioni di impiego della manodopera. La sinistra invece desidera at­
tuare politiche reflazionistiche, ma si rende conto che queste politiche
per essere efficaci debbono essere realizzate in modo concertato dai
vari paesi europei. Il processo di concertazione delle politiche economi­
che si accompagna a quello dell'unificazione monetaria europea, che
trova ostacoli soprattutto nell'atteggiamento e nella politica statuni­
tensi. Da ciò nasce probabilmente il desiderio di evitare affrettate ma­
novre reflazionistiche che gioverebbero soltanto a consolidare l'egemo­
nia americana. Ovviamente il quadro delineato soffre di piu di una for­
zatura perché le forze di sinistra europee sono ben lungi dal costituire
una realtà omogenea. Esse non solo differiscono profondamente nei
confronti delle possibilità di politiche economiche comuni a livello eu­
ropeo, ma spesso condividono le stesse preoccupazioni dei conservatori
nei confronti di una ripresa che rafforzerebbe le forze piu radicali della
sinistra.

4. L'economia americana tra degradazione e rinnovamento

L'affievolirsi della congiuntura sta portando alla luce i nodi irrisolti
dello sviluppo americano e rivela impietosamente le debolezze di quella
che un tempo fu la piu possente e dinamica economia del mondo. Du­
rante la prima_ amministrazione Reagan si era diffusa una visione otti
mistica della rivalutazione del dollaro che considerava l'ascesa del dol
laro il riflesso di una rinnovata forza dell'economia americana, prodo!
tast grazie ai miracoli della politica economica reaganiana. I punU
chiave del rafforzamento erano costituiti dal miglioramento della ere·
scita della produttività industriale e dalla riqualificazione settoriale del
l'economia americana contrassegnata da un rapido spostamento di rk
sorse verso 1 settori ad alta tecnologia ed i servizi commerciabili inter
nazionalmente. Secondo i teorici dell'amministrazione questi fenome
concomitanti avrebbero rapidamente riportato in equilibrio la bilan1%
corrente statunitense, grazie all'aumentata concorrenzialità delle mer!
americane ed ai nuovi mercati conquistati dai prodotti avanzati e dal
servizi. Il nequilibrio della bilancia corrente avrebbe permesso cli so·
stenere l'elevata quotazione del dollaro (anche se molti ritenevano che
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ssa fosse influenzata da un eccesso di fiducia speculativa e quindi ag­
usamenti al ribasso non fossero completamente da escludere). Poi­
ché un dollaro forte è molto importante per controllare le tensioni in­
flazionistiche, sarebbe stata anche assicurata la stabilità dei prezzi.
L'America grazie ad un'economia rinnovata e ad un dollaro sovrano
avrebbe riconquistato il suo ruolo di dominio incontrastato nell'econo­
mia mondiale. Agli altri paesi non restava che cercare di imitare il piu
rapidamente possibile il modello dell'economia reaganiana, anche se i
corifei della amministrazione statunitense non facevano molti sforzi
per dissimulare la loro convinzione che ormai fosse troppo tardi per
l'Europa oberata dal welfare state e dall'elevata tassazione di riuscire a
raggiungere il poderoso partner d'oltreatlantico.

Il rinnovamento dell'economia americana ha costituito il leitmotif
di una estesa e penetrante campagna stampa che ha raggiunto il diapa­
son nel 1984 durante la campagna elettorale conclusasi con la trionfale
rielezione di Ronald Reagan. Nel 1985 il raffreddamento della con­
giuntura, i tentennamenti del dollaro e l'esaurimento della crescita
della produttività hanno raffreddato notevolmente il primitivo entusia­
smo. Alla luce dei fatti i quattro anni della prima amministrazione
Reagan non sembrano aver prodotto l'inversione di rotta dell'econo­
mia americana dal suo declino.

L'andamento dell'accumulazione è stato assai deludente (vedi tab.
1.9) se si fa eccezione per il 1984: nel biennio 1982-83 gli investi­
menti fissi netti (net fixed investment) nell'industria sono stati inferiori
del 409 agli investimenti nel biennio 1979-80. Se si considera la cre­
scita annua degli investimenti lordi nell'industria manifatturiera essa
è stata nettamente inferiore a quella del periodo carteriano, pari al
10%. L'investimento manifatturiero lordo ha avuto la seguente evo­
luzione: 5,2% nel 1981, -4,7 nel 1982, 2,5 nel 1983 e 19,8 nel
1984. S; stima però che nel 1985 la crescita dell'investimento si ri­
durrà all'8,2 per contrarsi ulteriormente nel 19863. Solo nel 1984,
grazie agli effetti complessivi della riduzione fiscale suddivisa nel
trieruuo 1981-83 e ad un fortissimo boom della domanda determinato
dalla spesa pubblica l'investimento è stato piu alto che nel periodo
carteriano. I motivi della debolezza dell'investimento vanno cercati
negli alti tassi di interesse prevalenti nel periodo e nella ripresa della
corrente di investimenti verso l'estero favoriti dalla rivalutazione del
dollaro.

Anche l'andamento della produttività non giustifica le afferma­
ioni di arresto del declino economico americano. Il tasso di crescita
della produttività nel settore manifatturiero è stato nel quinquennio

"Idret sono tratti da OEcD [1983 e 1985].
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:. F Sì Uniti: 'vestimenti fii lordi totali del settore privato e investimentiTA. 1.9. Accumulazione negli tati Init. 1m
. • netti nell'industria (milùzrdi di do//ar, 1972)

Anni

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983

Investimenti
totali

158,5
173,9
195,0
217,5
195,5
154,8
184,5
214,2
236,7
236,3
208,5
227,6
194,5
218,4

Investimenti
industriali

37,7
32,7
37,0
50,3
43,4
23,0
25,6
36,3
49,2
54,6
44,3
47,5
33,3
29,5

Fonte: Economic Rq,ort o/ I« Pmùknl [1984].

T. 1.10. Andamento della produttività (prodotto per ora addetto) negli Stati Uniti

1948:.4 . 1953.4
1953:4. 1957.3
19573 - 1960:1
1960:1 · 1970:3
1970:3 · 1974:2
1974:2 · 1979:3
1979:3 · 1984:3

Fonte. Gordon (1984).

Total privata
non farm.

2,4
2,0
2,8
2,4
1,5
1,1
1,6

Manufacturing

2,7
2,4
2,2
2,6
3,6
2,1
3,0

Non farm.
non manuf.

2,4
1,6
3,1
2,3
0,5
0,7
1,0

1979-84 migliore che in tutto il periodo precedente a partire da1 1949
tranne il quinquennio 1970-74 (vedi tab. 1.10). Purtuttavia un tasso di
crescita del 3% non è molto elevato in un confronto internazionale,
soprattutto tenendo presente che in questo periodo gli UsA hanno go·
duto di due anni di forte ripresa (il 1983 e il 1984), mentre il resto del
mondo ha subito una congiuntura depressa, e ciò ha influenzato favo­
revolmente l'andamento della produttività manifatturiera.

L'andamento della produttività nel settore dei servizi privati (la
terza colonna della tabella 1.10) è stato deludente e la crescita della
produttività seppure piu rapida che negli anni settanta è stata inferiore
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Tu. I.II. Tassi di crescita della produttività manifatturiera in cinquepesi industriali, 1980.-1983

UsA
Regno Unito
Germania
Giappone
Francia

4,5
4,7
,2
1,0
2,9

Fontt: Elaborazione su dati NIESR.

Noi/I: li tasso di crescita della produttività negli UsA risulta piu alto che nella tabella 1.10 probabil­
mente perché non comprende il 1979e il 1984 in cui la crescita è stata piu bassa.

a quella degli anni sessanta e cinquanta. Ma l'aspetto piu allarmante è
che dalla metà del 1984 la crescita della produttività industriale sem­
bra essersi arrestata. Ciò confermerebbe l'opinione di quanti hanno
attribuito la precedente ripresa della produttività al forte shake out di
lavoro nelle imprese sotto l'influenza della dura depressione, nel
1981-82. Tra il 1980 e il 1983 l'occupazione dipendente industriale è
diminuita di 1.600.000 unità, mentre la produzione industriale ha
mantenuto lo stesso livello dopo la grave flessione del 1981 e 1982: la
stessa produzione è stata realizzata con un numero di addetti infe­
riore dell'8%. Questo guadagno di produttività è un guadagno pura­
mente statico. Quando il processo di razionalizzazione termina, con
l'eliminazione della manodopera in eccesso, ben difficilmente la pro­
duttività può continuare a crescere allo stesso ritmo. Ciò che lascia
diffidenti sulla prosecuzione del trend di crescita della produttività"
è la constatazione che gli investimenti industriali sono ristagnati e in
ultima analisi l'andamento della produttività dipende dagli investi­
menti attraverso i quali il progresso tecnologico è introdotto nell'in­
dustria.

Anche se la crescita della produttività dovesse continuare a collo­
carsi nella seconda metà degli anni ottanta sui valori registrati nella
prima, essa sarebbe insufficiente a compensare la perdita di concorren­
zialità prodotta dalla rivalutazione del dollaro. Se si accetta che a metà
del 1985 il dollaro era sopravalutato del 35-409 rispetto al tasso di
equilibrio, per eliminare il divario cli concorrenzialità il tasso di cre­
scita della produttività negli UsA dovrebbe essere superiore cli circa
due punti percentuali a quello dei concorrenti per il periodo di una
quindicina d'anni.

' Gordo [1984, 556] fa riferimento alla «Government's preliminary estimate of"° Productivity groth in 1984:3». Paul Volcker nella sua testimonianza al Congresso
+ osservato analizzando i problemi dell'economia statunitense che «another potentially

disquieting development has been the apparent failure of productivity to maintain the
rong gains achieved earlier in the expansion periodo» [Fleming 1985c).

Non manca chi considera il nuovo trend consolidato: cfr. Baily [1984).
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T». 1.12. Occupati dipendenti nei settori non agricoli degli USA (migliaia di unità)

Anni Totale Industria Altre industrie Servizi privati Pubblica
manifatturiera compresi esclusi amministra-

trasporti trasponi zione

1970 70.880 19.367 8.726 30.233 12.554
1980 90.406 20.285 10.519 43.360 16.241
1983 89.986 18.678 8.913 45.649 15.747

Fonte. Economic Repor of the Presidemnt [1984].

Gli UsA dovrebbero essere in grado di mantenere il divario realiz­
zato nel triennio 1980-83 (vedi tab. 1. 11): ma questo periodo è ecce­
zionale, perché negli altri paesi la crescita è stata anormalmente bassa a
causa delle condizioni di crisi prevalenti. Le prime stime per il 1984 e
il 1985 mostrano una decelerazione della crescita negli UsA e un au­
mento della crescita della produttività negli altri paesi.

L'andamento dell'accumulazione e della produttività - e soprat­
tutto le previsioni sul futuro andamento non sono tali da fornire l'as­
sicurazione che l'economia americana riuscirà a competere con le altre
economie senza incorrere in pesanti disavanzi correnti. Poiché già nel
1985 gliUsA hanno acquistato una posizione debitoria netta, pochi altri
anni di disavanzi correnti trasformerebbero gli Stati Uniti in un debitore
cronico, situazione dalla quale è difficile trarsi fuori come mostra l'espe­
rienza dei paesi in via di sviluppo. L'aspetto pili grave del disavanzo cor­
rente americano è che esso è determinato da un disavanzo commerciale,
soprattutto nel settore dei manufatti. Il disavanzo nei manufatti è cre­
sciuto rapidamente negli ultimi anni, facendo crescere il disavanzo com­
merciale complessivo che sarebbe stato ancora pili forte se gli UsA non
avessero ridotto le importazioni di petrolio in quantità, dimezzandole ri­
spetto ai livelli del 1977-78, grazie ali'aumento dei prezzi interni".

La rivalutazione del dollaro ha reso pili difficile la situazione di im­
portanti settori in crisi, guale la siderurgia, che stanno raggiungendo il
punto di non ritorno28• E ripreso il processo di delocalizzazione indu­
striale verso i paesi a basso livello salariale che si aggiunge alla deloca­
lizzazione industriale interna verso le zone a basso indice di sindacaliz­
zazione 29. Ma soprattutto si è accelerata la tendenza alla deindustrializ-

27 I paesi europei avevano a lungo insistito che gli UsA aumentassero i prezzi dd pe·
trolio e del gas per favorire l'estrazione interna. Secondo James Tobin, il presidente Car:
ter accondiscese a deregolamentare (deregulate) i prezzi delle fonti di energia al vertice di
Bonn del 1978 in cambio dell'impegno della Germania di rilanciare la propria econonua
in attuazione del «piano delle tre locomotive», Tobin (1983).

28 Sui problemi della siderurgia statunitense cfr. Kreinin [1984].
29 Sul processo di delocalizzazione cfr. Bluestone e Harrison (1982).
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T 1 1}. Rlpporlodtlsalario ntl~llortdri Sffllizicon i/salario ntlsmort ma ,, .... . . .
A. ' industriali (percentuale) amjattunero in quattro paesi

1960 1973 1980

U 78,1 83,8 71,5
Gerani 96,1 93,8 86,6
Giappon 98,0 108,9 108,0
Gnu Bretagna 98,3 97,3 97,7

Fonte. CE, Economie mondiale: la montée des enions, Paris, Economica, 1983.

zazione che non era stata vinta negli anni settanta.
I teorici dell'amministrazione affermano che la deindustrializza­

zione non è un fenomeno negativo, ma è indizio del fatto che l'econo­
mia americana riesce a produrre una quantità crescente di beni impie­
gando meno lavoratori [Economic Report of the President 1984, 87-95].
I lavoratori non assorbiti dall'industria sono assorbiti dai servizi (vedi
tab. 1.12): il fenomeno dello spostamento relativo di occupati dall'in­
dustria ai servizi, secondo questa ottica, non è piu preoccupante di
quello verificatosi nel passato dall'agricoltura all'industria. Ciò sarebbe
vero se la produttività degli occupati nei servizi fosse superiore o al­
meno pari a quella dell'industria. In caso contrario la dinamica del pro­
dotto per addetto dell'economia americana risulterà inferiore a quella
che si sarebbe avuta col mantenimento della quota precedente di occu­
pazione nell'industria manifatturiera.

Ora, oltre il 70% dei posti di lavoro privati creati tra il 1973 e il
1980 sono collocati nei servizi personali e nel commercio al dettaglio,
settori nei quali il prodotto per addetto è pari al 60% del prodotto per
addetto medio di tutto il settore privato non agricolo [Aglietta e Oudiz
1983]. In generale i servizi negli Stati Uniti impiegano lavoro meno
qualificato e peggio pagato che l'industria (vedi tab. 1.13). Essi funzio­
nano come settore-spugna dell'offerta di lavoro in eccesso. II 499 dei
posti di lavoro nei servizi è occupato da donne rispetto al_ 21% di
quelli nell'industria. Il lavoro a tempo parziale è molto piu diffuso nei
servizi che nell'industria. La· mancanza di protezione sindacale per la
maggior parte degli addetti al settore dei servizi privati permette il
mantenimento di bassi livelli retributivi che consentono lo sviluppo di
iniziative economiche quali la ristorazione, i servizi domestici ed altn
senza effetti positivi sulla crescita della produttività e sul rafforza­
mento dell'economia (vedi tab. 1.14) [Kaletsky 1984al. . ...
Al'interno del sentore dei servizi non mansane esempi";;7,":.'

Cui addetti sono ben pagati, ma il cui apporto alla formazione la rie-
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T. 1.14. Produttività nei servizi in tre paesi industriali: tassi di crescita del valore aggiunto per addetto

1960-68 1968-73 1973.79 1980 1981

UsA 1,9 0,5 0,2 0,1 0,3
3,1 21 1,0 n.d.Germania 2,9

1,4 1,4 1,4Giappone 7,5 4,

Fonte:. OCSE.

TA. 1.15. Strutturadella produzione in tre paesi industriali: valore aggiunto nell'industria, agricoltura e er.
vizi in percentuale delprodotto intero lordo (anno 1981)

Industria (solo mani- Servizi Agricoltura
fatturiera)

UsA 33,9 (22,4) 63,4 2,7
Germania 43,2' (32,0) 54,7 2,1
Giappone 43,1 30,7) 53,4 3,5

• Anno 1980.
Fonte: Ocse.

chezza nazionale è minimo". Cosi pure vi sono dei servizi moderni
strettamente integrati all'industria, il cui apporto all'economia è im­
portante. All'interno della stessa industria è in espansione il numero
degli addetti non direttamente inseriti nella produzione, che si stima
abbia raggiunto nel 1978 il 25% del totale e probabilmente superato il
30% nel 1984. Non sembra tuttavia che i servizi avanzati siano desti­
nati a creare molti posti di lavoro anche perché la dotazione di capitale

. per addetto è molto elevata. Là stessa esperienza passata, tra l'altro,
indica che il settore dei servizi negli UsA ha avuto uno sviluppo meno
dinamico di altri paesi, come mostra la crescita comparata della pro­
duttività (vedi tab. 1.15).

Apparentemente il ruolo dei servizi per la bilancia dei pagamenti è
molto importante: il saldo dei proventi dei servizi ha raggiunto un va­
lore variabile tra i 20 e i 30 miliardi di dollari ed è servito ad attutire il
peggioramento del saldo commerciale causato dalla rivalutazione [Feld­
man 1982]. Tuttavia la parte principale degli introiti valutari classificati
nei servizi è costituita dai profitti delle multinazionali statunitensi 31•

" Il valore complessivo dei servizi legali negli UsA è superiore al valore aggiunto del:
l'industria automobilistica e gli avvocati costituiscono una delle categorie a pii alto red­
dito,_ cfr. Kempf [1984). Anche il settore finanziario è molto ampio, generando i1 5% del
reddito nazionale, ma esso aggiunge poco al settore produttivo e all'accumulazione; cfr.
la critica alla dilatazione dcli intermediazione finanziaria in Tobin (1984 bJ.

" Sulla struttura dell'interscambio di servizi USA cfr. Gluck (1978] e Feldman eProctor [1983].
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Le esportazioni di altri servizi hanno ancora un valore limitato an­
de se nel futuro potranno diventare rilevanti. Nel 1982 il loro saldo
sclusi i noli, e stato pari a 7 miliardi di dollari. Secondo molti stu­
iii, questa è una sottostima del saldo dei servizi nella bilancia dei pa­
gamenti americana a causa di una diffusa omissione contabile da parte
delle imprese esportatrici. Difficilmente gli Stati Uniti perderanno la
osizione di predominio nel campo dei servizi esportabili o producibili
su base multmaz1onale. Tuttavia non e chiaro perche I proventi delle
esportazioni o_ i redditi della produzione all'estero di servizi dovreb­
bero crescere m rrusura tale da compensare nel medio termine i disa­
vanzi commerciali prodotti dalla perdita di concorrenzialità.

Ts. 1.16. Industria statunitense: ripartizione del valore aggiunto e dell'occupazione per settori industriali
(percentuale dell'attività manifatturiera totale)

Settori

Ala tecnologia
Ala intensità di capitale
Alta intensità di lavoro
Ala intensità di risorse

Valore aggiunto Occupazione

1960 1970 1980 1960 1970 1980

27 31 38 27 30 33
32 30 27 29 30 28
13 13 12 21 20 19
28 25 23 23 20 20

Fonte:. Lawrence [1983].

Analoga cautela va impiegata nel valutare la pretesa, sovente voci­
ferata dalle fonti vicine all'amministrazione statunitense, che la tra­
sformazione strutturale dell'industria americana, caratterizzata dall'ab­
bandono dei settori a basso contenuto tecnologico e dall'espansione dei
settori ad alto contenuto tecnologico, sia in grado di assicurare una ri­
presa vigorosa dell'export americano)2• La tab. 1.16 mostra come tra il
1960 e il 1980 abbia avuto luogo un declino relativo delle industrie ad
alta intensità di capitale, di lavoro e di risorse ed una crescita delle in­
dustrie ad alta intensità di tecnologia". Il valore aggiunto di queste ul­
time, m percentuale del valore aggiunto industriale totale, è cresciuto
del 40% e l'occupazione di piu del 20%. Ciononostante la quota statu­
nutense della produzione e della esportazione mondiali di prodotti ad

U punto di vista radicalmente diverso, molto meno ottimistico, sull'industria e la
[concorrenzialità degli UsA è contenuto in due recenti studi: Eckstein [1984] e Lavrence
1984).

» L industrie ad alta intensità tecnologica sono quelle che presentano un elevato
rappono delle spese per ricerca e sviluppo rispetto al valore aggiunto. Esse sono calcola­
Ori e materiali accessori, materiale per telecomunicazioni, componenti elettronici, stru­
rncnti scientifici, materiale ottico strumenti medici e dentistici, attrezzatura e materiale
l>Cr fotogr f' b' ' · 'alia ta, totecnologia, robotica, prodotti aerospazi •
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alta tecnologia è diminuita a causa dello sviluppo della produzione dei
paesi concorrenti (vedi tabelle 1.17 e 1.18). Il volume delle esporta­
zioni di prodotti ad alta tecnologia degli Stati Uni ti non è molto supe­
riore a quello dei diretti concorrenti: nel 1980 gli UsA hanno esportato
prodotti ad alta tecnologia per un importo di 7,6 miliardi di dollari, la
Germania per un importo di 7,5 miliardi, il Giappone di 4,8 miliardi,
la Gran Bretagna 3,7 miliardi e la Francia 3,2 miliardi [Economie Re­
port of the President 1984, 90]. Questi dati chiariscono la preoccupa­
zione con Ja quale gli ambienti governativi e industriali statunitensi se­
guono la crescita dell'industria aerospaziale europea, soprattutto quella
degli aeroplani commerciali. Il successo del consorzio europeo Airbus,
a predominio franco-tedesco, confermato dalla stipula di un impor­
tante contratto di vendita con la Pan Am nell'autunno del 1984, mi­
naccia uno dei capisaldi dell'industria americana.

