I cicli valutari
e Ieconomia internazionale®

1, Introduzione

Questo lavoro analizza le ragioni intrinseche che portano il cambio
di una valuta chiave a muoversi insistentemente in una direzione;'
fenomeni che si sviluppano come conseguenza endogena del processo di
apprezzamento o deprezzamento sono destinati a mutare le caratteristi-
che e, alla fine, la direzione del processo stesso.

Qui ci riferiremo essenzialmente al rapporto bilaterale . marco-
dollaro, come asse su cui ha ruotato Iintera economia mondiale. Come
si vede dalla figura 1, il rapporto nominale marco-dollaro, pur tra le
oscillazioni quotidiane, & interpolabile con un ciclo che ha oscillato tra i
valoti massimi di 3,3 $/DM a un minimo di 1,7 $/DM. Il periodo cheva
dal 1975 ad oggi & quello cui faremo riferimento.

Questo comportamento ciclico del tasso di cambio & difficilmente
spiegabile in termini di un unico episodio di razionalit, guidato da
otientamenti di lungo periodo degli operatori, e imperniato su fatti
esogeni che hanno spinto il cambio prima in una direzione e poi in
un’altra, Questa sarebbe la spiegazione implicita in una qualsiasi
versione dei modelli Asset Market Approach,? per i quali parlare di cicli
valutari non avrebbe senso, se non come accidente. Qui si sostiene,
invece, che tali cicli sono un fatto endemico del mercato determinato dal
tipo di reazioni, percezioni e segnali che hanno probabilita di combinar-
si tra loro e che producono il susseguirsi e il sovrapporsi di episodi
valutari in cui Uottica di breve-medio periodo degli operatori & preva-

lente. Questa “miopia” & funzione dell’incettezza ¢ dell'incompletezza
delle informazioni.

f I! presente lavora & stato svolto nell’ambito del Progetto Finalizzato “Economia” del CNR.
Siamo qui interessati alle tendenze dei cambi e non alla loro variabilita di breve periodo, che

perd etitea nel qu‘adro analitico che segue, perché & uno dei fattori che preducono incertezza.

I Per una sintesi della letteratura dell' Asses Markets Approach, qui data per nota, si rinvia a
SARD (1978}, SHAFER-LoOPESKOC (1983), KRUEGER {1983).
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Si sostiene, inoltre, che molti fattori che la teoria vede come
“disturbi” ad un meccanismo autoregolatore sono in realtd fatti istitu-
zionali e strutturali del mercato che vanno analizzati all'interno della
teoria dei cambi (e non come shock esogent). In aggiunta a cio, le “altre
condizioni” che si suppongono “date” nell’analisi del comportamento
dei cambi (in primo luogo, la struttura produttiva) variano con
quest’ultimo, T movimenti del cambio reale effettivo prima in una
direzione e poi in un’altra lasciano tracce permanenti,

Nel lavoro intendiamo mettere a fuoco una successione stilizzata di
relazioni causali che serva da riferimento analitico e concettuale per
inquadrare le forze che agiscono su una valuta chiave in periodi di
fluttuazione generalizzata; non ci soffermeremo, invece, sulla base
statistico-descrittiva delle singole affermazioni.?

2. Aggiustamento di portafoglio

L’ottica di partenza dell’ Asser Market Approach & che il mercato de
cambi si comporta secondo la logica del mercato dei titoli, Ne deriva
un’interpretazione finanziaria della determinazione del tasso di cambio,
che da ai movimenti di capitale il ruolo preminente nella fissazione dei
prezzi in quel mercato. Quest’ottica di partenza & sviluppata, poi,
all’interno di una visione analitica di cui richiameremo i tre principali
presupposti,

3 Se il termine non evocasse impostazioni molto diverse, si potrebbe affermare che quello qui
presentato & un “modello”, le cui relazioni soho formulate in forma qualitativa ¢ sono prive del
determinismo e delle standardizzazioni tipiche delle impostazioni deminanti in economia.
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Tn primo luogo, & centrale nell'Asses Market Approach 'idea che il
tasso di cambio sia sempre in equilibrio con le altre variabili reali e
monetarie e che, di conseguenza, operatori razionali possono fare
affidamento su fondamenti oggettivi come base per le loro decisioni
valutarie. 11 valore che tali riferimenti fondamentali assumono pud
variare man mano che nuove informazioni (sulle variabili esogene)
yengono incorporate nel modello degli opers}tori, e sottintend‘ono nuov%
equilibti di lungo periodo. Shock continui provocano aggiustamenti
(finanziari) continui che non incorrono nel cumulo degli errori. Bitarr_h
di aggiustamento in qualche mercato reale fanno divergere l'equilibrio
Ji breve periodo da quello di lungo periodo; i due equilibri sono, perd,
raccordati da un sentiero lungo il quale non vi sono opportunita di fare
profiiti attraverso la speculazione. Gli economisti delle aspettative
razionali ritengono che anche quando il sentiero di aggiustamento non si
dirige direttamente verso Pequilibrio (come nel caso di overshooting), gli
operatori non possono shagliarsi sulla “dinamica” e sui valori verso i
quali essa converge.*

La seconda idea centrale nella costruzione analitica dell’Asset
Market Approach & I'esogeneita delle politiche monetarie e fiscali. Sui
valori delle variabili che direttamente dipendono da tali politiche
finiscono per essere ancorati i valori di tutte le altre variabili. I tasso di
cambio corrente riflette non solo il valore cotrente delle variabili
esogene, ma tutto il sentiero anticipato di valori (esogeni) che esse
prenderanno.® Coerentemente, I"Asset Market Approach pone Pattenzio-
ne solo sui mutamenti non anticipati delle politiche economiche, perché
sono gli unici che provocano vatiazioni del tasso di cambio corrente ¢
dei valori finali di equilibrio.

La terza idea & forse ancora pil cruciale, in quanto sussume la
prima; ed & che P'aggiustamento avviene in condizioni di continuo
equilibtio finanziario di stock. In altre parole, il prezzo di equilibrio dei
titoli & in ogni momento pienamente riconosctuto da tutti gli operatori ¢

* La teoria ‘fub sfuggire all'assunzione che gli operatori conoscano la posizione sottintesa di
lungo periodo del cambio facendo ipotesi che vi siano aspettative “petfentamente miopi”, In
nessun caso, perd, la miopia pud essere considerata come funzione dell'inceriezza, perché &
imiplicito nefl’impostazione che tutte le aspettative song verificate e continueranno ad esserlo fino
alla convergenza, Per assurde, si potrebbe perfino supporre che aspettative “perfettamente miopi'”
caratierizzino un sentiero esplosivo, ma & un cursosum privo di logica economica, come lo stesso
FRI‘\NSKEL {1985) riconosce, Ritorneremo sull’argomente nella nota 24,

N questa visione non risulta chiaro in base a quali considerazioni gli operatori forming le

loto opitioni sul comportamento (futuro) di tali variabili, né risultano esplicitate Je motivazioni
ella politica economica,
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raggiunto instantaneamente® Lungo tutto il sentiero seguito dalle
variabili finanziatie fino al valore finale, la discrepanza tra portafogli
desiderati ed esistenti & eliminata istantaneamente al variare dei dati
rilevanti.

L’impostazione di questo lavoro non ha nulla di divergente con
Pottica di partenza dell’Asset Market Approach; vale a dire con V'enfasi
sullo stock dei titoli finanziari, sulla natura speculativa dei mercati
valutari e sulla differente velocita di reazione dei mercati finanziari
rispetto a quelli reali. Scinde, perd, quest’ottica dai presupposti analitici
dentro cui & sviluppata ¢ la pone all'interno di altri, ritenuti pitr idonei a
filtrare i fatti di riferimento,

a) Se i prezzi non convogliano intera informazione disponibile”
I'aggiustamento finanziario non & istantaneo, ma graduale; il mercato
valutario non riflette costantemente un equilibrio di stock.

Nell’Asset Market Approach Vipotesi di istantaneita & coetente con
il presupposto che il mercato esprima una piena conoscenza delle
tendenze di fondo e del sentiero futuro di aggiustamento corrispondenti
allinsieme di informazioni ottenibili in ogni momento. In quell’ambito,
non ha significato distinguere gli operatori per orizzonte temporale
delle scelte (o per altri criteri), Fuori da queste ipotesi, 'assenza di
equilibrio di steck comporta che il valore informativo dei prezzi non sia
elevato, ¢ degradi con le scelte che a quel prezzi si verificano, E
opportuno, quindi, operare almeno una distinzione, quella tra muta-
menti di habitat valutario nella scelta delle attivita (supposti di maggiore
durata temporale, almeno nelle intenzioni) € movimenti di capitale tesi
ad un realizzo speculativo in un arco temporale molto breve.®

b) Se, com’? nel mondo reale, Uaggiustamento di portafoglio non
avviene solo attraverso i prezzi, ma anche attraverso le quantita, il valore
del cambio si fissa attraverso scambi che mutano la posizione di due

5 1 petfettamente concepibile che i prezzi si formino anche senza transazioni. 5i veda BIASCO
(1985).
7 Nell'ambito delle stesse ipotesi delle aspettative razionali non si raggiunge un equilibrio di
informazione completa quando il vettore delle condizioni esogene sulle quali gli agenti hanno
informazioni ha dimensioni maggiori di quello dei prezzi. $i vedane in proposite HELLWIG (1980),
DBrAY (1981), DIAMOND-VERRECCHIA (1981), Una rassegna della letteratura & in ANDERSEN (1983).
Un equilibrio di informazione completa richiede — giova ricordarlo — che tutte le funziont di
utilits appartengano ad un insieme che sia di dominio comune, che il vettore delle informazioni sia
esgresso unicamente dal sistema dei prezzi € che Peterogeneita delle aspettative dipenda solo da
informazioni iniziali diverse,

8 E una distinzione puramente logica, che difficilmente & netta nella realtd: titoli identici
possono tientrare in entrambe le categorie,

I cicli valutari e Peconomia internazionale . 49

opetatori in modo uguale e contrario; il che presuppone eterogeneita
delle aspettative e dei comportamenti.

