La gestione del cambio nello SME
con completa mobilita dei capitali

1. Introduzione !

Questo articolo esamina il recente funzionamento degli Accordi
di cambio (AEC) dello SME. L’obiettivo & di valutare le conseguenze
e le implicazioni della (piena) libertd di movimenti di capitale per le
politiche monetarie e del cambio all'interno dell’area, II secondo
paragrafo analizza Pevoluzione della gestione dei cambi nel breve
petiodo, in particolare il ruolo relativo svolto dagli interventi, dai
tassi di interesse e dalle facilitazioni di credito ufficiali. 11 terzo
patagtafo, dopo aver richiamato gli aspetti essenziali del dibattito sul
modello di coordinamento monetario dei primi anni dello SME,
discute la tesi secondo cui il grado di simmetria del Sistema sarebbe di
recente aumentato, e i motivi di tale mutamento. I paragrafi 4 e 5
discutono le implicazioni della crescente mobilita dei capitali per il
funzionamento degli accordi di cambio, con riguardo sia alla sosteni-
bilita di lungo periodo del Sistema (paragrafo 4), sia ai requisiti di
breve periodo delle politiche monetarie (paragrafo 5); in questo
contesto viene esaminata la problematica relativa all’ampiezza della
banda di fluttuazione della lira. '

2. Recenti sviluppi nello SME

Nella seconda parte degli anni ottanta il quadro mactroeco-
nomico dello SME ha registrato un sostanziale miglioramento. La

! Questa studio & wna versione tiveduta di quello presentato alla Conferenza su
“The European Monetary System in the 1990’s” organizzata dal CEPS e dalla Banca di
Grecia (Atene, 31 agosto - 2 settembre 1989). Desideriamo ringtaziare i pattecipanti, C,
Wyplosz e un anonimo referee per gli utili commenti ¢ Danlela Porciani per la sua
assistenza per le elaborazioni statistiche. Restiamo naturalmente unici responsabili per le
opinioni espresse.
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crescita & accelerata, con un andamento assai sostenuto degli investi-
menti; l'inflazione ha continuato a decelerare sino al 1987, ripren-
dendo lievemente in seguito; I'aggiustamento degli squilibri fiscali &
proseguito, seppure lentamente. Sul fronte esterno, il saldo com-
plessivo dell’area ha raggiunto un attivo di parte corrente di circa 'l
per cento del prodotto lordo.

La convergenza dei risultati & stata diseguale. L’aumento dell’in-
flazione nel 1988-89 non ha impedito un’ulteriore riduzione dei
differenziali inflazionistici; la dispersione nella dinamica dei prezzi e
dei costi ha infatti raggiunto i minimi del decennio. Quanto alle
politiche macroeconomiche, il quadro & pit diversificato. La convet-
genza nella crescita degli aggregati monetari & aumentata; dal lato
delle politiche di bilancio, invece, la riduzione del disavanzo pubblico
medio, in tapporto al prodotto lordo, si & accompagnato a una
crescente divergenza dei risultati nei singoli paesi. Anche per gli
squilibri esterni la divergenza rimane ampia; in particolare, gli squi-
libri negli scambi all'interno dell’atea si sono ampliati, con crescenti
disavanzi in Jtalia, Francia e Spagna, e attivi in Germania, Paesi Bassi
e Belgio.

Nel periodo considerato 'economia internazionale ha visto un
rilevante deprezzamento del dollaro nel 1986 e, nonostante gli ac-
cordi del Louvre, in gran parte del 1987; in quest'ultimo anno tale
andamento © stato contrastato con ampi interventi ufficiali sul
tmercato dei cambi.? Successivamente, la politica monetaria ameticana
¢ diventata restrittiva > ¢ il dollaro si & apprezzato, raggiungendo nel
giugno 1989 la punta di 2,05 marchi e 151 yen.

Lo SME ha sopportato bene le oscillazioni del dollaro. I tassi
centrali tra le ptincipali valute degli AEC, che erano rimasti immutati
dal marzo del 1983, sono stati riallineati nel luglio 1985 (lira) e
nellaprile 1986 (franco francese). In seguito, gli episodi di turbolenza
sono stati circoscritti alla fine del 1986-inizio del 1987, quando si attud
un modesto tiallineamento dei tassi centrali (il 12 gennaio), e ad alcuni
petiodi di tensioni al tibasso sul dollaro nel 1987 e 1988, Dal gennaio
1987 le valute degli AEC hanno di rado raggiunto i margini della
handa di fluttuazione. I tassi di cambio nominali hanno continuato a
esercitate una certa pressione alla convergenza dei prezzi. Cid non

2 Cfr, GAromT ef al. (1983).

3 11 punto di svolta & stato rappresentato dal “bear squeeze” dell’inizio del 1988, che
ha costituito un episodio di interventi concertati in sostegno del dollaro che ha sorpreso i
mercati. Cfr. Marrts (1989). :
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ha compottato, tuttavia, importanti distorsioni nelle posizioni compe-
titive.*

Nel complesso, la stabilitd dei tassi di cambio all’interno degli
AEC & stata notevole, soprattutto se si considera che dal 1986 Ia
Francia e P'Italia hanno accelerato il passo della rimozione delle
restrizioni sui movimenti di capitali; ne & risultato in effetti un
apprezzamento delle rispettive monete. In particolare, dopo 'entrata
in vigore della riforma valutaria dell’ottobre 1988, la lira si & raf-
forzata notevolmente, ritornando all'inizio del 1989 all’interno della
banda ristretta di fluttuazione (figura 1). Attualmente, tutte le transa-
zioni finanziarie con scadenze superiori ai diciotto mesi e quelle
collegate a operazioni commerciali sono liberalizzate.” Diventa per-
tanto di particolare interesse esaminare in dettaglio I'evoluzione delle
modalita di gestione del sistema di cambio durante questo periodo.

Si pud ricordare, innanzitutto, che nel settembre 1987 le banche
centrali dello SME hanno concordato a Basilea di ampliare i mecca-
pismi di finanziamento del Sistema.® L’aspetto pitt importante dell’ac-
cordo, peraltro, era rapptesentato dalla disponibilita delle banche
centrali a lasciar oscillare maggiormente i cambi entro la banda di
fluttuazione e, al contempo, ad adeguare 1 tassi d’interesse interni piu
rapidamente in risposta a eventuali tensioni sui mercati dei cambi; vi
era, di conseguenza, una chiara intenzione di ridutre il ricorso agli
intetventi ufficiali,

La tavola 1 riassume i dati sugli interventi dei paesi degli AEC. Il
periodo 1986-87 si caratterizza per gli interventi pit elevati dall’inizio
dello SMF; la debolezza del dollaro si riflette nell’ampia quota degli

acquisti di dollari (oltre un quinto del totale). Anche la prova degli

acquisti di valute comunitarie risulta -elevata (oltre il 70 per

4 Misurando la competitivitd in termini di costo del lavoro, dall’'inizio dello SME il
marco si & deprezzato del 15 per cento nel confrontl della lira; nei confronti del franco
francese il marco & invece tornato sul livelli del 1979, mentre si & apprezzato nei
confrént'i di tutte le altre valute del Sistema. Cfr. BRI (1989}, pag. 179.

‘5 Rimangono vincolate le operazioni a termine in valuta, e [a possibilita di effettuare
prestiti a non residenti.

¢ L'accesso al Sostegho Monetario a Breve Termine (SMBT) & stato reso possibile
anche per gli interventl intramarginall, sotto alcune condizloni, ¢ il limite del 50 per

- cento sull’accettabilita del repolamento in Ecu dei debiti & stato di fatto rimosso. Cr.
: COMITATO DEI GOVER_NA_TORI pELLA CEE (1987) e Dt (1988). L'accordo & stato ratificato
. poco cg)po dal Consiglio ECOFIN riunitosl a Nyborg. Per una desctizione dei mecca-
‘nismi di intervento e finanziamento dello SME si vedano Micosst {198 -
CPASQUA ef al. (1988). - : 128) < MASTRO
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Tavora 1

INTERVENTI IN VALUTA ESTERA DEI PAESI MEMERI DEGLI AEC

1979-82! 1983-85 1986-87 1988-89%
(a) (b (a) (b (a) o) a) (b
Dollari A 31,4 16,5 221 15,1 40,4 20,9 3,3 8,1
V1073 363 36,3 384 133 65 242 37,0
Valute AEC
— al fimite ? 20,5 10,7 154 10,5 22,3 11,6 0,9 1,4
- intramarginalf A 10,6 5,5 29,0 19,8 42,6 22,1 23,1 353
\4 18,6 9,7 19,6 13,4 71,1 36,9 93 14,2
Altri A 0,1 0,1 3,2 2,2 1.4 0,7 2,0 31
A 2,2 1,2 0,9 0,6 1,8 0,9 0,6 0,5
Totale lorde 190,7 100 146,55 100 1929 100 65,4 100
Totale netto ¢ —86,0 45,1 —22,5 154 ~1.8 0,9 =37 5,7
Per memoria: .
~ ricorso al SMBT * 17,1 9,0 153 10,4 343 17,8 - -
~ regolamenti in ECHJ
degli interventi 6,4 3.4 1,5 1,0 0,8 0,4 - -

Fonti; FECom, BRI,

(a) Somme cumulate (in miliardi di dollarf); (b) quote percentuali del totale lordo. A = acquisti; V = vendite. ! Per
il 1979, da matzo a dicembre, 2 Per it 1989, da gennaio « giugno. ? Acquistl o vendite. 4 I1 segno mena indica
vendite nette. 7 Sostegno monetarlo a breve termine.

cento, in gran parte marchi). La prevalenza delle vendite rispetto agli
acquisti riflette il noto effetto asimmetrico dell’andamento del dollaro
sulle valute degli AEC, per cui si osserva di solito un rafforzamento
del marco rispeito alle altre valute SME quando il dollaro si indebo-
lisce.” La figura 2 mostra che le operazioni in valute comunitarie sono
state effettuate dalle banche centrali degli AEC senza il concotso
significativo della Bundesbank. Si nota inoltre che queste banche
centrali hanno anche effettuato una larga parte degli interventi in
dolfari.?