T. 1.17. Quote degli Sati Unitidel mercato mondiale dialcuni prodotti ad ala tecnologia (percentuale
della produzione mondiale)

Calcolatori e macchine per ufficio
Semiconduttori
Industria aeronautica
Apparecchiature scientifiche e mediche

Fonte. Us Departmcnt of Labor, citato in Richet [1984].

1970

38,4
39,5
67,3
32

1980

28,4
22,7
53
29

T. 1.18. QuotadegliStati Unitidelle esportazioni mondia lidiprodotti ad ala tecnologia percentualedel­
le esportazioni mondiali)

Aerei
Calcolatori e macchine per ufficio
Strumenti scientifici, medici e di controllo
Materiale per tdccomunicuioni
Prodotti medici e farmaceutici

Fonte. Us Deparment of Labour [1980].

1970

71
42
32
19
18

1980

62
36
29
13
16

. . La posizione americana nei settori ad alta tecnolo ia è insidiata da
vicino dai loro concorrenti Gli u di g .
d · · B I . dal · . SA tentano mantenere il loro pre-ominio. en lungi confid .:
gli U

. are passivamente nelle forze di mercato
SA sovvenzionano l'ind t · 'bli · . l us ria avanzata attraverso la spesa pub-...5"5,1 #:,geire i+

dell'intera attività di · miliardi di dollari lll ricerca (oltre i1 709%ricerca staturutense) e 88 mili di l' .ar per acquusto
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: -4e impiegano le tecnologie più avanzate". Le commesse mili­
di arJlll, e e no lo sviluppo dell'industria americana nei settori della

. sostengo 1 . . . d . d IlI%' j nica, delle telecomunicazioni, 1ei computer, delle costru-
roelettror ': milit- l ·< dir ·"(111 • aziali. Le spese tari sono state a voce ptu Inamtca
ioni """!{j lancio federale ed hanno contribuito in misura deter­d9,""i scia del disavanzo che è all'origine della ripresa cono­
~ .. iata nel 1982 (vedi tab. 1.19).mica 1n1z

B'liindo f~lt degli St4ti Uniti: tntmte t uscite (miliardi di dollari)
Ts. 1.19. "

Entrate Uscite (Spese militari) DisavanzoAnni

197.5
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983

279,1
298,1
355,6
399,6
463,
517,1
599,3
617,8
600,6

324,2
364,5
400,5
448,4
491,0
576,7
657,2
728,4
796,0

85,6
89,4
97,5

105,2
117,7
135,9
159,8
187,5

- 45,2
- 66,4
- 44,9
- 48,8
- 27,7
- 59,6
- 57,9
-110,6
--195,4

Fonti: StatisticalAbtacts of the UnitedSates 1982-83 per le spese militari; EconomicRepor o/ tbePre­
ridt,,J (1984) per le altre voci.

Anche prescindendo dai dubbi sull'importanza relativa dei tagli fi­
scali e dell'aumento della spesa militare nel generare la ripresa reaga­
niana, non esistono dubbi che il processo di ristrutturazione dell'indu­
stria americana sia trainato dalla spesa militare. Né ciò è casuale.
L'amministrazione Reagan ha condotto un riesame della politica scien­
tifica cercando di «accoppiare nel modo piu efficiente la piu grande
base di ricerca scientifica del mondo ... ed una base industriale sempre
piu minacciata dal Giappone e dall'Europa» [Fischlock 1984). Negli
anni settanta erano stati commessi gravi errori nella politica scientifica
che avevano ridotto i benefici per l'industria della ricerca finanziata
dal governo. «In parte ciò avvenne attraverso una cattiva scelta degli
obiettivi. Il presidente Nixon dichiarò che egli avrebbe trovato la cura
del cancro e riversò fondi pubblici in un fine nazionale per il quale la
comprensione scientifica è ancora mal attrezzata». Poi, vi furono quelli
che George Keyworth, consulente per la scienza del presidente Rea­
an, definisce «programmi politicamente attraenti, ma economica­
:te irrealistici, di sviluppo tecnologico» quali l'energia solare! [Fi­
s ock _1984]. Oggi invece la costruzione di nuove armi ha un impatto
economico migliore. «La realizzazione di armi rappresenta una mis-

"Dartu tratti da Richet [1984].
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sione definita con chiarezza. Il lavoro sulle fonti alternative di energia
che inondava ... i laboratori negli anni settanta non lo era». Il lancio di
un programma di difesa anti-missili balistici" «comincerà a fondere gli
sforzi di laboratori nazionali, uruvers1tà e industria in una nuova I1s­
sione comparabile con il progetto Apollo», che condusse gli astronauti
sulla Luna [Fischlock 1984].

L'opinione pubblica europea, bombardata dalla propaganda diffusa
attraverso le agenzie di stampa controllate dagli Stati Uniti, attribuisce
lo sviluppo dei settori avanzati dell'industria americana all'intrapren­
denza degli imprenditori statunitensi. Non è la mano invisibile che ha
realizzato Silicon Valley, ma la borsa federale. Ben consci del ruolo go­
vernativo nello sviluppo industriale statunitense, i paesi concorrenti
stanno cercando di mettere a punto dei programmi di spesa a sostegno
dei propri settori tecnologicamente avanzati, i quali in parte almeno
avranno l'effetto di ridurre l'efficacia relativa del rinnovamento indu­
striale americano. Il successo del programma europeo Arianna per la
messa in orbita di satelliti è un buon esempio: il consorzio europeo è
ben deciso a sfruttare commercialmente i suoi vettori, in concorrenza
con la NASA ed eventuali ditte private statunitensi, nel lucroso campo
del lancio di satelliti per telecomunicazioni, previsioni meteorologiche,
surveys geologiche, ecc. In conclusione ben difficilmente le esportazioni
di beni ad alta tecnologia degli Stati Uniti riusciranno ad accrescere la
quota sul totale mondiale in misura sostanziosa, tale da compensare an­
che parzialmente il fortissimo disavanzo prodotto dalla rivalutazione
del dollaro".

Questa rapida rassegna non sembra confermare le speranze che lo
sviluppo del terziario avanzato e dei settori ad alta tecnologia sia in
grado di compensare la perdita di concorrenzialità subita negli UsA nei
settori maturi". II fattore principale di perdita di concorrenzialità è il
divario nel ritmo di crescita della produttività che ha ormai equiparato

' La Strategic Defence Initiative comunemente nota come «guerre stellari». Sulle
caratteristiche di questo progetto dr. Union of Concerned Scientists [1984]e «The Eco­
nomist» [1984b].

V osservato che alcuni commentatori sostengono che il /ali out tecnologico della
SJ?CSa ~r armamenti è basso, a causa della ipcrspccializzazione della nuova generazione
di armi. Da questo punto di vista l'accrescimento della spesa militare rappresenta una
perdita secca per l'economia statunitense in quanto la sottopone ad un drenaggio di ri
sorse specifiche, difficilmente sostituibili nel breve termine (ingegneri elettronici e tec­
nici specializzati), mettendo in difficoltà le imprese che lavorano per usi civili; cfr. Com­
lll1Ss1on on Disarmament and Security Issues (Palme Commission), 1982, pp. 74-87. Cfr:
anche Rothschild [1982]. I paesi che sovvenzionano direttamente le industrie nei settori
avanzatu senza passare attraverso la spesa per armamenti otterrebbero un miglior risul
tato economico per il loro denaro.

Vedi la spietata analisi di due dirigenti della National Association of Manufactu­
rers, Fox e Cooney [1983-84].
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2g. Livelli di produttività oraria nell'industria manifatturiera dei principali patsi industria /i 1982
10 " ai 197) "

U
Germania
Foia
ItaliJ
Gippone
Canada
Gran Bretagna

Dollari

11,20
12,39
11,96
11,29
10,63
10,21
6,85

Tasso di crescita della
produttività oraria" 1977.1982

0,69
2,1%
3,09
3,69
3,49%
-0,3%

2,7%

• I dati non sono comparabili con quelli della tabella 1.7 che si riferiscono alla crescita della produtti­
rtà per addetto.

Fonte:. Data Resource Inc.

Tu. 1.21. Inflazione in tre paesi industriali: tarso di crescita annuo dei prezz i al consumo

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Usa 7,7 11,3 13,5 10,4 6,1 3,2 4,3
Gernia 2,7 4,1 5,5 5,9 5,3 3,3 2,4
Giappone 3,8 3,6 8,0 4,9 2,7 2,9 2,2

Fonte. OCSE.

il livella della produttività per addetto nell'industria statunitense con
quello dei paesi europei piu avanzati (vedi tab. 1.20). La recente ri­
presa della produttività difficilmente modificherà questa situazione dal
momento che è dubbio che la produttività negli UsA riuscirà a crescere
a lungo piu rapidamente che nei paesi concorrenti. Anche la riduzione
dell'inflazione consentita dal rafforzamento del dollaro non è riuscita a
rest~urare la concorrenzialità americana, perché i diretti concorrenti
degli UsA sono riusciti a tenere bassa la propria inflazione, soppor­
tando un grave costo in termini di deflazione (vedi tab. 1.21).

5- Il dollaro e la posizione finanziaria internazionale degli Stati Uniti

b _La quotazione del dollaro ha raggiunto il culmine alla fine del feb­
taio del 1985 (vedi fig. 1.3). All'incirca nello stesso periodo gli UsA
,"P? Passati da una posizione internazionale creditoria a una posizione
e ;toria. La posizione finanziaria internazionale di un paese è il saldo

!ra O •stock di tutte le attività (assets) del paese sull'estero, inclusi gli
vestimenti diretti, e Io stock di tutte le passività verso l'estero, in-
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Fc. 1.3. Andamento del tasso di cambio del dollaro ponderato in base all'interscambio commerciale.

Fonte: aThe Economiste.

elusi gli investimenti diretti dell'estero nel paese [cfr. Kvasnicka
1984a]. Storicamente gli UsA hanno sempre avuto una posizione inter­
nazionale netta attiva dalla prima guerra mondiale in poi. Dal 1982 la
posizione netta ha cominciato a ridursi per effetto dei forti disavanzi
correnti (vedi tab. 1.22). Secondo numerose stime, alla fine del 1984 la
posizione netta attiva si era ridotta a pochi miliardi di dollari e nei
primi mesi del 1985 è divenuta passiva.

A misura che il saldo diviene negativo e le passività superano le at
tività, la voce dividendi e interessi che è stata uno dei sostegni della bi­
lancia corrente americana diventerà passiva (anche se ci vorrà del
tempo perché probabilmente il rendimento delle attività statunitensi
sull'estero supera il rendimento delle passività). Quando sarà raggiunto
il punto in cui i pagamenti netti per interessi e dividendi diventeranno
negativi, gli UsA entreranno in una zona pericolosissima: quella in cui
il debito tende a crescere automaticamente per effetto della capitali­
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. . finanziari4 inttm4Zionak dtgli Stati Uniti (dati di /int anno, miliardi di dollari)122. PsiorT0. "-- 1979 1980 1981 1982 1983(s) 1984

a degli USA sull'estero 510 606 717 834 883
Attivi%..oca, 19 27 30 34 35

58 63 68 74 79Are attività pubbliche 433 516 618 726 769Attività private
Attività dell'estero sugli USA 416 486 560 665 748

di Clii: lf .ali 160 176 181 189 195Attività ul 'IcI 256 310 379 476 553Attività private
posizi one netta 94 120 156 168 135 5

Memorandum
lnvestimenti diretti 188 215 226 223 229Usull'estero
Investimenti diretti

54 68 90 10.'.? lllesteri negli USA

Fonlt: Simon and Coatcs, London.

zazione degli interessi. Poiché dallo scopo di finanziare il disavanzo gli
UsA sono costretti a mantenere dei tassi di interesse elevati, il processo
di peggioramento automatico dell'indebitamento potrebbe essere
molto veloce.

«Un interrogativo è sempre piu frequentemente nella mente degli
operatori internazionali che o hanno sofferto le conseguenze della
straordinaria crescita del dollaro, oppure ne hanno goduto i frutti:
quale sarà la tendenza futura? C'è una risposta inequivocabile all'inter­
rogativo: il valore del dollaro calerà, alla fine. La misura dello squili­
brio della bilancia dei pagamenti americana prodotto dall'alto valore
del dollaro è cos{ enorme che è spaventoso contemplare le conse­
guenze a lungo termine dello status quo. Per esempio alcune simula­
z~oru econometriche suggeriscono che se il valore del dollaro dovesse
runanere all'attuale livello per i prossimi 6-8 anni, l'indebitamento
estero cumulato necessario a finanziare i risultanti disavanzi correnti
7formerebbe gli UsA in un paese debitore nell'ordine di 800-900 mi-ardi di dollari» [Kvasnicka 1984b].

L'indebitamento netto degli Stati Uniti sarà pari alla fine del de­"·""3\2009 circa delle esportazioni e al 15-20% del reddito nazio­
e or o vedi fig. 1.4).

S; no · eh il . . . . . .uale $,' termine indebitamento netto in questo caso differisce da quelloines,"}""ma la differenza tra attività e passività finanziari e ad esclusione degli
nt retti.
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Fc. 1.4. Attività estere in rapporto al PNL.

Fonte. Federal Reserve Bankof Ne York.

Le informazioni sul deterioramento della competitività e della posi­
zione finanziaria internazionale degli Stati Uniti erano disponibili già
nei primi mesi del 1984 e circolavano in alcuni bollettini finanz1ar1 °
nelle pagine interne della stampa specializzata. La grande stampa di in­
formazione ha preferito non tenerne conto per tutto il 1984 per noil
turbare il clima delle elezioni presidenziali americane. Nel 1985
clima è rapidamente mutato. Nei primi due mesi dell'anno il dollaro ha
continuato la sua parossistica ascesa, suscitando i timori che ormai
fosse cresciuta una vera e propria «bolla» finanziaria. Si verifica una
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bolla quando ! partecipanti al mercato non tengono piu conto delle
altà econonuche sottostanti ma scrutano soltanto il comportarne tre . . al il n odegli altri partecipanti mercato: prezzo perde qualsiasi contatto
la realtà. Le bolle costituiscono una situazione estremamente p­

!ja perché prima o poi inevitabilmente esplodono. Mentre a,,
ne · l' · . fial] dollaro continuava ascesa, cominciavano tinlmente a levarsi dalla
stampa finanziaria voci sempre più preoccupate che la crescita del do]­
laro fosse seguita da un ancor ptu tempestosa caduta.

Ma la situazione venne rotta solo quando alla fine del febbraio le
rincipali banche centrali europee organizzarono un intervento concer­
tato sul mercato dei cambi per arrestare il dollaro. Secondo valutazioni
ufficiose, le banche centrali, con una partecipazione poco piu che sim­
bolica anche della Federai Reserve Bankdi New York, effettuarono in­
terventi al ribasso sul dollaro per un ammontare compreso tra gli 11 e
13 miliardi di dollari, concentrati alla fine di febbraio [cfr. Kaletsky e
Car 1985]. Nonostante l'imponenza dell'intervento il -dollaro arrestò
soltanto la sua marcia.

Il cedimento della quotazione da DM 3,50 a sotto DM 3,30 si veri­
ficò solo quando, pochi giorni dopo il massiccio intervento delle ban­
che centrali europee, Paul Volcker, presidente del Federai Reserve
Board, dichiarò al Congresso di ritenere il dollaro gravemente soprav­
valutato. Le autorità monetarie americane apparvero compiaciute del
leggero sgonfiamento della quotazione del dollaro perché anch'esse co­
minciavano a condividere i timori su un crash della moneta americana.

Questi timori, mai chiaramente espressi ma ricostruibili con faci­
lità, dipendono dalla consapevolezza che è sempre piu difficile subordi­
nare i tassi di interesse statunitensi al controllo della quotazione del
dollaro. Già alla fine del 1984 apparve chiaro che l'economia ameri­
cana stava rallentando la crescita e si profilava all'orizzonte una nuova
recessione. Il rallentamento dell'economia provoca inevitabilmente un
aumento delle bancarotte delle imprese accrescendo le difficoltà del si­
stema finanziario. Il sistema finanziario americano è estremamente
vulnerabile perché le banche commerciali e le savings and loan associa­
lions hanno effettuato nel passato prestiti a settore ed imprese che
sono entrate in crisi durante la stessa espansione: in particolare le im­
Prese del settore energetico e le imprese agricole. Su tutto il sistema
bancario americano incombe il tremendo problema del debito dei paesi

1
~ Per una chiara discussione e una storia delle bolle che si stende molto indietro nei
~vedi il vivace libro di Kindleberger [1978]. .

. !ra le molte opinioni in tal senso vedi quella del presidente della Banca dei rgols­
~h tntcrnazionali, «II Sole 24 Ore» [1984b]; dell'ex-governatore della Banca d Italia
.'."?%%h del segretario americano al commercio estero, «Il Sole 24 Ore» (1984 s).
lllislllloru analoghe sono state espresse dalla stampa finanziaria: e&. «Thc Econo•
• (1983) e Kaletsky [1984b].

67



in via di sviluppo. Dopo la crisi della Continental Illinois Bank di Ch.
cago nell'estate del 1984 si sono susseguiti i fallimenti di istituzioni fi.
nanziarie (soprattutto di saving and loan associations) e le notizie di
cattiva salute di un gran numero di esse: due importanti banche (la
First Chicago e la Bank of America) destano allarme e be~ il 10% dl.
l'intero sistema delle savings and loan associations è considerato a ri­
schio [cfr. Hall 1985a; Hall e Taylor 1985; Taylor 1985b]. Inoltre il si­
stema finanziario è piu fragile che nel passato per il processo di derego­
lamentazione (deregulation) in corso da ormai piu di un decennio. La
deregulation ha minato la stabilità del sistema finanziario perché: ha
creato nuovi intermediari non sottoposti ad adeguati controlli; ha
spinto le banche a far comparativamente maggior ricorso ai fondi rac­
colti sul mercato monetario piuttosto che ai depositi accrescendo il pe­
ricolo di un ritiro improvviso dei fondi da parte del pubblico; ha deter­
minato un atteggiamento meno cauto nella concessione di crediti.

Se a questi problemi si aggiungesse una nuova ondata di bancarotte
prodotte dal rallentamento della congiuntura molte banche correreb­
bero il rischio di fallire a loro volta sottoponendo a severa pressione il
sistema di assicurazione dei depositi, di per sé ben lungi dall'essere
perfetto. Per la prima volta nel corso della presente crisi il rischio di
un nuovo '29 diventerebbe concreto. Ben consce di questi pericoli, le
autorità monetarie statunitensi dalla fine del 1984 hanno cominciato a
far diminuire i tassi d'interesse. I tassi a breve tra l'autunno del 1984 e
il luglio 1985 sono scesi di circa 3%. Per far diminuire i tassi di inte­
resse le autorità hanno lasciato crescere l'offerta di moneta ben in ec­
cesso dei pur larghi obiettivi prefissati. La manovra è stata giustificata
con il fine di impedire la discesa congiunturale dell'economia. In realtà
è molto difficile che tassi di interesse piu bassi siano sufficienti ad ar­
restare la crisi, o che ci riesca una quantità di moneta accresciuta,
come credono i monetaristi. La riduzione dei tassi di interesse serve
principalmente ad alleggerire gli oneri finanziari delle imprese atte·
nuando il rischio del fallimento ed a facilitare il rifinanziamento dei
~restiti in scadenza: è una misura-tampone tesa ad evitare che la reces­
sione scateni una crisi finanziaria. E molto probabile che il calo dei
tassi verificatosi alla metà del 1985 non sia sufficiente a stornare com·
pletamente il pericolo del collasso finanziario e che le autorità statuni­
tensi siano obbligate a nuovi importanti riduzioni dei tassi.

L obiettivo del sostegno dei mercati del credito e del sistema finan·
ziario è in contraddizione con l'obiettivo del sostegno del dollaro. La
caduta dei tassi di interesse ha cominciato a provocare un cedimento
del dollaro suimercati valutari: la quotazione media del dollaro s1 e rl·
dotta di circa il 12% tra il febbraio e il luglio 1985. Il calo del dollaro
non avviene senza esitazioni e contraccolpi. Una prima fase di calo,
dall'inizio di marzo alla metà aprile, è stata interrotta da una rapida rI·
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ll'ultima settimana di aprile: ma la ripresa si è verificata perché
presa "ggio si apriva· a Bonn il vertice economico mondiale e Reagan
13ma Sl ·di f li alt-' steva asso utamente presentarsi ronte agl Itri capi di go-
non Pooccidentali con un dollaro in caduta libera! Conclusosi il vertice
verno . 1 dil dollaro ha ripreso a sua ca uta.

