2. Il dollaro e Peconomia mondiale
di Riccardo Parboni

Parte I: Su e git con il dollaro

1. Il mutamento di rotta

Il 1° novembre 1978 il presidente Carter fu costretto ad adottare
un gruppo di 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 volontd — e nella capaciti — delle auto-
rita americane di mantenere a un livello ragionevole il tasso di cambio
del dollaro. Nel corso del 1978, soprattutto durante 'estate, gli opera-
tori internazionali cominciarono a proteggere i propri fondi acqui-
stando attivitd finanziarie denominate in valuta diversa dal dollaro ed
attivita reali!. 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 di 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 di scatenare una seconda on-
data inflazionistica simile a quella che aveva sconvolto I'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
dellinizio del decennio, ma di maggior ampiezza e con effetti temuti
ancora piu devastanti.

II timore che la crisi di fiducia distruggesse il perno del sistema fi-
nanziario mondiale spinse le riluttanti autorita statunitensi ad adottare
dex. provvedimenti di stabilizzazione del dollaro. Le pressioni delle au-
toritd monetarie estere, specialmente di quelle tedesche, ebbero un
peso notevole nella decisione americana. Il pacchetto comprendeva, ac-
canto a misure di restrizione del credito bancario e di aumento del sag-
8l di sconto, importanti decisioni di carattere valutario: raddoppio

¢ linee di credito in swap con le altre banche centrali per ottenere

! Sull’andamento del dollaro nel 1977-78, cfr. Moffitt [1984, csp. 5).
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estiti in valuta a sostegno del dollaro; tiraggio di due miliardi dj mgy,
lc)hi e di yen sul Fondo monetario mtgrnazmrga‘le Rel‘_la.gru.na volts
dalla costituzione del Fondo; vendita di due .nqhardxdi&. dn:m.l special
di prelievo per I'acquisto di valuta estera; emissione d titoli di stato in
valuta estera (marchi, yen e franchi svizzeri) per un importo massimg
pari a dieci miliardi di dollari; accglerazllg;lgldelle vendite di oro dell
i rale [cfr. «The Economist» s '
nserlf’ifffee?:o di c[;uesti provvedimenti fu quello dl sta'bl.hzzare il valore
del dollaro provocandone un lieve recupero nel bler.mlo 1979-80. Negli
anni ottanta invece la valuta statunitense ha subito un intenso pro.
cesso di rivalutazione (vedi tab. 1.1), sia in termini no.xmnalf che realj
(ciot al netto del differenziale di inflazione con gli altri paesi). 1 tasso
di cambio effettivo? nominale del dollarq ¢ passato, secondo i dati
della Morgan Guaranty Trust, da un indice pari a 90,8 nel 1979 4
132,2 nel gennaio 1985; il tasso effettivo reale da un md{ce 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

Tas. 1.1. Quotazione del dollaro nelle principali monete (medie dei tassi giomalier)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Marco tedesco 232 200 18 18 226 243 255 28
Yen giapponese 269 20 219 227 221 249 238 238

Sterlina britannica L5 192 212 233 203 1,75 152 1M
Franco francese 491 451 425 423 543 651 162 815

Fonte: «National Institute Economic Review.

TA8. 1.2. Saldi della bilancia commenciale ¢ della bilancia comente di alcuni paesi industriali (miliandi di

dollari)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Bilancia commerciale Usa 34 2 0
lanci =M -1 5 _28 -3 —61 —D
gganqacomnt{ ) ~16 1 4 5 —11  —41 =100
ilarcia commerciale Germania 25 14 7 15 24 21 2%
gg::;u corrente 9 -6 16 7 3 4 6

2 commerciale Gi B 2

Biancia commercile Gippane 5 2 2 20 18 3 %«

P =% -u 5 7 2 3
Fonte: Bt ¢ Ocse: per il 1984 stampa finanziaria,

? Ciot la media ponderata dei tassj cambio con le principali valute.
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nominale effettivo del dollaro era pari a 114,6. Anche in termini real;
il dollaro & oggi nettamente sopravvalutato rispetto al livello de] 1973
pari a 100°. . .

Parallelamente alla nvalutz{zmne del dollaro, la bilancia commer-

ciale e la bilancia corrente degli Stati Uniti hanno subito un netto peg-

ioramento (vedi tab. 1.2). I saldi delle bilance commerciale e corrente
riflettono varie ir}ﬂu;cnze oltre al peggioramento delle concorrenzialit}.
Numerosi sostenitori della attuale amministrazione statunitense ten.
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 1984¢, 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,
¢ indubbio che il peggioramento della bilancia commerciale & 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 'effetto della rivalutazione sia nettamente prevalente (vedi tab.
1.3). Anche considerando soltanto il 1983 e il 1984 quando la ripresa
americana ¢ stata pid forte, si ricava I'impressione che I'effetto della ri-
valutazione del dollaro sia stato quello piti importante per la bilancia
dei pagamenti. «Grosso modo, la meta dell’aumento delle importazioni
in volume in ciascuno dei due anni pud essere attribuita alla forza della
domanda interna negli Stati Uniti, mentre la parte restante ha rispec-
chiato I'influenza di altri fattori, principalmente i guadagni di competi-
tivitd 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 pid importanti della bilancia corrente statunitense, sono au-
tomaticamente diminuiti dalla conversione in dollari pid cari che nel
passato.

Si stima che nel 1985 il disavanzo commerciale degli Stati Uniti
raggiungers i 150 miliardi di dollari. Poiché esiste un ritardo tempqrale
nell’esplicazione degli effetti della rivalutazione del dollaro sulla bilan-

> Usando dei pesi differenti da quelli della Morgan Guaranty, la rivalutazione del
dollaro risylea ancora piti forte: Econgmic Report of the President (1984, tavola B-98]. Se-
condo Henry C, Wallich, membro del Board of Governors del Federal Reserve System,
" l,l‘,m tta I'ultimo trimestre del 1980 e il secondo del 1983 si & apprezzato del 46% in
Cm‘um nominali e del 409% in termini reali [Federal Reserve Bank of Chl;;gol 1533]-

Un punto di vista simile & espresso in «World Financial Markets» (19



Tas. 1.3. Componenti stimate delle variazioni dei saldi commerciali degli Stati Uniti nel 1981.83 (miliag

di dollan)
Ami  Variazioni Componenti delle varigzioni in:
nella . Mercati Domand —
bilinda  Importa-  Regioni ecati Domanda  Compeyy;
commercigle  zioni di di scambio di interna vita
petrolio (escluso  esporta- el
petrolio) zione fattorj
T
1981 -25 1, 15, 8/, -9 -1
1982 -83 16/, 2'/, —17'/, 3 —13
1983 241 A 6/, 0 —14 5
1981.83 =355 25/, 24'/, -9 —-20 —57
T

* Crescita in volume delle importazioni di partners commerciali degli Usa, ponderate in base alle .
spettive quote nelle esportazioni Usa..
® Escluse le importazioni di petrolio.

Fonte: Banca dei regolamenti internazionali.

cia commerciale, di circa due anni, anche se il dollaro tra la meta 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 I'ipotesi, ap-
presso esaminata, che I'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 & 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 si attribuisce la discrepanza prevalentemente alla sotto-
stima de} sr_:rv'izi, una buona parte (circa 20 miliardi di dollari) delle
:}slgolrtazlom di servizi non registrate andrebbe attribuita agli Usa, per-

€ & quota statunitense dell'interscambio mondiale di servizi & leg-
germente superiore al 209,
: 4:::;;::?; 1(1i jlu:;/anzo corrente statunitense si aggirava tra i 10 ¢
» Questo argomento poteva servire a spiegare

3 - .
mcros%:ll:?izi]t::jdéisqmnun = «Wo'rld Financial Markets» [1983, 4-5). L'OCSE ¢ n:tro.
no la discrepanza sonor;c iy non condividono questa tesi, perché i fattori che pr
umerosi: cfr. Cepn [1984a] e Banque Nationale de Paris [1984)
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aradosso di un forte disav?nzo accompagnato da una rivalutazione
della moneta. Di fronte al disavanzo verificatosi nel 1984 I'eventuale
aggiunta di poste attive trascurate per 20 miliardi di dollari non pud
spiegare la forza .co.nt'ml.li} del dol!aro.

Altri economisti si rifiutano di ammettere che il dollaro sia soprav-
valutato. Secondo costoro il mercato non pud 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 di mercato & nettamente supe-
riore a quello teorico di equilibrio®. Da cid si conclude che il dollaro
non soltanto si & apprezzato rispetto alle quotazioni degli anni set-
tanta, ma & 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 & 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 di 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).

Tas. 1.4. Andamento del prime rate negli Stati Uniti

dicembre 1976 6,00 gigno 1982 16,50
dicembre 1977 7,15 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.

$ Cfr. Williamson [1983, 9-10). Williamson definisce il tasso di cambio di cquili.brio
quello che mantiene in equilibrio le partite correnti ed i movimenti autonomi di cgpml'e
2 lungo termine. Pojché secondo la sua analisi il saldo dei movimenti autonomi di capi-
tale statunitensi & pari a zero, ne consegue che il tasso di equilibrio & quello che man-
tiene in equilibrio le partite correnti. Per Williamson, il tasso di equilibrio nel primo tri-
Mestre del 1982 era pari a 2,04 marchi e 205 yen. Poiché nei due anni e mezzo succes-
SV 2 questa data il tasso di inflazione nei tre paesi non & stato molto dismntc.xl livello
corretto del dollaro dovrebbe essere allincirca lo stesso; nell'ottobre del 1984 il dollaro

€f4 Invece 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 hanng
provocato 'apprezzamento della valuta americana (vedi tab. 1.5). GJj
Usa hanno seguito I'esempio della Gran Bretagna, che aveva inaugy.
rato una politica di alti tassi di interesse dopo 'insediamento del go-
verno Thatcher nel maggio del 1979.

TaB. 1.5. Tassi di interesse 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
dicerbre 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 stabilita 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 & 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®.

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

$ Un'eco di queste valutazioni, riportate dalla stampa, & contenuta nella relazion¢
dellg Banca dei regolamenti internazionali (1984, 94): «La discrepanza statistica nella bi-
lancia dei pagamenti UsA — che si considera riflettere principalmente transazioni noP
lfient_xhg‘atc in conto capitale — nel 1982 aveva mostrato afflussi netti per oltre 40 m"
liardi di dollari. Nel 1983 questi afflussi sono scesi a soli 7,1 miliardi ed hanno avut
luogo quasi interamente nel primo trimestre dell’anno. Sembra probabile che un motivo
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Anche il clima di insicurezza determinato dalla decisione della
Nato di installare i missili Cruise e Pershing nei paesi europei dell’Al
eanza ha determinato dei ‘movimenti di capitale verso gli Usa, in parte
di privati e societa americane che h.anno effett}lato degli smobilizzi

rudenziali. L’affermazione di alcuni governi di sinistra nell’Europa
c(:,ntro-meridional.e all inizio 'degh anni Ottanta in un primo periodo ha
causato delle uscite di _fondl direttesi verso gli Usa. Un altro fattore
che ha avuto notevole {nﬂugnza ne! cana'hzzare fondi verso gli Usa &
stata la completa h'berahzzaz.lqne de} movimenti di capitale decisa dalla
Gran Bretagna nel 1979; gh. 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
meta degli anni trenta: anche allora le paure dello scoppio di una
guerra imminente, I'insicurezza determinata dalla vittoria del fronte
popolare in Francia e I'affermazione del nazismo in Germania furono
alla base di un formidabile flusso di capitali che si riversd negli Usa ac-
crescendone enormemente le riserve auree. In quell’occasione non si
verificd 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
ciot sono stati forti quando I’economia americana era in depressione:
le misure di restrizione monetaria e I'innalzamento dei tassi di inte-
resse adottati tra la fine del 1980 e I'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 & terminata nel terzo trimestre del 1982. Nel
1983 e 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 & diffusa una ipotefi
Secqndo la quale il rafforzamento del dollaro sarebbe causato dalla fi-
ducia nella potenza e profittabilita dell’economia americana [Friedman

df qQuesta notevole variazione sia stato il fatto che & scemato il flusso di cap?tali in fuga
- :om negli Stati Unit§,.in particolare quello provcnicqte fial!"A'merica lagna allc:ircl}:é
toti» state adottate politiche di stabilizzazione in alcuni dei piti importanti paesi debi-
. Oltre che all’effetto delle politiche di stabilizzazione I'arresto dc!la fugn dei capi-
.nnodc"’“m anche alle‘scverissimc misure prese contro gli speculatori che in Messico
condotto alla nazionalizzazione dell'intero sistema bancario.
¢ caratteristiche della recessione statunitense cfr. Perry [1983].



ne fosse valida, essa dovrebbe troygp, .
dei flussi di fondi entrati negli Usy c}?.
dovrebbe mostrare un incremento relativo degli investimenti direts ]
dei piazzamenti in borsa: solo queste forme di investimento POssono
sentire delle buone prospettive .dl crescita e dl' profitto dell econong,
statunitense. Gli investimenti diretti esterl negli Usa 5010 stati impq,
tanti nei primi anni ottanta, ma con una teqdenza alla d_l{mnuzionc_
dati disponibili per il 1983 dimostrano che il saldo degli investimen
diretti esteri negli Stati Uniti & diminuito passando da 23 miliard; py
1981 a 10,8 miliardi nel 1982 a 7 m.:l 1.983 [Fcfier?l Reserve Bank of
Chicago 1984, 2. Anche gli acquisti di «altri titoli UsA» in cui rie,
trano le operazioni di acquisto di azioni sono rimasti pressoché staz;,.
nari passando da 7,2 miliardi nel 1981 a 6,1 nel 1982 2 8,6 nel 1983
[Banca dei regolamenti internazionali 1984, 94]. I valori di questi salg;
vanno confrontati col saldo di parte corrente per rendersi conto che
essi non possono aver avuto un’influenza determinante.

1984]. Se questa spiggazio
scontro nella composizione

TAs. 1.6. Flussi di copitale degli Stati Uniti (miliards di dollari)

Voci 197579 1980 1981 1982 1983 1984
Uscite di capitale
Ufficiali 48 133 103 111 62 87
di cui: riserve 08 82 52 5,0 1.2 31
Privati 454 128 1007 1078 433 126
di cui: invest. diretti 159 192 96 —4,7 49 60
banche 212 468 842 1111 254 13
Totale 502 8,1 1110 1189 495 212
Entrate di capitale
Ufficiali 164 155 5,0 3,3 53 30
Privati o 249 426 763 91,9 764 898
di cui: invest. dirett 61 169 231 149 11,3 212
titoli di Stato 26 26 29 7,1 8,7 25
banche B4 107 41 69 1 26
Toule 43 581 81,3 952 81,7 98
Saldo movimenti di capitale -89 — - ns
Per memoria: * 8 80 -7 -7 i
Errori ¢ omissioni 105 250 300
. ; 23 329 9,3 g
Saldo partite correnti _ i ¥ y —101,7
719 63 92 -—416 0L
Fonte: US Department of Commerce.

Al contrario nel 1983  fond; bancari, che avevano registrato W
iaglgg fl:aSSlVO di 36 miliardi nel 1980, 42 miliardi nel 198g1 edn
16, AIN0 registrato un avanzo di 23 miliardi. «Che cosa ha causato
a svolta nei flussi bancari> Essenzialmente & successo che il ritmo del#
Tipresa economica negli Stati Upjtj e la domanda di credito associ#
tagli del settore privato e de] settore pubblico — hanno fatto divent&™
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tesi 1 mercati.creditm statunitensi rispetto al mercato dell’eurodollaro,
Cosf, la rel.anvamente ampia hqu}dltﬁ del mercato dell’eurodollaro hg
offerto al sistema bancario statunitense... fondi a breve termine per fi-
" pgiare lespansione del credito. L'incentivo chiave sono stati i tassi
di interesse negli Usa [Kubarych 1984, 28]. A sua volta il mercato del-
eurodollaro era rlforn{tg dai glep'osn.ann esteri attratti dai saggi d in.
reresse sugli eu{odollgrl i quali, tirati su da quelli interni statunitensi,
erano pit alti di quelli sulle altre monete. Nel 1983 poi, e per quanto &
noto nel 1984, si ¢ praticamente arrestato il deflusso di nuovi fondj
bancari verso ['estero a causa della crisi finanziaria dei paesi debitori:
e 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 Weeky
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 & stato
rafforzato dagli afflussi di fondi di carattere speculativo-precauzionale.

La stessa Banca dei regolamenti internazionali riconosce I'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 & I'accettazione assiomatica di un principio economico
evidente, ossia che il rendimento di una determinata attivita (asset) in-
fluenza la domanda di questa... La seconda ragione & 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 di 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 pid elevati livelli di redditivita
de.llc imprese: 'ammontare identificato degli investimenti netti diretti
0 in azioni non rappresenta una quota rilevante degli afflussi di capi-
fale n?gli Stati Uniti. Né le statistiche sugli utili societari indicano c}}e
I'saggi di profitto negli Stati Uniti siano in generale cresciuti molto pu’f
rapidamente, o abbiano raggiunto livelli molto pid elevati che in altri
T;sg]glori paesi industriali» [Banca dei regolamenti internazionali 1985,

Una larga parte dell’opinione scientifica sembra convinta che I'au-
Mento dei tassi di interesse sia un fenomeno incontrollabile e non un
Olettivo della politica delle autorita. Sono state avanzate varie teorie
Per spiegare la crescita dei tassi. La prima & che i tassi siano cresclutl
®me conseguenza della nuova tecnica di controllo dell'offerta di mo-
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controllo delle riserve bancarie adottata ne] 1979.
di interesse siano elevati a causa deﬂ’insufﬁci %
glie a coprire il disavanzo pub})lico e gli inyeg,
menti non autofinanziati delle imprese; lfl terza, Qh‘f 1 tassi di interes;;
siano elevati a causa delle aspettative mﬂazngmst.lche, T'utte Queste
ipotesi hanno in comune la conclusione che la rlduzmng dei tassi g in,
reresse sia al i fuori del potere delle autorita monetarie. Questa con.
clusione non & valida. L’esperienza statunitense mostra che quand, e
autoritd hanno cominciato ad applicare una politica di severo controll
degli aggregati monetari, indipendentgmgnte dalla forma tecnics pre.
scelta, i tassi di interesse sono cresciutl; quando le autority hanng
avuto bisogno di far scendere i saggi di interesse esse sono state i,
grado di farli discendere. Cosf nell’cstattz del 1982 in pochi mes
prime rate americano & passato dal 16,5 all'11,5%. La discesa del tass
di interesse & stata resa necessaria per alleviare le difficolta dei paeg
debitori, dal momento che larga parte del loro debito esterno
espressa in dollari e il suo rendimento ¢ legato all’andamento del tasso
americano®, Questo dimostra che le autorita, se vogliono, possono far
discendere il saggio di interesse. Va inoltre osservato che a partire dal.
P'ottobre del 1982 le autoritd monetarie statunitensi hanno abbando-
nato la rigida adesione ai principi del monetarismo nella condotta della
politica monetaria. In pratica I'obiettivo intermedio della politica mo-
netaria non ¢ pid il controllo di un aggregato monetario (come MI,
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 & calato automatics-
mente perché I'inflazione & migliorata. Ma se questa spiegazione fosse
valida, la discesa dei tassi di interesse sarebbe dovuta continuare anche
nel 1983 e nel 1984 perché P'inflazione & 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 & stato € Soprt
tutto & un obif:ttivo della politica monetaria e non un sottoprodotto,
rimane aperto il problema se il tasso di interesse sia stato fatto crescer®
durante !ammméstrazione Reagan per scopi di politica economica 1
terna o internazionale. Nel primo caso, il rafforzamento del dollaro
rappresenterebbe il sottoprodotto di una manovra di politica monetd:
rf; i]tcs:l a cogtro!lgre Iinflazione attraverso il controllo della spesa fﬁ
i e N T &3
subordinerebbers | oﬁx;mvo deliberato delle autorita mone

politica monetaria alla sua realizzazione.

neta, basata sul col
seconda, che i tassi di ]
del risparmio delle fami

' Chr. Tobin [1984a, 101, L, . uns erratici
della velocita di circolazione dellg mn;:‘:?:ﬂ ¢ stata anche occasionata da
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11 conflitto tra finalitd interne e internazionali della politica mone-
raria viene ad essere ridimensionato se si tiene conto del fatto che il
rialzo del dollaro & stato un potente fattore antinflazionistico. 1l rialzo
del dollaro abbassa il costo dell? importazioni" favorendo il conteni-
mento dell'inflazione: & stato stimato che il rialzo del dollaro ha pro-
dotto un abbassamento dell'inflazione di circa 1 punto e mezzo I'anno,
Poiché I'inflazione & caduta dal 13,5 nel 1980 al 3,29% nel 1983, si
stima che circa il 40% della riduzione sia stata prodotta dalla rivaluta-
zione®2. Un fenomeno analogo si & prodotto in Gran Bretagna dopo la
svolta della politica monetaria del 1979. L'effetto antinflazionistico
della rivalutazione della moneta spiega la relativa rapiditi con la quale
i governi neoconservatori sono riusciti a debellare I'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 Ief-
fetto sui tassi di cambio non si verificherebbe perché i rapporti di cam-
bio tra le monete rimarrebbero immutati!