Gli intetventi al margine sono stati rilevanti (22 miliardi di
dollari, pati all'll per cento del totale); tuttavia, essi sono stati
effettuati in gran parte prima del riallineamento del gennaio 1987, 11
ricorso al SMBT & stato supetiore agli interventi obbligatori: a seguito
dell’accordo di Basilea-Nyborg, il SMBT & stato infatti utilizzato in

7 Cfr, Micossi-Papoa ScHioppa (1984}, Giavazzi-GrovanNINg (1989).
" 8 Funaasul (1988) ba documentato come cid sia in parte il rsultato di un accordo
esplicito tra le banche centrali degli AEC, al fine di ridurre le ripercussioni degli interventi in
dollar? concordati nell'ambito degli Accordi del Louvre sulla coesione del Sistema,
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FIGura 2
INTERVENTI DEI PAESI DEGLI AEC
E TASSO DI CAMBIO EFFETTIVO DEL MARCO!
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111 tasso di cambio effetdvo del marco & stato caleolato sia rispetto a tutti i paesi, sia tispetto ai paesi AEC.
Aumenti nellindice (1980=100) indicano un apprezzamento del tasso di cambio.

alcune occasioni per finanziare interventi intramarginali (in parti-
colare nell’autunno 1987). Nel complesso gli intetventi lordi hanno
dato luogo, per il Sistema nel suo insieme, a un modesto saldo
negativo (—1,8 miliardi di dollari).

* Nel 1988-89 si ha un ritorno a un pattern di intervento tipico dei
petiodi di dollaro forte, con quote pit elevate di vendite di dollari e
di acquisti di valute comunitarie (marchi), in un contesto di interventi
lordi assai meno intensi. Non vi & stato alcun ricorso alle facilitazioni
ufficiali di finanziamento; gli interventi netti sono stati di nuovo
modesti (—3,7 miliardi di dollari) rispetto a quelli lordi. Alla fine del
periodo considerato la quota di dollari sul totale delle risetve era di
circa il 60 per cento; quella delle valute AEC segnava il massimo
stotico del 28 per cento, riflettendo il ruolo crescente del marco come
valuta di riserva.
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Informazioni pitt dettagliate sull’evoluzione delle tecniche di
gestione dello SME sono presentate nelle tavole 2 e 3 e nelle figure
3A e 3B. La periodizzazione & diversa, in modo da porte in evidenza
mutamenti in atto dal riallineamento del gennaio 1987. La crescente
coesione dei cambi all'interno della banda di fluttuazione & riflessa
nel declino delle variazioni medie giornaliete dei cambi nei confronti
del marco; si pud anche notare che i cambi delle varie valute nei
confronti del marco sono rimasti in media pit vicini ai tassi centrali
che in qualsiasi altro periodo dall’inizio dello SME (cfr. tavola 2,
colonna “posizioni” nella banda SME”),

D’altro canto, il rapporto tra la variabilitd del tasso di cambio
giornaliero nei confronti del marco e la media (coefficiente di varia-
zione) mostra un sostanziale incremento nel periode 1987-89, in tutti
i casi eccetto che per il fiorino, con valori pin elevati per la lira
italiana e quella irlandese. Cid confermerebbe l'ipotesi che i paesi
abbiano gestito i tassi di cambio giornalieri in modo pit flessibile.

Anche 1 dati sui tassi d'interesse interni (tavola 3) mosttano un
aumento del coefficiente di variazione, in particolare per la Francia
(che registra i valori pit elevati) e I'Ttalia.” Cid rappresenta un
importante mutamento rispetto al passato; infatti, nei primi anni dello
SME, le variazioni dei tassi d’interesse hanno svolto un ruclo limitato
nel contrastare le tensioni sui cambi.?

Le figure 3A e 3B confermano il diverso ruolo svolto dagli
interventi e dai tassi d’interesse, nel corso del tempo, nel contrastare
le pressioni sui cambi, Nei primi due episodi (febbraio-marzo 1983 e
febbraio-marzo 1984) si ebbero interventi su larga scala, protratti per
quattro o cinque settimane, mentre i tassi d’interesse vennero modi-
ficati assai tardivamente (nel 1983) o per niente (nel 1984).

Nell’episodio del riallineamento del gennaio 1987 gli interventi
furono piti concentrati e i tassi d’interesse furono adeguati pit tempe-
stivamente per contrastare le tensioni. Negli altri tre episodi (1987 e
1988), in presenza di maggior mobilitd dei capitali, si osservano ampi
intetventi solo inizialmente, mentre i differenziali dei tassi d’interesse
si aprono prontamente e i tassi di cambio si muovono all’interno della
fascia di fluttuazione per contrastare sul nascere le pressioni. In
sintesi, le banche centrali hanno preso coscienza dell’effetto destabi-

% L’incremento del coefficiente di variazione coesiste con una riduzione della
varfabilitd assoluta (deviazione standard), come si vedra in seguito (figura 4).
12 MasTrOPASQUA ef al. (1988), DE Grauwe (198%a) e Giavazz-Grovannig (1989),
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TavoLa 2
VARIABILITA DEI TASSI DI CAMBIO ALL'INTERNO DEGLI AEC!
Variarioni percentucli Valote assoluto delle
. SIE ce varinzioni percentuali Postzioni nells banda SME 2
rispetto al Marco rispetto ol marce
. Coefficten 5 Coefficiente . Deviazi
Media di varialzeiu;ee Media diovarialzimt-le Media ;::;:;35

Lira

mar, 79 - mar. 83 0,02 16,2 0,12 2,0 0,58 1,82

apr. 83 - dic, 86 0,01 2,9 0,08 1,2 1,74 1,72

gen. 87 - giu, 89 0,00 383 0,09 1,4 -1,19 1,21
Franco francese

mar, 79 - mar. 83 0,01 19,8 0,13 . 1,5 0,67 0,58

apr, 83 - dic. 86 0,01 19,7 0,08 1,1 0,66 0,45

gen. 87 - giu, 8% 0,00 29,8° 0,07 1,3 —0,23 0,54
Fiorino olandese

mar. 79 - mar, 83 0,003 52,3 0,09 1,5 0,50 0,61

apr. 83 - dic. 86 0,001 207,4 0,07 1,3 0,28 0,73

gen. 87 - piu, 8% 6,00 — 0,03 1,0 0,65 0,53
Franco belga

mar. 79 - mar, 83 0,02 14,9 0,12 1,46 —0,98 0,37

apr, 83 - dic. 86 0,004 31,8 0,09 1,32 —0,91 0,22

gen, 87 - giu. 89 (0,002 40,5 0,04 1,00 -0,35 0,24
Corona danese

mar. 7% - mar. 83 0,02 18,0 0,16 1,4 0,31 0,65

apr. 83 - dic. 86 0,01 16,8 0,10 1,0 0,35 0,71

gen, 87 - giu, 89 0,00 30,0 0,09 1,0 —0,13 0,65
Sterlina irlandese

mat. 79 - mar. 83 0,01 24,1 0,16 1,1 —0,12 0,60

apt. 83 - dic, 86 0,01 14,3 0,1¢ 1,0 0,49 0,58

gen. 87 - giu. 89 0,00 58,0 0,08 1,2 0,18 0,56
Marco tedesco

mar. 79 - mat. 83 —0,09 —0,12

apt, 83 - dic, 86 0,26 0,49

gen. 87 - giu, 89 0,42 0,18

Coefficiente
0,31
0,21
0,13
0,50
0,29
0,22
0,67
0,33
0,38
0,45
0,22
6,50
0,34
0,24
0,23

di variazione

Differenziali con il marco
Media

8,39
8,95
5,58
4,05
4,87
3,79
6,30
4,74
4,48
5,63
6,94
4,69
4,29
2,66

4,57

Coetficiente

di variazione
22,09
-8,08
21,00
8,50
—11,80
—13,00
—6,20
0,00
5,29
n.d.
n.d.
nd.
n.d.
n.d.
n.d.
—3,80
14,08

-33,51

EBuro-tassi 2

VARIABILITA DEI TASSI D'INTERESSE
Media
0,11
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Tassi di mercato monetario
—29,81

Media
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—~0,11
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—0,13
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0,02
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—0,17
—0,03
-0,08
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0,10 15,16 0,37 3,35
0,60 0,83 0,72 0,61
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14,10
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0,17
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0,04

—4,50

14,29

8,31
monetatio 4 tre mesi; medie mensili in valori percentuali 2 Differenze prime dei tassi a tre mesi sugli Buro-depositi,

dati mensili.