6. l dollaro tra crisi e riforma del sistema monetario internazionale

All'interno dell'amministrazione si fronteggiano due punti di vista:
uelli che temono che il deprezzamento del dollaro ristimoli l'infla­

~ione e quelli che, come Paul Volcker, non attribuiscono molta impor­
tunza all'effetto inflazionistico. Il problema dell'effetto inflazionistico
del deprezzamento del dollaro si collega a quello della velocità del de­
prezzamento stesso. Se il dollaro si svaluterà con dolcezza nell'arco di
un paio d'anni, realizzando un soft landing, i partigiani della svaluta­
zione sperano che non provochi molta inflazione e non provochi rea­
ioni dei partners. Se invece il dollaro dovesse crollare, i contraccolpi
sulle relazioni monetarie internazionali e sull'economia americana sa­
rebbero tali da generare con rapidità una nuova spirale inflazionisti­
ca41. I fondi speculativi si sposterebbero dal dollaro non solo verso le al­
tre valute ma anche verso l'oro e le materie prime. I costi dei prodotti
importati crescerebbero bruscamente negli UsA, mentre un gran nu­
mero di paesi svaluterebbero la propria moneta per compensare la per­
dita di concorrenzialità nei confronti del dollaro. Il dollaro sarebbe
soggetto a un'altalena di svalutazioni e rivalutazioni, il cui effetto
netto sulla concorrenzialità americana sarebbe pressoché nullo mentre
l'inflazione interna risalirebbe. L'inflazione divamperebbe con forza
rinvigorita per i timori sul disavanzo federale. Il ritiro dei fondi esteri
dal mercato dei titoli di stato americani provocherebbe il collasso di
questi titoli infliggendo danni gravissimi ai possessori domestici; co­
toro spesso sono delle istituzioni finanziarie, la cui stabilità sarebbe
messa a repentaglio dalle perdite in titoli. Il Federai Reserve System
~arebbe obbligato a sostenere il corso dei titoli reintegrando l'offerta

moneta e probabilmente facendola crescere a causà dell'aumentata
Pc(erenza per la liquidità del pubblico come sempre succede nelle
u51. Aumenterebbero contemporaneamente l'offerta di moneta negliwj e_ I'~ff:rta di moneta internazionale rafforzando cosi la psicologia
"onistica in un'opinione pubblica condizionata dai dogmi del mo-

arismo sul di salir> ifla· L'iflzi rapporto caus; 'ta tra moneta e I azione. a-
Oe provocherebbe fuga dal dollaro verso i beni rifugio.

,"_In entrambi~. a < +fiche · infla.i+io. che è ipotizzakecd1 cas1 s1 verificherà una reazione lazionisttca, anche se
e sua forza sia maggiore nel caso di un crash del dollaro.
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Il rischio della catastrofe è tanto piu grave se si considera la possi­
bilità che la salute del presidente Reagan sia compromessa a causa dei
tumori di cui è stato operato nell'estate del 1985. Già in precedenza
quando nel mese di giugno si sparse la voce a Londra che Reagan aveva
avuto un infarto (notizia poi dimostratasi falsa) il mercato dei cambi fu
sconvolto da vendite affrettate e il dollaro perse quasi il 2% i un solo
giorno [Ferrante 1985]. Che cosa succederebbe alla fiducia degli inve.
stitori esteri se Reagan morisse mentre il dollaro è sottoposto ad un at­
tacco speculativo?

La sicurezza che il soft landing non si trasformi in un crash può es­
sere fornita solo dalla capacità delle autorità monetarie statunitensi di
intervenire sistematicamente ed efficacemente sul mercato dei cambi,
abbandonando la politica di negligenza fin qui seguita.

Adottare una strategia di intervento sul mercato dei cambi com­
porta due conseguenze. Gli UsA dovrebbero costituire una riserva va­
lutaria adeguata ai volumi delle negoziazioni in cambi e dovrebbero ac­
cettare di cooperare con le altre banche centrali per rendere piu effi.
caci gli interventi.

Attualmente le riserve valutarie degli Stati Uniti sono pari a 6 mi­
liardi di dollari soltanto, cui vanno aggiunti circa 16 miliardi costituiti
da diritti speciali di prelievo e dalla posizione di riserva sul Fondo mo­
netario internazionale. Si tratta di uno dei livelli di riserve piu basso
tra i paesi industriali. La Germania ha 43 miliardi di dollari di riserve.
L'Italia ha riserve valutarie, diritti speciali di prelievo, depositi presso
il FcoM in unità di conto europee e posizione sul FMa, pari a circa 18
miliardi di dollari (vedi tab. 1.23).

Il volume delle riserve di cambio degli Stati Uniti è chiaramente in­
sufficiente a effettuare ingenti e sistematici interventi in cambio a so­
stegno del dollaro. Il volume delle passività a breve termine verso l'e­
stero degli Stati Uniti, prontamente ritirabili dagli investitori esteri,
definiti nelle statistiche come «money market liabilities», era pari al di:
cembre 1984 a 554 miliardi di dollari. Oltre a questi, molti altri fondi
speculativi possono essere mobilitati contro il dollaro.

Gli UsA hanno soltanto due strade per accrescere il volume delle ri
serve: rimonetizzare l'oro di cui possiedono lo stock ufficiale pm
grande del mondo oppure contrarre prestiti ufficiali in valute estere­
La prima strada segnerebbe la rerocessione del dollaro a favore dell'oro
quale principale mezzo monetario internazionale e presenta numero!
inconvenienti non solo per gli UsA ma per tutta l'economia mondiale.
Plausibilmente resta agli UsA soltanto la possibilità di indebitarsl

° L'analisi _della difficile situazione finanziaria internazionale degli Stari Uniti è ina·
gistralmente sviluppata da THiffi (1985). "
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TA»- !.2}. Ristn>t intmuuionali di alcuni paesi industriali, maggio 1984 (miliardi di Dnp)

Riserve totali di cui: valute Oro'meno oro

U4
22,7 6,2 262

Fai 20,2 18,5 81
Gerani 43,0 37,9 95
Giappone 24,4 20,3 24
lulia 18,4 16,8 66

' Milioni di once.
Fon»te. FMa.

presso le autorità monetarie estere", oppure emettere sui mercati
esteri dei titoli del tesoro denominati in valuta estera come aveva fatto
Carter.

In effetti durante la presidenza Carter gli UsA, quando decisero di
arrestare il declino del dollaro, furono costretti a indebitarsi in valuta
per accrescere le riserve in modo adeguato. «Il primo di novembre [del
1978], il presidente Carter annunciò che, come misura di primaria im­
portanza nel quadro del programma antiflazionistico degli Stati Uniti
d'America, era adesso necessario correggere l'eccessivo declino del dol­
laro. A tale riguardo, la linea di swap della Federa! Reserve con la
Banca federale tedesca venne portata a 6 miliardi di dollari, mentre
vennero accresciute anche le linee di swap con la Banca nazionale elve­
tica e con la Banca del Giappone». Ma soprattutto «il Tesoro annunciò
che avrebbe tirato marchi tedeschi sulla sua posizione di riserva nel
Fondo monetario internazionale, che avrebbe venduto dsp alla Germa­
nia contro marchi e che avrebbe emesso titoli denominati in marchi nel
mercato dei capitali tedesco» [«Federa! Reserve Bulletin» 1979]. Nello
scorcio della presidenza Carter furono emessi titoli di stato denominati
in marchi e in franchi svizzeri, a medio e a breve termine, i cosiddetti
arer bonds e Carte, notes, per l'importo di circa 6 miliardi di dollari.
Erano previste anche delle emissioni di titoli in yen giapponesi che
Però non furono effettuate. Tutti i titoli in valuta emessi sono stati
rimborsati alla scadenza dalla nuova amministrazione, l'ultima tranche
nel luglio del 1983 [cfr. «Federal Reserve Bulletin» 1983a].

L'emissione di questi titoli aveva rappresentato una novità di
str din · ell 1 · gliaor aria importanza" perché per la prima volta n a oro stona

,"dne l'utilizzazione degli accordi di swap tra la Federal Reserve Bank di Ne
tror ~ numerose banche centrali estere che prevedono l'impegno per ognuno dei con­
nti4 ·a, • -do di si, eventua],, 'S"dere moneta nazionale contro moneta estera per un periodo tre mesi, '
j rinegoziabile. ..+.. ..

+;~""alava infatti di titoli denominati in valuta estera e non di titoli in dollari assi
una garanzia di cambio del dollaro in valuta estera; titoli di questo secondo tipo
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UsA accettavano il principio di acquisire delle riserve in valuta estera.
Da quando esistono come nazione gli UsA hanno mantenuto soltanto
riserve auree, trasformando tutti gli avanzi di bilancia dei pagamenti in
oro accumulato nelle loro casseforti. Essi non hanno mai deflettuto d
questo principio. Nel periodo dei cambi fissi di Bretton Woods si pose
il problema degli interventi a sostegno del dollaro, che comportavano
la formazione di riserve di cambio per gli UsA. Gli Stati Uni ti risolsero
il problema imponendo la difesa della parità alle altre banche centrali:
erano queste che dovevano vendere la propria valuta contro dollari. Di
fronte alle proteste degli alleati, fu trovata una soluzione di compro­
messo con la costituzione degli accordi di swap che permettevano agli
UsA di procurarsi temporaneamente valuta dalle banche centrali
estere",

Sotto Carter invece l'acquisizione di valuta estera aveva un carat­
tere duraturo. Ciò significava che gli UsA accettavano il ruolo interna­
zionale delle altre valute, facendo il primo passo per l'instaurazione di
un regime monetario plurivalutario. Questa decisione storica, presa
senza eccessiva enfasi, fu fieramente avversata dai settori del capitali­
smo americano ostili ad un ridimensionamento dell'egemonia econo­
mica americana, in particolare da Wall Street. Le grandi banche di
New York non mancarono di segnalare le loro preferenze quando, su­
bito dopo la vittoria elettorale di Ronald Reagan prima ancora che si
insediasse in carica, aumentarono il prime rate di ben 7,5 punti percen­
tuali in meno di tre mesi, passando dal 13% nel settembre 1980 al
21,5?f>. nel dicembre dello stesso anno. Il segnale lanciato alla nuova
am~ru~traz1one e al mondo era che bisognava rafforzare il dollaro a
qualsiasi costo e abbandonare i patteggiamenti con gli europei.
. Se la strada iniziata da Carter fosse stata seguita, la struttura del
sistema finanziano internazionale avrebbe cominciato a riflettere la

erano già stati emessi durante l'amministrazione Kennedy (Roosa bonds) per facilitare Vfm~.1amento ~d ~efJctt della bilancia dei pagamenti. Sorprende che una studiosa di re·
f;"""","""ris inerazionali attena come S0san S«rance confonda questo pario
d . ·. ~ esempio, gli Stati Uniti sotto il presidente Carter decisero di garantire il valore
ci moli dd t~ro UsA non in dollari ma in marchi tedeschi o franchi svizzeri. Grazie

questa mossa il dollaro di · ff · al . · va avenne In e etll una v uta negoziata anche se continuamantenere, faut de miex, i] .:. on­
dia! [s ' , suo posto quale valuta fondamentale dell'cconolDla ""'

e» range 1982].
4
' Un altro modo di p · • è dlo diprelevarle dal Fon B"unari temporaneamente valute estere per gli UsA 8 •

carù a11•· • • d . . cr aumentare le risorse del Fondo in previsione di tiraggi am
eh '. mmo ~~ sessanta furono approvati i General Arrangements to Borro
e IDlpegnavano I dicc1 prin · ali · • , la . . F ero un

ammontar f. cip paesi p1u Sv12Zera a prestare fondi al MI ene pre ISSato.
46 Probabilmente la p t · à · cli I at11Podelle relazic . ~ errut mt cttualc della svolta compiuta dagli UsA ne e. ehoru monetane int ' nali · ali efacevano parte dcll'ammi . er~io . appartiene ai due economisti internaz1on

nustrazione, Richard N. Cooper e Fred Bergsten.
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ru del reddito reale in tre paesi industria li: asso di variazione annuo1al""
-- 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

4,7 2,6 -0,4 3,4 -3,0 2,9
U 1 4,2 1,8 0,0 -1,0 1,0çeuni 5,0 5,1 4,9 4,2 3,1 3,3
Gappo

fonJt; ()csE.

6,8
2,6
5,8

f 125. Disoccupazione in tre paesi industria li: percentuale della popolazione attiva totale sena lavoro

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

U 6,0 5,8 7,0 7,5 9,5 9,5 7,4
Gumania 3,5 3,2 3,0 4,4 6,1 8,0 8,6
Guppoe 2,2 2,1 2,0 2,2 2,4 2,7 2,7

Font. OE.

nuova realtà dell'economia mondiale, all'interno della quale il peso de­
gli UsA è enormemente declinato mentre si è accresciuta la presenza
della Germania e del Giappone.

Un sistema monetario plurivalutario è migliore di un sistema basato
su una sola moneta quando il peso dell'economia che emette la valuta
clùave è piccolo. Tuttavia in linea teorica, un sistema plurivalutario si
presenta piu instabile di un sistema monovalutario anche se non man­
~o autorevoli opinioni di segno contrario". Esso può essere reso sta­
bile tramite la cooperazione e la concertazione delle politiche economi­
che dei principali paesi. Le forze collettive dei governi e delle banche
centrali di tutto il mondo sono piu forti di quelle del mercato, anche seteste sono alimentate dai depositi dello sterminato mercato dell'euro-

_ llaro. _In ultima analisi nulla precluderebbe una regolamentazione de­
gli stessi mercati internazionali del credito se le riserve delle banche
cc_n\ali fossero inadeguate a fronteggiare la speculazione. Un'econo­
aua asata su un sistema monetario plurivalutario sarebbe necessaria-

"d TD. iIlet, an sistema plurivalutario all'atto pratico non si rivelerebbe
e';"" Analogamente, i fattori... che fecero si che l gestione delle riserve da
i;";;Pipali paesi industriali fosse molto più stabilizzante di quanto atteso da
sttma n •, epoca in cui il dollaro era convertibile in oro suggeriscono anche che un si­
"nale a valute multiple sia probabilmente meno instabile di quanto temuto
~;""?"gusto rispetto, le azioni della miriade di piccoli possessori di valuta uffi
, {"" li stessi vincoli dei pochi grandi possessori di dollari. Ma è dal compor­

!o,,'_]"Si ultimi che dipende in realtà la stabilità del sistema. Essi hanno ancora
Wt, 4,,,"""o di compensare gran pare degli effetti delle azioni dell'altro grPPo», 14).
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mente un'economia piu diretta e controllata di quella attuale. In effetti
il triennio 1978-80 è stato il periodo nel quale gli interventi sul mer­
cato dei cambi da parte delle autorità statunitensi e degli altri paesi in­
dustriali sono stati massimi 49• Successivamente, con l'amministrazione
Reagan le autorità statunitensi hanno fatto ritorno alla tradizionale po­
litica di benign neglect (questa volta Illl!ante a lasciar indisturbata la ri­
valutazione del dollaro), intervenendo sporadicamente sul mercato dei
cambi in occasione di turbolenze particolari (come quelle prodotte dal­
l'attentato a Reagan nel 1981) e sempre per importi limitati a poche
decine di milioni di dollari. Gli interventi piu che altro sono stati moti­
vati dalla necessità di acquistare i marchi e i franchi necessari al ripaga­
mento dei Carter honds in scadenza, i proventi della cui vendita erano·
stati utilizzati in precedenza per sostenere il dollaro.

Negli ultimi anni gli europei hanno tentato di convincere gli Stati
Uniti ad accettare una concertazione degli interventi sui mercati dei
cambi per limitare l'apprezzamento del dollaro. L'iniziativa è stata
presa soprattutto dal presidente francese François Mitterrand al ver­
tice economico mondiale di Versailles nel 1982 e ripetuta in successive
consultazioni internazionali. L'unica concessione che hanno fatto gli
USA è stata l'accordo per la costituzione di una commissione di studio
del problema. La commissione ha concluso che gli interventi hanno
un'efficacia stabilizzante e sono piu efficaci se vengono coordinati tra
le varie autorità nel quadro di un coordinamento piu generale delle po·
litiche macroeconomiche". Ciononostante gli UsA si sono rifiutati di
discutere ulteriormente il problema a livello decisionale. I paesi euro­
pei sono sporadicamente intervenuti per limitare la prorompente ascesa
del dollaro nel 1984, che aveva effetti inflazionistici sulle loro econo­
mie. Nell'ultima parte del 1984 la Bundesbank ha effettuato ingenti
interventi tentando di stabilizzare il corso del dollaro a quota tre mar­
chi.

Nel febbraio del 1985 1a colossale operazione concertata di inter­
vento per frenare l'ascesa del dollaro ha visto anche la partecipazione

8 Per gli interventi in cambi di Germania, Gran Bretagna e Giappone cfr. Mayer e
Taguchi [1983, grafici 1-3). Per gli interventi statunitensi cfr. i rapporti semiannuali
della Federa! Reserve Bank di Nev York, Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange
Operations pubblicati dalla «Federa] Reserve Bank of Ne York Quarterly Revie».
L'importo lordo degli_ mtcrvenu m cambi delle autorità statunitensi tra l 1977 ed il gen·
rwo 1981 è stato pari a 63,7 miliardi di dollari [Federal Reserve Bank of Chicago, 1983
3]. yna valutazione completa e una descrizione delle tecniche di intervento degli Stati
Uruu è contenuta nei saggi di Grene [984a e 1984b)° Gr d ail "roupe e tra~ sur Ics intervcntions sur les marchés des changes constitué au
Sommet des Chefs d'Etat et de Gouvernement réunis à Versailles 4 5 et 6 juin 1982,
Rappor du groupe de tavail sur les interventions sur les marchés des changes (Rapport Jur­
gensen), Paris, La Document ation Française, 1983.
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Ta. 1.26. Prezzo del greggio Arbian light prezzi FOB quotati a Ras Tanunc)

Data Dollari Variazione Data Dollari Variazione
per barile 9% per barile %

1.1.70 1,39 1.1.74 8,32 131,1
6.1.70 1,34 (3,6) 3.1.74 9,30 11,8

11.30.70 1,41 5,2 5.17.74 9,60 3,2
2.15.71 1,68 19,2 9.19.74 9,80 2,1
6.1.71 1,74 3,6 10.3.74 10.15 3,6

10.1.71 1,79 2,9 11.1.74 10.46 3,1
1.1.72 1,75 2,2) 10.1.75 11,51 10,0

1.20.72 1,87 6,9 1.1. 77 12,09 5,0
7.17.72 1,91 2,1 7.1.77 12,70 5,1
1.1.73 2,00 4,7 . 1.1.79 13,34 5,0

1.10.73 2,10 5,0 4.1.79 14,55 9,1
4.1.73 2,19 4,3 6.1. 79 18,00 23,7
6.1.73 2,29 4,6 11.1.79 24,00 33,3
7.1.73 2,33 1,8 1.1.80 26,00 8,
7.6.73 2,48 6,4 4.1.80 28,00 7,7
8.1.73 2,55 2,8 8.1.80 30,00 7,1

10.4.73 2,70 5,9 11.1.80 32,00 6,7
10.16.73 3,65 35,2 10.1.81 34,00 6,3
11.1.7} 3,70 1,4 2.1.83 30,00 (11,8)
12.1.7} 3,60 (2,7) 3.1.83 29,00 (},3)

Fonte. Midlle East Oil and Gas.

simbolica degli Stati Uniti. Tuttavia gli Stati Uniti sono ben lontani
da accettare il principio di una responsabilità congiunta dei principali
paesi nello stabilizzare o comunque guidare il corso del dollaro. Il loro
rifiuto è stato ribadito durante il vertice di Bonn nel 1985 dove la
Francia aveva tentato di riproporre il tema della concertazione degli
interventi in cambi originariamente avanzata al vertice di Versailles. E
probabile che in caso di caduta troppo brusca del dollaro le autorità
monetarie europee decidano di intervenire da sole, ma l'impatto della
loro iniziativa sarebbe sicuramente minore. di quello di un'iniziativa
congiunta con gli UsA.

Amio giudizio la riluttanza degli Stati Uniti ad accettare il princi­
Pio di un management congiunto del dollaro dipende dalla preoccupa­
zione che questo costituisca il primo passo verso il ristabilimento di un
sistema a parità fisse in cui una molteplicità di valute siano utilizzate
@me strumenti di riserva. Non è casuale che la Francia nel riproporre
gli interventi in cambi concertati abbia anche nuovamente ripresentato
al vertice di Bonn la sua proposta di convocare una conferenza mon­
diale, dopo un congruo periodo di studi, per la rifondazione dd si­
tema monetario internazionale una «nuova Bretton Woods».