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

1t Anche nel caso delle materie prime, per lo pit fatturate in dollari, la rivalutazione
si & accompagnata a una riduzione dei prezzi in dollari perché i produttori, date le condi-
zioni di concorrenza, si sono accontentati di un prezzo immutato in moneta nazionale. Il
movimento dei prezzi delle materie prime & comunque difficile da analizzare a causa del-
Peffetto al ribasso prodotto dalla caduta della domanda causata dalla recessione ameri-
cana. Nel caso del petrolio, I'esistenza dell'Opec ha impedito un aggiustamento al ri-
basso dei prezzi.

2 ol pid alto tasso di cambio del dollaro ha contribuito direttamente all'abbassa-
mento dell'inflazione americana abbassando il prezzo dei beni importati. In aggiunts,
l‘PPl:szamcmo del dollaro ha attutito indirettamente 'inflazione interna poiché i
prezzi pidi bassi delle importazioni hanno intensificato la pressione concorrenziale sui
pfoduttgri UsA e ridotto le compensazioni per il costo della vita nei contratti salariali...
Simulazionj compiute con il Multicountry Model del Federal Reserve System suggert-
scono che I'apprezzamento del dollaro nei due anni ¢ mezzo tra la meti del 1980 e la
fine del 1982 pud aver agito per ridurre il tasso annuale di inflazione misurato dai prezzi

consumo di circa 1,5 punti percentuali sia nel 1981 che nel 1982». «Federal Reserve
Blﬂ!etln» [1983b). L'effetto antinflazionistico della rivalutazione & stato elevato perché
y n."‘l}"'g\zione del dollaro & stata molto forte; esso corrisponde abbastanza a quello in-
azionistico della svalutazione stimato in 1,8% ogni 10% di svalutazione. Tuttavia poi-
5 ¥ Peffetto suj prezzi della svalutazione e della rivalutazione non & simmetrico, altre
r:fme tendono ad attribuire un valore inferiore alla riduzione dell'inflazione prodotta dal
b 0%5‘““‘0 del dollaro, compreso tra lo 0,5 ¢ I'19 I'anno; forse questo dato & pid at-
e. :
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mento in dollari per i capitali .e§tcri. ‘Lc autoritd, notando che Pay.
mento del tasso di interesse verificatosi n.e&la primavera aveva fisultag;
inferiori che nel passato sui flussi di fon.dx. ' hapno d.easo.di abolire |
ritenuta d'acconto sugli interesst percepiti dagli acquirenti ester; di g,
toli statunitensi. Come contromisura le autoritd tedesche e franceg;
hanno abolito la tassazione dei titoli acquistati da non residenti, Lo iy
cietd statunitensi possono emettere titoli al portatore per nop re;,
denti. Anche il Tesoro Usa aveva in programma di emettere tito]; 4
portatore per acquirenti esteri, ma in un sussu.lto d1 (Ehgm.ta il Senato
 opposto impedendo che i titoli di stato americani divenissero il sicyy,
investimento per la ricchezza clandestina di tutto il mondo. Non ¢
dubbio comunque che oggi gli Usa rivaleggino con la Svizzera come
centro di investimento per i fondi senza nome che si aggirano nells f;.
nanza internazionale.

E possibile che le autorita statunitensi siano influenzate non sol-
tanto dal desiderio di tenere sotto controllo I'inflazione ma anche dalla
volontd di presentare agli elettori durante la campagna presidenziale
un dollaro pid forte che mai. Appare comunque evidente che il raffor.
zamento del dollaro ha un valore di obiettivo autonomo, al quale & 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 sull’'economia reale sono prevalentemente negativi.
La rivelutazione 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; edés
causa degli effetti sull’inflazione che la strategia del dollaro debole ¢
;;artti :bbandonata dagli Stati Uniti e sostituita con quella del dollar

Nella seconda met3 degli anni settanta Pinflazione statunitense €r8

accelerata sotto l'influsso di fattori internj ed internazionali: la politic?
espansiva e |

elativa dei a svalutazione del dollaro. E difficile stabilire I'importan??
relativa dei due fattori, E certo che il modo in cui la svalutazione

giunto un massimo. ., dj 2 le mantenere la sua forza. Questa settimana hs '::o
gennaio. Allos, i tus g L , due pfennig sopra il culmine raggiunto 10 -smedt“
schi. Ora il diff'mt:;s;]: :’E"; americani erano 3,1 punti percentuali sopra i K?SS: .

per ottenere soltanto yp »1 punti. Occorrono due punti in pid di tasso 10T g,

Economistw, [19845], {0<remento marginale del tasso di cambio del dollaro
¥ Syl i anni serts
dollaro negli anp settanta cfr, Parbopj {1981).



Jollaro & venuta realizzandosi ha avuto un effetto inflazionistico supe-
riore a quello di una svalutazione una tantum. Ogni deprezzamento del
dollaro era seguito dal deprezzamento di numerose altre monete che
rovocava la rivalutazione del dollaro obbligando gli Usa a permettere
nuovi deprezzamenti del dollaro stesso per mantenere il tasso di svalu-
e media desiderata. A causa dell’effetto asimmetrico sul livello
dei prezzi della svalutazione e della rivalutazione, I'effetto inflazioni-
stico totale del deprezzamento del dollaro tra il 1971 e il 1978 & stato
superiore a quello di un deprezzamento secco di pari entita. Anche gli
Usa hanno cosf incontrato un limite alla loro capacita di svalutare.

tazion

Fi6. 1.2, Tassi di investimento nell'industria manifatturiers in cinque paesi industriali.

Fonte: Cepn,

3 cs};uttgv'la. il dc;’arezzame.nto del dollaro ha avuto effetti nel com-
fattun: e[;osglw su}l economia reale statunitense. L'investimento mani-
1975 ed | 1;:esc1uto tra il 1973 ed il 1979 dell’8,1% I'anno (e tra il
cllo0 4% 719 del 10,19), mentre nel periodo 1966-73 era cresciuto
cano by g soitanto: in questo modo il tasso di accumulazione ameri-
Pensione ggl.unto I tassi europei (vedi fig. 1.2). L'aumento della pro-
: ad Investire era il frutto sia delle politiche espansive perse-

8uite, co HIG .
» compatibili con un modesto disavanzo delle partite correnti gra-
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sie alla svalutazione sia dell’aumento dggli .investir.ne_nti esteri negli
Stati Uniti®. Inoltre la svalutazione era riuscita a rmghorafc la profit.
tabilita delle imprese statunitensi alterando il prezzo relativo dei ma.
nufatti e dei servizi, nonostante la continua degradazione della prodyt.
tivita manifatturiera®. ) .

La quota delle esportazioni statunitensi sul totale mondiale si era
stabilizzata dopo la forte caduta dei vent’anni precedenti. Tuttavia Ia
crescita della produttivita 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 &
continuata a diminuire passando dal 22,8% nel 1973 al 20,5 nel 1979,
Anche il tasso di disoccupazione si & 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®®.

Tas. 1.7. Crescita della produttivita (prodotto per addetto) nell'industria manifatturiers in alcuni paesi indy-

striali
1960-73 197379 1980 1981
Usa 35 12 1
) —1,7 28
gcrmuul 5,0 3,6 0,1 .14
ran Bretagna 3,6 0,8 —38 3,1

Fonti: Economic Commission for Europe ¢ Ocse.

E molto probabile che se gli Ush fossero stati in grado di mante-
nere la sottovalutazione del dollaro raggiunta nella seconda meta degli
;’c’?fle::;tacr:lt;ulla t!oro ;:ﬁnogi? si sarebbe gradualmente rafforzata e
avrebbe migli atvo della puu glcvata propensione all’investimento

Con E\nri c;rlato la produttivita ed ampliato la base industriale.
gradite - tvb illilxtnazme del dollaro degli anni Ottanta, il processo di

stabllimento della concorrenziality dell’industria americana

cfr. Department of Cotl one CfCSCluz:ydafeég Mﬂmrgx nel 1971 a 24 miliardi nel 1980,
16 Lﬁ & o go [+) urrent l.lSlI’l . .'
delle ngic:n? dlzdxr:m:g!l;.orgmento della profittabilira delle m:;sr:,s: :a:ite":le:ﬁsﬁomc‘m
U dis 10 nterne & contenytg in Kremp, Le Deen e Oudiz [1983).
conomia ¢ diminuita rispetto agli .el]e produttivita sia manifatturiera sia di tutta l'e-
zione di questo fenomeno cf - sﬁﬂma in vari paesi industriali. Per un'illustrs-
Us dove gid il ritmo dj aéd’.',ﬁ?i{;”“‘ Commission for Europe [1983, 36-54). Negli
al minimo (tab, 1.7). produttivity era molto basso, la crescita si & ridott8

® Cfr. Economic R perch
epo ,
;’013 B-30). L disoccupazione & cresciuta ¢

rt (1984, tq
Sono aumentate le forze lavoro trg Je stesse date dj 22,100 000 unita
.100. unita.
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¢ stato interrotto. La bilancia commerciale ha subito uno spaventoso
deterioramento e nel 1985 per la prima volta dal 1914 gli Stati Uniti
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 ester; e soprat-
tutto perché si era diffusa una compiacente visione del processo di ri-
strutturazione dell’economia statunitense. L’accelerazione della pro-
duttivita industriale verificatasi nella prima meti 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 concorrenzialita 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 I'amministrazione Carter era stato contenuto
entro i cinquanta miliardi di dollari. Reagan tuttavia non prese sul se-
rio il suo obiettivo e si limitd ad apportare dei severi tagli a numerose
categorie di spese a carattere sociale. L’effetto depressivo dei tagli fu
pit 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% I’anno tra il 1980 e il 1984".

Gli economisti vicini all’amministrazione sostenevano che la ridu-
zione delle imposte avrebbe stimolato a tal punto attivita economica
da produrre un aumento del gettito fiscale che avrebbe pit che com-
pensato le riduzioni stesse. Questo punto di vista, basato sulla fiducia
nell'esistenza di una ipotetica curva di Laffer® & uno dei punti chlavg
della cosiddetta economia dell’offerta (supply-side economics). In effetti
a partire dalla fine del 1982 I’economia statunitense & cresciuta ad un

. " La letteratura sul bilancio americano e sulla dinamica della spesa militare & vastis-
$ima; cfr. Pechman [1983] e Aaron [1983]. Per un'analisi dell'importanza della spesa mi-
litare ] determinare il disavanzo cfr. Courbet [1984], secondo cui la meta della crescita
dell spesa pubblica totale tra il 1980 e il 1983 & stata causata dalla crescita della N;PN
ilitare, Cfr, anche Rothschild [1983 e 1984]. Sulla riduzione delle imposte, cfr. Meyer

(1983 che sosti i del 1982 hanno prodotto una riduzione
o S oy gt o 087 lazione invariata. Cfr. anche Le

¢l gettito pari 4 245 miliardi rispetto al gettito a legis L
“icheux (1984). Gli effetti di stigxcolo ngliginvestimcnti delle riduzioni fiscali sono ana-
B Lo L1284 scal di ffermare

he o8 curva di Laffer lega il gettito fiscale alle aliquote fiscali ¢ permette.t’ £o 70 0
€ Ssiste un'ottima aliquota fiscale al di sopra della quale il gettito d;im'mmsci;o pekyr
;“ﬂca cfr. Rinder [1984), Per ulteriori critiche ai presupposti della politica eco
“48an cfr. Rousseas [1982), Weintranb ¢ Goodstein (1983}
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Tas. 1.8. Saldi di bilancio delle Amministrazioni pubbliche
1974-78. 197980 1981 1982 1983 1984

Paesi 1968-13
in percentuale del PNL

. oo - _.1,4 —-0,3 —0.9 —3,8 —4)1 _’.4
%"‘n vy 0'3 —'},4 —4o1 —'4:0 _306 _315 -2,6
i 02 31 =29 —38 34 28 23
Francis 07 11 =02 —18 -25 -3 -33
R Unilo —0,6 —'4,1 —",4 _311 —2t4 ‘-3'5 '-3,9
Ttk Tse 92 —81 —118 —127 —124 —138
Canada 09 1,7 -22 —16 —50 —62 —64
SVCZ‘“ 4.4 2,0 _314 —5no —6n4 _4p9 —3,5
Paesi Bassi -0,1 =22 -39 —54 —-72 —64 58
Belgio —49* =12 —104 —16,3 —14,8 —15,6 —13,8
Svizzera —06 —02 —0,7 —0,9 —1,2%

 1970-73.

® Stime di bilancio.
Fonte: Banca dei regolamenti internazionali.

tasso molto rapido grazie ad un boom che sembra sul punto di termi-
nare nel 1985: I'espansione & stata provocata non solo dalla crescita
degli investimenti, prodotta dall’adozione degli ammortamenti accele-
rati, ma anche dalla forte crescita della spesa militare. Si ha poca trac-
cia invece di un aumento dell'imprenditorialiti e dello sforzo lavora-
tivo dei contribuenti piti ricchi favoriti dalla drastica riduzione delle
aliquote fiscali! Pid che ai miracoli della supply-side economics la ti-
presa statunitense & 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 & 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 'sc'cgnc.la presidenza Reagan & stato contrassegnato da una
protratta iniziativa per ridurre il disavanzo che secondo alcune ipotesi
ﬁs“f‘.‘n“:;}}cdpmml?bq collocarsi fra i 300 e i 400 miliardi di dollari
a : ilu:fis a:anzc;e.nmo In assenza di tagli gdeguagi della spesa?. Tgttﬂ-
L In proporzione del reddito nazionale nel 1985 si ag-
gira intorno al 5% mentre il debito pubbl; b & oari del

reddito. Questi rapporti sono alti ¥ pilbolie) totale.é parl al 37% d
relazione all’esperienza storj e confronto mtema.zlo.na.lc c
orica statunitense ma non altissimi (tab-

1.8); la situazione finanziari !
e drammatica,e Inanziaria del governo federale & ben lungi dall’es-

2 Per la presentazi i taoli -
ming (1985a] one dei tagli alla spesa di bilancio del 1986 cfr, Dale [1985] ¢ Fle
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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-
sione 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 & la sopravalutazione del dollaro che ha
reso meno competitive le merci statunitensi. Di conseguenza si & pro-
dotto un forte disavanzo di bilancia dei pagamenti che drena domanda
dall’economia statunitense verso '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 piti basso e non alimenta un gettito fiscale adeguato a
coprire le maggiori spese federali. La soluzione pid razionale per gli
Stati Uniti non & quella di ridurre il disavanzo attraverso la riduzione
delle spese federali (o I'aumento delle tasse), perché cid comporterebbe
una penosa riduzione del reddito, ma & I'espansione dell’economia del
resto del mondo: se le altre economie accrescessero il proprio tasso di
crescita aumenterebbero le proprie importazioni dagli Usa, provo-
c:lndo la riduzione del disavanzo dei pagamenti e del disavanzo fede-
rale.

L'amministrazione Reagan dalla meta 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
ateoria delle tre locomotive» piti tardi trasformata nella «teoria del
convoglion per tener conto dell’effetto propulsivo di altri paesi dell’a-
rea Ocse in buone condizioni di bilancia dei pagamenti [cfr. Par-
boni 1981, 124-125]. Ancora una volta gli Stati Uniti debbono ricono-
scere che i loro interessi sono meglio serviti da una soluzione «univer-
salisticar, 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 unitd, rifiuta le richieste americane
o adozione di politiche espansive, con pid forza di quella con dch’m
cgrll’gse_ alla teoria del convog!io. Una pura e scrt}PllFC d‘ifspansmgg d:.ll’::
COno'n}a europea lascerebbe inalterati i meccanismi di coman e

Mia mondiale rafforzando 'egemonia americana: il primo effetto

3 ripresa europea sarebbe infatti quello di rafforzare il dollaro. Per
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questo gli europei ritorcono contro gli Stati Uniti le stesse afferr.nazn'oq
dottrinarie che gli Usa avevano trionfalmente propagato nei primi
tempi della presidenza Reagan. 11 consiglio cheu;’;h europei d.a:inno i{ Ch'c
gli Usa ridimensionino il ru.o'lo dello stato nell'economia riducendo 11
disavanzo a valori finanziabili dal risparmio domestico. In tal modo i
ridurrebbero i tassi di interesse e il dolla{o cal;rebbe mlgl.lorando la bi-
lancia dei pagamenti e favorendo la continuazione della ripresa. In una
straordinaria inversione dei ruoli il monetarista, supply-;xder,. Reagan si
¢ trasformato in un keynesiano o##ré, per quanto reazionario, mentre
gli europei rialzano gli stendardi della pid tradizionale ortodossia fi-
nanziaria. o
L’aspetto di maggior rilievo & che anche le forze di sinistra euro-
pee, sia all'opposizione che al governo, non hanno tentato di 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 ci0 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 necessita di fondare le basi strutturali per un’autonoma presenza
del'Europa nel mondo: una ripresa che lasciasse immutato il quadro
dei rapporti di forza commerciali e finanziari nel lungo periodo giove
’ebbF unicamente agli Stati Uniti aggravando la dipendenza europea.
La sinistra europea si rende ariche conto, per quanto in maniera vaga ¢
confusa, del significato terribilmente regressivo del disavanzo federale
dal punto di vista degli equilibri sociali e politici statunitensi. .
La pohtlca} di bilancio di Reagan ha favorito i ricchi attraverso il
taglio delle aliquote fiscali  ha aggravato le condizioni dei poveri at-
:rna.:zeir:geli :i‘ézl:ﬁne di l:mmefrfose categorie di spese sociali. .L’ammiflll:
rizzazione t& riccf\?t;a a rafforzato le tendenze sn.-utt.urall alkl flod?-
vario tra ricchi e pOVCrE;OYe‘n o e agticigeanior ella
popolazione il gecg o glsil © accresciuto mentre tende a diminuire gel]a
crescente dicotomizzazion: mcnclan.l 8 recito e, £l e ¢
la tendenza alla deindustrial?zpo s o Gl so,c1et5 e em;n;o-
grafica. La quota dell Zazlone, accoppiata all evoluzione dem”
occupazione industriale & drammaticamente ¢#

2 Nell'sprile del 1985 i partiti socialisti o . T, e
OZ‘IZ(’)nC di po'litiche concertate per il rilanl:i:u?eﬁs e ootk Madsid bmone richesto
Per un’analisi delle trast economia europea.

