Il «transfer gap» degli Stati Uniti

Alcuni anni fa proponevo una nuova interpretazione del deficit
della bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti, suggerendo di spie-
garlo come un problema di « trasferimento » di capitale. Gli Stati
Uniti eseguivano trasferimenti finanziari verso 'estero — per spese
militari, prestiti governativi ¢ privati e investimenti diretti — in quan-
tith non bilanciate, per diverse ragioni, da trasferimenti reali, ossia
da un surplus di esportazioni sulle importazioni di beni e servizi. Ho
sostenuto ¢ difeso tale interpretazione in vari articoli e libri (1),

In almeno due occasioni — nel rg6b2 e nel 1963 — ho accompa-
gnato tale ipotesi con Pottimistica previsione che il problema del
« trasferimento » sarebbe stato alla fine risolto grazie all’espansione
monetaria nei paesi eccedentari, accompagnata da un aumento dei
prezzi superiore a quello degli Stati Uniti, Questa previsione non si
¢ avverata, il che non compromette, tuttavia, la validita della mia
ipotesi, essendo piuttosto chiaro perché le cose sono andate diversa-
mente, Gli Stati Uniti, dopo aver perseguito per diversi anni una
cauta politica di stabilizzazione del livello dei prezzi, intrapresero
nel 1963 una politica di espansione monetaria ¢ fiscale intesa a ridurre
la disoccupazione ed accelerarc il tasso di sviluppo economico, Con-
temporaneamente, i paesi con le pilt alte eccedenze nella bilancia dei
pagamenti decisero di diminuire il tasso d'inflazione interna, Non
biasimo alcun governo per le decisioni prese, per quanto mi sembri
giusto affermare che tutti i paesi si sono spinti un po’ troppo in la
nell’ansia di far bene: gli Stati Uniti hanno esagerato nel rilassamento
fiscale, gli Europei hanno stretto troppo i freni monetari. Se accenno
& questi fatti ¢ soltanto per spiegare perché sbagliavo a contare sugli

(1) Pessimismo del dollaro ore, « Rivista Internazionale di Scienze Economiche €
C:olnmcrciali », vol. IX (1962), pp. 1108-1119; Das Transfer-problem: Thoma und vier Varia-
Honen, « Ordo », vol. XIV (1963), pp. 139-167; International Payments, Debts and Gold,
New York, Scribner’s, 1964, pp. 396-305; Involuntary Foreign Lending (Stockhobm: Almquist
& Wlks.cll, 1965), pp. 51-57; The 1968 Economic Report of the President, Udienze del Joint
ccopomic Committee, Congresso degli Stati Uniti, goo Congressu, 2t Sessione, Parte II
(Washington, febbrajo 1968), pp. 399-4t6.
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scarti tra i tassi d'inflazione per la soluzione del problema dei trasfe-
rimenti degli Stati Unitl.

Nel presente studio intendo riformulare la mia ipotesi, offrirne,
a sostegno, un’illustrazione statistica ¢ indicare perché considero inu-
tili, o peggio, le ricette ufficiali per Peliminazione del deficit. Poiché
peraltro esistono molte altre interpretazioni dello shilancio, ritengo
opportuno esporre per prima cosa le ragioni per cui preferisco la mia.

I. I disavanzo cronico.

Vi sono molti modi di definire € misurare un deficit della bilan-
cia dei pagamenti, Secondo diverse definizioni, il deficit degli Stati
Uniti cbbe inizio nel 1950, ed & tuttora rilevante, Le caratteristiche
del deficit sono andate mutando nel corso degli anni; ad esempio,
nei primi anni molti parlavano di « scarsith del dollaro »; negli
ultimi otto o dieci anni, invece, si parla di « sovrabbondanza di dol-
lari ». Alcuni continuano ancora a protestare contro chi definisce la
situazione del pagamenti statunitensi come un vero ¢ proprio deficit.
P forse meglio, allora, specificare in base a quale sistemazione stati-
stica dei dati pud parlarsi di un deficit della bilancia dei pagamenti
che dura da diciotto anni. Le cifre pit di frequente citate sono quelle
pubblicate dal Dipartimento del Commercio degli Stati Uniti sotto
i titolo « saldo della bilancia dei pagamenti on liquidity basis » il
deficit in questo caso viene misurato dalla diminuzione delle attivitd
ufficiali di riserva degli Stati Uniti pi# I'aumento delle passivita
fiquide verso Pestero,

Dal 1950, in diciassette anni su diciotto 1a bilancia dei pagamenti
¢ stata in passivo secondo la suddetta definizione (2). Di questi pas-
sivi sono state offerte svariate interprctazioni. -

I potesi alrernative,

Secondo la mia interpretazione, il motivo per cul i rilevanti tra-
sferimenti finanziari degli Stati Uniti non sono stati controbilanciat!
dai surplus delle loro esportazioni verso il resto del mondo & che, 1n