'
lO Per un importo pari a circa 600 milioni di dollari.
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Parte Il: L'offensiva internazionale degli Stati Uniti

1. Protezionismo o nuova egemonia?

La rivalutazione del dollaro, sovrapposta ad una tendenza di lungo
periodo al declino industriale, è alla base dei problemi di bilancia dei
pagamenti degli UsA. La perdita di concorrenzialità colpisce duramente
il tessuto industriale staturutense provocando chiusure di impianti e
crescita della disoccupazione. Secondo uno studio [Johnson 1984,
1.29-1.23), l'economia statunitense ha perduto, tra il terzo trimestre
del 1980 e il primo del 1983 a causa della rivalutazione del dollaro, 1,1
milioni di posti di lavoro di cui 800.000 nel settore manifatturiero con­
centrati nella siderurgia, industria automobilistica, tessile, meccanica e
industria chimica. Aggiornamenti della stima a tutto il 1983 facevano
salire le perdite di posti di lavoro a 1,5 milioni. La rivalutazione del
dollaro non ha soltanto delle conseguenze sulla posizione finanziaria
internazionale degli USA ma anche sull'occupazione e sul tessuto indu­
striale. Le industrie e i lavoratori colpiti dalla concorrenza internazio­
nale fanno pressione per l'instaurazione di controlli protezionistici".
Nel 1985 il presidente di un importante gruppo industriale parlando a
nome di vasti settori dell'industria statunitense ha proposto l'introdu­
zione di una sovrattassa su tutte le importazioni della durata triennale
destinata a compensare almeno parzialmente l'effetto della rivaluta­
zione". Le autorità statunitensi sono riluttanti a cedere alle pressioni
protezionistiche perché temono che essa si risolva soltanto in una di­
fesa dei settori maturi dell'industria a danno dei settori innovativi e
dei servizi. Gli Stati Uniti sono impegnati in una colossale campagna
su scala mondiale per spingere il resto del mondo a eliminare le bar­
riere alle esportazioni statunitensi di prodotti avanzati ed in partico­
lare di servizi: poiché spesso la fornitura di servizi può essere effet­

" Misure protezionistiche a favore di alcuni settori sono state adottate dagli Stati
Unii a partire dagli anni settanta a causa della declinante concorrenzialità industriale; il
rincaro del dollaro ha accelerato la tendenza protezionistica. Un elenco completo delle
llllSurc proteziorusuche statunitensi aggiornato al 1982 è contenuto in Csr[1983, 256-
258). Esso inizia con il contingentamento delle importazioni di cuscinetti a sfera [1973)
e prosegue col contingentamento delle importazioni di acciaio [1976], delle calza­
ture [1977), con le limitazioni «volontarie» delle esportazioni verso gli Usx di televisori a
colori [1977] e di automobili [1981], negoziate rispettivamente con la Corea del Sud e
col Giappone e con l'imposizione di nuovi dazi sull'acciaio per colpire le esportaz1on
europee [1982]. Nel 1984 sono state adottate misure per proteggere il mercato tessile e
nel 1985 sono state sottoP?ste a controllo le esportazioni comunitarie di paste alimen·
tan. Sul conflitto commerciale tra UsA e CEE cfr. Toinet (1982] e Losch [1984).
" Il gettito della sovrattassa, stimato pari a 80 miliardi di dollari l'anno, dovrebbe

andare a finanziare I erario riducendo il disavanzo pubblico; cfr. Flering [1985b).
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cuata piu efficacemente mediante imprese costituit • 1 .
Pretendono anche l'eliminazione delle barriere agli inev lllt· oco ~dirUs~• · es unenti etti
in se4ori,%9"+ P"9"5 0_comunque strettamente regolamentai
+±!7p3"" ,, 1"2"/"E"pomi le telson«coi, seca d J";i,1""%,· ,? 3pg es de!le risre dc @@rie±»­
ro consenrs "9r9, "88,""8° Predominio mondiale nell'invee.
mediazionetinanz1aria e nelle telecomunicazioni. Il processo di derez.
lation dell'intermediazione finanziaria negli UsA è finali t egall

di di .b 'f· zzao aemergenza _gr?n _gruppi a~car1- manziari-assicurativi grazie all,eli-
minazione dei vincoli alla crescita che sono imposti dalle norme attual­
mente in vigore. Queste norme, in v1a di progressiva eliminazione · _
uno la raccolta di depositi in pii di uno stato e mantengono una;à,
divisione tra commercial banking e znvestment banking. Oggi le grandi
banche americane sono costrette a ricorrere all'euromercato e al mer­
cato monetario interno perché difettano di una sufficiente base di pic­
oli depositi . Le banche degli altri paesi industriali non soffrono di
questo limite e la loro taglia è perlopiu maggiore di quella delle piu
grandi banche statunitensi. Inoltre i piccoli depositi sono piu stabili e
meno influenzati dall'andamento e dai timori per la stabilità della
banca di quanto non siano i grandi depositi raccolti con l'emissione di
certificati di deposito sui mercati monetari.

Per sostenere la concorrenza internazionale e accrescere la propria
presenza nei mercati mondiali le banche statunitensi hanno assoluta
necessità di accrescere le proprie dimensioni. Negli ultimi anni la pre­
senza delle banche americane all'estero si è fatta piu aggressiva: esse
hanno esteso la rete delle proprie filiali e controllate puntando piu a
servire la clientela del paese ospite che le multinazionali statunitensi.

Sempre nel campo finanziario la creazione di «zone bancarie inter­
nazionali libere» negli UsA, a partire dall'inizio degli anni ottanta, au­
torizzando un certo numero di banche operanti nei principali centri fi­
nanziari ad offrire alla clientela residente e non residente delle interna­
fional banking facilities, riflette il desiderio di attrarre una quota consi­
stente del mercato dell'eurodollaro negli Stati Uniti, per godere dei
redditi che esso genera, che possono essere notevoli come insegna I'e­
sperienza della City londinese. Analogo significato hanno la creazione
di mercati dell'oro e delle materie prime, in diretta concorrenza con
quelli inglesi. Allo scopo di aumentare l'attrattiva dei nuovi mercati le
autorità di controllo statunitensi hanno tollerato l'adozione di prattche
e di contratti altamente speculativi, non utilizzati a Londra:Gli UsA, forti del loro vantaggio nell'industria elettronica, hanno
1nuziato un processo di deregulation delle telecomunicazioni interne ch
stanno tentando di estendere a livello internazionale: lo scopo evidente

ell · d tti elettronicie qu o non soltanto di accrescere il mercato per i pro O ! . . eh
statunitensi, abolendo i monopoli nazionali delle telecomurucazioru e
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seguono politiche di acquisto selettive, ma anche quello di accaparrarsi
il controllo della trasmissione dei dati e del trattamento delle informa­
zioni", che costituiscono una categoria di servizi in rapidissima espan­
sione. In generale consci della propria supremazia nella fornitura di
molti servizi esportabili, gli UsA hanno preso l'iniziativa negli anni re­
centi per liberalizzare gli scambi di servizi in modo analogo agli scambi
di merci.

Talora la deregulation nei servizi ha il fine di incrementare le espor­
tazioni di merci. Cos{ i tentativi delle compagnie aeree americane,
appoggiate dal loro governo, di liberalizzare il settore dei trasporti ae­
rei internazionali secondo linee simili a quelle seguite nei trasporti in­
terni negli Stati Uniti sono funzionali ad un allargamento del mercato.
La regolamentazione permette la sopravvivenza di numerose compa­
gnie grazie al mantenimento di tariffe elevate che però hanno l'effetto
di ridurre il ritmo di crescita della domanda di trasporti aerei. Un au­
mento della domanda di trasporto genererebbe un forte aumento della
domanda di aeroplani: circa il 90% della produzione di grandi aero­
plani commerciali è effettuato dalle due grandi società di aerocostru­
zioni americane, McDonnel Douglas e Boeing.

Durante il vertice di Bonn, nel maggio del 1985, gli UsA hanno
strappato alle altre potenze convenute l'impegno a discutere della libe­
ralizzazione degli scambi cli servizi in una riunione del GATT da convo­
carsi alla fine del 1985. La Francia si è inutilmente opposta. Nell'e­
state del 1985 gli UsA sono stati impegnati nell'esercitare pressione sui
piu importanti paesi in via cli sviluppo, estremamente riluttanti ad
aprire le loro frontiere agli scambi cli servizi. È evidente che finché gli
Stati Uniti sperano di ottenere la liberalizzazione di questi scambi
stessi limiteranno al massimo i provvedimenti di protezione del mer­
cato interno: essi infatti pensano di ottenere dei rilevanti vantaggi
dalla liberalizzazione, perché sono piu avanti degli altri paesi indu­
striali nel settore dei servizi. Essi temono che ogni misura di prott;·
zione di settori maturi provochi la rappresaglia dei paesi colpiti che li­
miterebbero le esportazioni di servizi e di prodotti avanzati americane,
come ha esplicitamente minacciato la CEE nel luglio del 1985 quando
ci si attendeva l'introduzione di nuove misure a protezione della side-
rurgia americana. .

Pii che a proteggere il mercato interno, gli Stati Uniti mirano a I
pristinare la supremazia globale americana ristrutturando la divisione
internazionale del lavoro e reimponendo il mercato e l'industria amerl
cane come il centro dell'economia mondiale. Gli UsA abbandonano 1

settori maturi alla concorrenza internazionale ma in cambio vogliono

» Sull'offensiva americana nel settore delle telecomunicazioni cfr. il servizio pubbli­
cato a puntate su «Le Monde», «Le Boucher» e «Quatrepoint» [1984].
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Sviluppare i settori avanzati. Il rafforzamento del d il 1. . fu . o aro e a forr idbile espansione reagaruana sono mnzionali a questo · ~ a-
o 19-84,e eorazioni di toro il mo»~$"" ed bis­
sciute notevolmente facendo cessare le tendenze cent~fugh son~ ere-. nif · 1 d . e negli altri
Paesi ma estates1 ne prece ente periodo Le esport • . d .' . d li C . , . . az1oru e1 pae .continentali e a omuruta sono crescmte del 60%e q li d I G'

51
· · i1 7096 GI U h ·s [uel le e lap-pone di quasi . · SA anno necessita che prim :h il d l
anif. ' . dbol ace o-laro m estl un eccessiva e! lezza molti degli ostacoli al • di

d . . I • . d il pieno .spiegamento e1 vantaggi relatIv1 te a produzione american · li. d : 1a siano e. ­minati: in questo mo o essi sperano che il mercato anticipi la •
dell . . . cresata

futura e esportaz1oru americane contribuendo a rafforzare il d Il. d il il o aronel presente evitandone collasso. Appare evidente la natura azzar­
data di questa politica e come essa per riuscire debba necessariamente
fondarsi su elementi di pressione politica e militare.

Aspetti fondamentali della grande strategia dell'America reaga­
niana sono l'isolamento del Comecon dall'Europa occidentale il rifiuto
di negoziare una soluzione generale del problema dell'indebitamento
dei paesi in via di sviluppo, l'imposizione di una rivalutazione dello
yen rispetto al dollaro. Aspetti subordinati sono il sabotaggio dei ten­
tativi della Comunità di prendere sanzioni nei confronti del Giappone
mediante le procedure vigenti e l'accantonamento del piano della
Banca mondiale per un'assistenza finanziaria straordinaria all'Africa
subsahariana.

La strategia reaganiana rifugge dal protezionismo. Se mai l'ondata
protezionistica dovesse prevalere negli Stati Uniti, sarebbe il segno che
la strategia è fallita. Il grande capitale americano è preoccupato che il
protezionismo sarebbe interpretato dagli europei come un segnale di
isolazionismo di distacco dall'Europa degli UsA. L'alleanza atlantica ri­
schierebbe di trovarsi senza supporto economico e gli europei non tar­
derebbero a trarne le debite conseguenze sul piano militare e politico".
Questa strategia rifugge anche da un deprezzamento del dollaro, salvo

S4 Invece quelle della Gran Bretagna, nonostante la cura thatcheriana, sono cresciute
soltanto del 309.

"» Che senza supporto economico l'Alleanza atlantica corra seri rischi è riconosciuto
dall'ex cancelliere tedesco Schmidt [1984, 27]: «l'Alleanza ha bisogno di una nuova
grande strategia. Ma questa nuova strategia deve ancora una volta includere la condotta
tconornica globale di tutti i suoi partners. Una clausola per includere questa condotta
pella strategia dell'Alleanza è esistita fin dall'inzio: essa era scritta nel testo del Trattato
nordatlantico. Una nuova grande strategia richiede la fondazione di solida_rie~à po;nca
d economica tra gli alleati». Questa critica del protezionismo è del tutto indipendente
dal idiio sulla sua validità nel caso degli Sai Unii. Numerosi con0miP"""
drle condi±ioni in ci è arrivata l'inia»sria mmerisana il proni%j"%,E?""",z
cl( · d · be · · terme e et ru ca -tettu controproducenti specie se applicato al settore et ru 10 e h M ·al rk :. dei :,al cfr. Reicl e lagaznere per e accrescerebbe i costi di produzione lei settori wuw, · -
(I982) e Rid [1983).
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il caso di un deprezzamento selettivo nei confronti dello yen giappo­
nese; infatti il deprezzamento superata una certa soglia provocherebbe
inevitabilmente un'inflazione piu o meno forte che rischierebbe di
compromettere nuovamente gli equilibri finanziari interni e di distrug­
gere il consenso moderato intorno a Reagan".

A mio giudizio la grande borghesia americana non è omogenea e
non sostiene con uguale convinzione la strategia di Reagan.

L'establishment della costa orientale vede con preoccupazione l'e.
mergenza di nuovi coagulazioni di potere economico nell'ovest e nel
sud, favorite dall'elevata spesa federale per gli armamenti. Piu in gene­
rale molti esponenti della grande borghesia temono che l'eccessiva
spesa militare finisca inevitabilmente per alterare le posizioni relative
dei gruppi economici, sconvolgendo gli equilibri esistenti e creando ri­
valità e tensioni. Queste forze sono riluttanti a continuare a dare il via
libera ai programmi militari del governo. Ciò spiega l'enorme interesse
per il problema del disavanzo pubblico che visto con occhi europei non
appare cosi terribile. Non è un caso probabilmente che Walter Mon­
dale che ha consacrato tutta la sua campagna elettorale al problema del
disavanzo - abbastanza stranamente per un candidato democratico
che dovrebbe piuttosto occuparsi del mantenimento dell'espansione,
sicuramente compromessa da una riduzione del disavanzo abbia ri­
cevuto l'appoggio del «New York Times».

Le forze, che si oppongono all'eccessiva presenza dello stato nella
vita economica con un largo bilancio, sono disposte a favorire la conti­
nuazione della ripresa con una politica monetaria piu espansiva e con
un deprezzamento del dollaro. Deprezzamento e tassi di interesse piu
bassi favoriscono in ugual misura le varie imprese" moderando la cre­
scita dei colossi dell'alta tecnologia foraggiati dalla spesa militare. Nel
1985 la politica economica sembra spostarsi su queste posizioni. La
battaglia sul bilancio federale si è conclusa con una soluzione di com­
promesso: congelare la spesa militare in termini reali. Mentre i tassi di
interesse si sono ridotti ed il dollaro ha cominciato a cedere. In larga
parte la correzione di rotta è stata imposta dai mercati finanziari. E
difficile prevedere se la leggera svalutazione sarà sufficiente a ridar vi­
gore all'economia. Se la caduta del reddito si aggiungerà alla perdita di
competitività le pressioni per l'introduzione del protezionismo diver-

Indipendentemente da quanto detto nel capitolo precedente relativamente al mi­
nor potenziale inflazionistico di un soft landing (è questo un pio desiderio di chi lo au­
spica), il deprezzamento produrrà per forza inflazione; «Il massiccio apprezzamento del
dollaro dal 1980 è stato chiaramente un fattore significativo nella moderazione dell'infla­
zione negli UsA (...) comunque questa è solo una fase transitoria. Nel lungo periodo,
misura che il tasso di cambio ritornerà alla parità dei poteri d'acquisto, i guadagni infla­
zionistici dell'apprezzamento dovranno essere rimborsati» [Krugman 1983, 12)].

7 I tassi di interesse bassi favoriscono di pia l'attività edilizi a.
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nno piu forti e, probabilmente, vincenti se fallirà la manovr d I
ra · clilib ali · d' a e.raIJllllllllStraz1one er zzaz1one et mercati dei servizi per l'oppo­
izione del resto del mondo.

2. L'economia giapponese e il dollaro

Il Giappone ha avuto la miglior performancemondiale dopo la crisi
etrolifera, anche se il ritmo di crescita del reddito e della produttività
si è alquanto ridotto rispetto agli anru sessanta. II Giappone nell'u­
timo dodicennio è riuscito a conservare una notevole stabilità dei
prezzi, un surplus di bilancia corrente e un basso livello di disoccupa­
2ione". L'economia giapponese ha continuato a dedicare all'investi­
mento una quota molto elevata del prodotto lordo e ha proseguito nel
processo di riqualificazione produttiva. Negli anni sessanta, abbando­
nata la produzione tessile, l'industria giapponese si era spostata nella
siderurgia, nelle costruzioni cli automobili, nelle costruzioni elettriche
e nell'elettronica; negli anni settanta e ottanta si è accresciuta la quota
dell'industria elettronica e ha acquistato importanza quella delle mac­
chine utensili e dei motori; mentre per il futuro il Giappone si appre­
sta a sviluppare le industrie dei nuovi materiali, la biotecnologia e ad
accrescere sempre di piu l'importanza dell'elettronica.

La quota giapponese delle esportazioni mondiali di manufatti si è
accresciuta in modo impressionante. Alla fine degli anni quaranta era
pari al 3%, all'incirca allo stesso valore di quella dell'Italia: nel 1980
ha superato l' 11% mentre quella italiana si aggirava intorno al 6%.
Nel 1983 la quota giapponese ha raggiunto il 139 circa, mentre quella
degli Usx è scesa al 12%. Lo sviluppo delle esportazioni di manufatti
non è stato accompagnato da una crescita parallela delle importazioni.
Il Giappone importa prevalentemente materie prime e prodotti agri­
coli: nel 1983 le esportazioni cli manufatti erano pari a 146 miliardi di
dollari mentre le importazioni cli manufatti raggiungevano soltanto 27
miliardi e quelle di beni primari 98 miliardi.

La debolezza delle importazioni cli manufatti del Giappone è comu­
nemente attribuita all'estrema protezione del mercato interno che
trova il suo fondamento non soltanto in provvedimenti espliciti ma an-

SI Occorre usare cautela nel confrontare il tasso di disoccupazione giapponese con"3""dli altri paesi Ocs, perché in Giappone il numero minimo di ore lavorate Per
umana necessario a qualificare come occupato un lavoratore è notevolmente inferiore
,P"o in so negli ali paesi. Secondo ilcune sie, uoslmente,il «se%d"";";""$$;'.
rw.lit 111 Giappone, calcolato con criteri europei, sarebbe almeno doppio di qu lo

e e supererebbe il 59.­
~Una panoramica dello sviluppo industriale giapponese in relazione a quello mon­

è contenuta in CEPn [1984].
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che in un generale atteggiamento collusivo delle imprese, delle istitu­
zioni finanziarie della distribuzione commerciale e dell'amministra­
zione pubblica. Fino all'inizio degli anni settanta il surplus negli scambi
di manufatti era pressoché interamente utilizzato per finanziare le im­
portazioni di prodotti primari e non suscitava eccessivi risentimenti nei
partners commerciali del Giapponeche chiudevano un occhio sulle pra­
tiche protezionistiche. Ma dalla crm petrolifera in poi 1 avanzo mani­
fatturiero è venuto ampliandosi, moltiplicandosi ben cinque volte dal
1973 al 1983, trasformando il Giappone in un paese in surplus cronico.

Gli altri paesi industriali hanno esercitato delle fortissime pressioni
sul Giappone affinché allenti la protezione del mercato ed aumenti le
importazioni, minacciando di prendere dei provvedimenti di limita­
zione delle esportazioni giapponesi qualora ciò non si verifichi. Tutte
le pressioni si sono rivelate inutili e le esportazioni giapponesi hanno
continuato a crescere.

Negli anni ottanta questa crescita ha avuto effetti negativi per il re­
sto del mondo perché lo sviluppo del commercio mondiale di manufatti
si è arrestato: le esportazioni mondiali di manufatti sono scese da
1.095 miliardi di dollari nel 1980 a 1.057 nel 1983, mentre quelle giap­
ponesi sono cresciute da 122 a 140 miliardi. La crisi di numerosi set­
tori industriali a livello mondiale è direttamente riconducibile all'ecces­
sivo slancio della produzione giapponese.

Nonostante il brillante andamento del commercio estero lo yen non
si è apprezzato nell'ultimo dod.icennio. Il tasso effettivo reale si è ap­
prezzato del 79 tra il 1973 e il 1978 per poi deprezzarsi di circa il
109 tra il 1978 e il 1980 e perdere ancora quota tra il 1980 e il 1984.
Questo fattore è stato importante nel sostenere la crescita delle espor­
tazioni e limitare lo sviluppo delle importazioni.

Le autorità giapponesi si difendono dalle rimostranze dei partners
sostenendo che esse non hanno la capacità di ridurre il surplus com­
merciale ed avanzano una serie di argomenti giustificativi di portata e
natura diversa. La difficile penetrazione delle merci estere del paese è
attribuita alla mancanza di familiarità degli esportatori esteri con gli
usi giapponesi e alla loro mancanza di serietà nell'affrontare le diffi­
coltà obiettive del mercato giapponese. I giapponesi sostengono che il
tasso di cambio dello yen è determinato dal mercato e le autorità rifiu­
tano assolutamente l'accusa di manipolazione del tasso di cambio. An­
che la classica manovra espansiva che porterebbe ad un aumento con­
giunturale delle importazioni sarebbe preclusa al Giappone perché l'e­
conomia è in quasi piena occupazione e il disavanzo pubblico elevato".

Ma si ricordi quanto detto alla nota 8, a proposito della disoccupazione in GiaP
pone. Molti economisti pensano che vi siano sostanziali spazi per una politica espansioni
stica in Giappone.
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Questi argomenti provocano molto scetticismo negli ambienti'd ·'f u euro­. ed americani ove s1 anno notare una serie di comportamentipe1 . . . . h d n1, an-
}e delle istituzioni, giapponesi che rendono la vita difficile agli espor­
tori esteri. Molti pensano che il Giappone manipoli il tasso di ca ­ca 1 • • al . . m

bio anche se la manovra princmple impiegata per la manipolazione può
ssere presentata sul piano scientifico come dettata da necessità obiet­
.. Da quando il Giappone ha sviluppato un surplus corrente cro­
nico", le autorità giapponesi hanno favorito le fuoriuscite di capitali a
lungo termine che contribuiscono a mantenere basso il tasso di cambio.
Le autorità inoltre hanno organizzato il sistema finanziario attraverso
controlli e sussidi, in modo da tenere bassa la struttura dei tassi di in­
teresse favorendo deflussi di fondi a breve verso l'estero62.