A ormazioni sociali state
rafforzate dal reaganismo cfr. Davis (1984 ¢ ‘glagl]n.e hanno accompagnato e sono
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duta. In termini as:soluti il numero di addetti all'industria manifattu-
riera tra il 1974 € il 1984 & rimasto pressoché stagnante passando da
19,6 milioni a 19,%. Ngllo_st?sso.periodo le forze di lavoro sono cre-
sciute di circa ventl milioni d1 unita a causa della crescita demografica
e del’aumentata partecipazione delle donne all’attivitd extradome-
stica. Le forze di lavoro aggiuntive sono state assorbite per la quasi to-
ralita nei servizi sia governativi sia privati, mentre una certa quota & ri-
masta disoccupata facendo crescere il tasso di disoccupazione, che &
passato dal 5,5 nel 1974 al 7,4 nel 1984, 1l salario medio nell’industria
manifatturiera & molto piti elevato che nei servizi: di conseguenza al
crescere della quota della popolazione attiva impiegata nei servizi &
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 attivitd a carattere finanziario, intermediario e di consulenza,
promosse dalla crescente sofisticazione dell’economia e favorite dall’in-
flazione. 1l riflesso & il peggioramento della distribuzione del reddito:
mentre nel 1968 il reddito medio del 25% piii ricco della popolazione
americana era pari a 4,6 volte la soglia della poverta, nel 1983 esso era
divenuto 8 volte piti grande. In parte almeno la politica degli alti tassi
di interesse degli ultimi anni ha favorito questo processo, perché i per-
cettori di reddito pid 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 |’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 & I'assurda dilatazione
della spesa militare il cui importo, che nel 1985 dovrebbe raggiungere i
254 miliardi di dollari, & di per sé solo superiore a tutto il disavanzo fe-
derale. 11 rafforzamento militare degli Stati Uniti & 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 mqndo pro-
dotto dal rafforzamento del potenziale bellico statunitense agisce come
ceterrente sugli europei dal tentare una troppo vivace difesa dei propri
Interessi economici nei confronti degli Stati Uniti: nessuna for\za euro-
P€3, tranne le frazioni pid asservite al capitale americano, puo vedere

uon occhio I'attuazione della strategia americana. In questa pro-
Spettiva |a speranza che le difficolta del dollaro impongano agli Usa
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una pid severa conduzione del proprio bilancio federale puod essere ny.
trita non soltanto dalle forze conservatrici. Le forge'c.h destra song
contrarie alla ripresa europea principalrx}cnte per motivi interni, poich¢
desiderano distruggere la forza del movimento operaio attraverso la dj.
soccupazione: la deflazione prevalente in Europa dopo il secondo
shock petrolifero del 1979 ha prodotto il ristagno, e in alcuni paesi g
diminuzione, dei salari reali, mentre si moltlphcar}o 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 cid nasce probabilmente il desiderio di evitare affrettate ma-
novre reflazionistiche che gioverebbero soltanto a consolidare I'egemo-
nia americana. Ovviamente il quadro delineato soffre di pit di una for-
zatura perché le forze di sinistra europee sono ben lungi dal costituire
una realtd omogenea. Esse non solo differiscono profondamente nei
confronti delle possibilita 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 piti 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 piii possente e dinamica economia del mondo. Du-
rante la prima amministrazione Reagan si era diffusa una visione otti-
mlsti.ca della rivalutazione del dollaro che considerava I'ascesa del dok
larg il rif!essq di una rinnovata forza dell’economia americana, prodot:
tast grazie ai miracoli della politica economica reaganiana. 1 punt!
chiave del rafforzamento erano costituiti dal miglioramento della cre-

scita della produttivitd industriale e dalla riqualificazione settoriale de’

A : .
I'economia americana contrassegnata da un rapido spostamento di
sorse verso i settori ad alta t

_ ecnologia ed i servizi commerciabili inter’
nazionalmente. Secondo i teorici dell’amministrazione questi fenome!
concomitanti avrebbero rapidamente riportato in equilibrio la bilanct®
cortente statunitense, grazie all’aumentata concorrenzialita delle mer?
americane ed ai nuovi mercatj conquistati dai prodotti avanzati €

S:rVIZl. lI,llrlequlhbrio della bilancia corrente avrebbe permesso di s
Stenere l'elevata quotazione del dollarg (anche se molti ritenevano
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essa fosse inﬂuepzata da un eccesso di fiducia speculativa e quindi ag-
giustamcnti al nbass? non qusero completamente da escludere). Poi-
ché un dollaro forte & molto importante per controllare le tensioni in-
flazionistiche, sarebbe stata anche assicurata la stabilita 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 pid
rapidamente possibile il modello dell'economia reaganiana, anche se i
corifei della amministrazione statunitense non facevano molti sforzi

er dissimulare la loro convinzione che ormai fosse troppo tardi per
I'Europa oberata dal welfare state e dall’elevata tassazione di riuscire a
raggiungere il poderoso partner d’oltreatlantico.

1l 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 I'esaurimento della crescita
della produttivita hanno raffreddato notevolmente il primitivo entusia-
smo. Alla Juce dei fatti i quattro anni della prima amministrazione
Reagan non sembrano aver prodotto I'inversione di rotta dell’econo-
mia americana dal suo declino.

L’andamento dell’accumulazione ¢ 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 40% agli investimenti nel biennio 1979-80. Se si considera la cre-
scita annua degli investimenti /ordi nell'industria manifatturiera essa
€ stata nettamente inferiore a quella del periodo carteriano, pari al
10%. L'investimento manifatturiero lordo ha avuto la seguente evo-
luzione: 5,29 nel 1981, —4,7 nel 1982, 2,5 nel 1983 e 19,8 nel
1984. Si stima perd che nel 1985 la crescita dell'investimento si ri-
durra all’g 2 per contrarsi ulteriormente nel 1986%. Solo nel 1984,
grazie agli effetti complessivi della riduzione fiscale suddivisa nel
triennio 1981-83 e ad un fortissimo boom della domanda determinato
dalla spesa pubblica I'investimento & stato piti alto che nel periodg
carteriano, I motivi della debolezza dell'investimento vanno cercati
negli alti tassi di interesse prevalenti nel periodo e nella ripresa della
°°;1f°ﬂtc di investimenti verso I'estero favoriti dalla rivalutazione del
Ollaro.

. Anche 'andamento della produttivitd non giustifica le afferma-
Zoni di arresto del declino economico americano. Il tasso di crescita
€(a produttivitd nel settore manifatturiero & stato nel quinquennio

“ L dati sono tratti da Ocp [1983 e 1985].



Tas. 1.9. Accumulazione negli Stati Uniti: investimenti fissi lordi totali del settore privato e investiment;
netti nell'industria (miliardi di dollari 1972)

i nvestimenti Investimenti
s : totali industriali
1970 158,5 31,7
1971 173,9 32,7
1972 . 195,0 37,0
1973 217,5 50,3
1974 195,5 434
1975 154,8 23,0
1976 184,5 25,6
1977 214,2 . 36,3
1978 236,7 49,2
1979 236,3 54,6
1980 2085 ' 443
1981 227,6 47,5
1982 194,5 333
1983 2184 29,5

Fonte: Economic Report of the President [1984).

.

Tas. 1.10. Andamento della produttivita (prodotto per ora addetto) negli Stati Uniti

Total privata . Non farm.

non farm. Manufacturing non manuf.
1948:4 - 1953:4 24 2,7 24
1953:4 - 1957:3 2,0 . 2,4 1,6
1957:3 - 1960:1 2,8 22 31
1960:1 - 1970:3 2,4 2,6 2,3
1970:3 - 1974:2 1,5 3,6 0,5
1974:2 - 1979:3 1,1 2,1 0,7
1979:3 - 1984:3 1,6 3,0 1,0

Fonte: Gordon [1984].

1979-84 migliore che in tutto il periodo precedente a partire dal 1949
tranne il quinquennio 1970-74 (vedi tab. 1.10). Purtuttavia un tasso di
crescita del 3% non & 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 cid ha influenzato favo-
revolfnente I'andamento della produttivita manifatturiera.
L'andamento della produttivity nel settore dei servizi privati (la
terza cqlqn\na della tabella 1.10) & stato deludente e la crescita della
produttivita seppure pii rapida che negli anni settanta @ stata inferiore
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111, Tassi di crescita della produttivitd manifatturiera in cingue paesi industriali, 1980-1983

Tas
——
i | 45
Regno Unito 47
Germania 3.2
Giappone 1,0
Fﬁndl 2,9

Fonte: Elaborazione su dati NIEsR.

Nota: Il tasso di crescita della produttivitd negli Usa risulta pii alto che nella tabells 1.10 probabil-
mente perché non comprende il 1979 ¢ il 1984 in cui la crescita & stata pid bassa.

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

Anche se la crescita della produttiyita dovesse continuare a collo-
carsi nella seconda meta degli anni ottanta sui valori registrati nella
prima, essa sarebbe insufficiente a compensare la perdita di concorren-
zialitd prodotta dalla rivalutazione del dollaro. Se si accetta che a metd
del 1985 il dollaro era sopravalutato del 35-40% rispetto al tasso di
equilibrio, per eliminare il divario di concorrenzialita il tasso di cre-
scita della produttivita negli Usa dovrebbe essere superiore di.circa
duft punti percentuali a quello dei concorrenti per il periodo di una
qQuindicina d’anni.

» Gordon [1984, 556] fa riferimento alla «Government’s preliminary estimate of
210 productivity growth in 1984:3». Paul Volcker nella sua testimonianza al Congr_esso
3 0sservato analizzando i problemi dell’economia statunitense che fanothcr Qou:pually
mctir!g development has been the apparent failure of productivity to maintain the
streng gains achieved earlier in the expansion period» [Fleming 1985c].
on manca chi considera il nuovo trend consolidato: cfr. Baily [1984).



Tas. 1.12. Occupati dipendenti nei settori non agricoli degli USA (migliaia di unitd)

Anni  Totale Industria Altre industrie Servizi privati Pubblica
manifatcuriera compresi esclusi amministra.
trasporti trasporti 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 Report of the President (1984].

Gli Usa dovrebbero essere in grado di mantenere il divario realiz-
zato nel triennio 1980-83 (vedi tab. 1.11): ma questo periodo & ecce-
zionale, perché negli altri paesi la crescita ¢ 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 produttivita negli altri paesi.

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

La rivalutazione del dollaro ha reso pii difficile la situazione di im-
portanti settori in crisi, quale la siderurgia, che stanno raggiungendo il
punto di non ritorno®. 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®. Ma soprattutto si & accelerata la tendenza alla deindustrializ-

21 1 paesi europei avevano a lungo insistito che gli Usa aumentassero i prezzi del pe-
trolio e del gas per favorire I'estrazione interna. Secondo James Tobin, il presidente Car-
ter accondiscese a deregolamentare (deregulate) i prezzi delle fonti di energia al vertice d
Bonn del 1978 in cambio dell'impegno della Germania di rilanciare la propria economis
in attuazione del «piano delle tre locomotive», Tobin [1983).

# Sui problemi della siderurgia statunitense cfr. Kreinin [1984).

® Sul processo di delocalizzazione cfr. Bluestone e Harrison [1982].
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rto del salario nel settore dei servizi con il salario nel ifatturiero i
1. L3 mpxm rm 0 et settore manifatturiero in quattro paesi
—
1960 1973 1980
—
Ush 78,1 83,8 715
. 96,1 93,8 86,6
Gisppone 98,0 108,9 108,0
Gran Bretagns 98,3 97,3 91,7

Fonte: Cepn, Economie mondiale: la montée des tensions, Paris, Economica, 1983.

sazione che non era stata vinta negli anni settanta,

I teorici dell’amministrazione affermano che la deindustrializza-
zione non ¢ un fenomeno negativo, ma ¢ indizio del fatto che I’econo-
mia americana riesce a produrre una quantiti 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 & pii preoccupante di
quello verificatosi nel passato dall’agricoltura all’industria. Cid sarebbe
vero se la produttivita 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 risultera 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 & 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 I'industria (vedi tab. 1.13). Essi funzio-
nano come settore-spugna dell’offerta di lavoro in eccesso. 11 49% dei
posti di lavoro nei servizi & occupato da donne rispetto al 21% di
quelli nell'industria. II lavoro a tempo parziale & molto pid diffuso nei
servizi che nell’industria. La- mancanza di protezione sinfiacale per la
Maggior parte degli addetti al settore dei servizi privati permette
Mantenimento di bassi livelli retributivi che consentono lo S.V{JUPP° d‘
INiziative economiche quali la ristorazione, i servizi domestici ed altri
Senza effetti positivi sulla crescita della produttivita e sul rafforza-
mento dell’economia (vedi tab. 1.14) [Kaletsky 1984a).

_Allinterno del settore dei servizi non mancano esempl di ;:ﬂwfilcf
W addetti sono ben pagati, ma il cui apporto alla formazione della
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TaB. 1.14. Produttivitd nei servizi in tre paesi industriali: tassi di crescita del valore aggjunto per addetto

196068  1968-73  1973-19 1980 1981

1,9 0,5 0,2 0,1 0,3
g:mzma 29 3,1 2,1 1,0 nd.
Giappone 15 4,3 1,4 14 - 1,4

Fonte: OcsE.

Tas. 1.15. Struttura della produzione in tre paesi industriali: valore aggjunto nell'industria, agricoltura e ser.
vizi in percentuale del prodotto intemo lordo (anno 1981)

Industria (solo mani- Servizi Agricolturs
fatturiera)
Usa 33,9 (22,4) 63,4 2,7
Germania 43,2¢ (32,0) 54,74 2,1
Giappone 4,1 (30,7) 53,4 3,5
¢ Anno 1980.
Fonte: Ocse.

chezza nazionale & minimo®. Cosf pure vi sono dei servizi moderni
strettamente integrati all'industria, il cui apporto all’economia & im-
portante. All'interno della stessa industria & 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 & molto elevata. La stessa esperienza passata, tra |'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-
duttivita (vedi tab. 1.15).

Apparentemente il ruolo dei servizj per la bilancia dei pagamenti &
molto importante: il saldo dei proventi dei servizi ha raggiunto un va-
lore variabile trai20 e i 30 miliardi di dollari ed & servito ad attutire il
peggioramento del saldo commerciale causato dalla rivalutazione [Feld-
man 192.!2.]. Tuttavia la parte principale degli introiti valutari classificati
nei servizi & costituita dai profitti delle multinazionali statunitensi®.

%1l valore complessivo dei servizi legali negli Usa & i i i
. : ples: i superiore al valore aggiunto del
Iindustria automobilistica e gli avvocati costituiscono una l::lef:llc: categorie aa:i% alto red-
dc::lc:{,j cfr. Kempf [1984). Anchc. il settore finanziario & molto ampio, generando il 5% del
; ito mzlona]c, Ma €sso aggiunge poco al settore produttivo e all’accumulazione; cfr.
a critica alla dilatazione dell intermediazione finanziaria in Tobin [1984 b).

3 Sylla - T
Proctor [1985;{.mmm dellinterscambio di servizi Usa cfr. Gluck [1978] e Feldman e
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Le esportazioni di altri servizi hanno ancora un valore limitato an-
che se nel futuro potranno diventare rilevanti. Nel 1982 il loro saldo
esclusi i noli, & stato pari a 7 miliardi d1 dollari. Secondo molti stu-
diosi, questa & una sottostima del sa!do 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

sizione di predominio nel campo dei servizi esportabili o producibili
o buge multinaziona].c-. Tuttavia non & chiaro perché i proventi delle
esportazioni 0 i redditi della produzione all’estero di servizi dovreb-
bero crescere in misura tale da compensare nel medio termine i disa-
vanzi commerciali prodotti dalla perdita di concorrenzialit3.

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

Settori Valore aggiunto Occupazione
1960 1970 1980 1960 1970 1980
Alts tecnologia 27 31 38 27 30 33
Alta intensita di capitale 32 30 27 29 30 28
Alta intensita di lavoro 13 13 12 21 20 19
Alta intensitd di risorse 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”. La tab. 1.16 mostra come tra il
1960 e il 1980 abbia avuto luogo un declino relativo delle industrie ad
dta intensita di capitale, di lavoro e di risorse ed una crescita delle in-
dustrie ad alta intensita di tecnologia®. Il valore aggiunto di queste ul-
time, in percentuale del valore aggiunto industriale totale, & cresciuto
d?l 40% e I'occupazione di piti del 209%. Ciononostante la quota statu-
nitense della produzione e della esportazione mondiali di prodotti ad

% Un punto di vista radicalmente diverso, molto meno ottimisti'co, sull'industria e la
[c;);g:;““z“ﬁﬁ degli Usa & contenuto in due recenti studi: Eckstein (1984] e Lawrence

sono quelle che presentano un elevato
al valore aggiunto. Esse sono galcola-
componenti elettronici, stru-
stici, attrezzatura ¢ materiale

np;;rtl':dlnﬁustrie ad a]tg intensitd tecnologica
tori mate ,:HSPCSC per ricerca e sviluppo rispetto al valo
mentj scieer! P accessori, materiale per tele'comu.m‘cazxom,'
per fo Dtifici, materiale ottico, strumenti mgdxcx e dcr!u'

tografia, biotecnologia, robotica, prodotti aerospaziali.
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a a causa dello sviluppo della produzione dej
belle 1.17 e 1.18). 1l volume delle esporta.
a degli Stati Uniti non & molto supe-

riore a quello dei diretti concorrenfi: nel 198'0 gli USA hafmg esportato
pmdmcil ad alta tecnologia per un importo di 7,6 miliardi di dol}gn, la
Germania per un importo di 7,5 miliardi, il Giappone di 4,8 miliardi,
la Gran Bretagna 3,7 miliardi e la Frapcxa },2 .rm'hardl [Economic Re.
port of the President 1984, 90]. Questi dati f:}uarlsgor}o la preoccupa-
zione con Ja quale gli ambienti governativi e industriali statunitensi se-
guono la crescita dell'industria aerospaziale europea, soprattutto guella
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.

alta tecnologia & diminuit
paesi concorrenti (vedi ta :
zioni di prodotti ad alta tecnologi

'Tas. 1.17. Quote degli Stai Uniti del mercato mondiale di aleuni prodotti ad alta tecnologia (percentuale

della produzione mondiale)
1970 1980
Caleolstori e macchine per ufficio 38,4 284
Semiconduttori 39,5 22,7
Industria acronautica 67,3 53
Apparecchiature scientifiche ¢ mediche 32 29

Fonte: Us Department of Labor, citato in Richet [1984).

TAs. 1.18. Quota degli Stati Uniti delle esportazioni mondiali di prodotti ad alta tecnologia (percentuale del-

le esportazioni mondiali)

1970 1980
Aerei n 62
Calcolatori ¢ macchine per ufficio 42 36
Strumenti scientifici, medici e di controllo 32 29
Materiale per telecomunicazioni 19 13
Prodotti medici e farmaceutici 18 16

Fonte: Us Department of Labour [1980).

. La posizione americana nei settori ad alta tecnologia & insidiata da
v1c1n'o.da1 loro concorrenti. Gli Us tentano di mantenere il loro pre-
d9m1mo. Ben lungi dal confidare passivamente nelle forze di mercato,
gl{ Us:« sovvenzionano I'industria avanzata attraverso la spesa pub-
blica, in particolare la spesa militare. 11 Pentagono nel 1984 ha pro-
grammato di spendere 32 miliardi di dollari in ricerca (oltre il 70%
dell'intera attivitd di ricerca statunitense) e 88 miliardi per I’acquisto
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.+ che impiegano le tecnolc:gie pid avanzate*. Le commesse mili-

uts cono lo sviluppo dell mdu.stn.a americana nei settori della
rari SOSe inica delle telecomunicazioni, dei computer, delle costru-
midpelcttf - ail Le spese militari sono state la voce pit dinamica
zion! ac{ftJ:Pdcl bilancio federale ed hanno contribuito in misura deter-
delle usct a crescita del disavanzo che ¢ all'origine della ripresa econo-

e all :
;gig:n i:iziata nel 1982 (vedi tab. 1.19).