¢) Nel mondo reale I'eterogeneita di aspettative e comportamenti
non & legata solo all’asimmetria delle informazioni,” ma anche al diverso
modo in cui le informazioni sono percepite e elaborate dai singoli
opetatori'® 0 dalla convenienza o meno ad utilizzarle,"

Il mondo postulato in questo saggio & quello di una penetrante
intuizione di Tobin (1982): «le pid importanti alternative ai modelli dei
mercati di attivita finanziarie che assumono aspettative razionali e uso
cfficiente delle informazioni sono modelli che assumono che gli aggiu-
stamenti avvengano lentamente e che vi sia disequilibrio. 11 disequilibrio
non ha bisogno di implicare che nei mercati non siano soddisfatte la
domanda o Pofferta, sebbene possa prendere quella forma, Pud sempli-
cemente implicare che gli investitori non detengono il loro portafoglio
desiderato». Questo contesto rende legittima un’attenzione metodologi-
ca rivolta all'insieme di fenomeni endogeni di rottura che finiscono per
cambiate le caratteristiche macroeconomiche del sentiero che I'econo-
mia percorre, Lo stesso Dornbusch (1982) riconosce Iesistenza di questi
fenomeni quando afferma, ad esempio, che una indeterminazione del
saggio di cambio pud sorgere ove «le politiche monetarie, che presumi-
bilmente ancorano il sistema, siano di fatto endogene e possano essere
sostanzialmente causate da movimenti del tasso di cambio». Ovviamen-
te questa non & I'unica possibilita di indeterminazione.

Nel contesto in cui la teoria corrente dei tassi di cambio &
formulata non ha senso, invece,un’attenzione metodologica rivolta ai
mutamenti di quadro indotti dai sentieri prevalenti in un certo periodo;
Pattenzione & solo rivolta ai fenomeni che conducono ad una nuova
posizione di riposo per 'economia, Dall’interno dei processi in atto non
pud avvenire che questo.

* 1 teorici delle aspettative razionali ammettono Peterogeneita delle aspettative solo in quanto
prodotta dall’asimmetria delle informazioni. Per essi I'asimmetria 2 corretta dal mercato stesso.
¥ Nel contesto informativo delle aspettative tazionali la speculazione trae origine solo dalla
diversa propensione al rischio di operatoti diversi, ed & un modo di spostare il rischio da operatori
tneno propensi ad aperatoti pitt propenst al rischio, Questa visione della speculazione sisale a
Hicks (1946). Per una formulazione recente in termini di aspettative razionali si veda TIROLE
(1980). Per una diversa trattazione della speculazione, in termini di visioni divergenti, si veda
HIRSHLEIRER (1975), (1577).
e Siw da 'l’i.m_portantelsaggio.di HEINER (1983), nel quale solo sopra certe soglie che
efiniscono il rischio dell’azione (rischio detetminato dal gap tea strumenti di decifrazione e

complessita della situazione) non & conveniente utilizzate le informazioni. $i vedano anche HENER
(1985) e Gowny (1985). '
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3. Presentazione stilizzata di una sequenza intetpretativa

La diversith di presupposti analitici rispetto all’Asses Market
Approach comporta una differente natura ¢ ordine logico delle relazioni
e dei fatti sequenziali all'interno dei quali filtrare e decifrare gli eventi,

Lo schema concettuale dell’Asser Market Approach pud esscre
rappresentato nel seguente modo: a) equilibrio preesistente; b) rottura
dell’equilibrio; c) aspettative razionali e perfetta informazione portano
la posizione di breve periodo su un sentiero di equilibrio finanziario
condizionato da una rigidita in qualche mercato, la quale vincola i valori
assunti dal resto delle variabili dell’economia; d) rimozione progressiva
della stessa rigidita (ciog, di un qualche ritardo di aggiustamento lungo
il sentiero}; e) nuovo equilibrio.

Se, come avviene in un ramo del ciclo valutario, il tasso di cambio
mostra di muoversi in modo non convergente verso un nuovo equilibrio
& perché si verificano shock (inattesi) che vanno nella stessa direzione di
quello originario, prima ancora che lequilibrio cortispondente allo
shock precedente sia raggiunto. I il sentiero stesso che muta; di
conseguenza, 'apparente non convergenza va spiegata con posizioni di
equilibrio di breve periodo che attraversano sentieri diversi,'* implicanti
diversi equilibri di lungo periodo.

Una sequenza di disequilibrio che aderisce ai presupposti sopra
delineati, diversi da quelli dell’Asser Market Approach, ha un ordine
logico sostanzialmente differente,

12 Ad esempio, un differenziale positivo di tassi d'interesse rispetzo al resto del mondo &
indicativo, in modelli di perfetta sostituibilita, della svalutazione attesa futura, Se vi & snccessiva
rivalutazione & perché la politica monetaria ha impedito ai differenziali di annullarsi spontanea-
tnente (pud averli perfino fatti aumentare} e perché pud aver accresciuto Lentitd della svalutazione

* attesa. Ne! caso concreto del doliaro nella prima meti degli anni 80 la ticorrenza dei movimenti

del cambio nella stessa ditezione sarebbe spiegata dal i seguito dalla politica economica e da
mutamenti autonomi delle scelte di portafoglio. Si vedano ad esempio FRANKEL {1985) e
DooLsy-IsARD (1985),

difficile dar credito a prove econometriche su fenomeni caratcerizzati da irregolaritd di
risposte, disequilibrio e decisioni su valori attesi quando queste confermano una teoria, In questo
caso non si ha neppure questo risultato, ma una debole “performance” econometrica di questo
tipo di spiegazioni, per il dollaro come per le altre valute. Cir. ad esempic MEESE-ROGOFF (1983a),
(1983b}; HaccHE ToNwSEND (1981). Tn generale, i risultati poco. favorevoli all‘Asses Market
Approach vengono aitribuiti all’ insufficiente specificazione statistica e al cronico mutamento
strutturale, DORNBUSCH (1982) recepisce questa discrepanza tra tearia ed esperienza concreia
riconducendo gli andamenti del cambio divergenti con quelli predetti dalla teoria ad anticipazioni
del comportamento delle autoritd, alle bolle speculative, e a convincimenti estranei al ‘“‘vero”
funzionamento dell'economia: problemi che, in un contesto diverso, sono tenuti presenti in questo
avorg,

- e e R AN Y
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a) L’aggiustamento di portafoglio & un processo che avviene nel
tempo. Difformita di informazioni e discordanza nel modo di interpre-
care i segnali sono un fatto endemico del mercato dei cambi, In generale,
{abilita di convincimenti e forti contrasti caratterizzano aspettative di
lungo € breve periodo. Va aggiunto che, se l'incertezza conduce alla
variabilita dei cambi — quale che sia la catena causale —, & anche vero
che la variabilita aumenta lincertezza. La variabilita dei cambi & una
delle ragioni {assieme a informazioni incomplete, costi ¢ inerzia) per le
quali gli aggiustamenti di portafoglio avvengono gradualmente,

b) La gradualita nell'aggiustamento di portafoglio non ha neces-
sariamente effetti stabilizzanti nei mercati finanziari. Pud essere la causa
Ji movimenti eccessivi dei prezzi se I'aggiustamento riguarda principal-
mente i flussi, se una larga porzione del mercato si aggiusta ex ante nella
stessa direzione,' se non vi sono speculatori in sufficienza che prendo-
no posizioni opposte o se €ssi sono lenti ad agire,

¢) In queste circostanze, sono possibili eventi esplosivi, Il tasso di
cambio pud assumere una dinamica autonoma che contrasta con la
stabilith macroeconomica, I segnali emessi da un mercato possono
condurte a decisioni irreversibili in altri mercati, a mutamenti istituzio-
nali o a reazioni delle autoritd, Questi sviluppi non necessatiamente
scoraggiano gli investitori a mantenere la direzione ex ante in cui
P'aggiustamento di portafoglio sta avvenendo.

d) Nel contesto di incertezza e di aspettative fragili, laggiusta-
mento di stock pud durare a lungo e risultare in una condizione nella
quale “gli investitori finanziari sono lontani dal loro portafoglio deside-
rato”. Nel frattempo la situazione si evolve, assumendo caratteristiche
completamente differenti che subentrano alle precedenti, mentre queste
ultime stanno ancora producendo effetti. Quando l'inversione avviene ¢,
quindi, altrettanto pronunciata.

4. Fase I del ciclo valutario

_ Ripercorriamo la sequenza da a) a d), tenendo come riferimento le
vicende del rapporto di cambio marco-dollaro.

. Qui & sempre implicato un aggiustamento desiderato di portafoglio sulle quantica, che
Hsl}ltl’pol ex post soddisfatto in parte da vatiazioni di quantitd e in parte da variazioni dei prezzi
Poiché, attraverso gli scambi, due portafogli varianc in direzione uguale e contraria, quando
paliamo di direzione in cui avvengono i mutamenti di portafoglio intendiamo riferirci alla
sltuazione prevalente ex ante.
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La fase iniziale del movimento rivalutativo, il consolidamento
successivo sui valori massimi (con possibile ulteriore ascesa) e la fase in
cui finisce il movimento rivalutativo e ha inizio l'inversione di tendenza
vichiedono spiegazioni diverse. Essendo fasi che si iterano tra loro,
possiamo cogliere il ciclo valutario in un punto qualsiasi per iniziare
Panalisi; le condizioni iniziali non saranno di “equilibrio” ma rispec-
chieranno lintera storia passata. Ragioni espositive — ¢, forse, anche,
cronologiche — consigliano di partire dalla fase in cui per una valuta
chiave inizia una tendenza verso la rivalutazione, i

La figura 2 pud essere una schematizzazione utile per ordinare gli
argomenti dei paragrafi 4-6. L'asse delle ascisse indica la direzione e
intensita che con maggiore probabilita gli operatori traggono da segnali
che riguardano il comportamento del scttore reale; V'asse delle ordinate
indica lintensita e direzione dei convincimenti tratti con maggiore
probabilita dai segnali che riguardano il settore monetario (che include
le autorita monetarie). I segnali positivi sono favorevoli all’acquisto della
valuta in questione e quindi alla sua rivalutazione; viceversa per quelli
negativi. Poiché ci riferiremo solo ai processi rivalutativi,’® il ciclo &
colto in qualche punto, tipo A, in cui la situazione sta evolvendo dal
settore VIII al settore L.