-0,19
0,02
0,04

Fonte; Banca 'Ttalia, dai giornalieri in valori percentusli.
1 Media e coefficiente di vatiazione dei tassi di cambio giornalieti bilaterall rispetto-al marco. Sono stati esclusi i

giotni immediatamente precedenti e successivi alle date def rigllineamenti.
2 Caleolati sulle vatinzione massima giornaliera dal tassi centrali; il segno meno indica un deprezzamento,
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Ficura 3A

INTERVENTI DEI PAESI AEC, TASSI DI CAMBIO E DIFFERENZIALI
DEI TASSI IYINTERESSE IN ALCUNI PERIODI DELLO SME
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Figura 3B
INTERVENTI DEI PAESI AEC, TASSI DI CAMBIO E DIFFERENZIALL
DEI TASSI D'INTERESSE IN ALCUNI PERIODI DELLO SME
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lizzante che intetventi effettuati su larga scala possono talvolta pro-
durre sui mercati, e tendono ad accompagnatli piti prontamente con
adeguamenti dei tassi di intetesse, lasciando inoltre patte della pres-
sione scaricarsi sui cambi. Tale comportamento aiuta a ridurre pilt
rapidamente i guadagni attesi da posizioni speculative.

Un ultimo aspetto riguarda i riallineamenti. A questo riguardo,
Pesperienza della lira ha mostrato che le tensioni sono minoti se i tassi
di mercato non subiscono rilevanti mutamenti nei periodi intorno ai
riallineamenti. I primi dieci riallineamenti hanno sempre comportato

‘un salto nelle quotazioni di mercato del franco francese/marco ma
non di quelle lira/marco. In alcuni casi la lira si & addirittura ap-
prezzata nei giorni successivi al riallineamento.’ Col riallineamento
del gennaio 1987 la regola secondo cui la variazione del tasso centrale
non deve eccedere la dimensione della banda né comportare un salto
delle quotazioni di mercato & diventata un principio di base del
Sistema.'? E anche inteso che i riallineamenti debbano essere poco
frequenti, e si & rafforzata la loro natura di eventi eccezionali.

In sintesi, la liberalizzazione dei flussi di capitale ha portato a
minori interventi, maggior flessibilita nella gestione dei cambi all’in-
terno della banda di fluttuazione e a un maggior impegno a limitare i
riallineamenti, subosdinando in misura maggiore le politiche mone-
tarie ai requisiti di coesione degli AEC,

- 3. Politiche monetarie nello SME: ancora sul problema della sim-
metria e dell’incora nominale

Vi & stato a lungo un ampio consenso sul fatto che lo SME abbia
funzionato, sul piano monetario, come un sistema asimmetrico,” nel

B Cfr, BNt Smacio-Masera (1987), La svalutazione della lira del luglio 1985
rappresenta un'eccezione: come si ricordetd, tuttavia, in quel caso la fira venne svalutata
“a sorpresa’, senza cccessive pressioni di mercato.

12 Incorporato nel rappotto dei Governatori della CEE al Consiglio ECOFIN del
settembre 1987, che descrive 1 termini dell’accorde di Basilea-Nyborg,

B Cfr, Gravazzi-Giovannm {1987). Tentativi di modellare lo SME come un gioco
strategico, ad esempio Giavazzi-Pacano (1988) e MeLnz {1988), hanno giustificato
lincentivo dei paesi ad alta inflazione a partecipare al Sistema con Paccresciuta disciplina
monetatia (che comporta I'asimmettia).
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senso: (i) che il compito di effettuare gli interventi sui mercati valutari
e muovere i tasst dell’interesse per stabilizzare i cambi all’interno dei
margini concordati & stato suddiviso in modo disuguale fra le banche
centrali dei paesi membri; e/o (ii) che U'impostazione di medio pe-
riodo della politica monetatia & stata determinata dalla Bundesbank,
mentre le altre banche centrali si sono pitt o meno “adeguate”;
occasionali rialineamenti hanno consentito, insieme ai controlli sui
capitali, qualche masgine di aitonomia per le politiche monetarie na-
zionali.

L’evidenza empirica a favore dell'ipotesi di asimmetria non &
particolarmente robusta. Mastropasqua ef . (1988) mostrano che la
pattecipazione della Bundesbank agli interventi intra-AEC & sempre
stata minima (e i dati del secondo paragrafo lo confermano per gli
anni pit recenti); le stime delle funzioni di reazione delle banche
centrali tedesca, francese, italiana, belga mostrano coefficienti di
sterilizzazione della componente esterna della base monetaria
prossimi all'unita per la Germania, a zero per il Belgio ¢ intermedi
per gli altri due paesi. Questo risultato, coerente con Pipotesi di
asimmetria, & stato criticato in quanto politiche “ottime” di gestione
monetaria che non implicano asimmetria possono condutre a valoxi
dei coefficienti stimati di sterilizzazione quali quelli sopra riferiti
(Roubini, 1988b).1* L’evidenza fornita dagli andamenti dei tassi di
interesse nazionali non & univoca, Giavazzi e Giovannini (1989)
trovano che la volatilita delle variazioni non anticipate dei tassi
d’'interesse ** tedeschi & pari alla metd di quella dei tassi francesi, ma

- pitt o meno uguale a quella dei tassi dell'Italia (dove fino al 1985 sono

statl mantenuti estesi controlli sui movimenti di capitale).

De Grauwe (1989a), d’altro canto, rileva che non vi & una
differenza significativa tra la volatilitd dei tassi d’interesse dei tre
paesi. Inoltre, De Grauwe (1989a) e Fratianni-von Hagen (1989)

® (Cid implica che i coefficlenti stimati di sterilizzazione non possono provare né
smentire 1a validita dell’ipotesi di asimmetria. Essi possono tuttavia essete considerati una
tmisura ex posi delle politiche di sterilizzazione, condizionata all'informazione che le
politiche seguite dalle banche centrali degli AEC siano state effettivamente asimmetriche.

15 Ottenutl come residui di una regressione previstva che include come variabili
indipendenti un trend, dummy stagionali e quattro titardi delle vatiabili dipendenti. Cfr.
capitolo 4, pp. 73-77.
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mostrano che le “innovazioni” della base monetatia e dei tassi d’inte-
resse tedeschi sono influenzate da innovazioni nelle stesse variabili
negli altri paesi dello SME, considerando cio evidenza di comporta-
mento simmetrico del Sistema.® Thygesen (1988), discutendo questo
problema, & attento a sottolineare che I'asimmetria in ogni caso non
sarebbe completa, in quanto in molti casi la Bundesbank & intervenuta
o ha modificato il corso della propria politica monetaria alla luce
degli sviluppi sul mercato def cambi."”

Tuttavia, resta il fatto che almeno fino al 1986 la Germania ha
sempre rispettato i propri obiettivi monetari; che I'Ttalia e la Francia
hanno vincolato sempre pitt le loro politiche monetarie all’esigenza
della stabilita dei cambi nominali; che il Belgio, i Paesi Bassi e
I'Itlanda hanno sin dall’inizio dello SME stabilizzato il cambio delle
loto valute niei confronti del marco in modo assai rigido. La difficolta
di confermare empiricamente Uipotesi di asimmetria, pertanto, po-
trebbe essere sintomo pitt di un’insufficienza delle metodologie eco-
nometriche utilizzate e della specificazione delle ipotesi, piuttosto che
una negazione dell’ipotesi stessa. E importante notare che le verifiche

empiriche si basano su ipotesi di reazione sistematica, semi-auto-
matica, da parte delle banche centrali. In realta queste assal raramente
fanno ricotso a piloti automatici ‘e prefetiscono di gran lunga il
controllo manuale; le loro risposte riflettono giudizio e discrezionalita
piti che I'adesione a regole ottimali di feed-back.™®

Comunque si concluda questa discussione, sembra esservi in ogni
caso oggi un consenso sul fatto che il Sistema sia diventato pit
simmetrico. Cid sembra confermato dai dati sulla variabilita dei tassi

16 Simile evidenza per le “innovazioni” della base monetatia era stata evidenziata da
Bexx-Tuinto (1987) e Masrropasqua ef af. (1988). Quest'ultimo lavoro, insieme a
Russo-Turito (1988), indica nel tuolo del marco come valuta di intervento wna fonte di
spiegazione alternativa di tale fenomeno, compatibile con I'ipotesi di asimmetria; Russo-
Turrio (1988) concludono dall’esame degli effetti sulla liquidith tedesca deglt interventi
in marchi che questi ultimi sono stati limitati nel tempo, eccetto nel 1979 e 1981,

17 Un esempio & stato queflo dell’ottobre 1987 quando Germania e Francia hanne
concordato un aumento dei tassi d’interesse di segho opposto. Si veda anche DUDLER
(1988). -
18 Questo aspetto del coordinamento monetario dello SME & stato riconosciuto &
incorporato in un modello formale da Bece  WypLosz (1987): nel loro modello di
“razionalita Hmitata”, le regole del Sistema implicano solo la scelta del “regime” di
politica economica, afl'interno del quale vi & ampio spazio di manovra nella scelta degli
sirumenti di politica morietaria. '
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d’interesse nella tavola 3 e dall’evidenza relativa al rallentamento
della convergenza e al facile finanziamento degli squilibti dei paga-
menti (Giavazzi-Spaventa, 1989). Nella misura in cui, come recente-
mente riaffermato da Wyplosz (1989}, l'asimmetria rappresenti la
conseguenza sistemica di un vincolo sulle riserve ufficiali, la rimo-
zione progressiva di tale vincolo potrebbe spiegare la crescente sim-
mettia.