T, 119 Bilancio federale degli Stati Uniti: entrate e uscile (miliardi di dollari)
AB. 4.47:

’Tnm-——’—linmlc Uscite (Spese militari) Disavanzo

o
1975 2791 324,2 85,6 — 452
1976 298,1 364,5 89,4 — 664
1977 3556 400,5 91,5 — 449
1978 399,6 4484 105,2 — 488
1979 463,3 491,0 17,7 - 21,7
1980 517,1 576,7 135,9 — 596
1981 599,3 651,2 159,8 - - 579
1982 617,8 7284 18,5 —1106
198 600,6 796,0 —195,4

Fonti: Statistical Abstracts of the United States 1982-83 per le spese militari; Economic Report of the Pre-
sident [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 cid & casuale.
L'amministrazione Reagan ha condotto un riesame della politica scien-
tifica cercando di «accoppiare nel modo pid efficiente la pid grande
base di ricerca scientifica del mondo ... ed una base industriale sempre
pid 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 I'industria della ricerca finanziata
dal. governo. «In parte cid avvenne attraverso una cattiva scelta degli
obiettivi. II presidente Nixon dichiard che egli avrebbe trovato la cura

el cancro e riverso fondi pubblici in un fine nazionale per il quale la
comprensione scientifica & ancora mal attrezzata». Poi, vi furono quelli
¢ George Keyworth, consulente per la scienza del presidente Rea-
fnm' d?flms_ce. <fprqgraq1mi politicamente attraenti, ma economica-
ente irrealistici, di sviluppo tecnologicon quali I'energia solare! [Fi-
cco:Ck .1984]‘. Oggi invece la costruzione 'di nuove armi ha un impatto
Omico migliore. «La realizzazione di armi rappresenta una mis-

" Dati tratti dg 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 dj
un programma di difesa anti-missili balistici” «comincerd a fondere gli
sforzi di laboratori nazionali, universit2 e industria in una nuova mis.
sione comparabile con il progetto Apollo», che condusse gli astronauti
sulla Luna [Fischlock 1984]. .

L’opinione pubblica europea, bombardata dalla gropgggnda diffusa
attraverso le agenzie di stampa controllate dagli Stati Uniti, attribuisce
lo sviluppo dei settori avanzati dell'industria americana .a%l’mtrapren.
denza degli imprenditori statunitensi. Non & 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 I'efficacia relativa del rinnovamento indu-
striale americano. Il successo del programma europeo Arianna per la
messa in orbita di satelliti & un buon esempio: il consorzio europeo ¢
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 concorrenzialita subita negli Usa nei
settori maturi”. 1l fattore principale di perdita di concorrenzialita & il
divario nel ritmo di crescita della produttivita che ha ormai equiparato

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

% Va osservato .cbc alcuni commentatori sostengono che il fall out tecnologico della
spesa per armamenti & basso, a causa della iperspecializzazione della nuova generazione
di armi. Da questo punto di vista I'accrescimento della spesa militare rappresenta und
perdita secca per l. economia statunitense in quanto la sottopone ad un drenaggio di ri-
sorse spc'cntfxche: difficilmente sostituibili nel breve termine (ingegneri elettronici e tec-
nici specializzati), mettendo in difficolta le imprese che lavorano per usi civili; cfr. Com-
mission on Dls'nrmamcnt and Security Issues (Palme Commission), 1982, pp. 74-87. Cfr.
anche Rothschild [1982]. 1 paesi che sovvenzionano direttamente le industrie nei settori
avanzatl senza passare attraverso la spesa per armamenti otterrebbero un miglior risul
tato’ 7&‘(;:3;1}1::0 per il lort:h denaro.

a spietata analisi di due dirigenti i iati tu-
sin, For e Gy (IS dirigenti della National Association of Manufsc
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1.20. Livelli di produttivitd oraria nell'indusiria manifatturiera dei principali paesi industriali, 1982
T i 1979)

/ i i
Dollari Tasso di crescita della
produttivitd oraria® 1977-1982

P—
U 1239 o

- , 2,1%
Germanit 11,96 3.0%
" 11,29 3.6%
E. - 10,63 3,4%
s 10,21 —03%
- 6,85 2.7%

« 1 dati non sono comparabili con quelli della tabella 1.7 che si riferiscono alla crescita della produtti-
vitd per addetto.
Fonte: Data Resource Inc.

Tas. 1.21. Inflazione in tre paesi industriali: tasso di crescita annso dei prezzi al consumo

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Ua . 77 1,3 135 104 61 32 43

Genmenia 27 41 5.5 59 53 33 24

Gippone 38 36 80 49 21 29 22
Fonte: OcsE.

il fivello della produttivita per addetto nell'industria statunitense con
quello dei paesi europei piti avanzati (vedi tab. 1.20). La recente ri-
presa della produttivita difficilmente modifichera questa situazione dal
momento che & dubbio che la produttivita negli Usa riuscira a crescere
2 lungo pid rapidamente che nei paesi concorrenti. Anche la riduzione

'inflazione consentita dal rafforzamento del dollaro non & riuscita a
testaurare la concorrenzialita 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 |a posizione finanziaria internazionale degli Stati Uniti

bmif;ad‘I}lotazione dt.tl fiollaro ha raggiunto il culmine alla fine de.l feb-
e e 1_985 (vedi flg..l.B).' All’mc1.rca nello stesso periodo gl.l pSA
& it(;;:l_ssan da una posizione .mt.crfxazxonalf: creditoria a una go§uloge ,
tra o slta' ia posizione finanziaria internazionale di un paese & il sal ﬁ
invegt; oc 'dl. tutte le attivitd (assets) del paese §ull estero, inclusi 8
Stimenti diretti, e lo stock di tutte le passivitd verso I'estero, in-
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Fic. 1.3. Andamento del tasso di cambio del dollaro ponderato in base all'interscambio commerciale.

Fonte: «The Economists.

clusi 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 & divenuta passiva.

A misura che il saldo diviene negativo e le passivita superano le at-
tivita, la voce dividendi e interessi che & stata uno dei sostegni della bi-
lancia corrente americana diventera passiva (anche se ci vorra
tempo perché probabilmente il rendimento delle attivita statunitensi
sull’estero supera il rendimento delle passivita). Quando sara 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 capitaliz-
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Posizione finanziaria intemazionale degli Stati Uniti (dati di fine anno, miliardi di dollari)

— 1979 1980 1981 1982 1983(s) 1984
/
i e U aullestero 510 606 717 834 883  —
o . 19 271 30 34 35
-cerve Ufficiali
RMM:MVM pubbliche 58 63 68 M 01
e : 433 516 618 726 769
Artivita private
it dellestero sugl Ush 416 486 560 665 7148  —
diowi: 160 176 181 189 195
m‘v"‘g‘;ﬁﬁu 256 310 319 476 55
i RN 94 120 156 168 135 5
Memorandum
imenti diretti
mﬁ?ﬂm;ﬁe 188 - 215 26 223 29
imenti diretti
A egh U 54 6 %0 102 1l

Fonte: Simon and Coates, London.

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

«Un interrogativo & sempre pid frequentemente nella mente degli
operatori internazionali che o hanno sofferto le conseguenze della
straordinaria crescita del dollaro, oppure ne hanno goduto i frutti:
quale sar la tendenza futura? C’& una risposta inequivocabile all’inter-
togativo: il valore del dollaro calera, alla fine. La misura dello squili-
brio della bilancia dei pagamenti americana prodotto dall’alto valore
del dollaro & cosf enorme che & spaventoso contemplare le conse-
guenze a lungo termine dello status quo. Per esempio alcune simula-
ziont econometriche suggeriscono che se il valore del dollaro dovesse
rimanere all’attuale livello per i prossimi 6-8 anni, I'indebitamento
:::;0 cumulato necessario a finanziare i risultanti disavanzi correnti
e d?lzrilercbbe: gli Usa in un paese debitore nell’ordine di 800-900 mi-

.} do!laﬂ» [Kvasnicka 1984b].
L'indebitamento netto degli Stati Uniti sar2 pari alla fine del de-

cennio a| 2 . ; . ]
nale Jordo (‘?C?I g:alt.i:ﬂe esportazioni e al 15-20% del reddito nazio-

% Si noti : . ;
-~ clh:‘:iu che il termine indebitamento netto in questo caso differisce da quello
i""“timmdtdn‘ﬁc?[?a la differenza tra attivitd e passivitd finanziarie ad esclusione degli
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Fic. 1.4. Auttivita estere in rapporto al PnL.

Fonte: Federal Reserve Bank of New York.

Le informazioni sul deterioramento della competitivita e dc!la_ pos!-
zione finanziaria internazionale degli Stati Uniti erano dispombl.11 $‘a
nei primi mesi del 1984 e circolavano in alcuni bollettini finanziarl 0
nelle pagine interne della stampa specializzata. La grande stampa di in-
formazione ha preferito non tenerne conto per tutto il 1984 per nof
turbare il clima delle elezioni presidenziali americane. Nel 1985
clima & rapidamente mutato. Nei primi due mesi dell’anno il dollaro ha
continuato la sua parossistica ascesa, suscitando i timori che ormal
fosse cresciuta una vera e propria «bolla» finanziaria. Si verifica una

-

66



bolla quando i partecipanti al mercato non tengono piti conto delle
realtd eco.nomlchfe sotFo:ltantl ma scrutano soltanto il comportamento
degli altri ;‘aarteclpﬂml mercato: il prezzo Pgrde qualsiasi contatto
con la realtd”. Le'bolle COSLItUISCoNo una situazione estremamente pe-
ricolosa perché prima o pol mev1ta_b1h'nente esplodono. Mentre ancora
il dollaro continuava Pascesa, cominciavano finalmente a levarsi dalla
qampa finanziaria voci sempre pid preoccupate che la crescita del dol-
Jaro fosse seguita da un’ancor piu tempestosa caduta®.

Ma la situazione venne rotta solo quando alla fine del febbraio le
principali banche cc'ntraﬁ europee organi.zzarono un intervento concer-
tato sul mercato dei cambi per arrestare il dollaro. Secondo valutazioni
Jfficiose, le banche centrali, con una partecipazione poco pit che sim-
bolica anche della Federal Reserve Bank di New York, effettuarono in-
terventi al ribasso sul dollaro per un ammontare compreso tra gliile
13 miliardi di dollari, concentrati alla fine di febbraio [cfr. Kaletsky e
Carr 1985). Nonostante I'imponenza dell’intervento il -dollaro arrestd
soltanto la sua marcia.

Il cedimento della quotazione da DM 3,50 a sotto DM 3,30 si veri-
fic solo quando, pochi giorni dopo il massiccio intervento delle ban-
che centrali europee, Paul Volcker, presidente del Federal Reserve
Board, dichiard al Congresso di ritenere il dollaro gravemente soprav-
valutato. Le autoritd 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-
lita, dipendono dalla consapevolezza che & sempre pi difficile subordi-
nare i tassi di interesse statunitensi al controllo della quotazione del
dollaro. Gia alla fine del 1984 apparve chiaro che I'economia ameri-
cana stava rallentando la crescita e si profilava all’orizzonte una nuova
recessione. 1l rallentamento dell’economia provoca inevitabilmente un
aumento delle bancarotte delle imprese accrescendo le difficolta del si-
stema finanziario. Il sistema finanziario americano & estremamente

ulnerabile perché le banche commerciali e le savings and loan associa-
fions 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
ancario americano incombe il tremendo problema del debito dei paesi

S«o’l,: Pcr‘u‘m chiara discussione e una storia delle bolle che i stende molto indietro nei
- vedi il vivace libro di Kindleberger [1978]. '
. Tta le molte opinioni in tal senso ved quella del presidente della Banca dei r.cgoln
Ca internazionali, «ll Sole 24 Oren [1984b]; dell’ex-governatore della Banca d'Italia
x '“?84]; del segretario americano al commercio estero, «Il Sole 24 Ore» [1984 a).
misl:om analoghe sono state espresse dalla stampa finanziaria: cfr. «The Econo-
(193] ¢ Kaletsky (1984b].
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in via di sviluppo. Dopo la crisi della CopFipenth Illinois Bank di Chi.
cago nell’estate del 1984 si sono susseguitl 1 fallimenti di Istituzion; f;.
nanziarie (soprattutto di savings and loan associations) e le notizie dj
cattiva salute di un gran numero di esse: due importanti banche (s
First Chicago e la Bank of America) destano allarme e ben il 109 de).
Pintero sistema delle savings and loan associations & considerato a ri.
schio [cfr. Hall 1985a; Hall e Taylor 1985; Taylor 1985b]. Inoltre il si.
stema finanziario & pid fragile che nel passato per il processo di derego-
lamentazione (deregulation) in corso da ormai pit di un decennio. La
deregulation ha minato la stabilita 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
autoritd monetarie statunitensi dalla fine del 1984 hanno cominciato a
far diminuire i tassi d’interesse. I tassi a breve tra I'autunno del 1984 ¢
il luglio 1985 sono scesi di circa 3%. Per far diminuire i tassi di inte-
resse le autorita hanno lasciato crescere I'offerta di moneta ben in ec-
cesso dei pur larghi obiettivi prefissati. La manovra & stata giustificata
con il fine di impedire la discesa congiunturale dell’economia. In realta
& molto difficile che tassi di interesse piti bassi siano sufficienti ad ar-
restare la crisi, o che ci riesca una quantitd di moneta accresciuta,
come credono i monetaristi. La riduzione dei tassi di interesse serve
prmcipal-mente ad alleggerire gli oneri finanziari delle imprese atte-
nuando il rischio del fallimento ed a facilitare il rifinanziamento dei
prestiti in scadenza: & una misura-tampone tesa ad evitare che la reces-
sione scateni una crisi finanziaria. E molto probabile che il calo dei
tassi veriﬁcgtosi alla met3 del 1985 non sia sufficiente a stornare com-
plets.lm.ente il pe.ricolo del collasso finanziario e che le autorita statuni-
tensi SN0 ?bthate a nuovi importanti riduzioni dei tassi.

_ L'obiettivo del sostegno dei mercati del credito e del sistema finan-
ziario ¢ in contraddizione con I'obiettivo del sostegno del dollaro.
caduta dei tassi di nteresse ha cominciato a provocare un cedimento
del dol].an') sul mercati valutari: la quotazione media del dollaro si & I
dotta dx'cuca il 12% tra il febbraio e il luglio 1985. I calo del dollaro
non avviene senza esitazioni e contraccolpi. Una prima fase di ca®
dall'inizio di marzo alla meta aprile, & stata interrotta da una rapida ™
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nell’ultima settimana di aprile: ma la ripresa si & verificata perché
5 3 maggio si apriva a Bonn il vertice economico mondiale e Reagan
3 poteva assolutamente presentarsi di fronte agli altri capi di go-

n:mo occidentali con un dollaro in caduta libera! Conclusosi il vertice
v

i dollaro ha ripreso la sua caduta.

resd

6. Il dollaro tra crisi @ riforma del sistema monetario internazionale
All'interno dell’amministrazione si fronteggiano due punti di vista:
quell che temono che il deprezzamento del dollaro ristimoli I'infla-
sione e quelli che, come Paul Volcker, non attribuiscono molta impor-
wnza all’effetto inflazionistico. Il problema dell’effetto inflazionistico
del deprezzamento del dollaro si cgllega a quello della velocita del de-
prezzamento Stesso. Se il dollaro si svalutera 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-
zioni dei partners. Se invece il dollaro dovesse crollare, i contraccolpi
sulle relazioni monetarie internazionali e sull’economia americana sa-
rebbero tali da generare con rapidita una nuova spirale inflazionisti-
ca". I fondi speculativi si sposterebbero dal dollaro non solo verso le al-
tre valute ma anche verso I'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 concorrenzialita nei confronti del dollaro. Il dollaro sarebbe
soggetto 2 un’altalena di svalutazioni e rivalutazioni, il cui effetto
netto sulla concorrenzialith americana sarebbe pressoché nullo mentre
l'mﬂazionc interna risalirebbe. L’inflazione divamperebbe con forza
nnvigorita per i timori sul disavanzo federale. Il ritiro dei fondi esteri
il mercato dei titoli di stato americani provocherebbe il collasso di
Questi titoli infliggendo danni gravissimi ai possessori domestici; co-
Storo spesso sono delle istituzioni finanziarie, la cui stabilit sarebbe
Mess2 4 repentaglio dalle perdite in titoli. Il Federal Reserve System
sarebbe obbligato a sostenere il corso dei titoli reintegrando I'offerta
pre"::eta e PFObabﬂgegtF facendola crescere a causd dell’aumentata
s A’:’za per la liquidita del pubblico come sempre succede nelle
e l’offl}'entere.l)bero contemporaneamente I'offerta di moneta ?egh
: ZZionist?rta'dl moneta mternazxgnale raf'fqrzando cpsl' la gs(xdcci ogia
tetarie llcl? In un’opinione pub.b{xca condizionata dai dogmi e iHIHO-
Zioge gy 13PPOItO di causalita tra moneta e inflazione. L'infla-

Provocherebbe fuga dal dollaro verso i beni rifugio.

“
. “smmbl i casi si verifichera una reazione inflazionistica, anche se & ipotizza-
Ua lorza sia maggiore nel caso di un crash del dollaro.



11 rischio della catastrofe & tanto piti grave se si considera la pogs;.
bilita che la salute del presidente Reagan sia compromessa a causa dej
tumori di cui & stato operato nell’estate del 1985. Gia in precedenzq
quando nel mese di giugno si sparse la voce a Londra che Reagan avevs
avuto un infarto (notizia poi dimostratasi falsa) il mercato dei camb;i fy
sconvolto da vendite affrettate e il dollaro perse quasi il 2% in un solo
giorno [Ferrante 1985). Che cosa succederebbe alla fiducia degli inve.
stitori esteri se Reagan morisse mentre il dollaro & sottoposto ad un at-
tacco speculativo?

La sicurezza che il soft landing non si trasformi in un crash pud es-
sere fornita solo dalla capaciti delle autoritd 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 piy 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 pid 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 FEcom in unit2 di conto europee e posizione sul Fm1, pari a circa 18
miliardi di dollari (vedi tab. 1.23).

Il volume delle riserve di cambio degli Stati Uniti & chiaramente in-
sufficiente a effettuare ingenti e sistematici interventi in cambio a so-
stegno del dollaro. Il velume delle passivita a breve termine verso I'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 rl-
serve: rimonetizzare I'oro di cui possiedono lo stock ufficiale piu
grande del mondo oppure contrarre prestiti ufficiali in valute estere.
La prima strada segnerebbe la rerocessione del dollaro a favore dell'oro
guale prl‘nc1p.ale mezzo monetario internazionale e presenta nume_foSI
inconvenienti non solo per gli UsA ma per tutta 'economia mondiale:
Plausibilmente resta agli Usa soltanto la possibilita di indebitars!

42 L'analisi della difficile situazione finanziaria ; ) G Uniti & 08
gistralmente sviluppata da Triffin [198e5§1.nm internazionale degli Stati
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3. Riserve internazionali di alcuni paesi industriali, maggio 1984 (miliard; di Dsp)

T”, 1.2
/f . M . .
Riserve totali di cui: valute Oro®
meno oro
G
22,7 6,2 262
}:J:m 20,2 18,5 81
s 43,0 319 95
(;ch‘t‘lﬂﬂ'm)pwe 24,4 : 20,3 24
s 18,4 16,8 66
s
« Milioni di once.
Fonte: Fra.

resso le autoritd 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 annuncid che, come misura di primaria im-
portanza nel quadro del programma antiflazionistico degli Stati Uniti
d'America, era adesso necessario correggere I’eccessivo declino del dol-
laro. A tale riguardo, la linea di swap della Federal 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 annuncid
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» [«Federal 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
Carter bonds e Carter notes, per I'importo di circa 6 miliardi di dollari.
Eril\no previste anche delle emissioni di titoli in yen giapponesi che
Pero non furono effettuate. Tutti i titoli in valuta emessi sono stati
fimborsati alla scadenza dalla nuova amministrazione, I'ultima tranche
nel l‘fgﬁo del 1983 [cfr. «Federal Reserve Bulletin» 1983a].
emissione di questi titoli aveva rappresentato una novitd dl
raordinaria importanza“ perché per la prima volta nella loro storia gli

8 Mot .
otk y;dm““ I'utilizzazione degli accordi di swap tra lnfcdcral Reserve Bnnkdcili l;l::
traeny; umerose banche centrali estere, che prevedono I'impegno per ogauno d :
3 cedere moneta nazionale contro moneta estera per un periodo di tre mesi, even
en.te tinegoziabile. o o
i gy - 2114va infatti di titoli denominati in valuta estera ¢ non di titoli in dolrl::!no assi-
Una garanzia di cambio del dollaro in valuta esters; titoli di questo secondo tipo
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Usa accettavano il principio di acquisire delle riserve in valuta ester,
ando esistono come nazione gli Usa hanno mantenuto soltanto
riserve auree, trasformando tutti gli avanzi di bilancia de} Pagamenti in
" oro accumulato nelle loro cassefqrtl. Essi non !’lanno mai deflettuto dg
questo principio. Nel periodo dei cambi fissi di Bretton Woods si pose
il problema degli interventi a sostegno c.iel dollarc?, chc. comportavang
la formazione di riserve di cambio per gli Usa. Gli Stati Uniti risolsero
il problema imponendo la difesa della parita alle altre banche centrali:
erano queste che dovevano vendere la propria valuta contro dollari. Dj
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 I'acquisizione di valuta estera aveva un carat-
tere duraturo. Cio significava che gli Usa accettavano il ruolo interna-
zionale delle altre valute, facendo il primo passo per I'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% nel dicembre dello stesso anno. Il segnale lanciato alla nuova
amministrazione e al mondo era che bisognava rafforzare il dollaro
qualsiasi costo e abbandonare i patteggiamenti con gli europei.