Gli esperti europei ed americani esprimono una critica piu fonda­
mentale dello sviluppo giapponese. Secondo costoro il modello di con­
sumi e di lavoro giapponese è profondamente diverso da quello degli
altri paesi e le difformità dovrebbero essere sanate giungendo ad un'u­
niformazione. I giapponesi investono troppo poco nell'edilizia residen­
iale, nelle infrastrutture sociali e nella tutela dell'ambiente; hanno un
sistema di previdenza sociale rudimentale che li costringe ad effettuare
dei risparmi personali troppo elevati, che deprimono la domanda in­
terna; infine, lavorano troppo ed hanno una disciplina sociale ecces­
siva. Come scrisse in un documento ufficiale alcuni anni fa il Commis­
sario all'industria delle Comunità europee, i giapponesi sono dei
«vorkholics, living in rabbit huts».

Alcuni di questi aspetti sono difficilmente sanabili con un inter­
vento delle autorità: la forte disciplina e l'attaccamento al lavoro rap­
presentano una sfida alle teorie sociologiche della società industriale,
come pure altre caratteristiche della società giapponese quali il basso
tasso di criminalità e la condizione di assoluta inferiorità della donna.
La modernizzazione non è riuscita ad intaccare i pilastri della vita so­
ciale forgiatisi nell'ordinamento feudale e patriarcale del passato .

" II saldo corrente è uguale alla somma algebrica del saldo commerciale e di qu~
dei servizi. 11 saldo corrente giapponese è notevolmente inferiore a quello commerciale
perché i servizi sono in disavanzo. Secondo molti osservatori, questo sarebbe un altro
caso di manipolazione del tasso di cambio, poiché allo scopo di limitare l'impatto dell'at­
tuvo commerciale sul tasso di cambio il Giappone avrebbe predisposto le cose Inmodo da
avere dei servizi passivi: si cita il fatto che le imprese giapponesi finanziano il commercio
stero ricorrendo alle banche di Ne York e che la flotta giapponese è intestata a soci età
di navigazione di Singapore, in realtà sotto controllo giapponese. . .

62 Tra il 1973e il 1982 i deflussi netti cumulati di capitali a lungo tcnrun_e dal Giap­
Pone sono stati pari a 62 miliardi di dollari mentre i saldi cumulati correnti s_ono stan
Pari a 22 miliardi di dollari. Il ruolo dei movimenti internazionali a lungo termine è sot­
olineato in tutte le analisi [cfr. Kagami 1982 e 1983; Banque Paribas 1983]. Molto sot­
tolineata è anche l'importanza dei deflussi di capitale a breve termine [cfr. Government
fJapan 1984, 16-22j.

83



I giapponesi preferiscono credereche tutto ciò che distingue il loro
paese dagli altri paesi industriali abbia carattere strutturale, immodifi.
cabile con l'azione politica, e che il basso assorbimento di prodoti
stranieri sia la conseguenza di questo insiemedi peculiarità nazionali.
Secondo i giapponesi il basso investimento residenziale e l'elevata pro­
pensione a risparmiare dellefamiglie hanno alla base dei fattori obiet­
tivi: il costo dei terreru edilizi e spaventosamente caro in Giappone a
causa della scarsezza di suolo e ciò mette una casa della grandezza me­
dia secondo gli standard europei fuori portata delle borse delle famiglie
giapponesi. La scarsezza di spazio abitativo e l'affollamento delle città
limitano anche la quantità di elettrodomest1C1, automobili, ecc. consu­
mabili tenendo bassa la propensione al consumo. La propensione al
consumo è compressa anche dalla bassa età media della popolazione
che si trova concentrata nelle classi di età in cui si fa il massimo rispar­
mio. L'elevato risparmio a sua volta finanzia investimenti interni o de­
flussi di capitale verso l'estero a lungo termine. Secondo queste analisi
nel lungo periodo l'invecchiamento naturale della popolazione do­
vrebbe aggiustare molte cose, come pure lo spostamento dei consumi
verso i prodotti del terziario che favorirebbe un'analoga evoluzione
della struttura della produzione, riducendo la spinta all'esportazione di
manufatti.

Per quanto riguarda la spesa sociale, gli esperti giapponesi sosten­
gono che essa è cresciuta negli ultimi anni e, poiché il bilancio pubblico
ha cominciato a presentare un saldo negativo pari al 3-4% del reddito
nazionale, essi temono che ulteriori miglioramenti delle prestazioni so­
ciali avrebbero un effetto esplosivo tra vent'anni, quando la popola­
zione sarà invecchiata a causa della diminuzione dei contributi sociali e
dell'aumento delle spese pensionistiche e sanitarie e preferiscono man­
tenerle ai livelli attuali.

Nonostante la sagacia e la meticolosità delle controcritiche non si
riesce a sfuggire all'impressione che i giapponesi se veramente voles­
sero potrebbero fare qualcosa per aumentare l'assorbimento cli merci
straniere sia liberalizzando l'accesso al mercato interno sia adottando
modelli di spesa e di consumi sociali piu vicini a quelli degli altri paesi
industriali. Anche se il bilancio pubblico presenta un certo disavanzo,
ciò non è un impedimento all'esecuzione di politiche della spesa ptu
audaci. La quota delle spese pubbliche sul reddito nazionale in Giap­
pane è 1~ piu b~ssa di tutti i paesi industriali ed anche il livello delle
imposte in relazione al reddito è molto basso. Nulla impedisce al GiaP­
pone di accrescere le tasse e le spese pubbliche riuscendo ugualmente

6
) Queste argomentazioni sono sviluppate in modo estremamente sofisticato in Go­

v_cmmal ~nt of Japan [1984), che rappresenta un'articolata difesa del punto di vista uffi­
ci e giapponese.

84



d equilibrare il bilancio. D'altronde Io stato della infrastruttua , • I I ra so-iale giapponese e mserevo.e e assolutamente indegno di una • ài a io reddito. Solo il 309 dele ibit«azioni'sono «ii...jj
Clte fognaria e meno del 509 hanno servizi igienici con acqua ~
re! dal >' d P:. .. cor+ente. La rete stra Ie e inadeguata e 'inquinamento spesso raggiunge
livelli intollerabili. . .

Con l'affermazione del reagarusmo e del thatcherismo e la conco­
itante diffusione dei loro presupposti ideologici, questo tipo di criti­
he alla politica economica giapponese è stato un po' messo in sordina.
Al contrario gli esperti giapponesi non mancano con ironia di far no­
tare ai loro colleghi euro-americani di rifiutare il modello che si vor­
rebbe imporre loro, quando questo modello è ferocemente contestato
nei suoi stessi paesi d'origine.

Su un piano piu generale si può affermare che reaganismo e that­
cherismo rappresentano superficialmente i1 tentativo di rimodellare l'e­
conomia e la società di Stati Uniti e Gran Bretagna secondo il modello
giapponese. Non soltanto i neoconservatori hanno tentato di ridurre
imposte e spese sociali, ma essi aspirano anche a far crescere la propen­
sione al risparmio sperando che essa si rifletta automaticamente in mag­
giori investimenti e ammodernamento dell'economia. Se anche i ri­
sparmi si accrescessero ben difficilmente di trasformerebbero in mag­
giori investimenti: quello che caratterizza l'esperienza giapponese è il
sistema di pianificazione flessibile messo in atto dai grandi gruppi eco­
nomici e dalla autorità statale mediante il Ministero per l'industria e il
commercio internazionale (Mm). L'elevata propensione al risparmio e
il basso peso della spesa pubblica determinano un ambiente deflazioni­
stico che favorisce l'emergenza di un surplus commerciale ma non
hanno un ruolo determinante.

In assenza di un cambiamento delle politiche economiche del Giap­
pone i governi dei paesi industriali hanno moltiplicato le pressioni per
convincere le autorità a modificare le variabili chiaramente dipendenti
dalla loro influenza.

Le pressioni estere sul Giappone sono state inefficaci non soltanto
per l'ostinata capacità di difesa delle forze che compongono la società
giapponese, ma anche perché gli altri paesi OcsE non hanno seguito
una strategia comune. Gli UsA hanno sempre sabotato i tentativi della
Comunità di discutere il problema del Giappone in sede GATT ed
hanno sviluppato una strategia autonoma contraddittoria e ben lungi
dall'essere coronata da successo.
. Gli UsA hanno tentato di arrestare la crescita delle esportazioni

&lapponesi nel loro mercato ricorrendo in casi eccezionali all'imposi­
zone di una «autolimitazione» come nel caso delle esportazioni di au­
omobili contenute «volontariamente» dal Giappone tra il 1981 ed il
1984- Gli UsA hanno anche fatto pressioni sulle imprese giapponesi
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perché accrescano i loro investimenti diretti negli UsA nella speranza
che ciò faccia diminuire le esportazioni. ..

Pressioni sono state esercitate sul governo giapponese perche apra
di piu i mercati alle merci americane soprattutto_ facendo partecipare le
ditte americane alle aste per le commesse pubbliche. Qualche risultato
è stato ottenuto nel campo delle telecomunicazioni. Nonostante questi
sforzi la penetrazione giapponese sul mercato americano ha continuato
ad accrescersi. Al tempo stesso gli UsA hanno sabotato i tentativi di
trovare una soluzione concordata a livello internazionale al surplus
giapponese. Non soltanto non hanno appoggiato la proposta europea di
iniziare un'azione contro il Giappone secondo le procedure del Gatt,
ma hanno anche fatto abortire una iniziativa progettata nel 1982-83:
l'apertura di negoziati commerciali triangolari tra CEE, UsA e Giap­
pone, successivamente allargata al Canada. Dopo lunghe indecisioni
sulla scelta della località nordamericana dove avrebbero dovuto tenersi
i colloqui, l'iniziativa è stata affossata e non se ne è piu parlato. Gli
UsA perseguono il chiaro disegno di riequilibrare il loro interscambio
col Giappone spostando l'offensiva commerciale giapponese sui mer­
cati della Comunità. Al tempo stesso cercano di stabilire una piu
stretta integrazione tra la loro industria e quella giapponese, come di­
mostra la miriade di accordi di cooperazione tecnologica e produttiva
stipulati tra imprese statunitensi e giapponesi. Nonostante gli sforzi la
penetrazione giapponese sul mercato statunitense è continuata a cre­
scere e il disavanzo bilaterale degli UsA col Giappone è passato da 12
miliardi di dollari nel 1982 a 37 miliardi di dollari nel 1984, mentre
quello della CEE con il Giappone si è mantenuto intorno ai 10 miliardi
di dollari: questi risultati sono stati favoriti dalla forte ripresa ameri­
cana e dalla stagnazione europea.

Da ultimo gli UsA hanno tentato di provocare una rivalutazione
dello yen rispetto al dollaro. Negli anni ottanta lo yen si è svalutato ri­
spetto al dollaro, a causa della forza del dollaro, e si è leggermente ri­
valutato rispetto alle monete europee. Secondo gli ambienti governa­
tivi statunitensi la debolezza dello yen dipende dal differenziale di in­
teresse a sfavore dello yen che induce flussi di fondi verso il dollaro. A
sua volta il differenziale è frutto della segmentazione e regolazione am­
nurustrauva dei mercati finanziari valutari giapponesi. II Giappone è
stato sottoposto per anni alle pressioni degli UsA affinché liberalizzasse
il suo sistema finanziario ed un timido passo in tal senso era stato ef­
fettuato nel 1980. GI UsA hanno continuato a premere con insi­
stenza e nell'inverno del 1983 il presidente Reagan compi una visita
di stato m Giappone in cui personalmente chiese alle autorità giappo-

"9"° misure concernenti i mercati valutari rendevano più facile ai giapponesi in
vestire 'estero, ma non viceversa.
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nesi di portare avanti la liberalizzazione. Finalmente nel maggio del
1984 venne approvato un lungo documento di circa cinquanta pagine
redatto da una commissione musta nipponico-statunitense contenente
n elenco di misure liberalizzatrici che il Giappone si impegnava ad

u! ·'b} ·{60adottare in tempi rev1 .
Le misure concordate toccavano vari aspetti del sistema finanzia­

rio: libertà per i non residenti di emettere prestiti denominati in yen
sul mercato giapponese e di effettuare investimenti in titoli giapponesi
ia a breve che a lungo termine; graduale eliminazione della segmenta­
zione dei mercati finanziari interni che attualmente consente alle au­
torità giapponesi di mantenere basso il tasso di interesse interno indi­
pendentemente dall'andamento del tasso sullo euroyen che riflette ap­
pieno le influenze del tasso di interesse americano; piena libertà per i
residenti di esportare fondi all estero; finanziamento delle esportazioni
giapponesi con accettazioni bancarie denominate in yen.

A un anno di distanza dall impegno giapponese, solo una parte
delle misure liberalizzatrici è stata adottata, anche se sembra che la li­
beralizzazione proceda. L'opinione degli esperti UsA è che un aumento
del tasso di interesse giapponese conseguente alla deregolamentazione
accompagnato dalla piena libertà per gli investitori esteri di piazzare
fondi anche a breve termine sul mercato giapponese produrrebbe un
rafforzamento dello yen soprattutto nei confronti del dollaro. Parados­
salmente però il primo effetto è stato piuttosto quello di far deprezzare
ulteriormente lo yen in quanto i deflussi di fondi sono stati superiori
agli afflussi.

Esiste un'evidente contraddizione tra gli Stati Uniti d'America e il
Giappone che gli UsA stanno tentando di risolvere a danno dell'Eu­
ropa. Il Giappone vuole evitare che la soluzione sia troppo costosa per
la sua economia e cerca di procrastinarla nel tempo. Sfruttando il con­
flitto tra UsA ed Europa esso manovra in modo tale da massimizzare il
suo surplus commerciale e finanziare cos{ una dislocazione interna­
zionale dell'attività produttiva attraverso investimenti diretti, cessioni
di licenze e contratti di subfornitura che mantenga l'economia giappo­
nese in posizione dominante e ne assicuri l'ulteriore specializzazione
produttiva nei settori avanzati.

3. La nuova guerra fredda

L'aspetto piu conosciuto della politica economica internazionale
americana è il tentativo di interrompere o quantomeno ridurre al mas­

Fi " ~fr. Ohta [1985]. Una descri zione del pacchetto di misure è contenuta in «orld
nancial Markets» [1984].
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simo gli scambi tra Europa occidentale e Comecon. Questi scambi
erano cresciuti ad un ritmo rapido nel corso degli anru settanta, facili­
tati dal clima di distensione creato con la Ostpolitik brandtiana e dalla
disponibilità delle banche europee a finanziare le importazioni a cre.
dito dell'Est. La crescita degli scambi si è mterrotta ed è rinculata in
seguito all'esplosione della crisi polacca. Alla fine degli anni settanta il
debito estero in valuta occidentale della Polonia aveva raggiunto 27
miliardi di dollari, mentre l'indebitamento totale in valuta estera del
Comecon era pari a 80 miliardi di dollari circa. La crisi polacca è scop­
piata in modo particolarmente drammatico perché le banche creditrici
americane hanno imposto al governo di aumentare i prezzi dei prodotti
alimentari (largamente sussidiati) per ridurre i consumi interni compri­
mendo le importazioni ed avviando i prodotti agricoli all'esportazione
in modo da guadagnare valute. Simili imposizioni fanno parte della
ricetta standard offerta dal Fondo monetario internazionale ai paesi in­
debitati che sono costretti a ricorrere alla sua assistenza. L'aumento
dei prezzi alimentari provocò la rivolta della popolazione polacca,
come già si era verificato in un precedente episodio all'inizio degli anni
settanta. Analogamente in molti paesi in via di sviluppo si sono verifi­
cate rivolte contro il rincaro dei generi di prima necessità imposto dal
Fondo: le principali rivolte, represse talvolta con centinaia di vittime,
hanno avuto luogo a partire dalla metà degli anni settanta in Egitto,
Peni, Tunisia, Marocco e San Domingo.

Nella difficile situazione creata dal conflitto aperto tra governo e
Solidarnosc, le banche statunitensi hanno fatto esplodere la crisi finan­
ziaria polacca rifiutandosi di rinnovare i prestiti in scadenza. I crediti
americani rappresentavano una percentuale limitata dell'indebitamento
verso privati della Polonia, circa il 159, mentre le banche tedesche
avevano la percentuale maggiore dei crediti pari al 609 circa. La so-

Sulle cause profonde della crisi polacca, cfr. Mandel [1982, cap. 19]. Mandel in­
dividua il mouvo prmc1pale della crescita dell'indebitamento nel tentativo di Gierek di
accelerare lo sviluppo industriale ricorrendo all'importazione di impianti e tecnologie per
sfuggire alle contraddizioni della società e dell'economia polacca, in primo luogo quella
costituita da un'agricoltura per l'809 in mano a privati. I comunisti polacchi non hanno
avuto la forza di collemvizzare I agricoltura ed al tempo stesso sono stati riluttanti ~
concedereassistenza per permetterne lo sviluppo temendo di rafforzare eccessivamente il
settore privato.Una _delle condizioni imposte dalle banche, su pressione statunitense,
per rinegoziare il debito è stata la stipula di una convenzione tra stato polacco e Chiesa
cattolica per la messa in opera di un fondo di sostegno ali' agricoltura privata finanziato
con offerte provenienti dall estero; il fondo sarà amministrato dalla Chiesa cattolica.
Sembra che 1 paesi dcli Europa occidentale non gradiscano molto l'iniziativa che costi­
~-~be ~na font~ ~ disturbo permaneate per il governo polacco, sottoponendolo alle
crm e di comunisti ortodossi. Per questo la Chiesa cattolica ha trovato finanziamenti
soprattutto negli Stati Uniti.
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sione dei pagamenti della Polonia ha- colpito pertanto prevalente­
spente le banche tedesche e degli altri paesi europei inducendole amen . . . all'E . alggior cautela nel prestltl uropa onent e. Dopo l'instaurazione
{j'vero militare del generale Jaruzelsky, la Polonia ha adottato u
everissimo piano di stabilizzazione che ha provocato una caduta del
eddito nazionale tra il 10 e il 15% e ha potuto rinegoziare i termini
4.l'indebitamento verso le banche, mentre l'indebitamento verso i go­
verni è rimasto congelato a causa del rifiuto del governo Reagan di
aprire trattative col governo Jaruzelsky. Ciò tuttavia è tornato a bene­
fiio della Polonia che ha sospeso i pagamenti relativi al debito verso
governi esteri, riuscendo cosi a servire con maggior facilità il debito

• '67verso privati .
Un altro paese dell'Europa orientale si è trovato in serie difficoltà

finanziarie, la Romania, che aveva contratto un debito pari a circa 12
miliardi di dollari. Anche la Romania è stata costretta ad arrivare ad
una rinegoziazione del debito che è stata preceduta dall'invio di una
lettera d'intenti al Fondo monetario internazionale, di cui la Romania
è membro da tempo. La Romania ha dovuto adottare politiche molto
restrittive che hanno fatto crollare le importazioni, permettendole di
ridurre l'indebitamento a 8 miliardi nel 1984.

Le crisi polacca e romena hanno fatto squillare il campanello d'al­
larme per gli altri paesi del Comecon piu o meno tutti fortemente inde­
bitati con le banche occidentali, eccezion fatta per la Bulgaria e la Ce­
coslovacchia. L'indebitamento del Comecon non era molto elevato in
assoluto o in rapporto al reddito e alle esportazioni, ma rispetto alle
esportazioni verso i paesi occidentali, fonte di risorse valutarie. Tutta
l'Europa orientale ha dovuto ridurre le importazioni dall'Ovest e ten­
tare di aumentare le vendite sui mercati occidentali, in molti casi ciò
ha comportato una riduzione temporanea del reddito, in parte aggra­
vata dall'interruzione delle forniture provenienti dalla Polonia per il
caos in cui era caduta l'economia polacca. Gli scambi del Comecon con
l'Occidente sono divenuti rapidamente attivi ed il livello dell'indebita­
mento è stato stabilizzato ed è cominciato a diminuire. Il riequilibrio è
5!at~ prodotto soprattutto attraverso una contrazione delle importa­
ioni che sono diminuite del 329 nel biennio 1981-82%.
, La diminuzione delle importazioni ha colpito prevalentemente
l'Europa occidentale che è il principale partner commerciale del Come­
con. Infatti, le esportazioni UsA verso il Comecon sono costitwte pre­
valentemente dalle esportazioni di grano all'Unione Sovietica e sono

I] . :
· veto alle trattative sul debito internazionale pubblico è stato successivamente ti·irato.
.: processo di riequilibrio della bilancia commerciale del Comecon è analizzato in
""ne [1983 e 1984]
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TAs. 2.1. Tassi di crecita del reddito mondiale (prodotto intero lordo)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985°

Paesi in via di 5,0 ,2 1,6 0,5 0,8 ,7 3,5sviluppo 4,1
Economie di

3,1 1,2 1,5 -0,2 1,9 4,8 3,0mercato avanzate 4,0
Economie a

3,7 2,4 3,7 3,8 3,0 4,0pianificazione centrale° 6,2 3,1

• Previsioni.
b Prodotto materiale nello.
fontt: Department of Intemational Economie and Social Affairs of the UnitedNations Secretariat;

Ocse; Banca d'Italia.

continuate inalterate, grazie al basso livello di indebitamento del­
l'Unss, inferiore a 20 miliardi di dollari, e alle sue ampie entrate valu­
tarie legate alle esportazioni petrolifere e di altre materie prime. Peral­
tro l'embargo sulle vendite di grano all'URSS, stabilito da Carter nel
1980 come rappresaglia per l'intervento sovietico in Afghanistan, è
stato rapidamente revocato da Reagan appena installatosi alla Casa
Bianca.