In effetti, la Germania non & stata immune alla generale accele-
razione dell’inflazione dal 1987; ci¢ ha evitato un’eccessiva pressione
restrittiva sulle politiche monetarie del resto del Sistema. Dal 1986 gli
obiettivi monetari sotio stail sistematicamente superati in Germania, e
sia nel 1986-87, sia nel 1988-89 il tasso di crescita della moneta (M,) &
stato storicamente elevato {tavola 4), in quest'ultimo periodo addi-
rittura pit elevato di quello registrato in Francia o in Ttalia, Non
sorprende pertantd che il Sistema sia stato percepito come meno
stringente, e che le richieste di maggior simmetria nella gestione
monetaria si siano attenuate. Anche il comportamento del marco

Tavora 4

MONETA, BASE MONETARTA E COMPONENTI DELLA BASE MONETARIA:
TASSI DI CRESCITA REALI?

1979-82 1983-85 1986-87 1988-89 2

Germania M2 0.4 3,0 7,9 4,6
BM 39 2,8 i,9 8,0

CI 3,9 34 2,9 13,2

CE -2,0 0,7 4,8 -5,1

Francia M2 -0,4 1,5 8,2 5,0
BM 11,3 2,9 -3,1 1,9

CIL 1,6 —0,6 —0,7 6,1

CE 9,7 3,4 -2,4 —6,5

Italia M2 —2,4 2,4 4,3 2,7
BM 3,4 2,6 0,05 2,1

I -0,4 1,4 4,9 -2,3

.. CE ‘ 3,8 1,2 —4.8 4,0

AEC M2 -1,5 3.4 8,7 31
BM 34 3,0 1,0 2,8

CI 17 ro07 04 5,7

CE 1,7 2,3 0,7 -2,0

Fonte: FMI, International Financial Statistics,

BM = Base Monetaria; CI = Componente Interna di Base Monetatia; CE = Componente Estera di Base Monetatia,

! Le componenti interne ed estere vengono calcolate come contributo alla crescita della base moneraria (reale),
come segue: (C—C,_}/BM,_,, dove C & la componente inierna o esierna della base menetaria,

2 Per il 1989 viene considetato solo il primo irimestre.
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all'interno degli ARC sembra legato a questi sviluppi nelle politiche
monetarie. Ci si pud pertanto domandare se il modello di coordina-
mento monetatio degli AEC continui a funzionare in modo soddisfa-
cente nel fornire al Sistema un’dncora monetaria stabile.

Gli sviluppi monetari nel periodo 1986-87 riflettono largamente
gli intetventi a sostegno del dollaro (figg. 3A e 3B), e I'allentamento
delle condizioni di liquidita da parte della Bundesbank derivanti dalla
crescente riluttanza a lasciar deprezzare il dollaro, per gli effetti
avversi sulla competitivita e sulla crescita.’” L’accelerazione della
crescita monetaria (nominale ¢ reale) viene registrata anche in Francia
e in Ttalia (per effetto, nel primo caso, della componente interna, nel
secondo della componente estera), Questi sviluppi confermano che
quando un obiettivo di cambio esterno (dollaro) viene sovrapposto
agli AEC, in particolare in una fase di dollaro debole, la disciplina del
Sistema subisce un allentamento.*

D’altro canto, nel periodo 1988-89 la crescita monetaria tedesca
& rimasta elevata nonostante il dollaro avesse ripreso ad apprezzarsi e
la componente esterna della base monetaria avesse registrato forte
diminuzione; cid & dovuto al fatto che la componente interna della
hase monetatia & cresciuta a un tasso senza precedenti (13 per cento
in termini reali). Diversamente dall’esperienza 1986-87, ['obiettivo di
cambio o di competitivita non pud costituire una spiegazione soddi-
sfacente. Un fattore che pud aver svolto un ruolo importante & invece
Ja maggior mobilita dei capitali, che si & sovrimposta al modello di
coordinamento asimmetrico seguito all'interno dello SME.

Infatti, con clevata (piena) mobilita dei capitali, la stabilizzazione
delle aspettative di cambio induce flussi di capitale dai paesi a basso tasso
Jinteresse nominale verso quelli con tassi (e inflazione} elevati, come
mostra Uesperienza recente dell'Ttalia, della Spagna e, in alcuni periodi,
anche del Regno Unito. Di conseguenza, la componente esterna della
creazione di base monetaria risulta sistematicamente positiva el paesi a
clevata inflazione, riducendo la percezione del vincolo esterno sulle
politiche nazionali; infatti, gli effetti monetari di questi afflussi mon
vengono interamente sterilizzatl. Se, al contempo, il paese al centro del
Sistema continua a condutte una politica di quasi completa sterilizza-
zione, come sembrerebbe confermato dalla forte accelerazione della
componente interna della base monetaria in Germania, la politica mone-
tatia aggregata dell’area diventa pil espansiva.

19 Cfr, GatoTTI ef al, (1989).
20 Cfr; Krucrr (1989).
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3 Questa discussione indica che la combinazione di elevata mo-
bilita di capitali, differenziali positivi d'inflazione all’interno dell’area
con la necessita che ne consegue per i paesi a inflazione piu elevata di
mantenere politiche monetarie relativamente piu restrittive, pud
portare il Sistema a convergere verso il tasso d'inflazione pin eh,avato
invece c.he quello pitt basso, se il meccanismo di coordinamentc;
monetaric non viene modificato.?!

4, Liberta dei capitali e sostenibilita dello SME nel lungo periodo

. Al pity tardi il 1° Juglio 1990 in Francia e in Jtalia verranno
rimosse le rimanenti restrizioni sulle transazioni monetarie, rendendo
di conseguenza piena la libertd di movimento dei capitali nell’area
dello SME.*? Cio pone due problemi: da un lato, la sostenibilita di
lungo periodo degli accordi di cambio dello SME; dall’altro, I'adegua-
tezza delle regole e dei meccanismi di gestione del cambio esistenti
nel Sistema. In questo paragrafo verranno esaminati i problemi di
lungo periodo mentre quelli di breve petiodo vengono trattati nel
paragrafo 5.

. E nostra opinione che il problema della sostenibilita di lungo
periodo dello SME sia stato tfoppo enfatizzato. Innanzitutto, se si
esclude la possibilita che lo stato diventi insolvente, la coesione; di un
sistema di cambi gestiti pud essere sempre assicurata da politiche
monetatie appropriate;* 'unica difficoltd pud riguardare la disponibi-

7 . o - s
. Alcuni har{no suggerito di stabilire obicttivi per la componente interna degli
aggregati monetari, sulle linee dei primi contributi sul coordinamento monetatio con
%arnbl fissi. Si veda McKmwon (1977), Caranza, Parapia e Zautzik (1988), Russo e
UIéLIO (1988), Bt Smacur {1989b). Questo suggerimento contrasta tuttavia con la
tendenza g'ener?.l'e delle banche centrali a ritornare sempre pitt ai tassi d’interesse come
oblettlvl_ch.pohtlca monetaria, in segaito alle difficolts di interpretare e controllare gli
aggregatl di moneta e di credito.
22 I Irlanda, la Spa 1 i e i i i
. " gna, la Grecia e il Pottogallo beneficeranno di regimi itori
fing al 1992-93, i tanstion
23 H H H
‘ BUITER ( 19?36) he_l mostiato che in assenza di un vincolo esterno di liquidita (sulle
r]st?rve) .]i crollo di un sistema di cambi manovtati pup essere provocato solo dall’aspet-
tativa di bancarot?a 'del' governo. In uno schema analitico pit realistico, in cui vi & un
vincolo 'EStelimlj di liquidita {(non & pessibile indebitarsi all’esterno indefinitamente), &
necessatio che la componente interna della moneta non cresca a un i it rapi
1 ritmo pit rapido della
domanda di moneta, Cfr, DrrrrriL (1988). P i
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lita dei paesi ad adottare tali politiche. La decisione di approvare la
direttiva di liberalizzazione sembra confermare una tale intenzione; si
potrebbe sostencre, tuttavia, che i vati paesi stiano sottovalutando i costi
impliciti di tale impegno. In ogni caso, non & stato dimostrato che la
liberalizzazione dei capitali in presenza di differenziali d'inflazione ridotti
aumenti in modo rilevante 1 costi di partecipazione agli AEC.