. Se la strada iniziata da Carter fosse stata seguita®, la struttura d
sistema finanziario internazionale avrebbe cominciato a riflettere la

Da qu

erano gid stati emessi durante 'amministrazione Kennedy (Roosa bonds) per facilitare i
lfmgnz_mmemo del deficit della bilancia dei pagamenti. Sorprende che una studiosa di re-
]m?m " 'mfm‘zf“"’j attenta come Susan Strange confonda questo partic™
d“.t' “Per esempio, gl Stati Uniti sotto il presidente Carter decisero di garantire il valore
o - non in dollari ma in marchi tedeschi o franchi svizzeri. Grazi¢ #
:‘:;S::n::sslaad‘ jgllup d”’:inne in effetti una valuta negoziata anche se continuavé &
: » Jaut e mieux, il suo 'economia mON*
d,.j,;. (Strange 1982], posto quale valuta fondamentale dell’econo
4 . .
rdeval:ln t:il;;oFmodo di procurarsi temporaneamente valute estere per gli Usa & quello di
Emi nll’ic o dond'o. Per aumentare le risorse del Fondo in previsione di tiragg! amert
e ;mmﬁ:;me%hdlmm Sgssgn;al\l furono approvati i General Arrangements to BOIW;;
eci i paesi it la Qus : {10
smmontare prefissato. principali paesi pid la Svizzera a prestare fondi al FmM1 en
delle ri’lx:;t;ab}lmcme la paternitd intellettuale della svolta compiuta dagli Usa nel cgrnc£°
facevano ﬁl lggx?'em Internazionali appartiene ai due economisti internazion g
parte dell'amministrazione, Richard N. Cooper e Fred Bergsten.
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1z del reddito reale in tre paesi industriali: tasso di variazione annuo

o 124

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
JE—
- Moo Tis o0 Tt 1 o
o 50 51 49 42 31 33 58
Tl

Tus. 1.25. Disoccupazione in tre paesi industriali: percentuale della popolazione attiva totale senza lavoro

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Ust 6,0 5,8 7,0 1,5 9,5 9,5 74
Germanis 3,5 3,2 3,0 44 6,1 8,0 8,6
Gisppone 2.2 2,1 2,0 2,2 2,4 2,7 2,7
Fonte: Ocse.

nuova realtd dell’economia mondiale, all’interno della quale il peso de-
gli Usa & enormemente declinato mentre si & accresciuta la presenza
della Germania e del Giappone.

Un sistema monetario plurivalutario ¢ migliore di un sistema basato
su una sola moneta quando il peso dell’economia che emette la valuta
chiave & piccolo. Tuttavia in linea teorica, un sistema plurivalutario si
presenta pit instabile di un sistema monovalutario anche se non man-
cano autorevoli opinioni di segno contrario’. Esso pud essere reso sta-
bile tramite la cooperazione e la concertazione delle politiche economi-

d“_ principali paesi. Le forze collettive dei governi e delle banche
centrali di tutto il mondo sono piti forti di quelle del mercato, anche se
queste sono alimentate dai depositi dello sterminato mercato dell’euro-
dq!laro. ;n ultima analisi nulla precluderebbe una regolamentazione de-

Stessi mercati internazionali del credito se le riserve delle banche

ce . : :
ntrali fossero inadeguate a fronteggiare la speculazione. Un’econo-

i : . : ; :
# basata su un sistema monetario plurivalutario sarebbe necessaria-

9
olto is;:;%?]o_T'D' Willet, un sistema plurivalutario all’atto pratico non si riv;lerebbc
e dej ot . “A.ml%a‘mente, i fattori... che fecero sf che la gestione delle riserve da
ol nd]'pnm:lp ali Paesi industriali fosse molto piti stabilizzante di quanto atteso da
Stema pig :oca alm cui il dollaro era convertibile in oro suggcriscqno a'nchc che un si-
mol, mrtm ca Val,“‘e multiple sia probabilmente meno instabile di Qquanto tcmu:io
e or o0 UEStO rispetto, le azioni della miriade di piccoli possessori di valuta uffi-
nto djlnno gl stessi vincoli dei pochi grandi possessori di dollari. Ma & dal compor-
L Juesti ultimi che dipende in realta la stabilita del sistema. Essi hanno ancora

ter, . " : :
Wile i;ﬁgf‘{;"f di compensare gran parte degli effetti delle azioni del'altro gruppo»
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mente un’economia piti diretta e controllata di quella attuale. In effetti
il triennio 1978-80 & stato il periodo nel quale gli interventi sul mer.
cato dei cambi da parte delle autoritd statunitensi e degli altri paesi in-
dustriali sono stati massimi*®. Successivamente, con I'amministrazione
Reagan le autorita statunitensi hanno fatto ritorno alla tradizionale po.
litica di benign neglect (questa volta mirante a lasciar indisturbata la ri-
valutazione del dollaro), intervenendo sporadicamente sul mercato dei
cambi in occasione di turbolenze particolari (come quelle prodotte dal-
P'attentato a Reagan nel 1981) e sempre per importi limitati a poche
decine di milioni di dollari. Gli interventi pid che altro sono stati moti-
vati dalla necessita di acquistare i marchi e i franchi necessari al ripaga-
mento dei Carter bonds 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 I'apprezzamento del dollaro. L'iniziativa & stata
presa soprattutto dal presidente francese Frangois Mitterrand al ver-
tice economico mondiale di Versailles nel 1982 e ripetuta in successive
consultazioni internazionali. L'unica concessione che hanno fatto gli
Usa ¢& stata I'accordo per la costituzione di una commissione di studio
del problema. La commissione ha concluso che gli interventi hanno
un’efficacia stabilizzante e sono pid efficaci se vengono coordinati tra
le varie autorita nel quadro di un coordinamento piti 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
icnhticrventi tentando di stabilizzare il corso del dollaro a quota tre mar-

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

48 Per gli interventi in cambi di Germania, Gran Bretagna e Giappone cfr. Mayer ¢
Taguchi (1983, grafici 1-3). Per gli interventi statunitc:;ig cfr. i ral:)r;rti semiannuali
della Federal Reserve Bank di New York, Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange
Q?m"o'” pubblicati dalla «Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review.
L'importo lordo d°811_ interventi in cambi delle autorita statunitensi tra il 1977 ed il gen-
naio 1981 & stato pari a 63,7 miliardi di dollari [Federal Reserve Bank of Chicago, 1983
3]. Una valutazione completa e una descrizione delle tecniche di intervento degli Stati
Um:; éG conten:ta nei :ialggi d; Greene [1984a e 1984b).

roupe de travail sur les interventions sur les marchés d es constitué au
Sommet des Chefs d'Etat et de Gouvernement réunis 2 Vefssailleessc:‘,agget 6 juin 1982,

Rapport du groupe de travail sur les intervention - ( ’
‘ s sur les it
gensen), Paris, La Documentation Frangaise, 198"3’. rarchés des changes (Rapee :
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Tis. 1.26. Preato del greggio Arabian light (prezzi FOB quotati  Ras Tanura)

/’f . P )
Data  Dollari Variazione Data  Dollari Variazione
per barile % . 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
21571 1,68 19,2 9.19.74 9,80 21
6.1.71 1,74 3,6 103.74 1015 3.6
10.1.71 1,79 2,9 1.1.74 1046 3,1
1.1.72 1,75 2,2 10.1.75 11,51 10,0
120.72 1,87 6,9 LL77 12,09 5,0
11112 1,91 2,1 .17 12,70 5,1
1173 2,00 4,7 D LL19 13,34 5,0
1.10.73 2,10 5,0 4179 14,55 9,1
411 2,19 43 6.1.79 18,00 23,7
6173 2,29 4,6 111,79 24,00 333
1173 2,33 1,8 1.1.80 26,00 8,3
16.13 2,48 6,4 4180 28,00 7,7
8.1.73 2,55 2,8 8.1.80 30,00 7.1
104.73 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
11.1.73 3,70 1,4 2183 30,00 (11,8
12.1.13 3,60 2, 3.1.83 29,00 (3,3)

Fonte: Middle East Oil and Gas.

simbolica degli Stati Uniti®. Tuttavia gli Stati Uniti sono ben lontani
da accettare il principio di una responsabilitd congiunta dei principali
paesi nello stabilizzare o comunque guidare il corso del dollaro. I loro
rifiuto & 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 autorita
monetarie europee decidano di intervenire da sole, ma I'impatto della
loro iniziativa sarebbe sicuramente minore di quello di un’iniziativa
congiunta con gli Usa.

A mio giudizio la riluttanza degli Stati Uniti ad accettare il princi-
Pio di un management congiunto del dollaro dipende dalla preoccupa-
Zone che questo costituisca il primo passo verso il ristabilimento di un
sistema a parita fisse in cui una molteplicita di valute siano utilizzate
come strumentj di riserva. Non & casuale che la Francia nel riproporre

Interventi in cambi concertati abbia anche nuovamente ripresentato
- Vertice di Bonn la sua proposta di convocare una conferenza mon-

¢, dopo un congruo periodo di studi, per la rifondazione del si-
%ema monetario internazionale, una «nuova Bretton Woods».

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

1. Protezionismo 0 nuova egemonia?

La rivalutazione del dollaro, sovrapposta ad una tendenza di lungo
periodo al declino industriale, & alla base dei .pr’o?lemi .di bilancia dej
pagamenti degli Usa. La perdita di concorrenzialitd colpisce duramente
il tessuto industriale statunitense provocando chiusure di impianti e
crescita della disoccupazione. Secondo uno studio [Johnson 1984,
1.29-1.23), I'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 I'instaurazione di controlli protezionistici™.
Nel 1985 il presidente di un importante gruppo industriale parlando a
nome di vasti settori dell'industria statunitense ha proposto I'introdu-
zione di una sovrattassa su tutte le importazioni della durata triennale
destinata a compensare almeno parzialmente 'effetto della rivaluta-
zione™, Le autorita statunitensi sono riluttanti a cedere alle pressioni
protezionistiche perché temono che essa si risolva soltanto in una di-
fes.a 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 glle esportazioni statunitensi di prodotti avanzati ed in partico-
lare di servizi: poiché spesso la fornitura di servizi pud essere effet-

.’f stm:c protgzioni;tiche a favore di alcuni settori sono state adottate dagli Stati
['Jnm a partire dagli anni settanta a causa della declinante concorrenzialita industriale; il
rincaro del dgllafo .ha accelerato la tendenza protezionistica, Un elenco completo delle
misure prot.cz.xqmstmh.c statunitensi aggiornato al 1982 & contenuto in Cepn [1983, 256-
258). Esso inizia con il contingentamento delle importazioni di cuscinetti a sfera [1973]
¢ prosegue col contingentamento delle importazioni di acciaio [1976], delle calza-
ture [1977], con le lumtazanj «volontarie» delle esportazioni verso gli Usa di televisori 8
colon.[1977] ed autgmobll.x [1981], negoziate rispettivamente con la Corea del Sud €
col Giappone e con I'imposizione di nuovi dazi sull'acciaio per colpire le esportazioni
europee [1982]. Nel 1984 sono state adottate misure per proteggere il mercato tessile €
nd‘ 1985 sono state sottoposte 2 controllo le esportazioni comunitarie di paste alimen-
tm;zSul conflmo commerciale tra Usa e Cek cfr. Toinet [1982] e Lasch [1984].

1 gettito della sovrattassa, stimato pari a 80 miliardi di dollari I'anno, dovre
andare a finanziare I'erario riducendo il disavanzo pubblico; cfr. Fleming [1985b).
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wata pid efficacemente mediante imprese costityite in loco pli

pretendono anche I'eliminazione delle barriere agli investimzo ghthSQ
in settori ancora protetti, o comunque strettamente fegol?,::, etti
quali Pattivitd bancaria, le assicurazioni, le telecomunicazion; .

Gia da alcuni anni. gli Usa hanno preso delle misure che scc. b-
bero consentire loro di raggiungere il predominio mondiale n ell?ivre
mediazione finanziaria e nelle telecomunicazioni. I] processo di derrlter-
lation dell’intermediazione finanziaria negli Usa & finalizzato Zgl;‘
emergenza di.grfmdi ‘gruppi bancari-finanziari-assicurativi grazie all’cli?
minazione dei vincoli alla crescita che sono imposti dalle norme attual-
mente 1n VI1gore. .QUCSfC.n_O_TmC., In via di progressiva eliminazione, vie-
rano la raccolta di depositi in pit di uno stato e mantengono una rigida
divisione tra commercial banking e investment banking, Oggi le grfndi
banche americane sono costrette a ricorrere all’euromercato e al mer-
cato monetario interno perché difettano di una sufficiente base di pic-
coli depositi. Le banche degli altri paesi industriali non soffrono dj
questo limite e la loro taglia & perlopid maggiore di quella delle pitt
grandi banche statunitensi. Inoltre i piccoli depositi sono pid stabili e
meno influenzati dall’andamento e dai timori per la stabilits della
banca di quanto non siano i grandi depositi raccolti con I’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
necessita di accrescere le proprie dimensioni. Negli ultimi anni la pre-
senza delle banche americane all’estero si & fatta pid aggressiva: esse
hanno esteso la rete delle proprie filiali e controllate puntando pid 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-
tional 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 I'attrattiva dei nuovi mercati le
autorita di controllo statunitensi hanno tollerato 'adozione di pratiche
e di contratti altamente speculativi, non utilizzati a Londra:

Gli Usa, forti del loro vantaggio nell’industria elettronica, hanno

iniziato un processo di deregulation delle telecomunicazioni mterp; che
stanno tentando di estendere a livello internazionale: lo scopo evidente
i prodotti elettronict

¢ q“°u_0 non soltanto di accrescere il mercato per 1 f elettrane
Statunitensi, abolendo i monopoli nazionali delle telecomunicaziont
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seguono politiche di acquisto selettive, ma anche quello di accaparrarg;
il controllo della trasmissione dei dati e del trattamento delle informg.
zioni”, che costituiscono una categoria di servizi in rapidissima espan.
sione. In generale consci della propria supremazia nella fornitura dj
molti servizi esportabili, gli Usa hanno preso I'iniziativa negli anni re.
centi per liberalizzare gli scambi di servizi in modo analogo agli scamb;
di merci.

Talora la deregulation nei servizi ha il fine di incrementare le espor-
tazioni di merci. Cosf 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 perd hanno 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 ¢ effettuato dalle due grandi societa 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 I'impegno a discutere della libe-
ralizzazione degli scambi di servizi in una riunione del GATT da convo-
carsi alla fine del 1985. La Francia si ¢ inutilmente opposta. Nell'e-
state del 1985 gli Usa sono stati impegnati nell’esercitare pressione sui
pid importanti paesi in via di sviluppo, estremamente riluttanti ad
aprire le loro frontiere agli scambi di servizi. E 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 vantagg
dalla liberalizzazione, perché sono piti avanti degli altri paesi indu-
striali nel settore dei servizi. Essi temono che ogni misura di prote-
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 I'introduzione di nuove misure a protezione della side-
rurgia americana. )

Pi che a proteggere il mercato interno, gli Stati Uniti mirano a It
pristinare la supremazia globale americana ristrutturando la division¢
internazionale del lavoro e reimponendo il mercato e I'industria amer!-
cane come il centro del’economia mondiale. Gli Usa abbandonano !
settori maturi alla concorrenza internazionale ma in cambio vogliono

3 Sull'offensiva americana nel settore delle telecomunicazioni cfr. il servizio pubbli-

cato a puntate su «Le Monde», «Le Bouchers ¢ «Quatrepoint» (1984]).
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sviluppare 1 settori ave}nzati. 1l rafforzamento del dollaro e la formj
bile espansione reaganiana sono funzionali 2 questo progetto: Oi‘mfda-
nio 1983-84, le esportazioni di tutto il mondo verso gli Usa nel bien-
sciute notevolmente facendo cessare le tendenze centrifughe s0no cre.
paesi, manifestatesi nel precedente periodo. Le esportazioni rs:gh i
continentali della Comunita sono cresciute del 60% e quelle d ellc;;)?esl

ne di quasi il 70%*. Gli Usa hanno necessita che pri ]

1T . : prima che il dol-

Jaro manifesti un’eccessiva debolezza molti degli ostacoli al p; .
spiegamento dei vantaggi relativi della produzi T d'
plegame ° produzione americana siano elj-
minati: in questo modo essi sperano che il mercato anticipi la crescit
futura delle esportazioni americane contribuendo a rafforzare il dollar:
nel presente evitandone il collasso. Appare evidente Ia 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 I'isolamento del Comecon dall’Europa occidentale, il rifiuto
di negoziare una soluzione generale del problema dell’indebitamento
dei paesi in via di sviluppo, I'imposizione di una rivalutazione dello
yen rispetto al dollaro. Aspetti subordinati sono il sabotaggio dei ten-
tativi della Comunita di prendere sanzioni nei confronti del Giappone
mediante le procedure vigenti e I'accantonamento del piano della
Banca mondiale per un’assistenza finanziaria straordinaria all’Africa
subsahariana.

La strategia reaganiana rifugge dal protezionismo. Se mai 'ondata
protezionistica dovesse prevalere negli Stati Uniti, sarebbe il segno che
la strategia ¢ fallita. Il grande capitale americano & 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

# Invece quelle della Gran Bretagna, nonostante la cura thatcheriana, sono cresciute
soltanto del 309%. : ohi b i

% Che senza supporto economico I'Alleanza atlantica corra seri rischi & riconosciuto
dil'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 congot:l
&conomica globale di tutti i suoi partners. Una clausola per mdUdjctegf J:I c'g;::::

el strategia dell'Alleanza & esistita fin dall'inzio: essa era scritta B : ts
nordatlantico. Una nuova grande strategia richiede la fondazione di sohda'n;tih p(:’htlf:
economica tra gli alleati». Questa critica del protezionismo & del tutto indipen c:lno
4l giudizio sulla sua validita nel caso degli Stati Uniti. Numerosi economisti pcr:' 00
fc nelle condizioni in cui & arrivata I'industria amer(iicanl:c d_gxotczxozs:nge;iao;cs:i o
¢tti controproducenti specie se applicato al settore dei bent Intermect _
perché accrescerebbe i costi di produzione dei settori finali, cfr. Reich e Magaziner

(1982] ¢ Reich [1983].
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il caso di un deprezzamento selettivo nei confronti dello yen giap
nese; infatti il deprezzamento superata una certa soglia provocherebbe
inevitabilmente un’inflazione pid o meno forte che rischierebbe dj
compromettere nuovamente gli equilibri finanziari interni e di distrug.
gere il consenso moderato intorno a Reagan*.