La crisi finanziaria ha ridotto i saggi di crescita medi del Comecon
che tuttavia sono rimasti superiori a quelli delle economie capitalisti­
che avanzate e dei paesi in via di sviluppo (vedi tab. 2.1.). Attual­
mente i paesi dell'Europa orientale hanno molte incertezze riguardo a
una ripresa ampia degli scambi con l'Occidente per paura di finire nuo­
vamente indebitati. L'Unione Sovietica ha proposto il rafforzamento
degli scambi e della cooperazione industriale nel Comecon, in modo da
limitare al massimo gli scambi con l'occidente o comunque di realiz­
zarli in condizioni di maggiore forza. E stato firmato un accordo ven­
tennale tra URSS e Repubblica democratica tedesca per la cooperazione
industriale e il consiglio del Comecon dell'Avana ha deciso nell'ottobre
del 1984 di incrementare la cooperazione nei settori tecnologicamente
avanzati. Come segno di buona volontà l'URSS nel 1984 ha stabilizzato
il prezzo delle sue forniture di petrolio ai paesi est europei al livello di
quello del mercato mondiale. Il prezzo è fissato secondo una formula
che lo fa pari alla media dei prezzi mondiali dell'ultimo quinquennio.
Poiché il prezzo mondiale negli ultimi anni è disceso da 34 a 29 dollari,
la media sarebbe oggi superiore a 29 dollari il barile. Nel passato in­
vece i paesi est-europei avevano ricevuto i rifornimenti ad un prezzo
molto più basso di quello vigente nel mercato internazionale godendo
di un sussidio che e stato stimato pari a parecchie decine di miliardi di
dollari.
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I paesi est europei temono che un rafforzamento dell'integrazione
nel Comecon produca una stasi del loro progresso tecnologico p h,. 1 1 . . . ' di li ' ere ei molti settori la tecnologia sovietica è ivello pia basso di quella
accidentale.L'Europa occidentale vorrebbe dal canto suo una ripresa
degli scambi. Gli UsA tentanodi impedire questa ripresa colpendo la
capacità di pagamento dei paesi orientali e limitando gli scambi di tec­
nologia. Negli ultimi anni su pressione americana è stato riportato in
piena attività il Comitato di coordinamento per il controllo delle espor­
tazioni di materiale strategico verso i paesi socialisti (CoCom) dei paesi
membri della Nato69

• Gli UsA stanno allungando sempre di piu la lista
dei prodotti considerati strategici, includendovi praticamente tutti i
prodotti elettronici, in modo da sabotare la ripresa degli scambi del­
l'Europa occidentale con il Comecon: se infatti i paesi dell'Europa oc­
cidentale non possono vendere prodotti avanzati, i paesi del Comecon
hanno poco interesse a riprendere gli scambi in grande stile. Per ren­
dere piu stringenti i controlli gli UsA si riservano di impedire esporta­
zioni di paesi dell'Europa occidentale verso i paesi socialisti che con­
tengano parti importate o prodotte su licenza degli Stati Uniti, anche
quando non si sia raggiunto un accordo in seno al CoCom sul carattere
strategico di questi prodotti.

Gli UsA cercano di ridurre i proventi valutari dell'URSS e hanno
tentato in tutti i modi all'inizio degli anni Ottanta di ostacolare il rag­
giungimento di un accordo per la realizzazione di un gasdotto che rag­
giungerà, partendo dai giacimenti della Siberia occidentale, i paesi del­
l'Europa orientale. Per impedire larealizzazione del gasdotto nel tratto
sovietico gli UsA hanno bloccato la fornitura da parte di ditte europee
delle megacentrali di pompaggio del gas, prodotte su licenza statuni­
tense. Il tentativo è andato a vuoto perché l'Unione Sovietica è stata
in grado di realizzare da sola le centrali; è venuta meno la pretesa stra­
tegicità delle centrali di pompaggio, dal momento che i sovietici hanno
il know how e le attrezzature per produrle. L'accordo del g~sdotto è
stato cosi varato con grande sollievo dell'industria siderurgica euro­
pea che produce i tubi necessari. Ciononostante gli UsA continuano 1n

sede diplomatica a ostacolarne la realizzazione e soprattutto s! oppon:
gono a ulteriori acquisti di prodotti energetici dall Est. Inizialmente si
· · dal d id' d li UsA di accre-1Potlzzava che le pressioni derivassero es1. er10 eg . . ..
scere le vendite del loro carbone, ma successivamente gli Stati Uniti

., Il e di · Co ·tt ) è un organismo fon-oCom (Consultarive Group Co-or naung . 111!11' ~. • N tranne la
dato durante la guerra fredda che riunisce rappresentanti di tuttalil ~ dpall~• bato,_ t statu•S I' d p · · · loc e am ascia aPagna e Islanda e del Giappone Esso ha se e a arigi nei I · aes·•· • · . . . I h' comp etarnente I P
tense. Nella guerra fredda gli UsA riuscirono a isolare pre"9?""4.j 1549 e il Batlé Act
Socialisti attraverso un embargo, basato sull Export Contro! Ac 'd al Cfr van der
del 1951; l'elenco venne adottato anche dai paesi dell'Europa occidente. ·
Pi1l (1984, 157-158].
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hanno lasciato cadere ogni accenno alle forniture di carbone all'Europa
e hanno proposto delle soluzioni europee alternative (più intenso sfrut.
tamento dei giacimenti di gas dd Mare del Nord, ecc). La riduzione
dei proventi valutari sovietici colpirebbe la dinamica degli scambi tra
URSS e Europa occidentale. Ed è questo il vero obiettivo statunitense.

Gli UsA sono preoccupati dell'embrionale integrazione economica
tra Europa occidentale ed orientale prodotta dall'intensificazione degli
scambi. Senza l'interruzione prodotta dalla crisi polacca l'interscambio
tra CEE e Comecon stava avviandosi a superare l'interscambio tra CEE
e Stati Uniti. Le esportazioni della Comunità verso gli UsA sono cre­
sciute da 5,1 miliardi nel 1965 a 37,2 miliardi di dollari correnti nel
1980; le esportazioni verso il Comecon sono cresciute nello stesso pe­
riodo da 2 miliardi a 24 miliardi: mentre le esportazioni verso gli UsA
sono cresciute di 7 volte e mezzo, quelle verso il Comecon sono cre­
sciute di 12 volte [OEcD 1982]. Il potenziale di crescita del commercio
intraeuropeo è molto superiore a quello del commercio transatlantico.
Sono in corso cli realizzazione una serie di grandi progetti che dovreb­
bero facilitare le comunicazioni e gli scambi nel continente, dal com­
pletamento della rete autostradale al completamento dei collegamenti
fluviali, al miglior collegamento tra le griglie elettriche. L'apertura del
canale del delta del Danubio in Romania ha accorciato la navigazione
tra Baviera e Mar Nero di un giorno. Solo meno di cento chilometri se­
parano il sistema del Danubio dal sistema del Reno: qualora fosse co­
struito un canale di collegamento, il Mar Nero entrerebbe in comuni­
cazione col Mare del Nord e, attraverso il sistema del Rodano già colle­
gato a quello del Reno, col Mediterraneo occidentale. Un progetto per
collegare il Danubio con l'alto Adriatico è nella fase finale di approva­
zione.

Nel 1985 l'URss ha completato il raddoppio della Transiberiana nel
tratto tra il lago Bailcal e l'Amur. La nuova linea permetterà da un lato
l'intensificazione del trasporto merci via terra dall'Europa occidentale
all'Estremo Oriente; dall'altro aprirà una vasta parte delle immense
ricchezze minerarie siberiane allo sfruttamento. L'URss e la Germania
Federale hanno già raggiunto un accordo di massima per l'istituzione
di un servizio celere di trasporto via mare dei convogli ferroviari tra
Leningrado e Lubecca, che sarà svolto da sei traghetti di dimensioni
fuori dall'ordinario.

Esiste una grande complementarità tra le economie dell'Europa oc­
cidentale e quelle dell'Europa orientale, soprattutto l'URSS. La comple­
mentarità non dipende soltanto dal fatto che l'URss ha vaste riserve di
materie prime e fonti di energia scambiabili contro manufatti ma dal
fatto che sia l'URss che gli altri paesi del Comecon hanno necessità di
modernizzare Ia propria economia e l'industria dell'Europa occiden­
tale, soprattutto quella tedesca, è in grado di fornire loro i macchinari
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gli impianti necessari. In cambio i paesi del Comecon p f .e . f . f" . ossono orrurematerie prime e manu atti meno so 1st1cati. Un'intensu· • dell; ·iali ±bb :. ttcazione lerelazioru commerci non sare e priva di problemi per i : del'cli al h 'ali paes1 t-l'Europa meri on e c e sono speci izzati negli stessi sett' h il
comecon sta espandendo. Queste difficolà non vano s,,,,$". f . . li eh vv: tutatee sono comunque In erior1 a que e e deriverebbero all'econor 'id :al d li m1a eu­ropea occidentale 1a un ampliamento degli scambi con i nics del!'E.
stremo Oriente o dell'America Latina, i quali tendono ad acquistare i
beni capitali dal Giappone e dagli Stati Uniti.

Da anni gli ideologi del libero scambio proclamano la necessità di
eliminare ogni barriera agli scambi In modo da creare un unico mercato
mondiale (capitalistico). L'Europa occidentale è continuamente presa
di mira nelle analisi degli organismi internazionali e degli economisti
vicini all'amministrazione americana come esempio di un continente
attardato in modelli cli sviluppo industriale e sociale desueti, che si
protegge dalla concorrenza dei dinamici paesi del Terzo mondo, del
Giappone e dell'America rinnovata dalla politica reaganiana. L'Europa
è sottoposta a pressione perché apra ulteriormente le sue frontiere ac­
cettando la sparizione delle industrie ad alto contenuto di lavoro. Là
pressione dei paesi a basso costo del lavoro costringerebbe i paesi euro­
pei a ridurre i propri costi cli produzione, frenando la crescita dei salari
reali e tagliando il welfare state i cui costi in un modo o nell'altro rica­
dono sulla produzione. Questa tendenza è già iniziata da alcuni anni,
senza che il movimento operaio europeo sia stato in grado di abbozzare
una difesa efficace. Inserendo nel quadro anche l'aumento della disoc­
cupazione prodotto dai mutamenti tecnologici, molti studiosi hanno
iniziato a parlare di fine dell'era della piena occupazione e di fine del
«secolo socialdemocratico» 70•

La distruzione delle conquiste dei lavoratori secondo costoro sem­
bra una tendenza ormai non piu arrestabile. Esistono molti dubbi sulle
effettive conseguenze sull'occupazione delle nuove tecnologie;. la ten­
denza pericolosa per l'occupazione è la pressione concorrenziale dei
paesi a basso costo del lavoro e le politiche deflattive che debbono es­
sere portate avanti a causa dello squilibrio della bilancia dei pagamenti
causato da queste importazioni e da quelle di petrolio. · .

E molto piu razionale per le economie europee aumentare gli
scambi con l'Europa orientale piuttosto che con le altre aree, perché è

molto piu facile vendere sui mercati orientali, in un quadro di scambi
in attivo o bilanciati, piuttosto che fare concorrenza al Giappone o alla
Corea del Sud sui loro mercati. L'attrattiva dei mercati dell'Es$P"?,
peo è enorme per i produttori della CEE. Ciò fa paura agli Statdl ru
eh ed 1 · • di una gran e arcae v ono crearsi le premesse per a cost1tuz10ne

10 Cfr. il libro dell'ideologo liberal e Dahrendorf [1983].
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economica, che esclude gli Stati Uniti. Un'area economica europea
avrebbe a disposizione un mercato di 700 milioru di consumatori, un
elevatissimo potenziale scientifico e tecnologico, forze di lavoro tecni­
camente competenti è con un grado di istruzione molto elevato, ener­
gia e materie prime. Dato questo potenziale sarebbe relativamente
semplice sfruttare le enormi economie di scala e realizzare un rapido
sviluppo assicurando il mantenimento del benessere e della piena occu­
pazione in tutta l'area. I successi di un'area europea farebbero impalli­
dire quelli del bacino pacifico.

L'organizzazione della produzione e degli scambi a livello paneuro­
peo non richiede necessariamente delle nuove istituzioni ma può essere
portata avanti intensificando la collaborazione tra CEE e Comecon.
Nel giugno del 1985 il Comecon ha chiesto alla CEE di aprire delle
trattative per giungere ad un accordo tra le due organizzazioni. La pos­
sibilità di realizzare ampi e fruttiferi scambi tra le due metà del conti­
nente esiste. Questa possibilità spaventa gli Stati Uniti che reagiscono
creando un clima di guerra fredda e facendo crescere la tensione inter­
nazionale. Occorre notare che ciò che fa paura agli UsA non è l'even­
tualità che l'Europa occidentale finisca sotto controllo dell'URss attra­
verso l'intensificazione delle relazioni economiche, anche se questo ti­
more è spesso espresso dagli americani. Gli UsA semplicemente non
possono tollerare che tutto il continente europeo sia organicamente
collegato. La storia del ventesimo secolo lo dimostra. Gli USA sono in­
tervenuti in Europa nelle due guerre mondiali perché temevano che
un'unica potenza potesse impadronirsi di tutto il continente organiz­
zandolo. Che l'organizzazione del continente avvenga attraverso un la­
borioso processo a cui volontariamente partecipano tutti i paesi invece
che con la sopraffazione del piu potente è un problema che ha scarsa
rilevanza per gli strateghi d'oltreatlantico. In un certo senso gli Stati
Uniti sono gli eredi della posizione britannica nei confronti dell'Eu­
ropa. La Gran Bretagna nel corso della storia moderna si è sempre
sforzata di impedire che un'unica potenza acquistasse il predominio del
continente, perseguendo l'equilibrio del potere (balance of power). Gli
UsA oggi cercano di perpetuare la divisione creata dal conflitto mon­
diale.

Un'eventuale integrazione economica europea pone degli ovvi pro­
blemi politici. Essa giocherebbe in favore dell'estensione del potere e
del sistema sovietico, oppure permetterebbe un'evoluzione del sociali­
smo verso forme pia liberali? E impossibile rispondere a priori. Ma se
l'Europa occidentale tenterà di difendere seriamente gli standards di
vita e di consumo sociale di cui ancora gode, inevitabilmente dovrà svi­
luppare una nuova politica verso l'Est. Il rapporto con l'Est si presenta
come il prerequisito per la difesa delle conquiste socialdemocratiche.
Gli effetti sui paesi socialisti sono difficili da prevedere. All'inizio de-
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gli anni sessanta godé di un certo favore presso gli studiosi di scienze
socialila teoria della convergenza, secondo la quale socialismo e capita­
lismo in quanto società industriali, di massa, erano destinate a conver­
gere. Il senso della teoria era conservatore: esso si rivolgeva alle nostal­
giche forze ant1cap1taliste ancora m vita, spiegando loro che era inutile
battersi contro il capitalismo per realizzare il socialismo quando i due
sistemi avrebbero subfto un'evoluzione convergente per gli stessi au­
tomatismi tecnologici e sociali. L'esperienza degli ultimi decenni non
ha confermato le previsioni della teoria: capitalismo e socialismo nell'e­
poca diReagan sembrano distanti come non mai. Apparentemente an­
che la Ostpolitik è stata un fallimento, perché non è riuscita a pro­
durre una democratizzazione dei paesi socialisti e nemmeno il rispetto
di diritti civili avanzati, nonostante l'accettazione dei principi della
Carta di Helsinki. E però possibile che una ripresa del ritmo di crescita
degli scambi accompagnata da una crescita del turismo e dei contatti
culturali e scientifici in un quadro svincolato dal predominio ameri­
cano sull'Europa occidentale possa mettere in moto dei processi evolu­
tivi che permettano lo sviluppo democratico, anche se non pluralistico,
delle società dell'Est europeo: la sempre maggior diffusione di movi­
menti di base, ecologici, pacifisti, ecc. potrebbe sfociare, in un clima
piu sereno, in forme di partecipazione dal basso che mitigherebbero il
potere burocratico e permetterebbero una piu esplicita rappresentanza
dei diversi interessi sociali che permangono in quelle società.

La politica economica di Reagan acquista un nuovo senso alla luce
di queste considerazioni. La forzata crescita del reddito americano,
prodotta da una politica di deficit spending di puro stampo keynesiano
seppur reazionario, assieme alla rivalutazione del dollaro ha posto nuo­
vamente l'economia americana al centro del mondo. Il mercato ameri­
cano è divenuto il punto di attrazione per i produttori dei diversi
paesi, facendo dimenticare - momentaneamente- il richiamo di altri
mercati. Però gli UsA non sono stati in grado di utilizzare il breathing

· space fornito dalla ripresa reaganiana per impostare un nuovo equili­
brio sia pur provvisorio dell'economia internazionale. La contraddi­
zione tra economia statunitense ed economia giapponese non è stata
sanata e i paesi in via di sviluppo non hanno risolto la crisi del debito.
In queste condizioni l'economia americana non potra continuare a
espandersi a lungo, a causa del deterioramento della sua posizione fi­
nanziaria internazionale, e probabilmente si verificherà una forte sva­
lutazione del dollaro o gli UsA ricorreranno al protezionismo, oppure si
verificherà una miscela di entrambe le cose. Questi sviluppi annichili­
ranno le prospettive di crescita per l'Europa occidentale ed essa sarà
costretta a cercare altre soluzioni. L'autonomizzazione dell'Europa oc­
cidentale e pio stretti legami tra Europa occidentale ed orientale po­
tranno essere evitati dagli americani soltanto se essi s1 rassegneranno a
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formulare una soluzione universalistica ai problemi dell'economia in­
ternazionale. Gli elementi-chiave di un nuovo assetto mondiale sono la
rinuncia al ruolo preponderante del dollaro e l'instaurazione di un re­
gime plurivalutario; il rafforzamento delle istituzioni finanziarie inter­
nazionali con compiti di sorveglianza sui tassi di cambio e sul sistema
bancario internazionale; una soluzione equa al problema del debito in­
ternazionale; una programmazione dell'evoluzione degli scambi mon­
diali in modo da evitare l'emergenza di aree in surplus cronico e la con­
correnza di paesi a basso costo del lavoro. I problemi che gli Stati
Uniti si rifiutano di affrontare ormai da un ventennio sono sempre al­
l'ordine del giorno ed altri si sono aggiunti nel frattempo.

Invece gli UsA continuano con la gretta ricerca del proprio inte­
resse ad aggravare le difficoltà di molti paesi ed aree imponendo dei
costi economici ed umani intollerabili a centinaia di milioni cli uomini .

Gli UsA hanno rifiutato le proposte per dare una soluzione al pro­
blema del debito internazionale dei paesi in via di sviluppo, sostenuti
da paesi come la Germania e il Giappone. La questione ha molti
aspetti, ma sicuramente nelle scelte statunitensi ha pesato con forza l'i­
dea che ogni miglioramento generale della situazione finanziaria dei
paesi debitori sarebbe distribuito ugualmente tra tutti i paesi fornitori,
che vedrebbero riprendere le loro esportazioni verso quei mercati. Gli
UsA preferiscono soluzioni parziali che aumentino il controllo dei cre­
ditori sui debitori ed in questo sono appoggiati dai paesi che hanno ri­
serve ingenti come la Germania. L'atteggiamento è lo stesso di quello
seguito nei confronti dei piani per aumentare la liquidità internazio­
nale: gli Stati Uniti che godono del signoraggio sull'offerta di moneta
internazionale e i paesi con un buon livello di riserve non sono favore­
voli a un accrescimento delle riserve internazionali che dimin uirebbe
relativamente la loro influenza finanziaria. Il caso limite di difesa egoi­
stica degli interessi nazionali in funzione antieuropea è stato il rifiuto
da parte degli UsA del progetto elaborato dalla Banca mondiale di assi­
stenza finanziaria straordinaria all'Africa subsahariana per alleviare le
disperate condizioni in cui versa il continente; il progetto è stato boc­
ciato nel corso dell'assemblea del FM e della Banca mondiale del set­
tembre 1984. Gli UsA hanno uno scarso interscambio con l'Africa che
è sostanzialmente una riserva di caccia dell'Europa: accrescere le ri­
sorse finanziarie dell'Africa significa favorire i produttori europei.