Alcuni autori hanno sostenuto che con la plena mobilita dei
capitali alcuni paesi dovranno accettare un tasso d’inflazione inferiore
a quello che risulterebbe ottimo dal punto di vista impositivo e degli
introiti fiscali,?* rendendo pin difficile rispettare il vincolo di solvi-
bilita del governo. Questa conclusione & tutt’altro che ovvia. Innanzi-
tutto, i modelli utilizzati nell’analisi descritta sopra sono basati su
ipotesi ad boc riguardanti il comportamento ottimizzante delle au-
torita fiscali, e ignora il fatto che l'inflazione spesso dipende dall’inca-
pacita delle autorita a condurre politiche socialmente ottimali a causa
dell’esistenza di esternalita.?’ Dornbusch stesso riconosce, nel suo
commento a Grilli (1989), che la nozione di scelta del signoraggio di
equilibrio non tiene conto degli aspetti strategici del ricorso all'infla-
zione come strumento di politica economica. Anche se si fosse di-
sposti ad accettare I'ipotesi che le autorita cerchino di detetminare in
modo ottimale il tasso d’inflazione, non & credibile ipotesi che gli
operatori privati non reagiscano a tale politica, con conseguenze
avverse per I'inflazione, i tassi d’interesse reali, la base impositiva e
lintero quadro macroeconomico.

Inoltre, la perdita di introiti detivante dal minor signoraggio
potrebbe essere compensata dalla riduzione del costo (reale) dell’inde-
bitamento pubblico derivante dalla ritrovata credibilita del governo,
sia come debitore sia come portatore di stabilitd monetaria®® La
maggiore credibilita delle politiche orientate alla stabilita dovrebbe

24 Cfy. DornpUscH (1988), Griil (1989) e Gravazzr-Grovanming (1989, cap. 8)..

CaNzONERL ¢ ROGERS {1989) sostengono che la velidita dell’argomento relativo alla tassa
dellinflazione dipende in particolare dal peso relativo dell’economia sommersa, che
rende la domanda di circolante pid elevata,

% Quest™nltimo argomento & stato avanzato da ArzeEnnaan (1989). In questo contesto
un accordo di cambio o l'unificazione monetaria offrono una scluzione possibile per
internalizzare tale esternalitd.

2 Cfr, Gros-THYGESEN (1988) e DE Grauwe (1989b). Nel caso dell’Ttalia & stato
calcolato che una tiduzione del costo medio de! debito pubblico dell’l per cento,
derivante da un minot premio di tischio, comporterebbe un risparmio in pagamenti
d'interesse equivalenti al reddito anpusle da signoraggio (citca 1 per cento del PIL).
Gros {1989) sostiene che quando il sighoraggio & misurato in termini di costo d’oppot-
tunita, cioé prendendo in considerazione le aspettative d'inflazione incorporate nei tasst
d'interesse nominadi, il signoraggio & inferfore in Italia rispetto a quello tedesco.

La gestione del cambio nello SME con completa mobilita dei capitali 51

incoraggiare Pafflusso di capitali, almeno inizialmente, facilitando il
finanziamento del disavanzo pubblico e di quello corrente con
Pestero e riducendone il costo. Un tasso d’inflazione inferiore ot-
tenuto nel contesto di una crescente integrazione economica potrebbe
comportare, infine, una crescita pit sostenuta, a seguito, in parti-
colare, dell’afflusso di investimenti diretti, come confermato dal-
['esperienza europea degli anni ottanta.

Nel lungo petiodo un problema di “sostenibilita” pud eventual-
mente derivare dalla minor disponibilita degli operatori esteri ad
accumulare attivita finanziatie dei paesi in disavanzo. Tuttavia, la
teoria economica non fornisce risposte univoche al riguardo. II limite
al livello dell’indebitamento netto estero pud in pratica risultare
molio elevato per un paese che mantiene politiche monetarie “sane”.
D’altro canto, i modelli di portafoglio?’ indicano che variazioni
nell’offerta relativa di attivitd finanziarie denominate nelle diverse
valute degli AEC devono riflettersi sui differenziali dei tassi d’inte-
resse (reali) a favore dei paesi in disavanzo. Tuttavia, I'integrazione
del mercati finanziari, in un contesto di cambi sempre pit stabili,
dovrebbe accrescere la sostituibilita tra le attivitd denominate in
valute diverse, sminuendo il problema del rischio paese. La valuta-
zione del rischio dei prestiti a singoli individui o imprese dovrebbe
diventare l'unico metro di determinazione del costo differenziale
dell’indebitamento, Si potrebbe pertanto sostenere la tesi che, a
fronte dei crescenti squilibri correnti, vada accelerata la liberalizza-
zione dei movimenti di capitale e vada rafforzato il vincolo di cambio
all’interno dello SME,

Nei fatti, si rileva che dal 1983 i differenziali dei tassi di interesse
nominali con la Germania sono calati notevolmente; 1 differenziali
reali, al contrario, sono aumentati, in media, raggiungendo nel
1986-87 e 1988-89 un livello senza precedenti nella vita dello SME;
in Francia il differenziale reale & ulteriormente cresciuto nel 1988-89,
superando quello italiano. Dalla metd del 1988 i livelli dei tassi reali
sono in realtd aumentati in tutti ¢ tre i paesi, ma in misura maggiore
in Francia e in Italia che in Germania.?®

Vari fattori possono spiegare questi sviluppi,? ma il rovescia-
mento delle posizioni nette sull’estero nel periodo dello SME pud in

27 Cfr. Hoorer e MorTON (1982),

2 Cfr. Binr SmacHI (1989a).

2% Nel 1986-87 il dollaro si & notevolmente deprezzato, mettendo sotto pressione le
valute tradizionalmente “deboli” dello SME (la ben nota risposta asimmettica delle
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effeiti costituite un elemento rilevante di spiegazione. L'Ttalia e la
Francia, che erano in attivo di parte corrente nel 1979, registrano ora
disavanzi (dello 0,5 e dell’l per cento del PIL, rispettivamente); le
loro posizioni nette sull’estero sono peggiorate negli ultimi dieci annt
di cirea 30 miliardi di dollari. I opposto & accaduto in Germania (che
ha registrato attivi crescenti delle partite cotrenti complessive e nei
confronti degli aliri paesi degli AEC} e negli altr] paesi dell’area del
marco, in particolare il Belgio e i Paesi Bassi™

Se si ritiene valido Pargomento di cui sopra, l'unico modo di
sidurre il differenziale dei tasst reali, escludendo un ampio riallinea-
mento (#na tantum) che al momento non sembra fattibile, & di
rafforzare il vincolo di cambio, favorendo in tal modo un recupero di
competitivita attraverso la disciplina dei costi interni, analogamente a
quanto accaduto in Francia nell'ultimo biennio. Un effetto collaterale
sarebbe quello di ridurre i divari esistenti fra i premi di rischio sulle
diverse valute, contribuendo, insieme alla liberalizzazione finanziaria,
ad alleviare il vincolo finanziario esterno.*! ,

D'altro canto, & impottante ricordare che lo smantellamento delle
restriziont valutatie ha avuto luogo sotto una forte pressione proveniente
dal mercato che, attraverso il processo di innovazione finanziatia, ne ha
diminuito Tefficacia. Arrestate o, peggio, invertite il processo di liberaliz-
sazione sarchbe in pratica difficile e costoso, dato che le imprese, le
famiglie ¢ gli intermediari finanziari hanno ormai imparato a muovetsi su
mercati sofisticati e aperti. Inoltre, un paese che volesse ripercorrere la
via delle restrizioni valutarie dovrebbe sostenere forti costi politici,
detivanti in particolate dalla necessita di far ricorso alla clausola di
salvagnardia nell'ambito delle procedute comunitarie.

Queste considerazioni ci riportano al problema fondamentale del
ruolo dei controlli sui moviment di capitale nella gamma degli
strumenti disponibili per assicurare la stabilit dei cambi all'interno

valute degli AEC alle fluttuaziont del dollaro comporta differenziali crescenti dei tassi
Linteresse nei confronti del marco guando il dollaro cala); Ja domanda interna & cresciuta
pitt rapidamente in Francia e in Ttalia. In Ttalia si reglstrano anche il piit ampio disavanzo
¢ debito pubblico, ¢ la pit forte dinamica del costo del lavoro; cid non & invece pilt vero
pet la Francia, ove queste vatiabili sono allineate a quelle tedesche {ma, si potrebbe
sostenete, gli elevati tassi d’interesse rappresentano il costo da pagare per mantenere la
piena convergenza delle variabili nominali). D’altro canto, per gran parte del 1987-89 la
politica monetaria tedesca & stata allentata in Germania, con tassi d’interesse reali che
sono scesi su livelli minimi del decennio.

30 Cfr. Brva Svacer (1989a).

31 Cfr, paragrafo 3.
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degli AEC. L’esperienza degli anni settanta ha mostrato che i con-
trolli non consentono di evitare forti perdite di riserve e/o il deprez-
zamento della moneta, se la politica monetaria asseconda sistematica-
mente U'inflazione.