I convincimenti circa la forza o debolezza (prospettica) di una
valuta, che provocano mutamenti nei portafogli internazionali e pressio-
ni sul cambio possono essere alimentati da fattori di vario tipo

(differenziali dei saggi di interesse, comportamenti anticipati delle
autorita, fatti politici, percezione delle reazioni di altri operatori a fatti
specifici ecc.); fattori sul quali vi & poco da aggiungere rispetto al rilievo
che assumono nella letteratura.'®

Rischia, tuttavia, di essere fuorviante — specie se riferito alle fasi di
avvio di un processo rivalutativo — il peso pressoché esclusivo che &
posto nella letteratura su fatti di politica economica (in particolare

<

i T termini “rafforzamento”, “salita del cambio”, “gpprezzamento” o equivalenti sono satl
come sinonima di “rivatutazione”; l'inverso per “syalutazione”.

15 1 processo di svalutazione va pensato con basi csatcamente simmetriche. Il settore T ha il
cotrispondente nel settore V, il T nel settore VI & cosl via, La demarcazione tra il settore L e
non appare in fig. 2 perché & molto sfumata e, a seconda delle circostanze, pud trovarsi sopra 0
sotto Fasse delle ascisse.
w6 A differenza dellAsset Market Approach pon vi & aleun bisogno in quanto segue di far
viferimento allo stock netto di attivitd; qui ci si siferisce essenzialmente allo siock lordo: Inoltre
& estranea all'Asset Market Approach la possibilita che si crel un flusso addizionale di titoli
attraverso Pintermediazione finanziaria e che la risposta della struttura produttiva alle indicazioni
del cambio sia sufficientemente rapida, Questi casi non devono, invece, essere esclusi nell’analisi
che segue. Per un esame delle limitazioni implicite all'impostazione Asse Market Approach siveda

Biasco (1985).
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monetatia) e sulle valutazioni che gli operatori ne traggono nell’ambito
del comportamento congiunturale dell’cconomia, Sul mercato agiscono
operatori finanziari con orizzonti temporali molto differenziati, dal
brevissimo petiodo valutabile in giorni a periodi piti lunghi valutabili in
anni. Alcuni traggono segnali dalle condizioni entro le quali maturano
decisioni di politica monetaria, altri da condizioni pitt strutturali
delleconomia reale. Per gli uni e gli altri i punti di riferimento si
traducono in attese di rendimenti specifici delle attivita finanziarie
incluse le attese di guadagni in conto capitale e, quindi, di vatiazione del
tasso di cambio.

Per il secondo tipo di operatori 'attesa di una rivalutazione deriva
dalla percezione delle pit alte potenzialita di crescita del paese in
relazione al resto del mondo, Queste potenzialita sono colte attraverso
segnali che vengono dall’economia reale, dalla profittabilita della
produzione, dalla forza competitiva. Quest’ultima ¢ riflessa nel tipo di
specializzazione, nei livelli di inflazione relativa (corrente e attesa) ¢, da
ultimo ma non ultimo, nei saldi della bilancia commerciale ¢ in cc;nto
corrente.”’ '

La presenza di operatori con questo tipo di orientamento deve
essere molto rilevante, se non prevalente, nella fase di avvio dei flussi ex
ante che iniziano il movimento rivalutativo di un cambio, Sta di fatto che
pet marco (1976} e dollaro (1981) tale movimento ¢ avvenuto con
segnali monetari e reali coincidenti nella direzione, In aggiunta, in
entr?mbi i casi, le condizioni iniziali presentavano — per eredita della
stotia passata — una solida situazione finanziaria delle imprese.

~ Nonostante questi segnali, il movimento del cambio ¢ all'inizio del
cicto molto moderato (per lo meno, rispetto a cid che avverra successi-
vamente), All’inizio, i motivi della “forza” o della “debolezza” vengono
riconosciuti con lentezza e circospezione per un’eredita della storia
passata, che ci sara chiara solo nel paragrafo 6 quando avremo percorso
Pintero cerchio della figura 2. Quei motivi hanno bisogno di conferme,

- tichiedono una valutazione — su base effettiva o congetturale — delle

stesse conseguenze indirette delle variazioni del cambio.’®
" 1l pa_radlgma centrato sulla difficolta per gli operatori a distinguere
gli aspetti permanenti da quelli transitori di un fenomeno & pertinente

17 L o * .
difficilo ; tga;if:?u rihru ﬁ?mzﬁmf dalgestemoddun prolungato periodo di’ crescita molto piu
I = olo nella fase di avvio tocesso rivalutativo, a m i
abbia seopeue oo ion molo nella el p , a meno che il paese non

(1 Q
Questa cautela appate sotto idi i opinioni i inuazi
del movieente ascendenkzs, forma di deferegtl opinioni nel mercato circa la continuazione
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anche nelle spicgazioni dei cambi,'® In tali condizioni, gli operatori
individuano il carattere permanente dalla durata del fenomeno stesso.”
Di conseguenza, la stessa persistenza del cambio su valori elevati e
rendenzialmente in salita fa persistere in questa fasc i mutamenti ex ante
di portafoglio e fa aumentare Pentita dei saldi tenuti nella valuta forte.
Cid rende resistente il fondo delle oscillazioni e perpetua la tendenza.
Aspetti adattivi e aspetti di limitata razionalita appaiono in questa fase
nelle aspettative (senza mai essere una prerogativa dell'intero mercato
nel quale predomina I'incertezza) *

Le convalide che vengono alle aspettative di rivalutazione e che le
rafforzano non derivano solo dall’effetto J, di cui sarebbe difficile,
tuttavia, sottovalutare l'importanza in questa fase. Le reazioni di politica
economica possono generarne altre, Tale politica sara in generale
restrittiva come eredita del periodo in cui la situazione di riferimento si
trovava nel settore VIII. Essa rimane in vigore nella nuova situazione
che si determina con la rivalutazione sia perché non pud comungue
essere rovesciata in breve tempo se ghi scopi che si era prefissi hanno
bisogno di tempi lunghi per essere raggiunti, sia perché non & ritenuto
neeessario abbandonarla se le reazioni del settore reale mandano segnali
positivi alle stesse autoritd, oltre che agli operatori privati.??

Le reazioni del settore reale sono molto importanti. I’economia la
cui valuta si apprezza persistenitemente, COme la Germania nel 1977-80
o gli Stati Uniti nel 1981-85, & sotto pressione per adattare la sua
struttura produttiva al pit elevato tasso di cambio; inoltre, presenta un
abbassamento del tasso di inflazione, che tende a divenire strutturale e
prolunga la sua influenza sul comportamento degli operatori pubblici e
privati anche quando la valuta finisce di apprezzarsi.

19 COCKIERMAN (1982), (1984) lo usa nell'analisi del rapporto tra inflazione e prezzi relativi e
della determinazione del tasso di interesse in presenza di aspettative inflazionistiche,

0 Cid & eompatibile anche con Pipotesi i informazioni asimmetriche rese omogenec, poi, dal
mercato, Un'intetpretazione degli eventi in questa chiave non pud esserc estesa alie condizioni
della fase successiva.

21 (i aspettj di razionality, come qui i intendiamo, riguardano anticipazioni del futuro basate
su uh sistema (elementare) di relaziond sul modo di funzionare dell'economia, che non deriva |
riferimenti quantitativi da errori del passato o dagli sviluppi correnti, I} riferimento alia razionalita
& molto pitt lato e labile di quello implicato dalle aspettative razionali T ovvio che se le aspettative
sul metcato sono in prevalenza adattive (o di altro tipo) un investitore razionale — dotato i
{improbabile) conoscenza di questo aspeito — dovrebbe tenerne conto, Questo, perd, non
autorizza a confondere i carattert delle aspettative,

22 (Juesta relativa costrizione della politica economica non pud essere sconiata interamente
nelle aspettative. Per cui i differenziali positivi dei saggi di interesse che ne conseguono finiscono
sempre per giocare un ruolo nell’apprezzament del cambio.
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Ci occuperemo separatamente nel paragrafo 7 del tipo di modifica-
zioni alla struttura produttiva che avvengono durante Pintero ciclo di
rivalutazione e svalutazione. Per ora ci interessa solo rilevare che per un
certo periodo i mutamenti strutturali possono mandare segnali che
sostengono e accelerano il movimento ascendente del cambio.

Ia relativa velocita di adeguamento della struttura produttiva alla
dinamica tendenziale del cambio & certo un dato nuovo evidenziato da
questi anni di fluttuazione. T ovvio che il processo pud avvenire entro
certi limiti; ciononostante & di gran lunga pili pronunciato di quanto gli
econoinisti si aspettassero,”

Quando gli impulsi indotti dalla rivalutazione finiscono per conva-
lidare ¢ rafforzare le ragioni del movimento del cambio, sugli aspetti
adattivi e limitatamente razionali delle aspettative se ne innestano altri.