4. La sopravvivenza delle alternative al dollaro

Una spia che il declino dell'influenza economica americana sia al di
là delle capacità politiche di recupero degli UsA è dato dal manteni
mento del ruolo di riserva delle valute diverse dal dollaro, nonostante
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Tu. 2.2. Composizione pervaluta delle riserve ufficiali valutarie identificate (percentuale, situazionedi fine
anno)'

Moneta 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Dollaro UsA 75,6 72,8 66,7 69,4 68,5 69,1
Muco tedesco 11,0 12,6 15,1 13,2 12,5 11,9
Yen giapponese 3,2 3,5 4,2 4,1 4,2 4,2
Franco svizzero 2,) 2,7 ,2 2,8 2,7 2,4
Lira sterlina 1,7 2,0 3,0 2,8 2,5 2,6
Franco francese 1,2 1,4 1,7 1,4 1,4 1,2
Fiorino olandese 0,9 1,1 1,3 1,2 1,0 0,8
Altre monete 4,2 4,0 4,8 57 7,2 7,8

Totale 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

" A partire dal 1979 il valore delle Europeancurrency units (Ecu) emesse in contropartita del deposi-
rodi dollan presso il FEcoM è aggiunto al valore dei dollari, ma il valore dell'emissione di Ecu contro oro
è escluso dal totale, che qui è articolato per valuta. Il totale delle colonnepuò non addizionarea 100 a cau­
sa degli arrotondamenti.

Fonte: IMF.

il fortissimo apprezzamento della moneta americana (vedi tab. 2.2).
Una piccola diminuzione della quota del marco tedesco, che è passata
dal 13,8 nel 1980 all'll,6 nel 1983, è attribuibile all'effetto della riva­
lutazione, che accresce automaticamente la quota del dollaro nel totale,
ma non a una diminuzione delle disponibilità in marchi delle banche
centrali.

La quota cumulata del marco tedesco, dello yen giapponese e del
franco svizzero nelle riserve valutarie mondiali era superiore nel 1983
a quella del 1978, anno di debolezza estrema del dollaro.

Il ruolo di moneta di riserva del marco è risultato di estrema utilità
per la Germania" [cfr. Parboni 1981, 134-135] per superare le diffi­
coltà del secondo shock petrolifero. Nel 1979, il prezzo imposto dal-

71 «Dopo che le ultime restrizioni limitanti la libera circolazione dei capitali furono
abolite, i paesi dell'OPEc soprattutto hanno mostrato un grande interesse per i titoli in
marchi tedeschi... [G)razie a ciò il settore pubblico ha potuto coprire i suoi bisogni di fi­
nanziamento... L'indebitamento estero dello stato e dei leader regionali è cresciuto di
circa 40 miliardi di marchi. Per la massima parte questi debiti sono stati contratti diret­
tamente o indirettamente con i paesi petroliferi (. ..) La Germania federale ha dovuto far
ricorso (. .. ) ad importazioni elevate di capitali stranieri, poiché un forte prelievo sulle ri­
serve monetarie della Bundesbank avrebbe rischiato di minare la fiducia nel marco. Va
portato a credito delle politiche economiche e monetarie della Germania federale il fatto
che esse abbiano permesso in quel momento al paese di procurarsi nella propria moneta,
ad esclusione cli qualsiasi altra moneta, i fondi stranieri di cui aveva bisogno, mentre al­
tri paesi che si misuravano con problemi di bilancia dei pagamenti erano frequentemente
costretti ad indebitarsi in valuta», «Le deutschemark, monnaie de placement intematio­
naL. IDeutsche Bundesbank 1984).
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l'OEc è passato da 18 dollari il barile a 30 dollari per arrivare negli
' ttanta a un massimo di 34 dollari, da cui è successivamente ridi-

ann1 o . • ll . d l
So ai 29 dollari ancora In vgore ne a primavera e! 1985. L'au.

sces d l li ' · almento percentuale del prezzo del petrolio è stato pari 50% circa,
mentre nel 1973-74 era stato pan al 400%. In termini di bilancia dei
pagamenti dei paesi consumatori, l'effetto è stato ugualmente deva.
stante a causa del pm alto livello di partenza degli esborsi petroliferi. I
paesi consumatori hanno reagito con più decisione che dopo il primo
shock, adottando immediatamente politiche deflattive: in tal modo si è
ripetuto il fenomeno negativo della depressione cumulativa dell'econo­
mia occidentale. La Germarua, che aveva adottato una politica mode­
stamente stimolativa dietro pressione dell'amministrazione Carter,
fece ritorno ad una rigida politica deflattiva procedendo ad una serie
di tagli della spesa pubblica che sono continuati dopo l'arrivo al potere
della coalizione democristian-liberale negli anni ottanta. In conse­
guenza della deflazione tedesca la disoccupazione è rapidamente salita
in tutta l'area europea.

A differenza che negli anni settanta il riequilibrio della bilancia
commerciale dopo il secondo shock petrolifero è stato meno rapido: nel
triennio 1979-81 il deficit cumulato tedesco è assommato a 28 miliardi
di dollari e solo nel 1982 la bilancia commerciale è ritornata in attivo.
La Germania è ricorsa al finanziamento estero del disavanzo per non
ridurre eccessivamente le sue riserve e mettere in pericolo la sua stabi­
lità finanziaria internazionale. A tale scopo sono state adottate misure
per favorire gli afflussi di fondi privati esteri nel mercato tedesco, au­
torizzando l'acquisto da parte di non residenti di titoli a breve termine
emessi dai governi regionali. È·stato incrementato il ricorso a prestiti
obbligazionari esteri acquistati prevalentemente da investitori arabi;
ma soprattutto il governo tedesco negoziò un ingente prestito con l'A­
rabia Saudita denominato in marchi, pari ad un valore di cinque mi
liardi di dollari.

Il riciclaggio delle disponibilità finanziarie dei paesi petroliferi non
è stato basato soltanto sulla stabilità della valuta tedesca ma anche sul­
l'instaurazione di profondi legami di politica internazionale. In cambio
del prestito la Germania aveva preso l'impegno di fornire all'Arabia un
importo par_i di armi, tra cui il carro armato Leopard 2. II piano fu ab­
bandonato in seguito alle veementi proteste del leader israeliano Be­
ghin. Al vertice europeo di Venezia del 1980 fu adottata una risolu­
zione sul problema palestinese che teneva nel giusto rispetto gli inte­
ressi del popolo palestinese. Il piu avanzato atteggiamento europeo do­
veva naufragare miseramente subito dopo con l'arrivo al potere del
nuovo presidente francese François Mitterrand che dopo nemmeno un
anno dal!'" d" ' {a I tnse tam,ento effettuò una visita di stato in Israele. Fu co
perta la strada all avventura di Beghin in Libano e al successivo inv1o
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di una missione di pace quadripartita, per tirare fuori gli israeliani
dalla situazione pericolosa in cui si erano messi.

Parte lii: Le prospettive attuali

Nel corso del 1985 e del 1986 il dollaro ha continuato a deprez­
zarsi: la sua quotazione media è scesa di circa il 35% tra il feb­
braio 1985 e il febbraio 1986. Nello stesso periodo la quotazione ri­
spetto al marco è passata da un massimo di 3,47 a 2,25 marchi e ri­
spetto allo yen da 260 a 175: il dollaro ha cosi perduto il 32% del
suo valore in marchi e il 409 in yen. La maggior parte di questo de­
prezzamento si è verificata a partire dalla fine del settembre 1985,
quando in una riunione dei ministri finanziari del Gruppo dei cinque
tenutasi al Plaza Hotel di New York fu deciso di dar vita ad una con­
certazione degli interventi in cambi delle principali banche centrali.
All'epoca l'accordo venne presentato come dettato dalla necessità di
impedire nuove rivalutazioni del dollaro, ma ben presto apparve chiaro
che la sua vera finalità era quella di pilotare il dollaro verso il basso im­
pedendone un crollo provocato dall'insorgere di un clima di aspettative
al ribasso nel mercato. E infatti evidente che la Federa! Reserve Bank
di New York è assolutamente in grado di resistere da sola a un rialzo
del dollaro, in quanto ciò richiede la vendita di dollari sul mercato di
cui la Fed non ha certo carenza. Il problema sorge quando il dollaro si
deprezza eccessivamente perché in tal caso la Fed deve intervenire a
sostegno del dollaro vendendo valute estere di cui possiede riserve li­
mitate.

Nell'incontro del Gruppo dei cinque, gli UsA sostennero che la
quotazione del dollaro era ancora troppo elevata, nonostante il declino
verificatosi dal febbraio 1985, e che era nell'interesse di tutti ricon­
durla ad un livello pii equilibrato. Poiché le aspettative del mercato
erano ancora orientate al rialzo, le banche centrali avrebbero dovuto
vendere dollari. Occorreva però creare una rete di sicurezza sotto il
dollaro, che servisse qualora la sua quotazione scendesse troppo bru­
scamente ad evitare che il mercato mutasse completamente psicologia e
cominciasse a speculare contro il dollaro provocandone il crollo. A di­
stanza di alcuni mesi occorre riconoscere che l'accordo ha funzionato
alla perfezione. Secondo stime di fonte giornalistica", nei due mesi
successivi all'accordo di New York le banche centrali dei principali
paesi industriali effettuarono interventi sul mercato per un importo di
dieci miliardi di dollari circa, di cui sei miliardi a carico della Federa!

2 Comunicazione orale allo scrivente di un autorevole reda ttore economico di un in­
fluente quotidiano statunitense.
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R ·rve di New York. Si ricordi che gli interventi della settimana a ca-
~~ tra febbraio e marzo 1985 ammontarono a undici miliardi circa di
ano 60o milioni a carico della Fed. Le autorità monetarie sta­

tunitensi, che nel marzo avevano partecipato con riluttanza agli inter­
venti per ridimensionare il valore del dollaro, nell'ultimo trimestre del­
l'anno ebbero la parte principale. Ciò testimonia il mutato atteggia­
mento delle autorità nei confronti delle conseguenze del dollaro forte
per l'economia statunitense e per l'economia mondiale.

Piu in generale l'amministrazione Reagan, sui temi della politica
economica internazionale, nel corso dell'estate del 1985 ha compiuto
una svolta a centottanta gradi emblematizzata dalla sostituzione del­
l'ultraliberale segretario del Tesoro Donald Regan con il nuovo segre­
tario James Baker III, che ha subito legato il suo nome ad una proposta
(alquando modesta in verità) per coordinare il sostegno finanziario in­
ternazionale ai paesi in via di sviluppo debitorin: il Piano Baker è stato
presentato all'assemblea annuale del Fondo monetario internazionale e
della Banca mondiale a Seul all'inizio del settembre 1985. La fiducia
nella capacità del mercato di risolvere in piena autonomia l'intricata si­
tuazione creata da cinque anni di dissennata politica monetaria e di
crescita del dollaro è stata sostituita da un nuovo atteggiamento che si
è rivelato sempre piu interventistico. A mio giudizio, tuttavia, la svolta
nei confronti del dollaro della amministrazione Reagan non è stata det­
tata soltanto dalla preoccupazione che un brusco ridimensionamento
della sua quotazione avrebbe potuto determinare una situazione molto
pericolosa per l'intero sistema finanziario internazionale: questa preoc­
cupazione può essere stata determinante nel condizionare l'atteggia­
mento dell'influentissimo presidente del Federal Reserve Board, Paul
Volcker. Ma l'amministrazione Reagan ha deciso di ridimensionare il
valore del dollaro per frenare la possente spinta al protezionismo che
nel corso del 1984 e del 1985 aveva acquistato una forza inarrestabile
a causa della distruzione di milioni di posti di lavoro nell'industria e
della crisi dell'agricoltura. All'estate del 1985, oltre duecento proposte
di legge a contenuto protezionistico erano state presentate al Con­
gresso: influenti esponenti democratici avevano ufficialmente preso po­
smone a favore del protezionismo" e l'amministrazione aveva di
fronte a sé il rischio che le elezioni di mid-ter per il rinnovo del Con­
gresso si sarebbero combattute su una piattaforma protezionistica che
avrebbe inevitabilmente rinvigorito il declinante partito democratico.

" Sul Piano Baker cfr. «Vorld Financial Markets», febbraio 1986; per una valuta-
zione critica cfr. Mamou, [1986]. ' '

p · ' , . ," mpio Edvard Kennedy. Ciò è tanto pi notevole in quanto tradizional-
mente 1 democratici hanno avuto posizioni favorevoli alla liberalizzazione degli scambi,
mentre gli interessi p 1 · · · . bblirotezuonustici sono sempre stati rappresentati dal partito repu! 'cano,
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Senza una svalutazione del dollaro, il protezionismo sarebbe diven­
tato inevitabile. L'amministrazione Reagan si è sempre opposta al pro­
tezionismo nel timore che la difesa dei settori maturi dell'economia sta­
tunitense provochi l'adozione di misure di rappresaglia da parte dei
partners che colpiscano le esportazioni dei settori avanzati statunitensi,
sui quali Reagan punta tutte le sue carte per il rinnovamento di lungo
periodo dell'economia americana. Negli ultimi anni si sono fatte sem­
pre pia frequenti le minacce della Comunità europea che qualora gli
UsA continuino a colpire le esportazioni europee nei settori della side­
rurgia, del tessile e dei prodotti agricoli, l'Europa reagirebbe bloc­
cando le esportazioni americane di computer e altri prodotti ad alta
tecnologia. Occorre anche ricordare che gli Stati Uniti sono impegnati
nel difficilissimo compito di liberalizzare gli scambi mondiali di servizi,
nei quali essi godono di rilevanti vantaggi (soprattutto per quanto ri­
guarda i servizi prodotti con apparecchiature avanzate: telecomunica­
zioni, trasmissioni dati, ecc.). Un atteggiamento protezionistico degli
UsA negli scambi di merci arresterebbe qualsiasi progresso nella libera­
lizzazione degli scambi di servizi. L'unico strumento a disposizione
dell'Amministrazione per bloccare la marea montante del protezioni­
smo era quello di svalutare il dollaro. Un articolo apparso sul «Wall
Street Journal» due giorni dopo la riunione del Gruppo dei cinque a
New York, che come indica il luogo di incontro sembrerebbe essere
stata convocata dagli Stati Uniti, lega esplicitamente le preoccupazioni
per il protezionismo alla decisione di far svalutare il dollaro: «[Allo
scopo di bloccare il protezionismo] Reagan ha anche dichiarato il suo
appoggio per la nuova iniziativa degli UsA e degli altri quattro grandi
paesi industriali tesa a condurre già il valore del dollaro intervenendo
sui mercati dei cambi. Il programma è stato annunziato domenica dal
segretario al tesoro James Baker e dai ministri delle finanze e banchieri
centrali della Germania occidentale, Giappone, Gran Bretagna e Fran­
cia. Il tema è stato anche affrontato in un position paper di diciassette
pagine sulla politica commerciale dell'Amministrazione che la Casa
Bianca ha reso pubblico ieri. Il documento dice che "l'amministrazione
è preoccupata dcli'effetto della crescita del dollaro sulla nostra capacità
di essere competitivi internazionalmente"» [Pine e Schribman 1985].

Si è avuto modo di osservare in precedenza come la pretesa riquali­
ficazione dell'apparato produttivo americano verificatasi durante la
prima amministrazione Reagan sia molto opinabile. Tuttavia non è im­
possibile che nel lungo periodo effettivamente gli UsA riescano nel co­
lossale compito di modernizzare la loro industria facendole riacquistare
una chiara predominanza sugli altri paesi industriali. Ciò avverrebbe
non in base alle ubbie della economia dell'offerta, ma grazie alla formi­
dabile espansione della spesa militare che è passata dai circa 120 mi­
liardi dell'ultimo anno dell'amministrazione Cartcr ai 265 miliardi
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t iati per il 1986 ed è destinata a raggiungere secondo il piano pre­
; d Reagan al Congresso 344 miliardi nel 1990. Valutazioni uf­
ficiose provenienti dal Pentagono e dalla Casa Bianca prevedono che
negli anni novanta la spesa militare continuerà ad accrescersi sia in ter­
mini assoluti che in proporzione al PNL, raggiungendo i 650 miliardi di
dollari e poi 800-900 miliardi. Per la sola realizzazione dell'Iniziativa
di difesa strategica (IDs) è prevista la spesa su un arco di vent'anni di
2.000 miliardi di dollari ai prezzi attuali (il PNL americano nel 1985 è
stato pari a 4.000 miliardi): gli stanziamenti per il primo quinquennio,
destinati a finanziare la ricerca di fattibilità dell'Iniziativa, si limitano
a venticinque miliardi di dollari.

La spesa militare beneficia direttamente i settori ad alta tecnologia
ed è destinata inevitabilmente a rafforzare il predominio tecnologico
americano. È ben nota la discussione sulla ricaduta civile della spesa
militare e gli esperti del settore hanno concluso che gli effetti benefici
sono minori che nel caso di una spesa di analogo importo per finan­
ziare programmi di R&S civili. Ma l'amministrazione statunitense non
riuscirebbe mai a ottenere l'approvazione dei contribuenti per un gran­
dioso piano di sussidi all'industria, mentre la finalità della difesa nazio­
nale costituisce un comodo espediente di copertura. Al tempo stesso
per giustificare la spesa militare l'amministrazione persegue una poli­
tica di allarmismo internazionale. Reagan ricerca un aumento della ten­
sione tra Est e Ovest ma non sembra affatto disposto per il momento a
correre dei seri rischi militari: l'amministrazione Reagan ha sempre
fotto sfoggio di forza con paesi molto deboli, da Granada al Libano
alla Libia. Anche nel caso della Libia, che ha un po' piu di risorse mili­
tari degli altri, Reagan ha scelto un obiettivo proxy meno temibile di
quello vero, la Siria. È ben noto che il terrorismo arabo trovi il princi­
pale protettore nella Siria, ma la Siria è protetta da un patto di amici­
zia e di reciproca assistenza militare con l'URSS, che impone all'URSS
di intervenire in prima persona contro qualunque aggressione diretta al
temtor10 smano.

La militarizzazione del capitalismo americano rappresenta l'estrema
speranza per i gruppi dirigenti statunitensi di recuperare la leadership
mdustr_1ale e di ricondurre intorno agli UsA i riluttanti alleati europei,
subordinandoli su ogni piano da quello strettamente militare a quello
commerciale e produttivo. Gli sforzi che gliUsA stanno compiendo per
convincere gli alleati europei a partecipare alla Ips ne sono la testimo­
nianza pm convincente. Il piano maestro di Reagan non è inevitabil­
mente votato al successo: molti ostacoli possono frapporsi alla sua fe­
lice conclusione.

L'economia americana allo stato attuale non ha recuperato una
chiara superiorità su quella dell'Europa occidentale. Nel corso dell'ul­
timo qwnquennio si è verificata una certa ripresa della produttività
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che è cresciuta un po' pia rapidamente che in Europa, ma già nel 1985
la crescita della produttività è nuovamente crollata. Anche nei settori
avanzati le imprese statunitensi non sono riuscite a mantenere il predo­
minio ma sono insidiate da presso dai giapponesi e talvolta anche dai
paesi europei. A metà marzo 1986 è apparsa la notizia che l'ammini­
strazione statunitense sta cercando di imporre ai produttori giapponesi
di microprocessori l'adozione di un cartello mondiale dei microproces­
sori. I produttori americani non riescono a reggere alla concorrenza
giapponese e poiché gli UsA insieme al Giappone coprono il 909 della
produzione mondiale pari a circa 30 miliardi di dollari hanno pensato
che è possibile cartellizzare il mercato mondiale e salvaguardare la
quota americana. Tutti i produttori americani e giapponesi dovrebbero
segnalare alle autorità del cartello le condizioni di prezzo di tutte le
vendite, sia realizzate nei mercati dei due paesi che nel resto del
mondo. Qualora il prezzo fosse troppo basso scatterebbero delle mi­
sure sanzionatorie del cartello.

Ma l'area di maggior debolezza del capitalismo americano è quella
del dollaro e dell'inflazione. Si è osservato sopra come la principale
preoccupazione delle autorità monetarie statunitensi fosse che la svalu­
tazione del dollaro imprimesse una spinta all'inflazione vanificando i
progressi realizzati dall'amministrazione Reagan. Nel 1985 il tasso di
inflazione negli UsA è stato pari al 3,59 (stima): un tasso basso, anche
se sempre superiore a quello dei diretti concorrenti Germania e Giap­
pone. Il deprezzamento medio del dollaro nel 1985 rispetto al 1984 è
stato pari a circa il 10% (media di anno su media di anno). Un deprez­
zamento di quest'ordine dovrebbe rifletter-si sul tasso di inflazione in­
terna facendolo crescere in un anno e mezzo di almeno il 2%. L'ulte­
riore deprezzamento che sta verificandosi nel 1986 dovrebbe contri­
buire all'accelerazione dell'inflazione, influenzando le aspettative del
mercato. Invece si prevede che nel 1986 il tasso di inflazione conti­
nuerà ad essere invariato e probabilmente anche nel 1987. Il motivo
della mancanza di effetti inflazionistici della svalutazione del dollaro è
la caduta del prezzo del petrolio che si è verificata nei primi mesi del
1986 dopo la rottura del cartello petrolifero da parte dell'Arabia Sau­
dita. Non è fuori di luogo ipotizzare un'azione collusiva dell'Arabia
con gli UsA che ha permesso all'amministrazione Reagan di manovrare
verso il basso il corso del dollaro senza preoccupazioni. E bensì vero
che il trend del petrolio si inserisce in un generale trend al ribasso delle
materie prime: l'indice delle quotazioni in dollari delle materie prime
all'inizio del 1986 era del 209% inferiore al 1980. Tuttavia questo an­
damento è spiegabile col rincaro del dollaro che si è verificato nello
stesso periodo. Poiché i mercati delle materie prime sono concorren­
ziali e i produttori ricevono il ricavato delle vendite in valuta nazio­
nale, la concorrenza tra i produttori tende ad abbassare i prezzi di ven­
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dita perché l'aumento del dollaro mantiene i proventi in valuta nazio­
nale immutati.