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

L’establishment della costa orientale vede con preoccupazione 'e-
mergenza di nuovi coagulazioni di potere economico nell’ovest e nel
sud, favorite dall’elevata spesa federale per gli armamenti. Pid in gene-
rale molti esponenti della grande borghesia temono che I'eccessiva
spesa militare finisca inevitabilmente per alterare le posizioni relative
dei gruppi economici, sconvolgendo gli equilibri esistenti e creando ri-
valita e tensioni. Queste forze sono riluttanti a continuare a dare il via
libera ai programmi militari del governo. Cid spiega I'enorme interesse
per il problema del disavanzo pubblico che visto con occhi europei non
appare cosf terribile. Non & 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 |'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 pit espansiva e con
un deprezzamento del dollaro. Deprezzamento e tassi di interesse pid
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 & 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 & stata imposta dai mercati finanziari. E
difficile prevedere se la leggera svalutazione sar3 sufficiente a ridar vi-
gore all’economia. Se la caduta del reddito si aggiungera alla perdita di
competitivita le pressioni per I'introduzione del protezionismo diver-

% Indipendentemente da quanto detto nel capitolo precedente relativamente al mi-
nor potenziale inflazionistico di un soft landing (¢ questo un pio desiderio di chi lo au-
spica), il deprezzamento produrra per forza inflazione; «Il massiccio apprezzamento del
dollaro dal 1980 & stato chiaramente un fattore significativo nella moderazione dell'infla-
zione negli Usa (...) comunque questa & solo una fase transitoria. Nel lungo periodo, 4
misura che il tasso di cambio ritornera alla parita dei poteri d'acquisto, i guadagni infls-
zionistici dell’apprezzamento dovranno essere rimborsati» (Krugman 1983, 123].

57 T tassi di interesse bassi favoriscono di pid I'attivita edilizia.



ranno pid forti e, pr9babil.men§e, vincenti se falliry |a T
amministrazione di liberalizzazione dei mercati dei serviz; per I'oppo-
cizione del resto del mondo.

9. L'economia giapponese e il dollaro

II Giappone ha avuto la miglior performance mondiale dopo Ia crisi

trolifera, anche se il ritmo di crescita del reddito e della produttivita
i ¢ alquanto ridotto rispetto agli anni sessanta. Il Giappone nell'ul-
timo dodicennio € riuscito a conservare una notevole stabilitd dei
prezzi, un surplus di bilancia corrente e un basso livello di disoccupa-
zione®. 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, I'industria giapponese si era spostata nella
siderurgia, nelle costruzioni di automobili, nelle costruzioni elettriche
e nell'elettronica; negli anni settanta e ottanta si & 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 pid I'importanza dell’elettronica.

La quota giapponese delle esportazioni mondiali di manufatti si &
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 I'11% mentre quella italiana si aggirava intorno al 6%.
Nel 1983 la quota giapponese ha raggiunto il 13% circa, mentre quella
degli Usa & scesa al 12%. Lo sviluppo delle esportazioni di manufatti
non ¢ stato accompagnato da una crescita parallela delle importazioni.
1l Giappone importa prevalentemente materie prime e prodotti agri-
coli: nel 1983 le esportazioni di manufatti erano pari a 146 miliardi di
dql!ari mentre le importazioni di manufatti raggiungevano soltanto 27
miliardi e quelle di beni primari 98 miliardi.

La debolezza delle importazioni di manufatti del Giappone & comu-
Demente attribuita all’estrema protezione del mercato interno che
trova il suo fondamento non soltanto in provvedimenti espliciti ma an-

* Occorre usare cautela nel confrontare il tasso di disoccupazione giapponese con
Bclo degli oo paesi Ocsk, perché in Giappone il numero minimo di ore lavorate per
:ﬂum‘m‘ necessario a qualificare come occupato un lavoratore & no‘(evolmen.te inferiore
u'qum-lo in uso negli altri paesi. Secondo alcune stime, attualmente il tasso dx dx:lclxcz?f:-
d:IT n Giappone, calcolato con criteri europei, sarebbe almeno doppio di quello uthi-

”c Supererebbe il 59%. ) . .
didle EUM Panoramica dello sviluppo industriale giapponese in relazione 8 quello mon-

contenuta in Cepm [1984].
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che in un generale atteggiamento collusivo dell.e imprese, delle istity.
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 pt‘:r.fu}anziare le im-
portazioni di prodotti primari e non suscitava eccessivi risentimenti nej
partners commerciali el Giappone che chiudevano un occhio sulle pra.
tiche protezionistiche. Ma dalla crisi petrolifera in poi I'avanzo mani-
fatturiero & 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 cid 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 & 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 & direttamente riconducibile all’ecces-
sivo slancio della produzione giapponese.

Nonostante il brillante andamento del commercio estero lo yen non
si & apprezzato nell’'ultimo dodicennio. Il tasso effettivo reale si & ap-
prezzato del 7% 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 & stato importante nel sostenere la crescita delle espor-
tazioni e limitare lo sviluppo delle importazioni.

Le autorita giapponesi si difendono dalle rimostranze dei partners
sostenendo che esse non hanno la capacita 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 &
attribuita alla mancanza di familiarita degli esportatori esteri con gli
usi giapponesi e alla loro mancanza di serietd nell’affrontare le diffi-
colta obiettive del mercato giapponese. I giapponesi sostengono che il
tasso di cambio dello yen & determinato dal mercato e le autorita rifiu-
tano assolutamente '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 I'e-
conomia ¢ in quasi piena occupazione e il disavanzo pubblico elevato®.

@ Ma s.i ricordi quanto detto alla nota 58, a proposito della disoccupazione in Gisp-
pone. Molti economisti pensano che vi siano sostanziali spazi per una politica espansioni-
stica in Giappone. :
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Questi argorpenti provocano molto scetticismo negli ambienti eyro-
i ed americani dc')vc‘51 fanno' notare una serie di comportamenti, an-
che delle istituzioni, glapponesi C!le r(:ndono la vita difficile agli espor-
ratori esteri. Molti pensano che il Giappone manipoli il tasso di cam.
bio anche se la manovra principale impiegata per la manipolazione pud
essere presentata §ul piano sc1ent1f1c9 come dettata da necessita objet-
tive. Da quanc:lo\ il Giappone ha sviluppato un surplus corrente cro-
nico®, le autorita giapponesi hanno favorito le fuoriuscite di capitali a
Jungo termine che contrlbulsconp a mantenere basso il tasso di cambio.
Le autoritd inoltre hanno organizzato il sistema finanziario, attraverso
controlli e sussidi, in modo da tenere bassa la struttura dei tassi di in-
reresse favorendo deflussi di fondi a breve verso I'estero®.

Gli esperti europei ed americani esprimono una critica piti fonda-
mentale dello sviluppo giapponese. Secondo costoro il modello di con-
sumi e di lavoro giapponese & profondamente diverso da quello degli
altri paesi e le difformita dovrebbero essere sanate giungendo ad un’u-
niformazione. I giapponesi investono troppo poco nell’edilizia residen-
ziale, 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 Comunitd europee, i giapponesi sono dei
«workholics, living in rabbit huts».

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

9 1 saldo corrente & uguale alla somma algebrica del saldo commerciale e di quello
dei servizi. Il saldo corrente giapponese & notevolmente inferiore a quello commerciale
perché i servizi sono in disavanzo. Secondo molti osservatori, questo sarebbe un al.tro
¢as0 di manipolazione del tasso di cambio, poiché allo scopo di limitare I'impatto dell'at-
tivo commerciale sul tasso di cambio il Giappone avrebbe predisposto le cose in modo da
avere dei servizi passivi: si cita il fatto che le imprese giapponesi finanziano il commercio
estero ricorrendo alle banche di New York e che la flotta giapponese & intestata a societd

Navigazione di Singapore, in realta sotto controllo giapponese. . )

“ Trail 1973 e il 1982 i deflussi netti cumulati di capitali a lungo termine dal Giap-
Pone sono stati pari a 62 miliardi di dollari mentre i saldi cumulati correnti sono stati
Pari 2 22 miliard; di dollari. Il ruolo dei movimenti internazionali a lungo termine & sot-

rolf"“m in tutte le analisi [cfr. Kagami 1982 e 1983; Banque Paribas 1983]. Molto sot-

tolincata & anche Iimportanza dei deflussi di capitale a breve termine [cfr. Government

of Japan 1984, 16.22].



cono credere che tutto cid che distingue il loro
dustriali abbia carattere str.utturale, immodifj.
cabile con I'azione politica, e che il basso assorbimento d1 prodotti
stranieri sia la conseguenza di questo msxeme.d1 pc.cuhan,ta nazionali,
Secondo i giapponesi il basso inv;sgunento residenziale e | eleva.ta pro-
pensione a risparmiare delle famiglie hanno alla base dei fattori obiet.
tivi: il costo dei terreni edilizi & spaventosamente caro in Giappone a
causa della scarsezza di suolo e cid mette una casa della grandezza me-
dia secondo gli standard europei.fuorl. portata d,elle borse delle famnglie
giapponesi. La scarsezza di spazio abltanvo_e.l affollame.n.to delle citta
limitano anche la quantita di elettrodomestici, automobili, ecc. consu-
mabili, tenendo bassa la propensione al consumo. La propensione al
consumo & compressa anche dalla bassa etd media della popolazione
che si trova concentrata nelle classi di et3 in cui si fa il massimo rispar-
mio. L'elevato risparmio a sua volta finanzia investimenti interni o de-
flussi di capitale verso I'estero a lungo termine. Secondo queste analisi
nel lungo periodo I'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 & 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 sara 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 meticolosita delle controcritiche non si
riesce a sfuggire all'impressione che i giapponesi se veramente voles-
sero potrebbero fare qualcosa per aumentare I'assorbimento di merci
straniere sia liberalizzando I'accesso al mercato interno sia adottando
modelli di spesa e di consumi sociali pid vicini a quelli degli altri paest
1{1fiustriali. Anche se il bilancio pubblico presenta un certo disavanzo,
cio non ¢ un impedimento all’esecuzione di politiche della spesa pid
audaci. La quota delle spese pubbliche sul reddito nazionale in Giap-
pone ¢ la pid b{!SSa di tutti i paesi industriali ed anche il livello delle
imposte in relazione al reddito & molto basso. Nulla impedisce al Giap-
pone di accrescere le tasse e le spese pubbliche riuscendo ugualmente

I giapponesi prefe.@s
paese dagli altri paesi in

8 Queste argomentazioni sono svilu i isticato in Go-

ppate in modo estremamente sofisticato 1n U0

vernment of Japan {1984], che rappresenta un’articolata difesa del punto di vista uffi-
ciale giapponese.
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d equilibrare il \bila'ncio. D’altronde lo stato 'della infrastruttura so.
cile giapponese e.xmserevo!e e assolutamegte }ndegno di una societa
civile ad a]Eo reddito. Solo il 30% delle ab}tgz'lom' sono collegate alla
rete fognaria € meno del 50% hanno’ servizi igienici con acqua cor-
rente. La rete sgr.adale ¢ inadeguata e I'inquinamento spesso raggiunge
fivelli intollerablh.. .

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

Su un piano pid generale si pud affermare che reaganismo e that-
cherismo rappresentano superficialmente il tentativo di rimodellare |'e-
conomia e la societd 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 I'esperienza giapponese ¢ il
sistema di pianificazione flessibile messo in atto dai grandi gruppi eco-
nomici e dalla autorita statale mediante il Ministero per I'industria e il
commercio internazionale (Mrt1). L’elevata propensione al risparmio e
il basso peso della spesa pubblica determinano un ambiente deflazioni-
stico che favorisce I'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 autoritd a modificare le variabili chiaramente dipendenti
dalla loro influenza.

Le pressioni estere sul Giappone sono state inefficaci non soltanto
per I'ostinata capacita di difesa delle forze che compongono la sociqé .
glapponese, ma anche perché gli altri paesi OcsE non hanno seguito
una strategia comune. Gli UsA hanno sempre sabotato i tentativi della
Comunitd di discutere il problema del Giappone in sede GATT ed
p no sviluppato una strategia autonoma contraddittoria e ben lungi

l'essere coronata da successo. ..
. Gli Usa hanno tentato di arrestare la crescita delle esportazioni
81apponesi nel loro mercato ricorrendo in casi eccezionali ?ﬂ'gm?OSl-
Zone di una «autolimitazione», come nel caso delle esportazioni di au-
;‘;’mbﬂi contenute «volontariamente» dal Giappon'c tra il 1?81 ed 11

84. Gli Usa hanno anche fatto pressioni sulle imprese giapponesi
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perché accrescano i loro investimenti diretti negli Usa nella speranza
che cid faccia diminuire le esportazioni. . )

Pressioni sono state esercitate sul governo giapponese percl:xe apra
di pid i mercati alle merci americane soprattutto facendo partecipare le
ditte americane alle aste per le commesse p}xbb}lcbe. Qualche risultato
 stato ottenuto nel campo delle telecomunicazioni. Nonostante questi
sforzi la penetrazione giapponese sul mercato americano l?a 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:
P'apertura di negoziati commerciali triangolari tra Ceg, Usa e Giap-
pone, successivamente allargata al Canada. Dopo lunghe indecisioni
sulla scelta della localita nordamericana dove avrebbero dovuto tenersi
i colloqui, I'iniziativa & stata affossata e non se ne & pid parlato. Gli
Usa perseguono il chiaro disegno di riequilibrare il loro interscambio
col Giappone spostando I'offensiva commerciale giapponese sui mer-
cati della Comunita. Al tempo stesso cercano di stabilire una pit
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 & continuata a cre-
scere e il disavanzo bilaterale degli Usa col Giappone & passato da 12
miliardi di dollari nel 1982 a 37 miliardi di dollari nel 1984, mentre
quello della CeE con il Giappone si & 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 & svalutato ri-
spetto al dollaro, a causa della forza del dollaro, e si & leggermente ri-
v.al.utato 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'll dlffferenziale ¢ frutto della segmentazione e regolazione am-
ministrativa dei mercati finanziari valutari giapponesi. Il Giappone &
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 ,}980“. Gli Usa hanno continuato a premere con insi-
stenza e nell inverno del 1983 il presidente Reagan compf una visita
di stato in Giappone in cui personalmente chiese alle autorita giappo-

6 Ques(e misurc conce: ii i \' p ii
rnentt | mercati a.lutﬂ.ri l'endcv id f i i gi 3
. 2 ano piu wlc al gl.pponcsl
vestire lu'tstcro, ma non viceversa.



qesi di portare avanti la liberalizzazione. Finalmente el maggio del
1984 venne approvato un lungq docqmcntg di circa cinquanta pagine
redatto da una commissione mista nipponico-statunitense contenente
un elenco di misure h‘berahzzatnm che il Giappone si impegnava ad
sdottare in tempi brevi®.

Le misure concordate toccavano vari aspetti del sistema finanzia-
rio: liberta per i non resid;nti di emettere prestiti denominati in yen
sul mercato giapponese e di effettuare investimenti in titoli giapponesi
sia a breve che a lungo termine; graduale eliminazione della segmenta-
sione dei mercati finanziari interni che attualmente consente alle ay-
torita 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 liberta per i
residenti di esportare fondi all’estero; finanziamento delle esportazioni
giapponesi con accettazioni bancarie denominate in yen.

A un anno di distanza dallimpegno giapponese, solo una parte
delle misure liberalizzatrici & stata adottata, anche se sembra che la li-
beralizzazione proceda. L’opinione degli esperti Usa & che un aumento
del tasso di interesse giapponese conseguente alla deregolamentazione
accompagnato dalla piena liberta 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 perd il primo effetto & 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 cosi una dislocazione interna-
zionale dell’attivita produttiva attraverso investimenti diretti, cessioni
di licenze e contratti di subfornitura che mantenga I’economia giappo-
nese in posizione dominante e ne assicuri I'ulteriore specializzazione

produttiva nei settori avanzati.

3. La nuova guerra fredda

L'aspetto piti conosciuto della politica economica i.nternazmnale ‘
americana ¢ il tentativo di interrompere o quantomeno ridurre al mas-

X q’ - Ohta [1985]. Una descrizione del pacchetto di misure 2 contenuta in «World
Markets» [1984].
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simo gli scambi tra Europa occidentale e Corqecon: Questi scamb;
erano cresciuti ad un ritmo rapido nel corso degli anni settanta, faci;.
tati dal clima di distensione creato con la Ostpolitik brandtiana e dalls
disponibilita delle banche europee a finanziare le importazioni a cre.
dito dell’Est. La crescita degli scambi si & interrotta ed & 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 I'indebitamento totale in valuta estera del
Comecon era pari a 80 miliardi di dollari circa. La crisi polacca & 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 provocd la rivolta della popolazione polacca,
come gi 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 necessita imposto dal
Fondo: le principali rivolte, represse talvolta con centinaia di vittime,
hanno avuto luogo a partire dalla meta degli anni settanta in Egitto,
Perd, 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 60% circa. La so-

- Sgllc cause profonde della crisi polacca, cfr. Mandel (1982, cap. 19]. Mandel in-
dividua il motivo principale della crescita dell’indebitamento nel tentativo di Gierek di
accelerare lo sviluppo industriale ricorrendo all'importazione di impianti e tecnologie per
sluggug alle contraddizioni della societa e dell’economia polacca, in primo luogo qu
costituita da un'xfgricoltura per 1'80% in mano a privati. I comunisti polacchi non hanno
avuto la fon? di collettivizzare I'agricoltura ed al tempo stesso sono stati riluttanti 8
concedere assistenza per permetterne lo sviluppo temendo di rafforzare eccessivamente il
settore pm:ato.’Unz .dellc condizioni imposte dalle banche, su pressione statunitense,
per rinegoziare il dcbnfo ¢ stata la stipula di una convenzione tra stato polacco e Chiesa
cattolica per la messa in opera di un fondo di sostegno all’agricoltura privata finanziato
con offerte provenienti dall'estero; il fondo sara amministrato dalla Chiesa cattolics.
Sembra che i paesi d'ell"Europa occidentale non gradiscano molto I'iniziativa che costi-
tuirebbe una fonte di disturbo permanente per il governo polacco, sottoponendolo alle

critiche di comunisti ortodossi. Per questo la Chiesa cattolica ha trovato finanziamenti
soprattutto negli Stati Uniti.
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ne dei pagamenti della Polonia ha-colpito pertanto prevalente-
le banche tedesche e degli altri paesi europei inducendole a
r cautela nei prestiti all’Europa orientale. Dopo I'instaurazione
gl governo n}ilitarc. del gf:peralg Jaruzelsky, la Polonia ha adottato un
everissimo piano di stabilizzazione che ha provocato una caduta del
reddito nazionale tra il 10 e il 15% e ha potuto rinegoziare i termini
dell’indebitamento verso le banche, mentre I'indebitamento verso i go-
gerni & rimasto congelato a causa del rif?uto del governo Reagan di
aprire trattative col governo Jaruzelsky. Cid tuttavia & tornato a bene-
ficio della Polonia che ha sospeso i pagamenti relativi al debito verso
governi esteri, riuscendo cosf a servire con maggior facilitd il debito

spcnSiO
mente
magglo

verso privati®’.
Un altro paese dell’Europa orientale si & trovato in serie difficolta

finanziarie, la Romania, che aveva contratto un debito pari a circa 12
miliardi di dollari. Anche la Romania & stata costretta ad arrivare ad
una rinegoziazione del debito che & stata preceduta dall'invio di una
lettera d’intenti al Fondo monetario internazionale, di cui la Romania
¢ membro da tempo. La Romania ha dovuto adottare politiche molto
restrittive che hanno fatto crollare le importazioni, permettendole di
ridurre I'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 pit 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
IEuropa orientale ha dovuto ridurre le importazioni dall’Ovest e ten-
tare di aumentare le vendite sui mercati occidentali, in molti casi cio
ha comportato una riduzione temporanea del reddito, in parte aggra-
vata dall'interruzione delle forniture provenienti dalla Polonia per il
€aos in cui era caduta 'economia polacca. Gli scambi del Comecon con
I'Occidente sono divenuti rapidamente attivi ed il livello dell’indebita-
mento & stato stabilizzato ed & cominciato a diminuire. I riequilibrio &
Stato prodotto soprattutto attraverso una contrazione delle importa-
Zioni che sono diminuite del 329 nel biennio 1981-82%.

r La diminuzione delle importazioni ha colpito prevalentemente
Europa occidentale che & il principale partner commerciale del Come-
::]"' Infatti, le esportazioni Usa verso il Comecon sono costituite pre-
entemente dalle esportazioni di grano all'Unione Sovietica € sono

a ) . .
tatg U veto alle trattative sul debito internazionale pubblico & stato successivamente i

il i riequi . ; .
ane (198 & Lo ibri ilanci del Comecon & analizzato in
Lavigne (1983 :ol%zlfq‘“hbno della bilancia commerciale
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Tas. 2.1. Tassi di crescita del reddito mondiale (prodotto intemo lordo)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

——
Pa:{ﬂ:;;: 41 50 32 16 05 08 37 35
Economie di
:::mloavmule 40 31 12 15 —02 L
Economie a

pianificazione centrale® 62 31 37 24 37 38 30 40

¢ Previsioni.