Operatori con un orizzonte temporale di breve periodo (ma non
necessatiamente solo loro) possono orientare le aspettative sulle tenden-
2o stesse che il cambio esprime. Di una valuta che rivaluta gli operatori
percepiscono la forza e di una che svaluta la debolezza. I movimenti
indotti da queste aspettative provocano ulteriore rivalutazione o ulterio-
re svalutazione, Una corrente estrapolativa delle aspettative si manifesta
specie dopo che i primi movimenti rivalutativi (o svalutativi) si sono
verificati, man mano che si procede all'interno del settore I (o del
settore V) della figura 2, ed & guidata dai segnali che si sono prodotti
dall'inizio della rivalutazione (svalutazione).*

I’importanza dei flussi privati di capitali e di correnti estrapolative
(spesso flussi a breve) nel determinare i tassi di cambio era stata gia
cglta da Nurkse (1944) nella sua ricognizione dell’esperienza di fluttua-
zione dei cambi avutasi tra le due guerre mondiali. Nurkse notava che
nellequilibrio ex post dei conti con Vestero, i movimenti di capitaﬁ

23 : . ;
ind 'quf:se si poteva gid da prima sospettare che tale processo si verificasse nelle economie
Puru:;r;? é. nel regime ucilm carrljjli:bﬂssx [e varie economie si erano adeguate al loto sagglo di cambio
rano accumitlati squilibri, questi non possono oggi essere ghudicati elevatl i i i
se el ati squi . { in relazio
venticingue anni di quasi stabilita dei camnbi., # rone
b ca. RTUS (1976) e OXmA (1985) trovano che una componente estrapolativa delle aspettative
a Qatterlzzalto la speculazione conero il marco (1973-77) lo yen (1982).
razionalifs(tq tlp(vlc; di aspettative possono anche essere ricomprese nell’ambito delle aspettative
studine cglmve i BrancHARD, 197? e TIROLE 19{30). In quest’ambito le bolle speculative sono
sl fundamentafs K I\Ergema cumulativa da un sentiero di valori del cambio corrispondente alle
probablin o lllver%erlazq nota agli speculatori, i quali sono in grado anche di valutare la
oarantito ta] “(1::'1;10 c?‘ ale impostazione implica: a) che comunque vi sara un titorng al sentiero
e “fundamentals”™: b) che tali “fundamentals” sono indiperdenti dai valori assunt dal

cambio i i izioni
| durante la bolla speculativa. Qui queste due condizioni vengono messe in dubbio.
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costituivano la variabile indipendente € quelli delle merci la variabile

dipendente.®® In altri termini: se i capitali affluiscono su una valuta

grazie alle aspettative indotte da una rivalutazione gia in corso -—¢ che
nsativo & quello delle

quindi viene rafforzata — il movimento compe

metci, nel senso che si determina un passivo nel conto mercie servizi.
Questo, perd, vale su un periodo lungo di tempo ¢ dopo una non

breve persistenza della civalutazione.2® Oggi, i movimenti privati di

25 KEYNES (1929a), (1929b) aveva sostenulo und tesi opposta: il movimento delle merci ¢ fa
variabile indipendente e guello dei capitali & la variabite dipendente nella dinamica def tasso di
cambio. In precedenza, KEYNES (1921} perd puardava cssenzialmente ai movimenti di capitale per
spiegare il comportamento dei cambi. E nostra convinzione che sia cotretta la tesi di Nutkse —
ripresa pot dall'Assef Marbet Approach — sul primato dei movimenti di capitale,

26 [n ogni caso, non vi mai né automaticith, né corrispondenza 1:1 tra lo squilibrio ex anfe
dei flussi in conto capitale ¢ Ia determinazione dei saldi reali, In pid, gran pafne delic transaziont
reali & indipendente in volume dalle variazioni del cambio. I modelli di tassi di cambio che
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capitale devono essere inquadrati in un contesto del tutto diverso da
quello chc.r aveva di fronte Nurkse: se negli anni 20 e '30 c’era una
caduta dei prezzi, negli anni *70 e ’80 c’¢ stata inflazione. Ne consegue
che' oggi per una fase non breve (che pud durare due anni) allo
squilibrio ex ante dei movimenti privati di capitale sul mercato valutario
non fa seguito {0 fa seguito con difficolta) un saldo di merci e servizi di
carattere .co'rnpensativo. Nel breve periodo, alle rigidita delle correnti
comm'erftlah ¢ dei contratti si aggiunge un’attenuazione dell'inflazione e
un miglioramento delle ragioni di scambio. L’inverso avviene per la
sval.utafmone. Le aspettative che hanno alimentato i movimenti di
capitali continuano ad operare e la variazione dei cambi, per effetto di
questo meccanismo, diventa molto pilt ampia che negli anni 202" Tale
variazione andrebbe molto lontano se la difficolta a compens.are nel
conto corrente i movimenti di capitale non inducesse le autorita ad
intervenire.

. I_l r'no.do in cui le autorita tedesche e statunitensi sono intervenute
in ffa31 snnlllari & molto differente. Le prime sono intervenute sul mercato
dei cambi accumulando tiserve e mantenendo la politica restrittiva; le
s‘:ecc.)n.de.: hanno favorito un’espansione del reddito. Dalle due alternat’i-ve
& difficile s.fuggire, man mano che la situazione si dirige verso il settore
I deﬂa figura 2. Entrambe producono effetti reali, di ritardo nella
correzione dei saldi commerciali attivi in un caso, di clevata profittabili-
ta dell’investimento nell’altro. Incoraggiano quin,di gli aggiustamenti di
portafoglio verso la v.aluta che li sta gia attraendo. La politica monetaria
opera ne]l:a stessa dlr‘ezione, perché non pud non essere restrittiva ¢
cauta nel limitare la discesa dei saggi d’interesse. Quindi, in un secondo

:Ei::‘::;ngi 1(1: af[cl)gfg clcl)a;r;rsl;e ééxppre?nta'n?, tuttaviia, in modo non soddisfacente il clearing del
| bia. ] cambio si forma sul mercato delle attivita i
operatori finanziari; il saldo di cont i valore del cambio &. Scaml o
] rj fina : coto cotrente che risulta ad ogni valore del cambio i
( 1119852) cll lgi)plitt\lale per pura ragione di identitd ex post, Si vedano BRANSON (1577) ?IggSt;?g]I:Iﬂct)%:%
1 BUSCH-FISHER { 1980), Una rassegna ctitica di questo mode di edere @ in’
(1983), odo di procedere ¢ in Biasco
27 ¢
b por%; ;e;is;:gti\ﬁ?;ﬁngssg? gl‘fﬁt}ﬁn\)ﬁm {19'1{8116 LEc‘;lmN (é985}., per il caso in cui Ueffetto |
D ponate a sentietl esplosivi. e concludone che cid avviene solo se la controspecula-
I . I esperienza concreta ha m & i
o Ve%?j:’lCKII\(IiNc(l)N O oy e et o a mostrato che questo non & affatto un caso teorico,
c a « ] )
ciclo valuteai?o el cambio dovuta a fenomeni di bandmwagon & circoscrivibile a tratti specifici del
Fig. 2 Veclretjnlg cu; zi‘ ve_riﬁciar.m condizioni favorevoli a quel tipo di speculazione (settore II della
e, poi che in altri settori possono determinarsi condizioni favorevoli per episodi pilt
Molt iri i i i
o cmnbia;}g;tszritsgm empl.ﬂ“.‘ respinge Pipotesi che nella spiegazione del movimento prolungato
ere attribuito un ruolo a un comportamento continso di estrapolazione, Cio &

~ perfettamen ibi i
te plausibile, ma non le conclusioni che ne vengono tratte e che tendono ad escludere

e !
1 tutto la presenza di questi comportamenti,
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stadio del processo di rivalutazione, € molto alta, anche se per
condizionamenti diversi rispetto ai precedenti stadi, la probabilita che la
politica economica produca ancora segnali positivi per la rivalutazione.

Le ragioni per le quali il cambio si apprezza progressivamente, pur
tra sorpassi e ritorni indietro, e non compie, invece, in un unico balzo
lintero tragitto potenziale che compira in un arco di tempo non
risiedono nelle rigidita presenti nel sistema — che, semmai, dovrebbero
imprimere tuttaltra dinamica.” Tl punto & che Pambito di valori
coerenti con altri fattori economici non puo essere immediatamente
riconosciuto dagli operatori, Quand’anche, dopo un cambio di regime,
le informazioni non mutino, siano omogenee € vi sia concordanza sulle
componenti causali delle relazioni rimane il fatto che i parametri non
sono univocamente stabiliti e ogni valore del cambio puo essere
compatibile nel breve ¢ nel lungo periodo con uno spettro molto ampio
di valori di altre variabili, che al cambio sono collegate.”

L’apprezzamento pud essere mantenuto anche dal fatto, caro alla
New Classical Macroeconomics, che muove informazioni affluiscono al
mercato. Fsse riguardano pero le informazioni su risposte endegene
dell’economia; risposte, che non sono quindi note @ préors aghi operatori
come relazioni del “modello”, ma sono valutate, decifrate e scoperte
man mano che si delineano.

Ii fatto che il mercato non identifichi immediatamente ambito di
valori del cambio adeguato al mutamento delle condizioni che portano
alla rivalutazione rende tale identificazione ancora pits difficile successi-
vamente. Durante il tragitto che il cambio compie le condizioni
sottostanti delleconomia reale non rimangono immutate, il che retroa-
gisce sulla stessa dinamica del cambio.

28 Nell'smbito della teotia prevalente |'apprezzamento dovrebbe essere repentino ¢ dar luogo
successivamente ad un progressivo deprezzamento, )

29 || mondo o cul « tifetiamo & perd, un mondo in cui labilid e forti contrasti sono
componenti delle aspettative ¢ le informaziont sono diseguali, Le “fundamentals” soho un
riferimento troppo vago € incerto perché su di esse vi possa essere un accordo fra gli opetatoti,

Ta letteratura tratta gl errori nelle valutazioni delle “fundementals” in termini di “convinci-
menti estranei” al “vero” modello dell’economia. $i veda DORNBUSCH (1982}, Non & mai studiato il
caso in cui i riferimenti “devianti” fossero pil di uno e fossero diversi per operatori diversi.
Quando I'informazione che deve essere estratta dai prezzi non & ben definica, a causa di
convincimenti estranei, ogni prezzo pud essere di equilibrio — cfr. HELLWIG {1980) — ©
Pequilibrio di aspettative razionali pud non esistere — ofr, FuTIA (1981), Una indeterminatezza
pud sorgere anche in metcati eificienti — cfr. ANDERSEN (1984) — guando non vi sia un prevzo
{futuro) dato esogenamente sil cul ancotare le decisioni riguardanti assels rischiosi, e nello stesso
tempo i prezzl spot dipendano dalle aspettative sui prezzi futur, «In tal modo, il risultato di

indeterminatezza & strettamente legato al problema di definire in modo preciso nei mercatl .

efficienti le informazioni riflesse dai prezzl, 1.'indeterminazione del prezzo dei titoli implica che
opni informazione pud essete inclusa nel prezzo e che in tal modo ogni preazo sia un prezzo
equilibrio». ANDERSEN {1984),
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5. Fase I del ciclo valutario

L’eccessiva variabilita che il cambio esibisce in questa fase & una
caratteristica della situazione, Tale variabilita pud essere a sua volta
fonte di ulteriore ritardo di aggiustamento. Cid avviene in particolare
quandq essa provoca strappi nella direzione del #rend medesimo e
successiva inversione, sia pur temporanea, di tendenza; inoltre essa &
fonte di accorciamento nell’otizzonte temporale degli operatori. L’am-
bito fii valori in cui Poscillazione avviene nel settore ITI della figura 2
non mterpola ancora una inversione del rend, ma un consolidamento
dei livelli raggiunti dal cambio o una moderata continuazione del
movimento ascendente.