' D’ritltro canto, se le politiche monetarie sono adeguate, i controlli
sui movimenti di capitale possono contribuire ad agevolare 'aggiusta-
mento in una fase di disinflazione, riducendo la variabilita dei tassi

~ d’interesse e di bi i ioni i
e di cambio. Queste considerazioni vengono dimostrate

attraverso un semplice modello aggregato che presentiamo in Ap-
pendice. Il modello viene utilizzato per analizzare, sotto due diverse
ipotesi sugli obiettivi della politica monetaria (aggregato monetario e
tasso di cambio), la dinamica di aggiustamento del tasso d’interesse
reefle e d'el reddito nella fase di disinflazione. Si mostra che i controlli
dei n’mvlmenti di capitale possono far pendere la bilancia a favore di
un sistema quale lo SME, in quanto I'adozione di un obiettivo di
cambio nella fase di tientro dall’inflazione produce ripercussioni
minori sul tasso d’interesse e sul reddito. )

. La’ spiegazione che ne deriva riguardo alla motivazione dei paesi
a inflazione elevata di aderire agli AEC & alternativa rispetto a quella
tradizionale basata sull’“ipotesi di credibilita”,*? che viene oggi cri-
ticata per la logica poco convincente.”® Il modello fornisce un’inter-
preta‘zi‘one dei controlli dei movimenti di capitale come complemento
2 pc.)htlche monetarie adeguate, invece che come sostituto,>* In effetti
lemg_enz‘a di non assecondare la diversa evoluzione delle variabili
nc'nmnah attraverso svalutazioni a intervalli regolari viene ora ricono-
sciuta come un requisito fondamentale per le politiche monetarie
nel‘Io SME. In effetti, una regola monetaria che comporti disconti-
nuitd prevedibili dei prezzi delle attivitd finanziarie sarebbe incoe-

ii Cfr. Guavazzi e Pacano (1988), Rocorr (1985).

# BeGe e WypLosz (1987) sottolineano: (i) che la struttura formale dello SME non
Sgeclﬁ(:a che una valuta debba assumere un ruolo speciale (nessun effetto di annuncio);
(if} che se un paese prende la decisione di aderire allo SME per tientrare dallinflazione,
potrebbe scegliere alternativamente di nominare un banchiere centrale conservatore,
necessario pet ritrovare credibiliza, ' )

i Micosst e Rossr (1989) presentano evidenza che in Ttalia adozione di una politica '
monetaria non accomodante dopo I'entrata nello SME ha progressivamente alfentato a
pressione suile barsiere alla mobilita dei capitali; queste ultime hanno gradualmente cessato
di “mordere”, nel senso di impedire uscite nette che alttiment satebbero avvemite, Questa

evidenza empirica # coerente con 'ipotesi che i controlli stano stati utilizzati per agevolare la

transizione verso un'inflazione pitt bassa e ridutte i costi della disinflazione, e non abbianc
rappresentato un n.mc'!o per sostenere una divergenza permanente dell'inflazione e della
politica monetariz italiana rispetto a quelle tedesche.
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rente con lipotesi di mercati efficienti (e perfettamer'lte i_ntegrati)’.
L'unica alternativa, in presenza di politiche monetarie divergenti,
consisterebbe nell’adoitare un sistema di bande “morbide”, che ver-
rebbero aggiustate automaticamente quando una df:lle val.ute.ragglun-
gesse il margine; tale sistema non sarebbe tuttavia qualitativamente
diverso da un sistema di cambi flessibili.”

5. Mobilita dei capitali ¢ gestione di breve periodo dello SME

T importante ricordare, innanzitutto, che 1_0 SME ra;_;)presexllta} un
accordo per stabilizzare i tassi di cambio allinterno di margini ri-
strettl. Le variazioni dei tassi centrali sono sempre state decise dlettq
forti pressioni del mercato; esse non sono mai state programmate né
vi & alcuna regola o criterio oggettivo per dete.rmmare quando &
giunto il momento opportuno. Cio rafforza la tesi (cfr. paragrafo 4)
che gli AEC non sono stati concepiti e non hanno operato-come un
sistema di crawling-peg tale da accomodare divergenze sistematiche
nelle politiche monetarie. : ' '

In questo contesto, si & sostenuto in precedfznza c.he i contrglll
sui movimenti di capitale avrebbero ridotto i costi del rientro dal.l in-
flazione. Inoltre, i controlli hanno svolto due altre funziom'. L.a prima,
ecsaminata ampiamente nella letteratura,’ & stata quel.la <,i.1 ridurre .le
pressioni sui mercati valutari e le variazioni dei tassi d’interesse in
presenza di aspettative di riallincamento. La seconda} meno comune-
mente riconosciuta & stata quella di agevolate la gestione del Slstem.a
all'interno della banda nellintervallo fra i riallineamenti. 'I"a.le ti-
sultato detiva dircttamente dalla teoria dei tassi di cambio: gli inter-
venti sterilizzati tendono a essere piit efficaci con mobilita ridotta det

itali.?’
o Il ruolo svolto dai controlli & stato importante per I’Itallia', che h.a
mantenuto una fascia di fluttuazione pitt ampia: sono statl in partl-
colare ridotti gli afflussi di capitale®® nelle fasi di aspettative di

» 1988a) e DripFiLL (1988},

6 8;}:?Téfii3A(Zzgl-PA()iAN0 (1985), DE Grauwe (1989b), Micoss1-Rosst (1989). -

37 Per una recente tivisitazione si veda OsstrELD (1988b). ] .

38 Questo aspetto viene riconosciuto in Giavazar (1589) c},le sottolinea (g. 19) 1%
ruolo svolto dai limiti alPindebitamento netto delle banche all'estero nel limitate gli
afflussi di capitale nelle fasi di stabilita del Sistema,

La gestione del cambio nello SME con completa mokility dei capitali 35

cambio stabili, evitando in tal modo movimenti dei cambi di direzione
opposta a quella delle variabili fondamentali, In questo contesto la
Banca d'Ttalia ha potuto decidere quando e in quale misura favorire
una discesa ordinata della lira all'interno della fascia di fluttuazione,
coerentemente con gli obiettivi di riduzione dell'inflazione, da un
lato, e di salvaguardia della competitivita dall’altro.*®

Alla Iuce di queste considerazioni sulla natura degli Accordi di
cambio, si esaminano ora le implicazioni della crescente mobilita dei
capitali per la gestione di breve periodo del Sistema.

Il primo requisito generale che deve essere soddisfatto dalla politica
monetatia — ciog il non assecondamento dei differenziali d'inflazione — &
gia stato esaminato nel precedente paragrafo. L'adesione a tale strategia
in un contesto di piena mobilita dei capitali pud corrispondere in pratica
a rinunciare ai riallineamenti, in quanto le condizioni di pressione sul
mercato dei cambi che nel passato hanno condotto ai riallineamenti non
potrebbero vetificarsi®® [Valtro canto l'allentamento delle condizioni
monetarie con L'obiettivo esplicito di provocare un riallineamento com-
porterebbe seri rischi di instabilita sui mercati valutari e provocherebbe
enormi deflussi di capitale. Pertanto, i riallineamenti possono essere
decisi ¢ attuati di sorpresa, in gran parte indipendentemente dagli
sviluppi di mercato o della posizione delle rispettive valute all’interno
della banda di fluttuazione. Appate ovvio che una tale decisione non pud
aver luogo molto spesso. ‘ '

Gl ulteriori requisiti per assicurare una gestione adeguata del
Sistema consistono nell’attuare in misura maggiore cid che & stato gia
fatto dopo l'accordo di Basilea-Nyborg. In particolare, le banche
centrali non dovrebbero mai consentire che emergano opportunita
sistematiche di profitto per gli speculatori, fissando contemporanea-
mente i prezzi sul mercato monetario interno e su quello dei cambi: i
tassi di cambio devono essere lasciati fluttuare all’interno della banda
in risposta alle pressioni di mercato, gli effetti monetari degli inter-
venti non devono essere sterilizzati e 1 tassi d’interesse devono essere
variati in modo flessibile per contrastare le eventuali tensioni. Tale
impostazione non indicherebbe deviazioni sistematiche delle politiche
monetatie dal loro percorso di medio periodo se il requisito generale

*% In nessuna occasione le banche centrali dello SMFE hanno attivamente “spinto” il
cambio in una direzione allinterro della banda; gli interventi sui mercati dei cambi sono
stati generalmente del tipo leaning into the wind.

40 Cfr, anche Gravazzi-SPAvENTA (1989),
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di non accomodamento ricordato sopra venisse rispettato.*” Cid non
compotterebbe necessariamente neanche un incremento della varia-
bilita dei tassi d’interesse. Un’elevata mobilita dei capitali favorirebbe,
attraverso la rafforzata credibilita del sistema, Veffetto stabilizzante
della speculazione (elevata clasticita al tasso di interesse) in risposta a
modifiche “virtuose” dei tassi dell'interesse.*”

Due ulteriori aspetti vanno presi in considerazione. Il primo &
che Televata mobilita dei capitali pud in effetti rendere piti complessa
la gestione della politica monetaria, data Pinstabilita della domanda di
moneta detivante dalla crescente sostituibilita tra le valute.* Il ten-
tativo di modificare le condizioni monetarie in un paese piu rapida-
mente che negli aliri produce pitn ampie ripercussioni sull’intero
Sistema. Data la dimensione dell’intermediazione finanziaria e della
base monetaria della Francia e dell’Italia, la Germania non pud
considerarsi immune dalle conseguenze derivanti dalla liberalizza-
sione finanziaria. Oltre il breve petiodo, diventa necessario il coordi-
namento degli obiettivi monetari, come argomentato in Caranza,
Papadia e Zautzik (1988).