® Prodotto materiale netto.

Fonte: Department of International Economic and Social Affairs of the United Nations Secretariat;
Ocsk; Banca d'Italia.

continuate inalterate, grazie al basso livello di indebitamento del-
I'Urss, inferiore a 20 miliardi di dollari, e alle sue ampie entrate valu-
tarie legate alle esportazioni petrolifere e di altre materie prime. Peral-
tro I'embargo sulle vendite di grano all’Urss, stabilito da Carter nel
1980 come rappresaglia per I'intervento sovietico in Afghanistan, &
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 I'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 I'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
gvanzati. Come segno di buona volonta I'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 ¢ fissato secondo una formula
che lo fa pari alla media dei prezzi mondiali dell’ultimo quinquennio.
Poiché il prezzo mondiale negli ultimi anni & disceso da 34 a 29 dollari,
la me.dla sa.rebbe oggt superiore a 29 dollari il barile. Nel passato in-
vece 1 paest est-europel avevano ricevuto i rifornimenti ad un prezzo
molto pid basso di quello vigente nel mercato internazionale godendo

glﬁl n sussidio che & stato stimato pari a parecchie decine di miliardi di
ouari.
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I paesi est europei temono 'che un rafforzamento dell'integrazione
nel Comecon produca una stasi del loro progresso tecnologico, perché
i molti settori la tecnologla sovietica ¢ di livello pid basso dj quella
occidentale. L'Europa occ1dental§ vorrebbe dal canto suo una ripresa
degli scambi. Gli Usa tentano di impedire questa ripresa colpendo la
capacitd di pagamento dei paesi orientali e limitando gli scambi di tec-
nologia. Negh. ulnml' anni su pressione americana & stato riportato in
piena attivita il Comitato dx coordm?mento per il controllo delle espor-
tazioni di materiale strategico verso i paesi socialisti (CoCom) dei paesi
membri della Nato®. Gli Usa stanno allungando sempre di pid la lista
dei prodotti considerati strategici, includendovi praticamente tutti i
prodotti elettronici, in modo da sabotare la ripresa degli scambi del-
IEuropa 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 piti 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-
giungera, partendo dai giacimenti della Siberia occidentale, i paesi del-
I'Europa orientale. Per impedire la realizzazione 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. I tentativo & andato a vuoto perché I'Unione Sovietica & stata
in grado di realizzare da sola le centrali; & venuta meno la pretesa stra-
tegicita delle centrali di pompaggio, dal momento che i sovietici hanno
il know how e le attrezzature per produrle. L'accordo del gasdotto &
stato cosf varato con grande sollievo dellindustria siderurgica euro-
pea che produce i tubi necessari. Ciononostante gli Usa continuano in
sede diplomatica a ostacolarne la realizzazione e soprattutto si oppon-
gono a ulteriori acquisti di prodotti energetici dall'Est. Inizialmente si
ipotizzava che le pressioni derivassero dal desiderio degli Usa di accre-
scere le vendite del loro carbone, ma successivamente gli Stati Uniti

% 1l CoCom (Consultative Group Co-ordinating C°mfm"°.°). ol ;:;gams:;omf:ll!‘
dato durante la guerra fredda che riunisce rappresentanti di tueti 1 pacsi !: to,i ata statu-
Spagna e I'Islanda, e del Giappone. Esso ha sede a Parigi net locali del :;m as:mc i paesi
tute.nsc, Nella guerra fredda gli Usa riuscirono a isolare prcssochc comiz1 ;m?] Bastle Act
socialisti attraverso un embargo, basato sull’Export Control Act del 19 i ¢ B
dﬁ’ 1951; I'elenco venne adottato anche dai paesi dell’Europa occidentale. CIr.

Pil (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 (pid intenso sfrut-
tamento dei giacimenti di gas del Mare del Nord{ ecc). La riduzione
dei proventi valutari sovietici colpirebbe la dinam§c3 .degli scambi tra
Urss e Europa occidentale. Ed & questo il vero obiettivo statunitense.
Gli Usa sono preoccupati dell’embrionale integrazione economica
tra Europa occidentale ed orientale prodotta dall’intensificazione degli
scambi. Senza I'interruzione prodotta dalla crisi polacca I'interscambio
tra CEE e Comecon stava avviandosi a superare |'interscambio tra Cgg
e Stati Uniti. Le esportazioni della Comunita 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 [Oecp 1982]. Il potenziale di crescita del commercio
intraeuropeo & molto superiore a quello del commercio transatlantico.
Sono in corso di 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 gia colle-
gato a quello del Reno, col Mediterraneo occidentale. Un progetto per
collegare il Danubio con I'alto Adriatico & nella fase finale di approva-
zione. '
Nel 1985 I'Urss ha completato il raddoppio della Transiberiana nel
tratto tra il lago Baikal e I'’Amur. La nuova linea permettera da un lato

I'intensificazione del trasporto merci via terra dall’Europa occidentale
all’Estremo Oriente; dall'altro aprird una vasta parte delle immense
ricchezze minerarie siberiane allo sfruttamento. L’Urss e la Germania
Federale hanno gi raggiunto un accordo di massima per I'istituzione
di un servizio celere di trasporto via mare dei convogli ferroviari tra
Leningrado e Lubecca, che sara svolto da sei traghetti di dimensioni
fuori dall’ordinario.

_ Esiste una grande complementarita tra le economie dell’Europa oc-
cidentale e quelle dell’Europa orientale, soprattutto I'Ugss. La comple-
mentarita non dipende soltanto dal fatto che I'Ugss ha vaste riserve di
materie prime e fonti di energia scambiabili contro manufatti, ma dal
fatto che sia I'Urss che gli altri paesi del Comecon hanno necessita di
modernizzare la propria economia e I'industria dell’Europa occiden-
tale, soprattutto quella tedesca, & in grado di fornire loro i macchinari
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e gl i{npiar}ti necessan.fIn.cambio i p?es.i dgl Con§econ possono fornire
paterie prime e manufatti meno sofisticati, Un’intensificazione dell
relazioni commerciali non sarebbe priva di problemi per i paesi dcle
[Europa meridionale che sono specializzati negli stessi settori che 11
Comecon sta espandendo. Queste difficoltd non vanno sopravvalutat
¢ sono comungque inferiori a quelle che deriverebbero all’economia eu(-:
ropea occidentale da un ampliamento degli scambi con i njcs dell’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 necessita dj
eliminare ogni barriera agli scambi in modo da creare un unico mercato
mondiale (capitalistico). L’Europa occidentale & continuamente presa
di mira nelle analisi degli organismi internazionali e degli economisti
vicini all’amministrazione americana come esempio di un continente
attardato in modelli di 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
¢ sottoposta a pressione perché apra ulteriormente le sue frontiere ac-
cettando la sparizione delle industrie ad alto contenuto di lavoro. La
pressione dei paesi a basso costo del lavoro costringerebbe i paesi euro-
pei a ridurre i propri costi di 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 & gia iniziata da alcuni anni,
senza che il movimento operaio europeo sia stato in grado di abbozzare
una difesa efficace. Inserendo nel quadro anche I’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
wecolo socialdemocraticon ™.

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

E molto pit razionale per le economie europee aumentare gli

scambi con I'Europa orientale piuttosto che con le altre aree, perché &
quadro di scambi

molto pid facile vendere sui mercati orientali, in un qua o
In attivo o bilanciati, piuttosto che fare concorrenza al Giappone 0
Corea del Sud sui loro mercati. L’attrattiva dei mercati dell’Est euro-

Peo & enorme per i produttori della Cee. Cio fa paura agli Stag Uar;t:
che vedono crearsi le premesse per la costituzione di una grande

™ Cfr. il libro dell'ideologo liberale Dahrendorf [1983].



economica, che esclude gli Stati Uniti. Un’area economica europea
avrebbe a disposizione un mercato di 700 milioni di consumatori, yn
elevatissimo potenziale scientifico e tecnologico, forze di lavoro tecni.
camente competenti e 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 I'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 pud 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-
sibilitd di realizzare ampi e fruttiferi scambi tra le due met del conti-
nente esiste. Questa possibilita spaventa gli Stati Uniti che reagiscono
creando un clima di guerra fredda e facendo crescere la tensione inter-
nazionale. Occorre notare che cid che fa paura agli Usa non & I'even-
tualitd che 'Europa occidentale finisca sotto controllo dell'Urss attra-
verso 'intensificazione delle relazioni economiche, anche se questo ti-
more & spesso espresso dagli americani. Gli UsAa 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 ['organizzazione del continente avvenga attraverso un la-
borioso processo a cui volontariamente partecipano tutti i paesi invece
che con la sopraffazione del piti potente & 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 & sempre
sforzata di impedire che un'unica potenza acquistasse il predominio del
continente, perseguendo I'equilibrio del potere (balance of power). Gli
UsA oggi cercano di perpetuare la divisione creata dal conflitto mon-
diale.

U.n’evcntualc integrazione economica europea pone degli ovvi pro-
blemi politici. Essa giocherebbe in favore dell'estensione del potere €
del sistema sovietico, oppure permetterebbe un’evoluzione del sociali-
smo verso forme pit liberali? E impossibile rispondere a priori. Ma se
I'Europa occidentale tentera di difender seriamente gli standards di
vita e di consumo sociale di cui ancora gode, inevitabilmente dovra svi-
luppar_e una nuova politica verso I’Est. Il rapporto con |’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
sociali la teoria della convergenza, secondo la quale socialismo e capita-
lismo in quanto societa industriali, i massa, erano destinate a conver-
gere. Il senso df:Ha teoria era conservatore: esso si rivolgeva alle nostal-
giche forze anticapitaliste ancora in 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 di Reagan sembrano distanti come non mai. Apparentemente an-
che la Ostpolitik & stata un fallimento, perché non & riuscita a pro-
durre una democratizzazione dei paesi socialisti e nemmeno il rispetto
di diritti civili avanzati, nonostante I'accettazione dei principi della
Carta di Helsinki. E perd 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 societd dell’Est europeo: la sempre maggior diffusione di movi-
menti di base, ecologici, pacifisti, ecc. potrebbe sfociare, in un clima
pid sereno, in forme di partecipazione dal basso che mitigherebbero il
potere burocratico e permetterebbero una pid esplicita rappresentanza
dei diversi interessi sociali che permangono in quelle societa.

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 I'economia americana al centro del mondo. Il mercato ameri-
cano & divenuto il punto di attrazione per i produttori dei diversi
paesi, facendo dimenticare — momentaneamente — il richiamo di altri
mercati. Perd 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 confraddx-
zione tra economia statunitense ed economia giapponese non ¢ stata
sanata e i paesi in via di sviluppo non hanno risolto la crisi de} debito.
In queste condizioni I'economia americana non potra continuare a
espandersi a lungo, a causa del deterioramento della sua posizione fi-
nanziaria internazionale, e probabilmente si verifichera una forte sva-
lutazione del dollaro o gli Us ricorreranno al protezionismo, oppure i
verificherd una miscela di entrambe le cose. Questi sviluppi annichili-
ranno le prospettive di crescita per I'Europa occidentale ed essa sara
costretta a cercare altre soluzioni. L’autonomizzazione dell’E.uropa oc-
cidentale e piti stretti legami tra Europa occidentale ed orientale po-
tranno essere evitati dagli americani soltanto se essl s1 rassegneranno a
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formulare una soluzione universalistica ai problemi dell’economia ip.
ternazionale. Gli elementi-chiave di un nuovo assetto mondiale sono |5
rinuncia al ruolo preponderante del dollaro e I'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 I'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-
I'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 difficoltd di molti paesi ed aree imponendo dei
costi economici ed umani intollerabili a centinaia di milioni di 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 I'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 & lo stesso di quello
seguito nei confronti dei piani per aumentare la liquiditd 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 diminuirebbe
relativamente la loro influenza finanziaria. Il caso limite di difesa egoi-
stica degli interessi nazionali in funzione antieuropea & 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 & stato boc-
ciato nel corso dell’assemblea del Fvz e della Banca mondiale del set-
tembre 1984. Gli Usa hanno uno scarso interscambio con I’Africa chF
¢ sostanzialmente una riserva di caccia dell’Europa: accrescere le ri-
sorse finanziarie dell’ Africa significa favorire i produttori europei.

4. La soprawivenza delle alternative al dollaro
Una spia ghf: il declino dell’influenza economica americana sia al dl
[a delle capacita politiche di recupero degli Usa & dato dal manten-

mento del ruolo di riserva delle valute diverse dal dollaro, nonostante
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Tas. 2.2. Composizione per valuta delle riserve ufficiali valutarie identificate (percentuale, situazione di fine

anno)’
Moneta 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Dollaro Usa 75,6 72,8 66,7 69,4 68,5 69,1
Marco tedesco 11,0 12,6 15,1 13,2 12,5 11,9
Yen giapponese 32 3,5 4,2 4,1 4,2 4,2
Franco svizzero 2,3 2,7 3,2 28 2,7 2,4
Lira sterlina 1,7 2,0 3,0 28 2,5 2,6
Franco francese 1,2 1,4 1,7 14 1,4 1,2
Fiorino olandese 0,9 L 13 1,2 1,0 0,8
Altre monete 4,2 4,0 48 5,7 12 78
Totale 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

® A partire dal 1979 il valore delle European currency units (Ecu) emesse in contropartita del deposi-
todi dollari presso il FEcom ¢ aggiunto al valore dei dollari, ma il valore dell'emissione di Ecu contro oro
2escluso dal totale, che qui & articolato per valuta. Il totale delle colonne pud non addizionare 2 100 2 cau-
sa degli arrotondamenti.

Fonte: IMp.

il fortissimo apprezzamento della moneta americana (vedi tab. 2.2).
Una piccola diminuzione della quota del marco tedesco, che & passata
dal 13,8 nel 1980 all’'11,6 nel 1983, ¢ attribuibile all’effetto della riva-
lutazione, che accresce automaticamente la quota del dollaro nel totale,
ma non a una diminuzione delle disponibilitd 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.
I ruolo di moneta di riserva del marco ¢ risultato di estrema utilita

per la Germania” [cfr. Parboni 1981, 134-135] per superare le diffi-
colta del secondo shock petrolifero. Nel 1979, il prezzo imposto dal-

" «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 titol_x in
marchi tedeschi... [G]razie a cid il settore pubblico ha potuto coprire i suoi bisogni di fi-
nanziamento... L'indebitamento estero dello stato e dei leader regionali & 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
ficorso (...) 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 Ge{mania fcder'alc il fatto
che esse abbiano permesso in quel momento al paese di procurarsi nel{a propria moneta,
ad esclusione di qualsiasi altra moneta, i fondi stranieri di cui aveva bisogno, mentre al-
tri paesi che si misuravano con problemi di bilancia dei pagamenti erano frcqu;memcqte
costretti ad indebitarsi in valuta», «Le deutschemark, monnaie de placement internatio-

nal» [Deutsche Bundesbank 1984).
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I'OpEc & passato da 18 dollgri il barﬂg a 30 QO\Hari per arrivare negli
anni ottanta a un massimo di 34 dollari, da cui & successivamente rigf;.
sceso ai 29 dollari ancora in vigore ncll.a primavera del 1985, L'4,
mento percentuale del prezzo del petrolio & stato pari al 509 circy,
mentre nel 1973-74 era stato parl 31, 400%. \In termini di bilancia dej
pagamenti dei paesi consuTnatorl,.l effetto & stato ugualmente deva.
stante a causa del piti alto livello di partenza dqgh esborsi petrolifer;. |
paesi consumatori hanno reagito con pid decisione che dopo il primo
shock, adottando immediatamente politiche deflattive: in tal modo sj &
ripetuto il fenomeno negativo della depressione cumulativa dell’econ.
mia occidentale. La Germania, 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 Iarrivo al potere
della coalizione democristian-liberale negli anni ottanta. In conse-
guenza della deflazione tedesca la disoccupazione ¢ rapidamente salita
in tutta 'area europea.

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

I riciclaggio delle disponibilita finanziarie dei paesi petroliferi non
é_, stato bagato soltanto sulla stabiliti della valuta tedesca, ma anche sul-
lmstaurgzxone di profondi legami di politica internazionale. In cambio
fiel prestito !a Germania aveva preso I'impegno di fornire all’Arabia un
importo pari di armi, tra cui il carro armato Leopard 2. 1l piano fu ab-
:ﬁ?:oxtselrr:. seguito alle veementi proteste del leader israeliano ?:
e rollycle curosleo di Venezia del 1980 fu adottata una 1jﬂ§otc-
ressi del P | em:} palestinese che teneva nel giusto rispetto g1 17 .
veva nau!;:f(; :’ep estinese. Il pid avanzato atteggiamento europeo
nuovo presidgentc?usermeme sul.nto dopo con P'arrivo al, potese un
anno dall'insed; e Fl‘an\qms letgrrand, che dopo nemm=Ho s
et irﬁl’cnto effettug una visita di stato in Israele. Fu <

R a allavventura di Beghin in Libano e al successivo 1nV%
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di una missione di pace quadripartita, per tirare fuori gli israeliani
dalla situazione pericolosa in cui si erano messi.

Parte lll: Le prospettive attuali

Nel corso del 1985 e del 1986 il dollaro ha continuato a deprez-
zarsi: la sua quotazione media & scesa di circa il 35% tra il feb-
braio 1985 e il febbraio 1986. Nello stesso periodo la quotazione ri-
spetto al marco & passata da un massimo di 3,47 a 2,25 marchi e ri-
spetto allo yen da 260 a 175: il dollaro ha cosf perduto il 32% del
suo valore in marchi e il 40% in yen. La maggior parte di questo de-
prezzamento si & 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 I'accordo venne presentato come dettato dalla necessita di
impedire nuove rivalutazioni del dollaro, ma ben presto apparve chiaro
che la sua vera finalita 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 Federal Reserve Bank
di New York & assolutamente in grado di resistere da sola a un rialzo
del dollaro, in quanto cid 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 piti equilibrato. Poiché le aspettative del mercato
erano ancora orientate al rialzo, le banche centrali avrebbero dovuto
vendere dollari. Occorreva perd 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 I'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 Federal

12 Comunicazione orale allo scrivente di un autorevolc redattore economico di un in-
fluente quotidiano statunitense.



Reserve di New York. Si ricordi che gli interventi d?ll'a sgt.tim?n? a ca-
vallo tra febbraio e marzo 1985 ammontarono a undxq ‘nuhardx circa di
cui soltanto 600 milioni a carico della Fed. Le autorita monetarie sta-
tunitensi, che nel marzo avevano partecipato con rdgttanz? agli inter-
venti per ridimensionare il valore del 'c\iollarq, DCI! ul.tuno trimestre del-
I'anno ebbero la parte principale. Cid testimonia il mutato atteggia-
mento delle autorita nei confronti delle conseguenze del dollaro forte
per I'economia statunitense e per I'economia mondiale.