A.]la luc_e di quanto detto nel paragrafo 4 possiamo capire perché
non sia sufficiente I'apparizione di un conto corrente negativo o la
perdita di competitivita o altre ripercussioni sul settore reale per por
fine al processo rivalutativo. i

Questi segnali non hanno un riflesso né meccanico, né automatico
sulle aspettative, Operatoti con orizzonte temporale pil‘x, lungo possono
ancora non mettete in discussione il giudizio prevalente all'inizio del
processo rivalutativo sulle potenzialitd relative di crescita dell’econo-
mia.?® Cid & vero soprattutto se i primi segnali negativi che vengono dal
settore reale sono in coniraddizione con altri, sempre emanati dallo
stesso seftore, incluso il giudizio su come esso ha reagito fino allora alla
tivalutazione. e
L Nel caso dell'apprezzamento del marco un numero di fatrori quali
12: Suré%}i]atiizzz;adielnpelixoﬁo in cui si & mantenuto I'attivo di conto corrente,

pecializzazione, la bassa inflazione e la capacita di assorbire gli shock
Igftrohfep possono aver avuto maggior peso nella decifrazione del
; t};mi) r13121ettq _a]lo .schiaclciamer,lto dé_i profitti delle imprese, alla
ebolezza egli investimenti e dell assottigliarsi dell’attivo corrente fino
all inversione \ch segno. Nel caso dell’apprezzamento del dollaro un
maggior peso ¢ stato dato alle migliori capacita gestionali dell’economia

- e al tasso di crescita cotrente come indice del tasso futuro. Entrambi

?ilgfraﬁatx dalla discesa de]l’inﬂazione ¢ dal miglioramento di profittabi-
! 1Tc e tale crescita assicurava alle imprese. La bilancia in conto
corrente, sempte pill negativa, era quindi considerata alla stregua di un

. mVe M . . .
i stimento, nonostante la perdita di competitivita delle imprese
esposte al commercio internazionale.

30 .
Sul punto ritorneremo nel par, 7, specie nella nota 53.
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Se i giudizi sulla struttura di fondo dell’economia rimangono in
questa fase neutri (o ancora moderatamente favorevoli all'investimento
nella valuta in questione) per operatori con orizzonte temporale pill
lungo, i fattori monetari (inclusi i comportamenti anticipati delle
autoritd) possono giocare un ruolo predominante nell immediato. Ope-
ratori con orizzonte temporale molto breve € attenti a fattori contingenti
possono prendere il sopravvento ¢ provocare le fluttuazioni. Questi
sono operatori pif simili a quelli descritti nelle aspettative razionali, ma
“miop1”.*!

Sono presenti, tuttavia, anche fattori di inerzia. Si mantiene, ciog,
negli operatori la memoria delle tendenze manifestate in passato e lo
status di “valuta forte” o “debole”, anche quando la situazione
sottostante muta. I fattori di inerzia si alimentano su se stessi e sulla
risposta ritardata alla situazione precedente.”

In conclusione, ancora per un altro periodo il tasso di cambio pud
rimanere nell’ambito dei valori massimi raggiunt, puo stabilire nuovi
massimi e perfino essere soggetto di tanto in tanto a possibili effetti
bandwagon. Occorre tempo prima che le conseguenze per il settore reale
dell’economia cmergano e siano percepite dagli operatori,

Si fronteggiano alfora sul mercato valutario in maniera pitt equili-
brata che in precedenza modi differenti di decifrare la situazione e
proiettarla nel futuro, Pur prevalendo prima in una direzione e poi in
un’altra, mantengono il cambio in un ambito di valori ancora clevato e
prolungano le conseguenze della rivalutazione passata, L inversione del
ciclo valutario & un processo, una fase, prima di esserc una brusca virata.

6. La fase di inversione

L’emergere di condizioni che mutano il quadro di riferimento €
endogeno. Abbiamo visto nel paragrafo 5 che considerazioni reali e
monetarie possorio sistematicamente dare indicazioni opposte nella
seconda fase del processo rivalutativo.

31 Sono possibili, di muovo, limitati fenoment di speculazione bandiwagon. Non come episodi
prolungati e caratterizzanti 1a fase, ma come holle che avvengeno continuamente nel mercato e
sgonifiano rapidamente, la cui esistenza & ammessa anche dai teorici dell’ Asset Market Approach,
Cfr. FRANEEL (1983). Queste bolle limitate non sono neutte perché convineono gl operatori della
resistenza del cambio ai livelli elevati raggiunti durante 1 rivalutazione cumulativa,

32 Quando ancora si poteva ammettere che le aspettative registrassero con lentezza i
mutamenti delle condizioni sottostanti, ricerche sul tasso di interesse in presenza di inflazione
denunciavano, ritardi consistenti di adeguamento. Una rassegna della letteratura & in FOSTER
(1979). Ii problema di distinguere tra variazioni permanenti e transitorie delle condizioni
sottostanti (e del prezzi che il mercato segnala in conseguenza) si ripresenta in termini identici per
cid che tiguarda il tasso di cambio.
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Affinché il quadro muti, le indicazioni devono convergere (settore
IV). Cid accade quando gli sviluppi della situazione rendono inevitabile
un mutamento della politica monetaria. Va notato che quella convergen-
Z?Ipotenzia I’affidabilita dei segnali reali negativi, gia apparsi nel settore
IIL

Le autorith possono legittimamente temere I'instabilita ¢ le poten-
sialita esplosive delle dinamiche in cotso, ma soprattutto le conseguenze
del protrarsi di un cambio forte in termini di liberta di politica
economica, dinamismo dell’economia, livello dei profitti, perdita di
quote delle esportazioni, Nel caso di cambio debole, all’opposto, il
timore & nellinflazione e, per gli Stati Uniti degli anni 70 anéhe
nell’incipiente detronizzazione del dollaro come principale’ valuta
internazionale,

I sotprendente che le inversioni nelle preferenze di portafoglio
degli operatori privati abbiano dovuto attendere per verificarsi i segnali
monetari emanati dal comportamento delle autorita (sia di quelle la cui
valuta si era apprezzata che di quelle la cui valuta si era deprezzata). 11
fatto che la fine della rivalutazione del marco (1980-81) e del dollaro
(1985-86) siano entrambe interpretabili sotto questo profilo, non auto-
rizza tuttavia a vedere le vicende dei tassi di cambio dall’angolo visuale
degli shock esogeni.®® L'intervento delle banche centrali & in ogni caso
indotto da forze interne alla dinamica degli eventi, anche quando la
politica muta di segno.**

L’intervento delle banche centrali, o in generale delle autorith
economiche, provoca una rottura della fiducia con cui le aspettative che
generano gli eventi del settore III sono tenute, specie le aspettative
estrapolative e di breve periodo. Fsso genera nelle decisioni degli
oper'a'tori incertezza sulla fascia futura in cui il cambio si muovera e si
stabilizzerd, specie se le regole di intervento non sono fisse. E vero che
in molti casi, la direzione dell’intervento & obbligata e pud essere in
questa specifica fase anticipata dagli operatori, in una condizione molto
simile a quella prevista dai teorici delle aspettative razionali, La

“similitudine, perd, & solo parziale, perché non possono essere anticipati

né entita né il profilo temporale degli interventi. Per operatoti con

* Una qualche endogenei i idi
.. : he endogeneiti pud essexe pensata pet i modelli di portfolio balance, nel in
cul il premio per il rischio dipende dall'entith dello stock di titoli interni posseduti da strarfian‘:sr(i). I

brotrarsi di i iminui
, iun conto cotrente negativo fa diminuire la domanda e aumentare l'afferta di titoli.

34 )
Nell Assez Murket Approach il compottamento delle banche centrali & avulso dal contesto

~odi reazioni { H
: loni e impulsi che w ! ia; & sempre visto col
) . . engono dall’economia;
: dlSC i le di : ' g 5 P : come un fattore €30gEeN0 ¢
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orizzonte temporale brevissimo, che occasionalmente in questa fase
dominano sul mercato, pitt che la direzione dell'intervento conta il
momento in cui esso pud verificarsi.

Vi & da aggiungere perd che le reazioni delle autorita (o la loro
possibilitd), sebbene mutino i convincimenti sul comportamento del
tasso di cambio nel futuro immediato, corteggono molto pitt lentamente
le precedenti opinioni degli operatori sullo status di valuta “forte” o
«debole”. I fattori di inerzia sono una componente importante delle
aspettative; poggiano, tuttavia, su condizioni oggettive ¢ non (0 non
solo) su fatti psicologici. I conseguenti ritardi a percepire il mutamento
di scena condizionano l'intero ciclo successivo.

Condizioni oggettive sono costituite dalle difficolta di orientamen-
to degli operatori nei periodi di inversione del ciclo valutario, Vediamo
cid in relazione al marco nel periodo fine 1979-80.