Nel caso del petrolio questo comportamento non può verificarsi
perché il mercato è regolato dal cartello OPEc e anche i paesi non ap­
partenenti all'OPEC, come la Gran Bretagna e il Messico, per quanto
riguarda il prezzo seguono quello fissato dall 0PEC. Il ribasso del pe.
trolio è stato causato dalla rottura del cartello da parte dell'Arabia, ir­
ritata per la perdita di quote di mercato a favore degli altri produttori
sia OPEc che non OPEc che si rifiutavano di ridurre la produzione in
accordo con una riduzione della domanda mondiale. Tuttavia il pro­
blema era sul tappeto da almeno due anni e altre considerazioni pos­
sono aver influenzato la decisione araba".

La fortunata coincidenza del ribasso del petrolio con il ribasso del
dollaro allontana per il momento lo spettro della ripresa dell'inflazione
e con essa dell'istaurazione di un circolo vizioso di inflazione-svaluta­
zione-accelerazione dell'inflazione-nuova svalutazione ben noto ai
paesi europei a moneta debole. Sul definitivo allontanamento del peri­
colo di una crisi dirompente del dollaro le opinioni continuano a diffe­
rire. Con una singolare inversione dei ruoli, l'amministrazione Reagan
punta oggi, a differenza che nel passato, sul continuo deprezzamento
del dollaro, mentre Paul Volcker, che nel marzo 1985 con le sue di­
chiarazioni aveva contribuito alla flessione della valuta americana, è
oggi timoroso che una ulteriore svalutazione del dollaro possa scate­
nare una speculazione al ribasso sul dollaro, anche a causa degli inevi­
tabili effetti inflazionistici cli una nuova svalutazione. Il conflitto tra
partigiani dell'amministrazione in seno al Federai Reserve Board e
Volcker è esploso nel febbraio 1986 con una decisione sulla riduzione
dei tassi di interesse, destinata a provocare una nuova flessione del
dollaro e a impedire un ulteriore deterioramento della congiutura. La
decisione è stata presa contro il parere cli Volcker messo formalmente
in minoranza. Tuttavia la sua esecuzione è stata procrastinata, a causa
della minaccia di dimissioni di Volcker, finché il Giappone e i princi­
pali paesi europei non hanno ridotto i loro tassi di interesse impedendo
la riduzione del differenziale a favore del dollaro. Pochi giorni dopo a
metà marzo il vice-presidente del Board Preston Martin che incar­, ,

» Si spesso ipotizzata nel passato la collusione tra l'Arabia Saudita, piccolo paese
molto ricco circondato da nemici, e gli UsA, grande potenza, unica in grado di difendere
la monarchia saudita. In particolare è stata frequentemente avanzata l'ipotesi di un ac­
cordo segreto che vincolava l'Arabia al mantenimento in dollari delle proprie riserve in­
terazionali: l'esistenza di accordi è sempre stata smentita dalle autorità americane. Tut­
tavia adesso che la riduzione dei proventi delle esportazioni costringe l'Arabia ad utiliz­
zare le riserve accumulate nel passato, pari a circa 200 miliardi di dollari, viene reso uffi­
ciosamente noto che la maggior parte di queste riserve non sono spendibili perché inve­
stite in buoni del tesoro statunitensi di tipo particolare, praticamente illiquidi.
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nava la linea Reagan ed era destinato a succedere a Volcker ha dato le
dimissioni dall'incarico.

Volcker teme l'insorgere di una crisi a precipizio del dollaro, per­
ché è cosciente della precarietà della posizione finanziaria internazio­
nale degli UsA. Alla fine del 1985 la posizione netta sull'estero statuni­
tense è divenuta negativa per un importo pari a 70 miliardi di dollari, a
causa di un disavanzo commerciale record pari a 148 miliardi di dollari
e ad un disavanzo corrente di 110-120 miliardi. Secondo tutte le previ­
sioni nel 1986 il disavanzo commerciale è destinato a crescere ulterior­
mente raggiungendo 170-miliardi di dollari e quello corrente si man­
terrà sicuramente sopra i cento miliardi di dollari: la posizione finan­
ziaria netta continuerà a peggiorare arrivando a sfiorare i 200 miliardi
di dollari alla fine del 1986. Gli UsA diventeranno quindi il pia grande
debitore del mondo, Nonostante la svalutazione i conti con l'estero
degli UsA miglioreranno solo gradualmente a causa dei ben noti ritardi
nell'esplicazione degli effetti della variazione del cambio. Secondo
stime di varia fonte nel 1990 il debito internazionale netto degli UsA
raggiungerà almeno i 500 miliardi di dollari. Un indebitamento di que­
sta entità pone dei gravi problemi per la stabilità del dollaro e dei forti
condizionamenti all'esercizio della politica monetaria. Ovviamente,
qualora l'accresciuta spesa militare riuscisse a produrre il miracolo della
rigenerazione produttiva americana il mercato non darebbe gran peso
ad un debito di questa entità: gli Stati Uniti, massima potenza militare
ed industriale del mondo, troverebbero scarse difficoltà nel rifinan­
ziare un debito che per un altro paese sarebbe soverchiante.

L'immediato futuro è costellato di difficoltà alcune delle quali dif­
ficilmente sormontabili. Il primo ostacolo è il Gramm-Rudman Act che
impone il raggiungimento dell'equilibrio del bilancio federale entro il
1991: gli UsA in cinque anni dovrebbero azzerare un disavanzo pub­
blico pari attualmente a 210 miliardi di dollari e contemporaneamente
accrescere la spesa militare di oltre cento miliardi di dollari. GIi UsA
debbono operare un risparmio sulla spesa non-militare o/e accrescere le
imposte per un importo complessivo di 300 miliardi di dollari. Quanto
piu i tassi di interesse saranno bassi (riducendo il costo per l'erario del
debito federale pari a 1500 miliardi di dollari circa) e quanto piu la
congiuntura sarà forte, tanto piu ridotto sarà il gap finanziario da col­
mare. Però la chiave della riduzione dei tassi e della ripresa non è piu
nelle mani degli UsA ma in quelle dell'Europa e del Giappone: solo se
questi paesi ridurranno i loro tassi di interesse e espanderanno le loro

• _76 Si ricordi che nel calcolo della posizione netta si includono all'attivo e al passivo
gli investimenti diretti statunitensi all'estero e gli investimenti diretti esteri negli Usx: il
concetto di posizione netta è più ampio di quello di indebitamento netto, usato comune­
mente, che esclude gli investimenti diretti.
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· arà possibile fare altrettanto per gli UsA. Se gli UsA tentas­econorrue s . sul d Il bsero da soli la manovra sui tassi le conseguenze o aro potrebbero
essere molto gravi. , .

L'aspetto sorprendente della discesa del dollaro dell'ultimo anno è
che essa non è stata accompagnata da sostanziali riduzioni degli averi
esteri negli Stati Uniti: le passività a breve degli USA verso privati non
residenti non sembrerebbero aver subito riduzioni". I detentori privati
di dollari hanno continuato a mantenere la fiducia nel dollaro nono­
stante il forte deprezzamento: le perdite in cui molti di loro debbono
essere incorsi sono state certamente superiori al differenziale tra i tassi
a breve statunitensi e quelli esteri pari al 4-5%. II comportamento dei
detentori esteri privati di dollari è la migliore prova della maestria con
la quale è stata condotta l'operazione. Sicuramente su questo compor­
tamento ha influito l'abolizione della ritenuta fiscale decisa nell'estate
del 1984. Inoltre il mercato ha continuato a non credere alla svaluta­
zione del dollaro fino agli inizi del 1986: ancora ai tempi dell'accordo
del Plaza Hotel la maggior parte dei giornali riferiva che si trattava di
un accordo per impedire la rivalutazione ma non per far svalutare il
dollaro. Infine il continuo deterioramento del clima politico-militare
internazionale esalta la funzione di safe haven degli Stati Uniti, indu­
cendo numerosi possessori di ricchezza a mantenere sostanziosi averi
ivi depositati. Oggi probabilmente l'incanto è rotto, dopo che nume­
rosi esponenti dell'amministrazione hanno apertamente proclamato la
necessità di fare scendere ancora piu in basso il dollaro, soprattutto nei
confronti dello yen a causa del disavanzo bilaterale nell'interscambio
commerciale tra UsA e Giappone pari a oltre 40 miliardi di dollari. Il
mercato è sempre piu fluttuante tra posizioni ribassiste e rialziste ed è
influenzato dall'evolversi della situazione e dalle interpretazioni di
fatti relativi alla politica economica. Cos{ l'episodio libico ha so­
spinto in alto il dollaro per i timori sulla situazione in Europa, ma le
dimissioni di Volcker avrebbero potuto essere interpretate come il se­
gnale che l'amministrazione non avrebbe piu trovato ostacoli alla sua
politica di lassismo finanziario e valutario.
, S~mpre ~iu frequentemente la stampa finanziaria si interroga sul­
l'ampiezza di future possibili svalutazioni del dollaro in rapporto alla
svalutazione fm qui intervenuta [«Amex Bank Review» 1986]. Fa­
cendo riferimento alle due principali monete, il marco tedesco e lo yen
giapponese, sipuò osservare che il dollaro negli anni settanta ha toc­
cato la quotazione minima di 1,7 marchi e quella di 175 yen. In base
alla esperienza passata il dollaro potrebbe ancora deprezzarsi notevol­
mente nei confronti del marco, mentre nei confronti dello yen ha già

a4 4{[;"}ggdo Pichi«ro bissona +tendere olbblicatione dei dati disssrsai
cIa IeI pagamenti statunitensi.
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toccato il minimo storico. Nulla impedisce che continui a deprezzarsi
anche rispetto alla moneta giapponese. Le autorità monetarie ameri­
cane non fanno mistero del loro desiderio di vedere attestato il dollaro
a livelli più realistici rispetto allo yen ma evitano le prese di posizioni
troppo clamorose, come quelle che ai tempi dell'ammini strazione Car­
ter ricevettero il nomignolo di open mouth policy.

Gli USA sono preoccupati che il mercato possa perdere la fiducia
nel dollaro e per questo stanno pensando al ristabilimento di un si­
stema a parità fisse o comunque rigide: da mesi circolano insistente­
mente voci di contatti tra le autorità monetarie statunitensi e quelle
degli altri paesi per la convocazione di una conferenza monetaria mon­
diale con le stesse ambizioni della storica conferenza di Bretton Woods
[cfr. Kilborn 1986]. Gli UsA cercano di convincere gli alleati a ritor­
nare ai cambi fissi e ad accettare il principio del coordinamento delle
politiche macroeconomiche. In tal modo essi bloccherebbero il dollaro
ad un livello di nuove parità che favorirebbe la loro bilancia dei paga­
menti e riassicurerebbero il mercato sulla tenuta del dollaro ai nuovi
pii bassi livelli, perché esisterebbe l'impegno di tutte le banche cen­
trali del mondo di sostenere le nuove parità, anche se definite in modo
non rigido nella forma di target zones piuttosto che target rates. Se gli al­
tri paesi accettassero il principio del coordinamento delle politiche eco­
nomiche, essi si addosserebbero l'onere di rilanciare le proprie econo­
mie favorendo l'andamento delle esportazioni americane e quindi mi­
gliorando la bilancia dei pagamenti e la congiuntura americana.

La nuova posizione americana non può essere accantonata con suf­
ficienza perché risponde ad un'intrinseca esigenza di'ristabilimento
dell'ordine economico mondiale anche se sembra disegnata in modo
tale da favorire i piani di riegemonizzazione americana del mondo. Se
essa si realizzasse gli UsA potrebbero superare quei cinque-dieci anni
difficili che sono di fronte a loro prima che la militarizzazione dell'eco­
nomia statunitense ne favorisca l'ammodernamento e la riqualifica­
zione. Forse il conflitto tra spese militari ed equilibrio del bilancio po­
trebbe rivelarsi meno grave del previsto, perché le autorità piuttosto
che aumentare sostanziosamente le imposte potrebbero escogitare delle
scappatoie per aggirare il vincolo posto dalla legge. Se si è d'accordo
che il conflitto tra burro e missili è in qualche modo dirimibile, il vero
ostacolo alla riaffermazione dell'egemonia americana rimane l'atteggia­
mento dei paesi europei e del Giappone.

In base alle poche informazioni disponibili i paesi europei mostrano
un'elevata dose di scetticismo nei confronti della nuova iniziativa ame­
ricana e anche la Francia che pur nel passato si è fatta pia volte porta­
voce della necessità di convocare una nuova conferenza di Bretton
Woods non manda segnali di incoraggiamento. Io credo che la diffi­
denza europea abbia motivi di carattere congiunturale e strutturale.
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Dal di Vl·sta conaiunturale l'Europa occidentale ha molte ragionipunto •-e- di 1 . d li' .if·;t ·i di assumere il ruolo locomotiva del economia mon­per r1 m am . 1 è f
dial . ose aree con cui l'interscambio ne passato stato ortee. numer . d bbe ali· in difficoltà finanziarie e non rIsponere ro e accre­sono oggi . • · d li ·'te esportazioni verso i mercati europei con un mcremento e e un-scute ..: : 'debi' 1d

tazl.oni L'OPEC ha visto cadere 1 proventi e s1 sta tn e 1tan o: è
por · d · . d Il . ·babile che riserverebbe un aumento et proventi e e esportaz1oru
pro f · · ch d 1 •ricostituire le sue riserve inanz1ar1e pm e a accrescere e unporta-zii. I paesi in via di sviluppo sono oberati dal debito estero e desti­
nerebbero i maggiori proventi al servizio del debito pia che ad accre­
scere le importazioni. In ogni caso poiché i paesi m via di sviluppo un­
portano proporzionalmente piu dagli UsA e dal Giappone che dall'Eu­
ropa, un eventuale aumento delle loro importazioni beneficierebbe di
pii questi due paesi che l'Europa. Il Giappone continua a tenere
chiuso il proprio mercato interno nonostante le pressioni europee e ne­
sce a mantenere il rapporto di cambio tra lo yen ed il marco ad una
quotazione a lui favorevole (negli ultimi anni lo yen si è rivalutato di
circa il 159 nei confronti del marco ma la bilancia commerciale bilate­
rale non è migliorata). Le esportazioni verso i paesi dell'Est sono sotto­
poste a crescenti limitazioni da parte del CoCom O'organismo della
Nato che controlla le esportazioni di prodotti definiti strategici verso i
paesi nemici) e comunque l'attuale deterioramento del clima politico
internazionale non è favorevole ad un ampliamento degli scambi, per­
ché rende timorosi esportatori e banche finanziatrici. L'URSS e il Co­
mecon stanno facendo il possibile per instaurare piu stretti legami com­
merciali tra le due metà dell'Europa e a partire dal giugno 1985 si sono
svolti dei contatti tra il segretario del Comecon e la commissione della
CEE per arrivare a concludere un accordo-quadro commerciale e di
cooperazione economica tra le due organizzazioni, all'interno del quale
siano inseriti accordi tra la Cee e i singoli paesi. Per quanto riguarda
infine il mercato americano sembra indubbio che l'orientamento gene­
rale della congiuntura rimanga nei prossimi anni sullo stazionario piut­
tosto che sull'espansionistico. In queste condizioni un rilancio europeo
comporterebbe un peggioramento della bilancia dei pagamenti ed una
perdita di riserve a favore del resto del mondo senza sostanziali feed­
backs di domanda estera.
. Dal punto di vista strutturale, l'Europa teme che i suoi interessi

siano sacrificati nel quadro di un riordinamento dell'economia interna­
zionale a quelli del Giappone e degli UsA. Entrare in un accordo per il
ristabilimento di parità fisse e per il management coordinato dell'econo­
mia mondiale senza che il Giappone abbia accettato di far rivalutare
sostanziosamente lo yen rispetto alle monete europee e che abbia
aperto 1 pr~pri mercati ai prodotti europei sarebbe un errore mador­
nale data I importanza dell'economia giapponese nell'economia mon­
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diale: dal 1984 il Giappone è divenuto il primo esportatore mondiale
di manufatti soppiantando la Germania occidentale e relegando gli UsA
al terzo posto".

È inoltre dubbio che la sola fissazione di nuove parità (o di zone
obiettivo) sia sufficiente ad assicurare l'equilibrio delle transazioni
commerciali tra i vari paesi. Occorre prendere in considerazione delle
misure dirette di controllo ed indirizzo degli scambi commerciali che
permettano di mantenere l'equilibrio negli scambi tra grandi aree,
UsA, Europa, Giappone, OPEC, paesi in via di sviluppo non petroliferi.
Occorre abbandonare definitivamente il mito del libero scambio per
accettare il principio della programmazione dei flussi commerciali pas­
sando dal free trade al fair trade.

Ma soprattutto l'Europa deve temere l'instaurazione di un ordine
che assomiglia pericolosamente ad una federazione mondiale degli stati
capitalistici senza che le venga attribuito il potere adeguato al suo
ruolo economico e politico. Le aree cruciali, a mio giudizio, sono quelle
della creazione di riserve e della rappresentatività delle istituzioni in­
ternazionali.

Per quanto riguarda la creazione di riserve, il nuovo sistema ideal­
mente dovrebbe abolire l'uso privilegiato di monete nazionali ed assi­
curare la creazione di nuova liquidità attraverso l'emissione di diritti
speciali di prelievo (dsp) secondo meccanismi automatici e flessibili (per
es. in base all'andamento del commercio mondiale e secondo necessità
straordinarie quali uno shock petrolifero). Inoltre la valutazione dei
dsp non dovrebbe essere riferita a cinque valute ma al dollaro, allo yen
e all'ecu, quest'ultimo in sostituzione del marco, del franco e delle
sterlina. Qualora gli Stati Uniti insistessero per un ritorno al gold ex­
change standard bisognerebbe insistere per una totale eliminazione del­
l'c.o riprendendo la proposta avanzata all'inizio degli anni settanta in
seno al Comitato dei venti per l'apertura di un conto di sostituzione
presso il Fa, mediante il quale i paesi possessori di oro cederebbero
permanentemente l'oro al Fondo in cambio di dsp. Questa sostituzione
potrebbe avvantaggiare l'Europa perché le riserve di oro del complesso
dei paesi dell'Europa occidentale compresa la Svizzera (circa 19,5 ton­
nellate) sono ben superiori a quelle di Stati Uniti e Canada (9.000
tonnellate)77.

Qualunque sia il meccanismo di creazione di liquidità, è chiaro che
essa dovrebbe essere creata in abbondanza perché un sistema a cambi

7 Nel 1984 le esportazi oni giapponesi di manufatti sono state pari a 165 miliardi di
dollari , quelle tedesche a 148,5 e quelle statuni tensi a 144. Cfr. GATT, [1986, tavola
A8]. Per avere un termine di riferimento le esportazioni italiane di manufatti nello stesso
anno erano pari a 63 miliardi di dollari.

79 Tuttavia si rammenti che la Svizzera, le cui rise rve auree ammontano a 2.500 ton­
nellate, non è membro del FMI.
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• •di , edibile soltanto se le autorità monetarie hanno a disposizione
r1gi e cr all · d · · l'• di tale entità da far fronte a pressione e1 mercati: attuale
lise;r delle riserve internazionali (al netto dell'oro) sembra insuffi­
• tenere a bada mercati che hanno raggiunto il volume lordo di

crent Il d di B w d . . .duemila miliardi di dollari. mondo Sretton 'oods in cui i movi­
menti di capitale a breve erano strettamente controllati se non addirit­
tura proibiti, mentre quelli a lungo erano esigui, è sparito per sempre.
L'unico principio nel mondo attuale è quello che se i mercati sono forti
le banche centrali debbono essere pm forti. E molto probabile che i
paesi ricchi di riserve come la Germania non vedano di buon occhio un
sistema che distribuirebbe nuova liquidità generosamente.

La rappresentatività delle. vecchie istituzioni create a Bretton
Woods, FMI e Banca mondiale, è limitata: gli UsA hanno il potere di
veto e i paesi socialisti, in larga misura per scelta autonoma, ne sono
esclusi. Oggi pi che mai l'Europa occidentale dovrebbe farsi anima­
trice di un serio sforzo per portare l'Est, anche se in forma graduale,
dentro quello che si auspica divenire un sistema monetario e finanzia­
rio mondiale. Ciò servirebbe ad eliminare il pericolo che il nuovo si­
stema serva a federare il mondo capitalistico sotto la guida degli Stati
Uniti.

Infine la posizione dei paesi in via di sviluppo dovrebbe essere rivi­
sta soprattutto perché il trattamento di cui essi sono oggetto comincia
a diventare privo di giustificazioni (se mai ne ha avute) alla luce dei
dati e delle previsioni sulla crescita dell'indebitamento internazionale
degli Stati Uniti.

Qualora queste condizioni non potessero essere realizzate per I'o­
stilità degli UsA, all'Europa occidentale converrebbe procedere gra­
dualmente ad un'autonoma affermazione del proprio ruolo di grande
area commerciale ed economica promuovendo un piu intenso uso del­
l'ecu nelle transazioni internazionali, anche assicurandone un diverso
meccanismo di creazione; adottando provvedimenti unilaterali contro
il Giappone come rappresaglia per l'esclusione dal suo mercato interno;
isolando la politica monetaria europea dagli effetti di quella statuni­
tense con l'introduzione di controlli su scala continentale sui movi­
menti di capitale a breve termine; intensificando la cooperazione scien­
t1f1ca, tecnolog1_ça, mdustriale e militare; riaprendo il dialogo diretto
nel solco ddla Ostpolitik con i paesi dell'Est.
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