T! secondo aspetto riguarda il problema dell’adeguatezza delle
linee di credito ufficiali dello SME, in particolare il SMBT, nel nuovo
contesto. Quanto affermato sopra fornisce gid gran parte della ri-
sposta. Se le politiche monetaric si adeguano pit rapidamente alle
esigenze di coesione del Sistema, le varfazioni delle riserve ufficiali e
il ricorso alle facilitazioni finanziatie rimarranno limitate (¢ in effetti
si osserva, nel tempo, un declino del loro utilizzo). Qualora, d'altro
canto, le politiche monetarie e di intervento divenissero incoerenti, la
dimensione dei flussi ptivati di capitale diventercbbe praticamente
{llimitata e non vi sarebbe alcuna facilitazione ufficiale che potrebbe
farvi fronte. Pertanto, il problema diventa meno rilevante di quanto
non lo fosse in presenza di controlli sui movimenti di capitale,
quando in effetti alcuni paesi avevano fatto ampio ricotso alle facilita-
zioni ufficiali per resistere alle pressioni sul cambio.

I’ultimo aspetto da esaminate & la stringenza del vincolo di
cambio, ossia la dimensione della banda di fluttuazione. Nel pa-

#1 A condizione, naturaimente, che i paesi degli AEC non intervengano insieme per
sostenere i cambio delle loro valute nei confronit del dollate. Cft. paragrafo 3.

# Cfr. Gros-THyYGESEN (1988). :

“ Cfr. Gros-Tuversen (1988). 1 problema della stabilita della domanda di base
monetaria tenderd peraltro a essere aggravato da mutament strutturali laddove la base
monetarfa & plu fortemente “tassata”,
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ragrafo 4 si & notato che una banda ristretta di fluttuazione puo
comportare benefici nel ridurre il premio di rischio delle valute
tradizionalmente deboli, a seguito della maggiore credibilita delle
politiche economiche,

Tuttavia, timane aperta la questione se dal punto di vista della
gestione di breve petiodo la piena mobilitd di capitali richieda mag-
giore o minote flessibilith del cambio {fascia di fluttuazione ampia o
ristretta). Alcuni hanno proposto una fascia di fluttuazione allargata
per tutti i paesi,* in base alla considerazione che gli shock finanziari
possono essere meglio assorbiti sul cambio piuttosto che sui tassi
Jdinteresse. In questa concezione vi & un trade-off tra variabilita del
cambio e variabilitd dei tassi di interesse.

La tesi opposta pud essere sostenuta evidenziando il ruolo svolto
dalla dimensione della banda di oscillazione sulle aspettative: una
banda ristretta difesa in modo credibile riduce i guadagni potenziali
per la speculazione e, pertanto, pud ridurre “alla radice” la possibilita
di attacchi speculativi.¥’ Marris (1989) ha sottolineato i benefici che
possono detivare dal fatto che la banda ristretta minimizza il rischio
che i flussi di capitale possano spingere il cambio in direzione opposta
alle variabili fondamentali, introducendo per tale via disturbi di
origine reale nel Sistéma. Se stringere la banda riduce la possibilita di
disturbi derivanti dai tassi di cambio, cid pud ridurre l'esigenza di
variare 1 tassi d’interesse. Nella misura in cui il premio di rischio
tiflette Pinstabilita di una valuta, un vincolo maggiore sul cambio
potrebbe contribuire a ridurre tale componente.

11 problema non pud essere risolto a priori: la politica del cambio
ottimale dipenderd in generale dalla natura dei disturbi cui & sotto-
posta I'economia di un paese.*® Nell’Appendice si mostra che in
presenza di alcuni shock (reali) pud esservi un frade-off fra variabilita
del cambio e del tasso d’interesse; la variabilita di entrambe pud

_ essere invece ridotta, nel caso di distutbi monetari, attraverso una

politica di stabilizzazione del cambio.
Artis ¢ Taylor (1988) presentano evidenza di una riduzione della
variabilita sia dei tassi di cambio sia di quelli d’intetesse nella

44 Cfr. Masera {(1988) ¢ KenEN (1988).

45 KrucMAN (1988) ha elaborato un modello in cui vengono evidenziate le proptietd
stabilizzatrici della banda di fluttuazione. La letteratura su questo argomento si & di
recente fortemente ampliata; cfr. Kruaman (1989), FLoop e Garser (1989). Un fattore
impottante che influenza la credibilith della banda & Pammonsare di riserve di cambio
delle autorita,

46 Cfr. HenpersoN {1984).
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vita dello SME, cosa che tenderebbe a confermate il ruolo stabiliz-
zante anche sui tassi d’interesse del vincolo di cambio.

Nella figura 4 si & riprodotta la varianza dei tassi di cambio ¢ di
interesse italiani ¢ francesi dalla meta del 1987. Come si notera, nel
caso della Francia la riduzione tendenziale della variabilita di en-
trambe le variabili coincide con una loto tendenza a muoversi insieme
nel breve termine (covarianza positiva). In Italia, invece, sembra
esservi stato recentemente un aumento della variabilita dei tassi
d’interesse e di cambio, con correlazione negativa fra le due variabili;
cid indicherebbe che la flessibilita del cambio ha consentito in effetti
di attenuare la variabilitd dei tassi d’interesse.

Ulteriote approfondimento empirico & richiesto su questa te-
matica. Si puo tuttavia affermare che la liberalizzazione dei capitali fa
" pendere la bilancia a favore di un rafforzamento del vincolo di
cambio ¢ di un restringimento della banda di fluttuazione. Se, d’altro
canto, il settore reale dell’economia non pud essere reso piu stabile,
ad esempio attraverso adeguate politiche fiscali, la scelta possibile
diviene una scelta tra due mali: la maggior flessibilitda del cambio
consentirebbe di assorbire meglio i disturbi reali, ma potrebbe accre-
scere Pesposizione del paese a disturbi finanziari riguardanti sia i
mercati dei cambi che quelli monetati (e del debito pubblico).

6. Conclusioni

Negli anni recenti gli Accordi di cambio dello SME hanno
funzionato bene, sia nei periodi di dollaro debole che in quelli di
dollaro forte, soprattutto per effetto del miglioramento nelle tecniche
di gestione del Sistema in seguito all'accordo di Basilea-Nyborg del
settembre 1987, Invece di indebolire la coesione del Sistema, la
liberalizzazione dei movimenti di capitali potrebbe averla rafforzata,
soprattutto dopo che i differenziali d’inflazione erano stati ulterior-
mente ridottl. Le politiche monetaric hanno risposto prontamente
all’esigenza di mantenere la stabilitd del cambio nei paesi con mag-
giori pressioni inflazionistiche e sono state pil espansive nel paese al
centro del Sistema, contribuendo in tal modo a ridurre la percezione
di un suo funzionamento asimmetrico. T crescenti squilibri dei paga-
menti all'interno deflo SME sono stati accompagnati da differenziali
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Ficura 4

TASSI DI CAMBIO E VARIANZA DEI TASST D'INTERESSE *
{dati giornaliesi)

FRANCIA
3404

2 50

2.004

1.00
€.50+

¢.0o

2.50+
2.00+
1.504
1.00

05044

¢.co

tassi d'interesse
.......... tassi di cambio

1 Le varianze sono normalizzate intotno alla media.
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dei tassi d’interesse reali in aumento tra Francia e Ttalia, da un lato,
Germania dall’altro, suscitando perplessitd sul costo teale del pro-
cesso di integrazione monetaria in Europa.

Al riguardo, tuttavia, dimosttazioni convincenti sull’effetto della
liberalizzazione dei movimenti di capitale nell’amplificare tali costi e
nell’approvare i problemi di sostenibilitd di lungo periodo del Sistema
non sono disponibili. I’accresciuta credibilita delle politiche orientate
alla stabilitd potrebbe aiutare a ridurre il costo dell’indebitamento
pubblico ¢ ad alleviare il vincolo finanziario esterno.

Con piena mobilita dei capitali, la gestione di breve periodo del
Sistema richiede in prospettiva un’adesione pit stretta ai principi
dell’accordo di Basilea-Nyborg, con un’ulteriore perdita di autonomia
monetaria da parte dei paesi membri. La piena liberalizzazione delle
operazioni monetarie e la crescente sostituibilitd tra le valute rendera
pit difficile gestire gli aggregati monetari a livello nazionale. Si &
inoltre discusso della possibilitd che la disciplina del Sistema si sia
_allentata in seguito alla sovrapposizione della liberta dei movimenti
dei capitali al meccanismo asimmetrico di coordinamento monetario
che & stato seguito nello SME nella fase di disinflazione. Si & anche
notato che il coordinamento deve essere esteso all’adozione di
obiettivi monetari comuni.

La libertd dei movimenti di capitale dovrebbe peraltro essere
accompagnata da un rafforzamento del vincolo di cambio negli AEC,
sia attraverso la rinuncia {graduale) ai riallineamenti, sia attraverso la
restrizione della banda di fluttuazione, Cid nasce dalla necessita di
limitare, nel nuovo contesto in cui viene a operare il Sistema, le
aspettative di variazione dei tassi di cambio e, pertanto, le oppor-
tunita di profitto ottenibili dalle posizioni speculative sul mercato dei
cambi; altrimenti si poirebbero produtre effetti fortemente destabiliz-
zanti per la coesione del Sistema.