Nei periodi di inversione, specialmente per operatori che adottano
punti di riferimento semplificati di tipo monetaristico, i segnali sono
contraddittori, Quando le politiche rivolte alla stabilizzazione dei tassi
di cambio divengono restrittive nel pacse soggetto a svalutazione e
moderatamente espansive in quello soggetto a rivalutazione, il tisultato
& una correzione pronunciata degli squilibri preesistenti di conto
corrente, dal momento che oli effetti di mutamenti relativi nella
pressione della domanda interna hanno dominato nel mondo reale gli
offetti dei mutamenti relativi di competitivita,* Mentre il conto corrente
de! paese la cui valuta & stata nel passato giudicata “debole” diviene
positivo e quello del paese a valuta “forte” diviene negativo, i differen-
siali preesistenti di inflazione non sono corretti immediatamente, né lo
sono 1 differenziali nella crescita dell’offerta di moneta (a causa della
parziale endogeneita di questo aggregato nei confronti della domanda);
di conseguenza, non sono corretti neanche i differenziali nei tassi
J’interesse reali.?® In un quadro non nitido agli operatori la memoria del
passato ha terreno per petmanere € le convinzioni sulla forza ©

debolezza nel lungo periodo di una yaluta possono recedere con

35 Cfr. ARTUS-Y OUNG (1979).

36 Tn verita I'Asser Market Approach enfatizza il valore prospetivo di tali variabili pelle
decisioni finanziatie degli operatori: cid & corretto; tanto pit: nell’ambito di una teotia che suppone
noto agli operator il “vero™ modello di funzionamento dell'ecanomia. Tuttavig, quando 'accorco
sulle “Tundamentals” & molto debole e queste ultime sono molto vaghe, la situazione corrente ha
sicuramente un peso elevato nelle aspettative, specie se i segnali sono non convergenti & sono
contraddittori con andamento del tasso di cambio giudicato probabile per il fututo.

- Bodete di una velativa
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Jentezza.* Il ventaglio delle aspettative & molto largo in queste fasi,” ¢ la
difficolta di individuate il zrend futuro produce un’accentuazione della
variabilita nei tassi di cambjo come nel 1980. L'orizzonte temporale
degli speculatori diviene sempre pit corto.,

Tl massimo della variabilita si & registrato anche nella fase analoga
del ciclo del dollaro (1985). Questa non & stata una pura ripetizione
della fase descritta, perché diverse sono state le risposte di politica
economica che hanno accompagnato la rivalutazione cumulativa, Nel
caso del dollaro si & avuta una dilatazione della fase II (corrispon&ente
al settore IIT), nella quale le correzioni di politica economica, che hanno
portato ad una diminuzione dei differenziali nei saggi di interesse, dei
differenziali di crescita ed a un marginale miglioramento della bilancia
commetciale® non hanno coinciso con un pieno riconoscimento della
preponderanza dei segnali negativi provenienti dal settore reale. La
dilatazione della fase IT ha finito per comprimere la fase di inversion;:.

Quando l'inversione della situazione & diffusamente percepita, in
genete con ritardo, le due valute si scambiano i ruoli. La valuta che era
stata in precedenza debole — il dollaro dal 1981 in poi e il marco e lo
yen* dall’inizio del 1985 — & spinta verso 'alto dallo stesso meccani-

smo di aspettative ptima prevalentemente adattive e limitatamente

razionali e poi estrapolative che 'avevano spinta verso il basso all'inizio
del precedente ciclo.

‘ Lo svolgi'mento completo del ciclo percorre, in sostanza, l'intero
circolo della figura 2. Si entra, per la valuta che si era apprezzata, nel
settore V e per quella che aveva svalutato nel settore I, entrambe

¥ Questo, ovviamente, non riguafda solo marco e dollare, m
. f ite, No! , ma anche le altre valute,
ﬂa;gris;;r;ie icasci-. d»al]il lgalltahana che ancora nel 1978 e 1979 la memoria del passato terllet:a LE
e nellyi uta die ole, nonostante il mutamento delle condizioni sottostanti, tiflesso
P 'mﬂa tivo di conto corrente & nella crescita elevata della produzione, accompagnati
, da ; :t azione e da espansione dell’offetta di moneta superiore a quella deg,li altri paesi '
Jope o L c;rszsi;l:ie 1 analogia con guanto avviene nei periodi che precedeno un salto dell'infla-
et oo Com“u a, ‘comun(?ue'un mutamento ‘dl scena. 1l ventaglio delle aspettative degli
o RS tendenze registrao agli opinion polls, si apre enormemente, pet poi richindersi solo
o g o tencen e si siano mam.festate. Si vegla in proposito CHAN-LEE (1980). Va sottolineato
ol e 111-3 ; as};]eittatlve registrate dalle inchieste dirette non convalidano Fipotesi che tali
et o 12 VIOI.I . Quasi comunemente gli autori giungono alla conclusione che un'ipotesi
S e acatei Silr‘lrt;lipzzt; r:rnz%ih?i idati. Per unizlx rassegna si veda Visco (1984).
i ?85-86 T et i varl s pgrezzo (zlsecirgé]t rgﬁ; periodo 1979-80 sono molto offuscari nel
B 0 N 0 .
a0 potu%inofa caso 4 sé. Il suo ciclo valutario & stato continuamente rotto dalle autoritd che
perare in C?’uesta direzione fino a che il mercato dei capitali giapponese ha potuto

iusura. Per quanto pilt b il i i
torn : quanto piit breve, il ciclo si & comunque manife
! eremo sull’argomento nella nota 62, ’ 4 anifestato
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ripercortono in un quadrante diverso tappe simmetriche a quelle che
avevano compiuto nella precedente fase # 1l paese che emette la valuta
destinata alla rivalutazione si trova ora con conto cotrente attivo, una
situazione finanziaria delle imprese soddisfacente e differenziali d’inte-
resse che si sono mossi in suo favore rispetto alla situazione precedente.
I esattamente il punto da cui siamo partiti nell analizzare la prima fase
dei cicli valutari e che abbiamo allora considerato un’eredita del

passato.

7. Fluttuazione dei cambi e struttura produttiva

La struttura produttiva, o, in generale, la condizione del settore
reale, & tra le cause di questi cicli valutatri,®* ma ne & in parte anche
effetto, per cui & opportuno riprendere questo tema da un altro punto di
vista. '
Poiché una componente delle scelte finanziatie che portano alla
rivalutazione di un cambio & il gindizio sulle capacita competitive e le
potenzialita relative di crescita di un paese nel medio periodo, 1 settori
che fanno la forza competitiva di un paese interagiscono negativamente
con gli altri settori e li sottopongono a problemi di competitivita estera
che non avrebbero altrimenti avuto, per lo meno con la stessa intensita
modalita.

Nella letteratura®® che analizza le consequenze per una econoinia
della presenza di un forte scttore esportatore vari canali possono
governare l'interazione tra settori: la rivalutazione nominale, il mercato
del lavoro, la domanda.** Affinché operi il primo canale il mutamento
nominale del cambio deve dar luogo ad un mutamento di competitivita
di breve petiodo nell’economia. Non putti i modelli di Assez Market

ammettono questa possibilita e quelli che lo fanno* hanno la limi-

a1 Con cid non si vuole implicare che la stotta si tipeta per processi meccanici, rappresentabili
in un modello con parametri,
42 .3 stessa politica economica,

comportamente del settore reale,
4 Per una pitt ampia illustrazione di questi punti e pet una interp

un'altra delle concause, & almeno in parte jgpirata dal

cetazione cyitica della

letteratura sul raI:onrto tra cambi e struttura produttiva si veda BIASCO {1986).
naturali o alla -

e, & una letteratura riferita al boom dei prezzi delle risorse

+ In gener:
nsiderano applicabili a casi pit generali di settord in

scoperta di giacimenti, che gli autori co
espansione e settori in ritardo,
4 Come esemnplo, si vedano BEAsTWOOD-VENABLES (1982) ¢ Burrer-Purvis (1983).
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tazione di trascurare le reazioni autonome di offerta che avvengono in
risposta al tragitto del cambio:'la composizione settoriale della produ-
zione riﬂfftte solo le variazioni della domanda. Gli stessi modelli
fini?-conq in ogni caso per averc come canale predominante nel lungo
petiodo 11 mercato del lavoro. Esso vincola la domanda globale a tornare
sui vaI‘0r1 di partenza, cui cotrisponde il saggio naturale di disoccupazio-
ne. Di conseguenza, Uespansione di un settore (supposta permanente)
costringe gli altri a ridimensionarsi corrispondentemente.

In altri modelli di Asset Market Approach,* invece, le reazioni

autonome di offerta sono predominanti al mutare dei p;*ezzi relativi
(a]_l’interno), ma la competitivita non muta mai al variare del cambio (il
ptimo cz.male non opera): i prezzi nominali dei settori esterni sono fissati
intetnazionalmente ¢ quelli di altri mercati (incluso il mercato della
forza lavoro) sono fissati dal clearing di domanda e offerta.”’
. I Processi settotiali, per essere incotporati all’interno di una visione
in cui il cambio & determinato nel breve petiodo da fattori finanziari
richiedono un numero di ipotesi in aggiunta a quelle delineate nel
paragrafo 2 come caratteristiche dell’Asser Market Approach.

.a? In.nanm tutto, conseguenze, sviluppi e profilo temporale delle
modlflcaz-loni settoriali sono perfettamente noti agli operatori. Si ripre-
Zerlllta, qulndi,_un Sf.:nt_iero di perfetto arbitraggio tra presente; e futuro
hffoi ;;::il;c; ilfu‘ml_nzlarle degli operatori, sentieto che include queste

' b) Una mgdiﬁcazione settoriale esogena (gencralmente, un boom
di alcgm seitori) & Poccasione che produce il processo di interazione
settorlgle. Essa & generalmente percepita dagli operatori come innalza-
mento del reddito permanente,*®

¢} I processi sono dicotomici; solo gli shock reali hanno conse-
%2121?3 ;;iﬂaﬁmne gli shock monetari hanno conseguenze solo sui

6 Q3 .
. ill VCS:;"[:(i) mrﬁe ﬁ:jsempm TurNOVSKY (1983) e NEARY-PURVES (1984),
) ifetimentoqai msﬁaeteti , i pﬁoefﬁSSI ch, frasmissione settoriale si mettono a fuoco meglic facendo
et i cosiddett drpo _ aIrca.h , cui si ispirano; l_node]li, ciog, privi def settore finanziario
e & oyt Al i Ic\;]pl;ré e, per i quali il cambio & un prodotto della stessa interazione
tondiniosi odelli i ssdet arket Approach In questione tendono a riprodutre in formg ridotta le
equilibrio del settore reale, sovrapponendovi un equilibrio del settore finanziario.