Pid in generale '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-
P'ultraliberale segretario del Tesoro Donald Regan con il nuovo segre-
tario James Baker I1I, che ha subito legato il suo nome ad una proposta
(alquando modesta in veritd) per coordinare il sostegno finanziario in-
ternazionale ai paesi in via di sviluppo debitori™: il Piano Baker & stato
presentato all’assemblea annuale del Fondo monetario internazionale e
della Banca mondiale a Seul all'inizio del settembre 1985. La fiducia
nella capacitd del mercato di risolvere in piena autonomia I'intricata si-
tuazione creata da cinque anni di dissennata politica monetaria e di
crescita del dollaro ¢ stata sostituita da un nuovo atteggiamento che si
& rivelato sempre piti interventistico. A mio giudizio, tuttavia, la svolta
nei confronti del dollaro della amministrazione Reagan non & stata det-
tata soltanto dalla preoccupazione che un brusco ridimensionamento
della sua quotazione avrebbe potuto determinare una situazione molto
pericolosa per I'intero sistema finanziario internazionale: questa preoc-
cupazione pud essere stata determinante nel condizionare I'atteggia-
mento dell'influentissimo presidente del Federal Reserve Board, Paul
Volcker. Ma I'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
dglla 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-
sizione a favore del protezionismo™ e I’amministrazione aveva di
fronte a sé il rischio che le elezioni di mid-term per il rinnovo del Con-
gresso si sarebbero combattute su una piattaforma protezionistica che
avrebbe inevitabilmente rinvigorito il declinante partito democratico.

P S“ﬂ‘ Piano Baker cfr. «World Financial Markets» febbraio 1986; per una valuta-
zione critica cfr. Mamou, [1986). '

" Pcdl' CSCMPi(.) .Edward Kenncdy Cio ¢ tanto plﬁ no[cvo]c in quanto BﬂdeiOﬂﬂ!‘
mente 1 democratici hanno avuto posizioni favorevoli alla liberalizzazione degli scambi,

2::": gli interessi protezionistici sono sempre stati rappresentati dal partito repubbli-
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Senza una svalutazione del dollaro, il protezionismo sarebbe diven-
tato inevitabile. L’amministrazione Reagan si & sempre opposta al pro-
tezionismo nel timore che la difesa dei settori maturi dell’economia sta-
tunitense provochi I'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 pit frequenti le minacce della Comunit europea che qualora gli
Usa continuino a colpire le esportazioni europee nei settori della side-
rurgia, del tessile e dei prodotti agricoli, I'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 giu il valore del dollaro intervenendo
sui mercati dei cambi. Il programma & 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 & 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 “I'amministrazione
& preoccupata dell’effetto della crescita del dollaro sulla nostra capacita
di essere competitivi internazionalmente”» [Pine e Schribman 1985].

Si & 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 ¢ 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. Cid avverrebbe
non in base alle ubbie della economia dell'offerta, ma grazie alla formi-
dabile espansione della spesa militare che & passata dai circa 120 mi-
liardi dell’ultimo anno dell’amministrazione Carter ai 265 miliardi
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il 1986 ed & destinata a raggiungere secondo il piano pre-
sentato da Reagan al Congresso 344 miliardi nel 1.990. Valutazioni uf-
ficiose provenienti dal Pentaggno e dal!a Ca:sa Bianca prev.ec!orp che
negli anni novanta la spesa militare continuera ad accrescersi sia in ter-
mini assoluti che in proporzione al PL, ragglur}gcnc!o i650 mll{ardx di
dollari e poi 800-900 miliardi. Per la sola realizzazione dell'Iniziativa
di difesa strategica (Ips) & prevista la spesa su un arco di vent’anni di
2.000 miliardi di dollari ai prezzi attuali (il PNL americano nel 1985 &
stato pari a 4.000 miliardi): gli stanziamenti per il primo quinquennio,
destinati a finanziare la ricerca di fattibilita dell'Iniziativa, si limitano
a venticinque miliardi di dollari.

La spesa militare beneficia direttamente i settori ad alta tecnologia
ed & destinata inevitabilmente a rafforzare il predominio tecnologico
americano. E 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 I'amministrazione statunitense non
riuscirebbe mai a ottenere |'approvazione dei contribuenti per un gran-
dioso piano di sussidi all'industria, mentre la finalita della difesa nazio-
nale costituisce un comodo espediente di copertura. Al tempo stesso
per giustificare la spesa militare I'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: 'amministrazione Reagan ha sempre
fatto sfoggio di forza con paesi molto deboli, da Granada al Libano
alla Libia. Anche nel caso della Libia, che ha un po’ piti di risorse mili-
tari degli altri, Reagan ha scelto un obiettivo proxy meno temibile di
quello vero, la Siria. E ben noto che il terrorismo arabo trovi il princi-
pale protettore nella Siria, ma la Siria & protetta da un patto di amici-
zia e di reciproca assistenza militare con 'URss, che impone all’Urss
di intervenire in prima persona contro qualunque aggressione diretta al
territorio siriano.

La militar@zzazione del capitalismo americano rappresenta I'estrema
speranza per i gruppi dirigenti statunitensi di recuperare la leadership
mdustr.lale e di ricondurre intorno agli Usa i riluttanti alleati europei,
subordme.mdoli su ogni piano da quello strettamente militare a quello
commerciale e produttivo. Gli sforzi che gli Usa stanno compiendo per
convincere gli al}eati europei a partecipare alla Ips ne sono la testimo-
nianza pu convincente. Il piano maestro di Reagan non & inevitabil-
mente votato al successo: molti ostacoli possono frapporsi alla sua fe-
lice conclusione.

. L'economia americana allo stato attuale non ha recuperato una
c.l'uam superiorita su quella dell’Europa occidentale. Nel corso dell’ul-
timo quinquennio si & verificata una certa ripresa della produttivita

stanziati per
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che & cresciuta un po’ pid rapidamente che in Europa, ma gia nel 1985
la crescita della produttivitd & 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 meta marzo 1986 & apparsa la notizia che I'ammini-
strazione statunitense sta cercando di imporre ai produttori giapponesi
di microprocessori I'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 90% della
produzione mondiale pari a circa 30 miliardi di dollari hanno pensato
che & possibile cartellizzare il mercato mondiale e salvaguardare la
quota americana. Tutti i produttori americani e giapponesi dovrebbero
segnalare alle autorita 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 I'area di maggior debolezza del capitalismo americano & quella
del dollaro e dell'inflazione. Si & osservato sopra come la principale
preoccupazione delle autoritd 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 & stato pari al 3,5% (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 &
stato pari a circa il 109 (media di anno su media di anno). Un deprez-
zamento di quest’ordine dovrebbe riflettersi 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-
nuera ad essere invariato e probabilmente anche nel 1987. Il motivo
della mancanza di effetti inflazionistici della svalutazione del dollaro &
la caduta del prezzo del petrolio che si & verificata nei primi mesi del
1986 dopo la rottura del cartello petrolifero da parte dell’Arabia Sau-
dita. Non & 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 bensf vero
che il trend del petrolio si inserisce in un generale trend al ribasso delle
materie prime: |'indice delle quotazioni in dollari delle materie prime
all’inizio del 1986 era del 20% inferiore al 1980. Tuttavia questo an-
damento ¢ spiegabile col rincaro del dollazo che si & 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 I'aumento del dollaro mantiene i proventi in valuta nazjo.
nale immutati. .

Nel caso del petrolio questo comportamento non pud \{erificarsi
perché il mercato & regolato dal cartello OPEC e anche.l paesi non ap-
partenenti all'Opec, come la Gran Bretagna e il Messico, per quanto
riguarda il prezzo seguono quello fissato dall'Opec. 1l ribasso del pe-
trolio & stato causato dalla rottura del cartello da parte dell’Arabia, ir-
ritata per la perdita di quote di mercato a fayo.re 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, I'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, &
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 di una nuova svalutazione. Il conflitto tra
partigiani dell’amministrazione in seno al Federal Reserve Board e
Volcker ¢ 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 ¢ stata presa contro il parere di Volcker messo formalmente
in minoranza. Tuttavia la sua esecuzione & 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
meta marzo il vice-presidente del Board, Preston Martin, che incar-

"> Si & spesso ipotizzata nel passato la collusione tra I'Arabia Saudita, piccolo paese
molto ncco'cxrcondalo da nemici, e gli Usa, grande potenza, unica in grado di difendere
la monarchia saudi{a. In particolare & stata frequentemente avanzata I'ipotesi di un ac-
cordo segreto ’chf: vincolava I'Arabia al mantenimento in dollari delle proprie riserve in-
ternazionali: Icsxszcr_lza di accordi & sempre stata smentita dalle autorita americane. Tut-
tavia adgsso che la riduzione dei proventi delle esportazioni costringe I'Arabia ad utiliz-
2are 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 I'insorgere di una crisi a precipizio del dollaro, per-
ché & cosciente della precarieta della posizione finanziaria internazio-
pale degli Usa. Alla fine del 1985 la posizione netta sull’estero statuni-
tense & 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 & destinato a crescere ulterior-
mente raggiungendo 170-miliardi di dollari e quello corrente si man-
terra sicuramente sopra i cento miliardi di dollari: la posizione finan-
ziaria netta continuer a peggiorare arrivando a sfiorare i 200 miliardi
di dollari alla fine del 1986. Gli Usa diventeranno quindi il pid grande
debitore del mondo®. Nonostante la svalutazione i conti con I'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
raggiungera almeno i 500 miliardi di dollari. Un indebitamento di que-
sta entita pone dei gravi problemi per la stabilita del dollaro e dei forti
condizionamenti all’esercizio della politica monetaria. Ovviamente,
qualora I'accresciuta spesa militare riuscisse a produrre il miracolo della
rigenerazione produttiva americana il mercato non darebbe gran peso
ad un debito di questa entita: gli Stati Uniti, massima potenza militare
ed industriale del mondo, troverebbero scarse difficolta nel rifinan-
ziare un debito che per un altro paese sarebbe soverchiante.

L'immediato futuro & costellato di difficoltd alcune delle quali dif-
ficilmente sormontabili. Il primo ostacolo & 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. Gli Usa
debbono operare un risparmio sulla spesa non-militare ofe accrescere le
imposte per un importo complessivo di 300 miliardi di dollari. Quanto
pit i tassi di interesse saranno bassi (riducendo il costo per I'erario del
debito federale pari a 1500 miliardi di dollari circa) e quanto pid la
congiuntura sara forte, tanto piv ridotto sar il gap finanziario da col-
mare. Per la chiave della riduzione dei tassi e della ripresa non & pid
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

16 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 Usa: il
concetto di posizione netta & pit ampio di quello di indebitamento netto, usato comune-
mente, che esclude gli investimenti diretti.
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altrettanto per gli Usa. Se gli Usa tentas.

: ibile fare
economie sara poss! le conseguenze sul dollaro potrebbero

sero da soli la manovra sui tassi

avi.

csserfal:!pzl:; g:orprendcntc della discesa del dollaro dell'ultimo anno &
che essa non & stata accompagnata da sostanziali riduzioni degli averi
esteri negli Stati Uniti: le passivita a !'xevc‘: degh USA verso privati non
residenti non sembrerebbero aver subito ndum'onﬂ.’. I detentori privati
di dollari hanno continuato a manten.cre.la flfiuaa .ncl. 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%. Il comportamento dei
detentori esteri privati di dollari & la migliore prova della maestria con
la quale 2 stata condotta I'operazione. Sicuramente su questo compor-
tamento ha influito I'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 I'incanto & rotto, dopo che nume-
rosi esponenti dell’amministrazione hanno apertamente proclamato la
necessita di fare scendere ancora piii 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. II
mercato & sempre piu fluttuante tra posizioni ribassiste e rialziste ed &
influenzato dall’evolversi della situazione e dalle interpretazioni di
fatti relativi alla politica economica. Cosf I'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 I'amministrazione non avrebbe pid trovato ostacoli alla sua
politica di lassismo finanziario e valutario.

Sempre piti frequentemente la stampa finanziaria si interroga sul-
I’amplez.za di future possibili svalutazioni del dollaro in rapporto alla
svalutaz.lone fin qui intervenuta [«Amex Bank Review» 1986). Fa-
cgndo riferimento alle due principali monete, il marco tedesco e lo yen
giapponese, si pud 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 gia

7 Per un quadro piti chiaro bisogna attend icazi i dati disaggregati
della bilancia dei pagamenti smtuuitgnsi.z Peadts J-pelblicerione dﬂ s *
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toccato il minimo storico. Nulla impedisce che continui a deprezzarsi
anche rispetto alla moneta giapponese. Le autoritd monetarie ameri-
cane non fanno mistero del loro desiderio di vedere attestato il dollaro
a livelli pid realistici rispetto allo yen ma evitano le prese di posizioni
troppo clamorose, come quelle che ai tempi dell’amministrazione Car-
ter ricevettero il nomignolo di open mouth policy.

Gli Usa sono preoccupati che il mercato possa perdere la fiducia
niel dollaro e per questo stanno pensando al ristabilimento di un si-
stema a parita fisse o comunque rigide: da mesi circolano insistente-
mente voci di contatti tra le autoritd 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 parita che favorirebbe la loro bilancia dei paga-
menti e riassicurerebbero il mercato sulla tenuta del dollaro ai nuovi
pid bassi livelli, perché esisterebbe I'impegno di tutte le banche cen-
trali del mondo di sostenere le nuove parita, 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 I'onere di rilanciare le proprie econo-
mie favorendo I’andamento delle esportazioni americane e quindi mi-
gliorando la bilancia dei pagamenti e la congiuntura americana.

La nuova posizione americana non pud 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 I’ammodernamento e la riqualifica-
zione. Forse il conflitto tra spese militari ed equilibrio del bilancio po-
trebbe rivelarsi meno grave del previsto, perché le autorita piuttosto
che aumentare sostanziosamente le imposte potrebbero escogitare delle
scappatoie per aggirare il vincolo posto dalla legge. Se si & d’accordo
che il conflitto tra burro e missili & in qualche modo dirimibile, il vero
ostacolo alla riaffermazione dell’egemonia americana rimane I'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 & fatta pid volte porta-
voce della necessithd 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 punto di vista congiunturale I'Europa occic'ientale !m moltc' ragioni
per rifutarsi di assumere il m9lo di locoponva dell’economia mon-
diale: numerose aree con cui l’lr}tcrscamblq nel passato & stato forte
sono oggi in difficoltd finanziarie e non risponderebbero alle accre-

ti europei con un incremento delle im-

sciute esportazioni verso i mercati eu un i : i
portazioni. L'OPEC ha visto cadere i proventi e si sta indebitando: &
probabile che riserverebbe un aumento dei proventi delle esportazioni

 ricostituire le sue riserve finanziarie piu che ad accrescere le importa-
zioni. I paesi in via di sviluppo sono oberati dal c‘iebltaestero e desti-
nerebbero i maggiori proventi al servizio fiel dgb.lto pid ’che_ ad accre-
scere le importazioni. In ogni caso poiché i paesi in via di SVﬂUPPO, 1m-
portano proporzionalmente pit dagli Usa e dal Giappone che dall Eu-
ropa, un eventuale aumento delle loro importazioni beneficierebbe di
pii questi due paesi che I'Europa. Il Giappone continua a tenere
chiuso il proprio mercato interno nonostante le pressioni europee e rie-
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 & rivalutato di
circa il 15% nei confronti del marco ma la bilancia commerciale bilate-
rale non & migliorata). Le esportazioni verso i paesi dell’Est sono sotto-
poste a crescenti limitazioni da parte del CoCom (I'organismo della
Nato che controlla le esportazioni di prodotti definiti strategici verso i
paesi nemici) e comunque ['attuale deterioramento del clima politico
internazionale non & 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 pi stretti legami com-
merciali tra le due meta 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 I'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, 'Europa teme che i suoi interessi
siano sacrificati nel quadro di un riordinamento dell’economia interna-
z.lonal.e.a quelli g!el Qiappone e degli Usa. Entrare in un accordo per il
ns.tablhme.nto di parita fisse e per il management coordinato dell’econo-
mia mondiale senza che il Giappone abbia accettato di far rivalutare
sostanziosamente lo yFn'rispetto alle monete europee e che abbia
Zg}e:tg;ﬁpﬁl;;o r:l;r::: sieu[gzodotti europei sarebbe un errore mador-

conomia giapponese nell’economia mon-
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diale: dal 1984 il Giappone & divenuto il primo esportatore mondiale
di manufatti soppiantando la Germania occidentale e relegando gli Usa
al terzo posto™.

E inoltre dubbio che la sola fissazione di nuove parita (o di zone
obiettivo) sia sufficiente ad assicurare I'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 I'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 I'Europa deve temere I'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 rappresentativita delle istituzioni in-
ternazionali.

Per quanto riguarda la creazione di riserve, il nuovo sistema ideal-
mente dovrebbe abolire 'uso privilegiato di monete nazionali ed assi-
curare la creazione di nuova liquidita attraverso I'emissione di diritti
speciali di prelievo (dsp) secondo meccanismi automatici e flessibili (per
es. in base all’andamento del commercio mondiale e secondo necessita
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-
I'c.v riprendendo la proposta avanzata all’inizio degli anni settanta in
seno al Comitato dei venti per I'apertura di un conto di sostituzione
presso il Fmi, mediante il quale i paesi possessori di oro cederebbero
permanentemente [’oro al Fondo in cambio di dsp. Questa sostituzione
potrebbe avvantaggiare I'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) .

Qualunque sia il meccanismo di creazione di liquidit3, & chiaro che
essa dovrebbe essere creata in abbondanza perché un sistema a cambi

" Nel 1984 le esportazioni giapponesi di manufatti sono state pari a 165 miliardi di
dollari, quelle tedesche a 148,5 e quelle statunitensi a 144. Cfr. Gatr, [.1986, tavola
AB). Per avere un termine di riferimento le esportazioni italiane di manufatti nello stesso

anno erano pari a 63 miliardi di dollari.
 Tuttavia si rammenti che la Svizzera, le cui riserve auree ammontano & 2.500 ton-

nellate, non & membro del Fm.
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ile soltanto se le autoritd monetarie hanno a disposizione
riserve di tale entitd da far f.ront(.: alla pressione ’dex mercati: l‘.atrual.e
livello delle riserve internaannah (al netto c!ell orq) sembra msufﬁ:
ciente a tenere a bada mercati che hanno raggiunto il volume lordo di
duemila miliardi di dollari. Il mondo di Bretton Wood; in cui i movi-
menti di capitale a breve erano strettamente controllati se non addirit-
tura proibiti, mentre quelli a lungo erano esigui, & sparito per sempre.
L'unico principio nel mondo attuale g,qucl.lq che se i mercati sono forti
le banche centrali debbono essere pid forti. E molto. probabile che i
paesi ricchi di riserve come la Germania non vedano di buon occhio un
sistema che distribuirebbe nuova liqui.ditetl generosamente.

La rappresentativitd delle vecchie istituzioni create a Bretton
Woods, Fmi e Banca mondiale, & limitata: gli Usa hanno il potere di
veto e i paesi socialisti, in larga misura per scelta autonoma, ne sono
esclusi, Oggi piti che mai I'Europa occidentale dovrebbe farsi anima-
trice di un serio sforzo per portare I'Est, anche se in forma graduale,
dentro quello che si auspica divenire un sistema monetario e finanzia-
rio mondiale. Cid 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-
stilita degli Usa, all’Europa occidentale converrebbe procedere gra-
dualmente ad un’autonoma affermazione del proprio ruolo di grande
area commerciale ed economica promuovendo un pit intenso uso del-
I'ecu nelle transazioni internazionali, anche assicurandone un diverso
meccanismo di creazione; adottando provvedimenti unilaterali contro
il Giappone come rappresaglia per I'esclusione dal suo mercato interno;
isolando la politica monetaria europea dagli effetti di quella statuni-
tense con I'introduzione di controlli su scala continentale sui movi-
menti di capitale a breve termine; intensificando la cooperazione scien-
tifica, tecnologica, industriale e militare; riaprendo il dialogo diretto
nel solco della Ostpolitik con i paesi dell'Est.
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