Roma

LorRENZO BINT SMAGHT - STEFANO MIcOsSI
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APPENDICE

In questa appendice si confronta, utilizzando un semplice modello simile a
quello di Flood (1981), la dinamica di agginstamento delle principali variabili
macroeconomiche tisultant] da due strategie alternative di rientro dallinfla-
zione; la prima basata sulla fissazione di obiettivi monpetari quantitativi, I'altra
basata su un obiettivo di cambio.

1. 11 modello

Si ipotizzi un’economia aperta di piccole dimensioni, desctitta dalle se-
guenti equazioni:

(1) mé — p, = ~{1I/AH, + v,
@ yi=dle, —p}—oli—{p,, —pJ

G =y
ORI AL
(3) i=1+PBle., —e) 0<p<l

€ i=i+u

Tutti i coefficienti sono positivi. La prima equazione rapptesenta la do-
manda di moneta; v, & uno shock esogeno alla domanda di moneta con valore
atteso nullo, La seconda equazione definisce la domanda aggregata come
funzione del tasso di cambio reale {e, — p) e del tasso d’interesse reale
[, — (p,., — pJ1, ove p,,, denota I'aspettativa corrente del livello dei prezzi per
il periodo successivo. L'equazione 4 definisce il processo di aggiustamento dei
prezzi: si ipotizza che i prezzi vengano determinati dagli operatori sulla base
delle aspettative, formulate nel periodo precedente, delle condizioni di do-
manda e di offerta; essi sono pertanto (tempotaneamente) “rigidi” rispetto a
shock non anticipati,! I'equazione 5 illustra le condiziont di parith coperta dei
tassi d'interesse, con il coefficiente b che rappresenta il grado di mobilith dei
capitali (quando B=0 i mercati sono “segmentati” da controlli sui movimenti di
capitale). Il tasso d'interesse estero & definito nell’'equazione 6 come la sonima di
una costante i* {ipotizzata per semplicitd uguale a zero) e un termine stocastico
u, che rappresenta uno shock reale con valore anticipato nullo.

! Lo stesso meccanismo di fissazione def prezzi viene adottato in FLoop (1981).
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2. Rientro dall’inflazione

1 valoti delle variabili nominali dell’economia (ossia la moneta, i prezzi e il
tasso di cambio) vengono ipotizzati crescere a un tasso costante, perfeitamente
anticipato dagli operatori, anche per il futuro [p,,, = (1+Wp; m = (1+wm].
Al tempo t le autoritd decidono tuttavia di tidurre a zero il tasso di crescita di
queste variabili. $i considerano due strategie alternative per il rientro dall’infla-
zione. La prima consiste nel decidere e annunciare al tempo t di azzerare da quel
momento in pot il tasso di crescita della moneta.

vy T Moy per j > 1

11 tasso di crescita della moneta & portato a zero da t in poi. Al tempo t+1
la quantita offerta di moneta viene aumentata una volta per tutte di un
ammontare [im, in modo da mantenete immutata Ja quantitd reale di moneta
domandata dagli operatori e, cosi, evitare un calo nel livello dei prezzi al tem-
po t+1.

La seconda strategia consiste nel fissare al tempo t il tasso di cambio, sul
livello in vigore nel periodo t—1, aggiustandolo successivamente {(quando la
crescita dei prezzi & stata azzerata), una volta per tutte, per riportare il tasso di
cambio reale sul livello di lungo periodo.

(8) el+] = etfl (1+p‘) .
e.=e perj > 1

t+j t+1

Nel periodo t+1 il tasso di cambio viene aggiustato per eliminare 'apprez-
zamenfo reale che si viene a creare al tempo t; successivamenie esso viene
mantenute costante sul livello ¢,

Le due strategie alternative verrebbero annunciate al tempe t e si ipotizza
che esse siano “credute” dagli operatori. Si ipotizza inolire che non vi siano per
il momento altri disturbi {v, u_ = 0}. Si pud risolvere il modello per le variabili
endogene del Sistema (e, i, y). La prima strategia (“quantitativa”) determina la
seguente dinamica di aggiustamento del tasso d’interesse e del cambio:

e, = (1+0 — /Bl e,
(9)
et+1 = (1+I~L) et
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i=Apm,
(10}

La domanda aggregata si comporta come segue:

¥, = (8Ap/B — ohp) m_,
(11)
’ Y =y =0
Nella seconda strategia (“cambio fisso™) il tasso di cambio diventa esogeno
mentre la quantitd di moneta & endogena. La dinamica di aggiustamento & la se-
guente:

i = P m,_,
(12)

1t+1 = 0

m, = [1 + n{1-B)/AIl m_,
(13)

m, = (1+p) I,

.

La domanda aggregata si comporia come segue:

y, = (Op+oPu) m, |
(14)

Yor =¥ =0

Confrontando le due dinamiche (figura A.1), si pud notare che i valori di
equilibrio di lungo periodo sono uguali, riflettendo la proprietd di neutralita del
modello,

Nella fase di transizione (al tempo 1), tuttavia, la risposta del tasso d’inte-
resse (nominale e reale} alle due strategie dipende dai coefficientl § e A
(equazioni 10 e 12). Tl coefficiente 3, che rappresenta il grade di mobilitd dei
capitali, pud essere ridotto attraverso controlli sui movimenti di capitale: con B
prossimo a zero, i tassi d’interesse interni aumentano lievemente nella fase di
disinflazione quando si segue un obiettivo di cambio; di conseguenza il costo in
termini di reddito del rientro dall’inflazione viene ridetto. D’altro canto, il costo
tende invece ad aumentare con elevata mobilitd dei capitali.

Questo semplice modello tende a indicare che una strategia ottimale per il
rientro dall’inflazione consiste nell’utilizzare il tasso di cambic come variabile
obiettivo e nell’adottare misure di controllo sui movimenti di capitale. Questo
risultato & in linea con la letteratura su questo argomento, in particolare Begg e
Wyplosz (1987) e Bini Smaghi {1990).
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3. Variabilith dei tassi d’interesse e di cambio in presenza di shock esogeni

Il modello descritto sopra puéd essere utilizzaio per esaminare gli efferti di
shock esogeni sul Sistema in presenza delle due strategie alternative di targeting
guantitativo o di cambio fisso. Si Ipotizza per semplicits che I'economia abbia
gia eliminato inflazione, e pertanto p=0,

LD'offerta di moneta si sviluppa come segue:

vl et)

{15) m=m_, + &g
dove il parametro o rappresenta il grado di flessibilita del tasso di cambio
interno rispetto al suo livello di equilibrio in assenza di shock. Se @ & nullo i
tasso di cambio pud fluttuate liberamente in risposta ai disturbi esogeni; se o &
infinito, il cambio & fisso sul suo livello di equilibrio di lungo petiodo, e I'offerta
di moneta diventa endogena.

Risolvendo il sistema di equazioni 1—6 e 15 con il metodo dei coefficienti

indeterminati si ottiene:

e = m_, + Amv, + mu,

(16)
i, = —mPhv, + "Aom,

ove © = 1/(A+B) > 0.

Questo risultato ha implicazioni interessanti. Per valori crescentd di o,
il tasso di cambio viene influenzato in misura minore da shock esogeni (per
O — oo, T ~» (). La reazione del tasso d’interesse dipende invece dalla natura
dello shock; in presenza di shock monetari (v, > 0) la reazione del tasso
d’interesse diminuisce quando ¢ aumenta; in presenza di uno shock reale (u, >
0}, invece, la reazione del tasso d’interesse aumenta in proporzione ad d.

de = ® [A? (dv)? + (dw)?]
(17)
“di = (mAF [+B? (dv)? + o (du)?]

differenziando (de) e {di) rispetto a «, si ottiene:

_alde) s 1 ondv? — (du)]
oo

(18)

%ﬁﬂ = 1 [-BW (dvP + Bldu)’]
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Si pud notare che quando o aumenta, la variahilita del tasso di cambio e
d’'interesse diminuisce in presenza di uno shock monetario; in presenza di uno
shock reale, invece, un aumento di ¢ comporta una riduzione della variabilita

“del cambio, ma un aumento della variabilita del tasso d’interesse. Un’implica-

zione ¢ questo tisultato & che i controlli del movimenti di capitale consentono
di limitare i} trasferimento di volatilita del tasso di cambio al mercato monetario
interno in presenza di shock reali: dall'equazione 18 si nota che se P tende a zero
la reattivith della variabilith del tasso di cambio rispetto ad o diminuisce.
Quando invece prevalgono shock monetari, una crescente “‘rigiditd’” nella fissat
zione del tasso di cambio contribuisce a ridurse la variabilita dei tasst d’interesse:

nell’equazione 18 effetto di dv? su (de} e (di) ha infatii lo stesso segno,

L.B.S. - S.M.
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Freura ALl

DINAMICHE DI AGGIUSTAMENTO CON STRATEGIE MONETARIE ALTERNATIVE

p.em

k(¥+u}

p.e.m

x(Tep)f

1. Obiettivo monetaric quantitativo

1

1+1

y.i

2. Obiettivo di tasso di canﬂ;io {con bassa mobilita di. capitale)

T

t+1

y.i

t1

3. Oblettivo di tasso di cambio {con elevata mobilita di capitale)

em

| I —

t-1

t+1

y.i

t1
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