_Pel' i modﬁ]]j. ”1' ﬂ].i” : - I
B € si vedano, in particolare, GREGORY (1976}, CORDEN-N
RS-HIERRERG (1983), van WINBERGEN (L984b). Una rassegha e una bibﬁggragiia:sagr?jﬁt)é

sono in IConDEN (1984).
n Turnovsky, il ruclo che negli altri madelli ha il reddito perrﬁanente & assunto dalla

"l‘icchezza desi

w - iderata, Mentre 1 ima muta st

- gradug N Hie la prima ta Istantaneamente, la second i

L lmenteegoverna quinds il sentiero di aggiust o, s a pud muoversi solo
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d) Le modificazioni settoriali che si verificano lungo il sentiero di
equilibrio sono reversibili: con Povershooting del cambio pud verificarsi
un overshooting nella contrazione o espansione di un settore, che poi
viene invertita man mano che si procede verso Pequilibrio finale. :

Per uscire da una visione statica del modo in cui avvengono le
sisposte settotiali non basta a questa letteratura jpotizzare variazioni
continue dei rapporti settoriali lungo il sentiero di equilibrio; 1 muta-
menti specifici di domanda e offerta che accompagnano il muramento di
condizioni sottostanti e definiscono 1l temporaneo equilibrio genetale,
sono vistl in un ambito analitico in cui le condizioni tecniche di
produzione sono date esogenamente.

La difficolty ad utilizzare tale letteratura per inquadrare le fasi in
cul vicende del settore reale contribuiscono a far salire il cambio & nel
fatto che siamo di fronte a processi di trasformazione settotiale avvenuti
senza tensioni sul mercato del lavoro e dei beni e petfino con un
accrescimento della disoccupazione e della capacita inutilizzata,*
L’ipotesi che I'interazione sertoriale sia determinata dall'incremento dei
salari reali o da quello della domanda innescati dai settori in boorz non &
consona a interpretare questi processi,

1l punto & che le reazioni di offerta non sono del tipo descritto dalla
teoria, perché, anche nelle stesse ipotesi dei modell, dovrebbero essere
viste allinterno di un insieme di processi dinamici, che modificano la
struttura settoriale.

Alcuni settori possono rimanere immuni dalla rivalutazione e
perfino guadagnare da essa; ma in generale la rivalutazione comporta
mutamenti nelle condizioni di offerta, map mano che le imprese esposte
— soprattutto le pin vulnerabili — tentano di sfuggire al suoi rigoti
attuando processi di ristrutturazione ed economie di costi, mutando il
mercato di destinazione, differenziando, accelerando Pintroduzione dei
miglioramenti tecnologici.”

2 Modelli “reali” di interazione setsoriale con disoccupazione sono in ENDERS (1984) e
Bover (1985}, ma entrambi sono di cambi fiss] e mancano di una prospetiiva di offerta, In VAN
W JMBERGEN (1984b) la disoccupazione & solo un fatto di “disequilibrio” dovuto ai ritardi con cuil
salari reali si aggiustano,

5 e reazioni di offerta non sono rappresentabill come mutamento di posizioni lungo una
carva di offerta come, invece, avviene nella letreratura di riferimento. Nel pii trattabile (e parziale)
dei casi si ha a che fare con spostament della curva stessa, ed entrate € uscite di Imprese n
mercato. Lintensita della reazione della struttura produtiiva pud esserc messa in relazione a

patiro componenti: a) Ventitd della rivalutazione effettiva e attesa; b) la situazione finanziaria

clle imprese; ¢) le apportunitd sechologiche; d} il mutamento dei satart reali. T modelli “yeal’’ non
colgono il processo, poiché suppongano che le imptese reagiscano solo ai prezzi relativi degli put
interni,
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Quantq piil rappresentato nella produzione del paese & il gruppo di
settori che risente poce della competitivita-prezzo e quanto pia efficace
&, in genel:a}eg la reazione del settore esposto nel ripristino di redditivita
e compgtltmth, tanto meno il paese risente in prima istanza della
rivalutazione. Ma questa & solo una parte della storia, Un mutamento
molto rapido delle condizioni di offerta, generato dal successo stesso
della reazione all’andamento del cambio, finisce per essere un lavoro di
Sisifo:. trascinando il cambio sempre piti in alto restringe il primo tipo di
settori (quelli pitt immuni) e impedisce a molti altri del secondo gruppo
di recuperare comunque la competitivita e profittabilitd perduta. Interi
settori o linee di produzione non riusciranno a rimanere sul rne;rcato e
verranno abbandonati.

Ientita di un potehziale innalzamento di reddito non &, quindi, un
clemento di informazione acquisito all'inizio del processo in’dipende’:nte
dal percorso del tasso di cambio;* la percezione degli ol;eratori varia e
pud estr-apolare da situazioni contingenti sia quando le trasformazioni
produttive tengono (0 sembrano tenet) dietro alla variazione cumulativa
del cambio sia quando non possono piu farlo.

Laspetto dicotomico dei modelli & a questo riguardo un altro
elemento di ostacolo alla comprensione della realta. Anche quando
fattori scatenanti e propellenti di un movimento ascendente del cambio
non hanno origine dallo stato delleconomia reale, ma da segnali
mopfatari o di altro tipo, la dinamica settoriale descritta in precedenza si
verificherebbe ugualmente e avrebbe le stesse conseguenze. Se i segnali
ch.e guella dinamica emana confortano le scelte finanziarie, comunque
originate, le pressioni sul cambio possono prolungarsi e assumere
intensita Sasp.losiva. T comportamento del cambio, quando & dominato
da fattori finanziari, ¢ direttamente causa, pit che riflesso, della
struttura produttiva, ’

Per la semplice ragione che i portafogli internazionali si orientano
verso la val.ut.a internazionale che in ogni particolare momento sembra
pit suscett_1b11e di rivalutazione, P'attuale sistema monetario internazio-
Isgle crea dinamiche fisiologiche del tipo descritto in precedenza ai paesi
5 fosme.tttl)no valutr_: u\sa}te per lpvestimenti ¢ pagamenti internazionali.
; o ciclo valutario & inevitabile. Tendenze di 4-5 anni (tanto dura la

ase tivalutativa) sono sufficienti pet dar luogo a fenomeni im idi
: portanti di

51 ] :
est N . - .
Permangne diur]:ci?lﬁ pud nei modell‘l solo II{O'dl.ﬂCall‘c il valore in valuta nazionale di un flusso
© agguntivo che & contabilizzato in valuta estera ed & un dato della situazione
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riallocazione della capacita produttiva. Quanto pidi forte & la reazione di
offerta delle imptese e pill alti sono i margini consentiti da effetti J o da
mercati non concorrenziali in cui le imptrese operano; Oppure, in
generale, quanto piti alte sono le capacitd competitive che il paese
mostra nonostante la rivalutazione, tanto pi unidirezionali sono 1
segnali per gli investitori finanziati internazionali. Fisiologicamente,
Peconomia che emettc una valuta chiave & spinta da queste fasi ad
attrezzarsi per sopravvivere con un cambio elevato, portandosi verso
settori a minore sensibilitd al tasso di cambio, a maggiori prospettive di
profitto © maggiore contenuto tecnologico; in ogni caso, verso settori
meno soggetti alla compe:t'1tivité\—'prezzo.52 Ma, come gia detto, lo stesso
successo di tale tendenza prolunga e amplifica l'onda di rivalutazione €
lascia tali paesi fuori da un aumero non indifferente di settori ¢ linee
produttive.

Anche con Pappatizione di un conto corrente negativo la rivaluta-
zione pud continuare®® come riflesso di un giudizio degli operatori sulla
capacita relativa del paese di generare reddito nel lungo periodo. Quel
giudizio non muta finché nuove informazioni (o il protrarsi del deficit
stesso) non ne rivelino P'insostenibilita.

Come conseguenza endogena delle scelte originatie di portafoglio,
si determinano successivamente le condizioni perché le scelte mutino e
una valuta chiave sia abbandonata a favore di un’altra (Part. 5-6).

Questo moto oscillatorio dei cambi non provoca un andamento
oscillatorio della struttura produttiva, perché le modificazioni che
avvengono durante il periodo di rivalutazione diventano difficiimente

—_—

52 e il processo conduce a una siduzione della dinamica dei salari reali, incorpora degli
ammortizzatori, Ci siamo sempre riferitl a differenti tipi di settori esposti alla concorrenza esterna,
trascurando il settore “protetto”, Vale la pens, tuttavia, rilevare che in un certo sens0 rientra in
questo Processo di svincolamento dalla competitivita-prezzo anche la tendenza deff’economia a
incrementare la dimensione di tale settore, Cid avviene, in special modo, se 1a rivalutazione &
accompagnata da disoccupazione € da una caduta dei salari reali in termini dell outpat interno.

5 [ “modelli monetari” di intexazione settoriale aiutano a capire perché il processo non
termini subito con l'apparizione di un conto corrente negativo. In essi Panticipazione diun reddito
futuro provoca immediatamente movimenti speculaivi di capitale e rivalutazione: Pesportazione
£ntura viene scontata ¢, fino a quando non si realizzi effettivaments, il conto corrente & negativo.

uesth modelli monetari sono gencralmente riferitl alla scoperta di giacimenti, Ne consegue un
elfetio di annuncio ¢ la possibilith di conoscere ragionevolmente il +eddito futuro come entitd,
come durata e collocazione temporale, Fuori da quel caso particolare, il reddito futuro & una
congettuta e Je capacitd dell'economia di generatlo sono, nel migliore dei casi, probabilistiche. Ghi
operatori imparano a formulare orientament] atitavesso {e informazioni fornite dalle prime reazioni
aﬁa ivalutazione, La percezione della forza competitiva, riflessa dal comportamento deesso d€
conto cottente, ha in gueste circostanze il raolo che nelle circostanze dei modelli ha 'annuncio.
quindi pili temperato, ma conduce ugualmente a saldi negativi del conte corrente.
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reversibili in seguito.®* Fatti transitori {le variazioni del bi
lasciano dunque tracce permanenti. cambio)
Cio avvie.ne anche in altre circostanze: oltre al moto oscillatorio
delle valute chiave si & verificato un moto oscillatorio dei prezzi reali
delle materie prime dei beni manufatti. La fase ascendente dei prezzi si
Jetermina (o, per lo meno, si & finora determinata) all’interno del ciclo
d}.el dol‘laro, d(?po un periodo di caduta di quella valuta e quando
Pinvestimento in valute alternative cominciava ad essere rischioso.>® 1
paesi industriali che avevano una importante componente di matetie
prime nella produzione® sono stati interessati da un ciclo rivalutativo
che ha prqdotto sollecitazioni settoriali identiche a quelle descritte
sopra. .In [{11‘1, una serie di valute vengono usate in particolari momenti
per fhvermﬁcare { rischi dei portafogli internazionali, come valute
rifugio, subendo anch’esse un processo di rivalutazione che si prol
nel tempo.®’ PO
N Una serie di valute sono state interessate in successione da processi
di rivalutazione violenta e soggette a un ciclo inverso quando le reazioni

int?rne e internazionali hanno fatto venir meno i motivi della rivalu-
azione,

. lCl-sono 1_nolte ragioni per cui i processi di svalutazione possono
ivelarsi non simmetrici a quelli di rivalutazione dal punto di vista delle
conseguenze settoriali, per cui il ciclo valutario non & neutrale, Le

ragioni dell’asimmetria sono in ioni
. gran parte funzioni dell’accresci
dell’incertezza. emente

1 comparti ¢ le linee di produzione espulsi dalla rivalutazione non
tichiamano automaticamente investimenti quando diventano nuova-
mente cop?petitiyi e profittevoli durante la svalutazione: a) in parte
perché gli investimenti, ove convenisse, sono stati spostati all’estero; b)

in parte, e soprattutto, per ragioni di i i
art , gioni di prudenza imprenditori
ragioni oggettive, ’ prenditoriale ¢ <) per

54 T ‘R 1y
utti i modelli di Dutch desease inco! i
— 10d ‘ 5¢ incorporano una qualche idea di reversibili
fattoxg;oéhceh;o :‘lso s;llan_o stadi successivi di equilibrio {che dipendono dalla dige;:aa' l:lnf)lbfi?g;’jg
e S Bossar 1‘(:1 r:nlrertue le r_lsu!tanze dellequilibtio precedente, Cidy & coerente con il modo
e et urel mzr;%r: :11 offeirlta come Eosizignli diverse lungo una curva data, Pud
(1984) ral : ooting nella contrazione del settore tradizionale, In T WKy
con galti drilslélga?enpd setlrutturah procedono in modo istantaneo per salti discontinui 11? Rli.? e
st ntinui del rapporto tra prezzi relativi all'interno. » 1 Pt
I, luenza del ciclo valutario sul ciclo prezzi real
3 (,:{llla;fz stata forte negli anni *70.
ﬂ Ba:ti réan;no a Gran Bretagna, Australia, Olanda e Notvegia,
pensare, ad esempio, al [ranco svizzero e allo scellino austriaco

i delle materie prime si & attenuata negli
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Episodi di rivalutazione lasciano traccia nelle aspettative. Gli
operatori hanno bisogno di attendersi che la svalutazione sia persistente
prima di assumere il nuovo ambito di valori del cambio nei loro calcoli
di convenienza a lungo termine e prima di rischiare di trovarsi
successivamente spiazzati da una nuova inversione di trend® Ma,
quand’anche la nuova situazione cominci ad essere pensata COMC
permanente rimane il fatto che le occasioni di profitto che determinano
lentrata in un mercato in condizioni di certezza possono nofn essere
sfruttate quanto piti pronunciate sono le condizioni di incertezza ¢ di
variabilita attesa dai profitti.” E questo pud spiegare perché le linee di
produzione abbandonate durante la rivalutazione non vengano riattivate
durante la svalutazione. Inoltre, 1 costi di investimento necessati allo
ScOpO nON POSsONO non essersi nel frattempo alzati perché i produttori
(di altri paesi) che sono rimasti nel mercato hanno ampliato le loto
quote € consolidato la posizione, mutando tecnologia, marketing €
caratteristiche stesse del mercato.%

I cicli valutari conducono potenzialmente ad una situazione para-
Jossale. Quanto piu inducono, a causa dei loro ratchet effects settoriali,
tutti i paesi avanzati a spostare la competizione su produzioni inizial-
mente meno sensibili alle variazioni dei prezzi (internazionali), tamto pilk
rischiano di creare un surplus di capacita in quei settori € di determinare
una situazione competitiva che alla fine li rende assimilabili agli altri.
Tuttavia, Ualternanza di periodi di compressione dei profitti a petiodi di

extraprofitti attenua i rigori della concorrenza, € altrettanto avviene con
la diversificazione del rischio attraverso Pinvestimento estero.

Un altro paradosso che si verifica in conseguenza dei cicli valutari &
che i paesi che riescono 4 stare costantemente nella forbice del ciclo
delle valute pitt importanti, lontani dalla frontiera della rivalutazione
effettiva, finiscono per godere di uno spazio privilegiato nel commercio
{nternazionale. Essi traggono vantaggio da una collocazione produttiva

55 Questl aspetti sono stati colti nella letteratura con riferimento al rapporto tra prezal relativi
{di mercati diversi) e variabilita € scala dell'inflazione. $i veda soprattutta la permancnt transitory
confusion di CUKIERMAN {1982), (1984) cui abbizmo fatto cenno nel pat. 4, Questa “confusione”,
ha efferti sull'offerta soprattutto in periodi di svalutazione, allorché la dispersione dei prezzi in uno
stesso mercato internazionale generata dalla futtuazione dei cambi da luogo ad occasioni i
profitto di cui & incerta la permanenza,

% §j yeda soprattutto B HILLMANN (1982), In verita, Pintera teotia dei comportamenti
d"impresa in condizioni di incertezza da SANDMO {1971) in poi ha implicita una conclusione simile,
Una sintesi & in GIOVANNETTI (1983).

%0 S; adatta bene alla schemarizzazione del caso una tipologia di comportamento alla SPENCE
{1977), SALop (1979), Doar (1980), in cui i produttori del mercata tengono fuori i potenzia

entranti mediante processi di sovrainvestimento.
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che ,app_aren.temente & pidt debole, ma che gode, nei settori interessati
dell’uscita .dI. concorrenti dal mercato.®! In pi, i cicli dei cambi, con i
conness cicli dei prezzi relativi, spostano repéntinamente il o'zere d%
acquisto da un’area all’altra, e richiedono una flessibilita dgll’off rt1
che rlspondg a fonti giudicate non permanenti di profitto e dcnrmalfdf:l
che questo tipo di paesi puo essete meglio attrezzato a generare.® ,

8. Conclusioni

.I moynnenti del cambio determinano endogenamente ulteriori
gloyl{nentllche non possono essere convetgenti verso un valore unico
md1v1d.uablle “di equilibrio”, data Pentith delle reazioni che provocang
e le dlfﬁcoltﬁ 'ch orientamento che comportano per gli operatori. Il

tasso di cambio di equilibrio di lungo periodo™, cui fa riferimento ran
parte d_e_]la :ceoria dominante & un azzardo, cosi come lo sono “il rizz
di e'q.uﬂ}brlo dei beni di lungo periodo” o il “saggio di intergsse o(l)i
equilibrio di lungo periodo.” Il valore che il cambio assume in ogni
momento &, entro certi limiti, convenzionale. o8
‘ La successione di svalutazione-rivalutazione per ciascuna valuta
ch‘lave — cfhe qui abbiamo chiamato ciclo valutario — pud essere
spiegata all'interno di un sistema di relazioni stilizzate, ma & difficilm
te rappr‘esentabile in forma parametrica e deterministi,ca .
impossibile analizzare il comportamento del cambio in mod
avulso dalle dinamiche settoriali che quel comportamento produc:
Qu'lando oggetto di tale dinamica sono i paesi che emettono le val e
f:hlave, le sgﬂecitazioni settoriali che essi subiscono finiscono Ser
interessare U'intero modo di funzionate del sistema monetario interlrjl‘z.]j

(1] I H
mante i i i .V i Vi Vi [V
€rs] ]'.I.ellﬂ fD[']JlCe lmp]lca anche 1T aluta.?.lone erso quﬂlC'Ll.l'lﬂ del]e al\lte Chiﬂ [+
]

tivalutazione che, pe i
i la LAt :
o , P sua moderazione ¢ parzialita, & in grado di generare adeguate reaziond di

offerta che i i di i
Dossia aptilésésaffg?aar;gn 11 :aetﬁ;lc{:les psintnt?z_a. Nell'ambite aﬁi queste idee di primo orientamento
TSmO splegar ¢ Ia crescita di importanza qualitativa e jtati i
fﬁiialEe a:] g;:s:ll COclﬁle Il’Itaha, la Spagna, la Francia ¢ altqri similari. quantitsiva nella produsione
Giappone s gto aetonyen sia timasto spesso nella forbice, A differenza di Germania e USA, il
orotuti o ¢ éemerealmtw maggior controllo la dinamica del cambio, La trasformazione
et de?ciclo i tal modo potuta avvenire con gradualitd, evitando le drammatiche
a Hberatismarione (i p bl;lrlgato. Ma questa anomalia sembra ormai appattenete al passato, dopo
in diffcolth proprn ?{Vﬁﬁ e ormai) c:iel mercato valutario giapponese. E oggi il Giappone 9 posﬁo
sua specializzazione, che finisce per accreditare presso gli operatoti lo

-yen & sus o]
. yen come valuta suscettibile di rivalutazione.
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zionale e per conferire ad esso un'influenza attiva nel processo di
mutamento della specializzazione internazionale.

Una simulazione molto interessantc, che purtroppo nessun eserci-
zio econometrico puo darci, riguarda cio che sarebbe successo s¢ i
rapporto marco-dollaro fosse sostanzialmente rimasto negli ultimi
quattordici anni nella media di valori intorno ai quali ha oscillato. La
risposta € cruciale per capire quali ‘nconvenienti abbia manifestato il

sistemna dei cambi fluttuanti,

SALVATORE BIASCO
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