(2) Persino f'unico surplus, che si ebbe nel 1957, Vanno successivo alla crisi di Suez, 8!
teasformerebbe in un deficit se gli o ervori e otutissioni » fossero tegistrati « sotto 1a linea »,

venissero cioé trattati quali vocd compensative anziché come afflussi di capitale a lunge terming

non registrati.
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asscnza d1 una sufficiente espansione della domanda, dei redditi ¢
dei prezzi negli altri paesi, soltanto penose dosi di deflazione negli
Stati Uniti o una riduzione indesiderata del tasso di cambio del dgl-
laro .a\.frcbbcro potuto assicurare le riduzioni dei redditi e dei prezzi
rt?lat.1v1 necessarie ad accrescere i surplus delle esportazioni al livello
.r1chlest<?. Questa diagnosi, unitamente ad altri fattori che discuterd
in seguito, non permette alcun otgimismo circa Ieliminazione del
deficit in un prevedibile futuro.

. Altre interpretazioni conducono a conclusioni diverse. Passero
in breve rassegna sctte ipotesi, scelte tra quelle alternative alla mia;
essc consentono o implicano una diagnosi ottimistica: il problema o
non & allarmante o verrd presto a cadere, Formulero le diverse ipotesi
una per una, aggiungendo, in ogni caso, le ragioni del mio dissensé.

. Ipotesi n. 1: il persistente deficit statistico non ¢ un sintomo
di squilibrio, ma lsolo un riflesso dell’intermediazione finanziaria
(!ellt? !:);:\ncl}c american, intesa a soddisfare l'alta propensione alia
liquidith di risparmiatori e investitori esteri. Tutto andrd bene non
appena le autorith monetarie degli altri pacsi capiranno come stanno
le cose, e accpns?cntiranm ad accumulare dollari in quantitd sempre
crescenti. Obiezione: le autoritd estere non accetteranno tale inter-
pretazione del nostro deficit, anche se noi fossimo disposti ad accet-
tarla (e io non lo sono). |

Ipotesi n. 2: la lunga serie di disavanzi ¢ dovuta ad un insieme di
colpi di sfortuna — dai ritardi nell’introduzione delle automobili
« campatte » € dagli scioperi in industrie chiave ad aumenti improv-
visi degl% ‘111vcsti'mcnti diretti all’estero, e via dicendo. La sc—:r?e di
sfortunati incidenti finird per interrompersi ¢ il deficit sparird da sé.

o Ipa.t_eg u‘{z. 3+ il deficit degli ultimi anni ¢ stato provocato dalla
. ppodm gente politica fiscale; 'aumento delle imposte e la ridu-
b]i?i?;nngl?’ {;sple]s:;bg(_)vcrngtiva r%cl '68 a:rrcstcral_lrllo I'inflazione e rista-
tel aps Stfiai rlo_nf;_ conti con P'estero. Risposta: la riduzione
s e s dzi era in 1spe‘ns;j1b1lc se si voleva impedire che il defcit
zionistica di questg i%;:lzig 21 s?lgﬂ%z?:r?tszez;l gfiinEf;rIPOhtica disj\nﬂa:
ot triee ' ' nte a ¢ arlo, a meno che i

ccedentari non indulgano a politiche inflazionistiche, cosa che
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Ipotesi 1. 4: il deficit degli ultimi tre annl pud essere attribuito
alla spirale salari-prezzi, che girerebbe pit rapidamente negli Stati
Uniti che nel paesi eccedentari; non appena gli Stati Uniti saranno
riusciti a rallentare Vinflazione dei costi, la bilancia dei pagamenti
migliorera rapidamente. Risposta: i paesi eccedentari non sono mMeno
angiosi degli Stati Uniti di frenare la spinta dei costi e — eccettuata
la Prancia — hanno forse maggioti probabilitﬁ di successo degli

Stati Uniti.

Ipotesi n. 5: it deficit & stato causato dall’eccessiva espansione
monetaria, che ha mantenuto i tassi d’interesse a livelli eccessivamente
bassi ¢ permesso un forte ritmo d’investimenti interni e imponenti
investimenti all’estero; le Banche della Riserva Federale hanno posto
fine a tale politica, ed ¢ ragionevole attendersi dalle restrizioni cre-
ditizie un miglioramento della bilancia dei pagamenti, sia nelle par-
tite correnti sia nel conto capitali, Risposta: le differenze nei tassi
d’interesse nel passato hanno il pitt delle volte riflesso il maggior
flusso di risparmio negli Stati Uniti, anziché un’inflazione del cre-
ditos inoltre, le restrizioni odierne non saranno pitt tollerate una volta
che J'austerith fiscale finalmente adottata avrd dato 1 suoi frutti.

Ipotesi n. 6: il nuovo programama per la bilancia dei pagamenti,
annunciato dal Presidente Johnson nel gennaio 1968, sidurrd il deficie
di 2.5 miliardi di dollari, cid che rapptesenta un gran passo Verso il
ristabilimento  dell’equilibrio nei conti con Vestero. Risposta: una
diminuzione di 2.5 miliardi nelle spese all’estero non si tradurra in
una riduzione del deficit dello stesso ammontare; inoltre, qualunque
riduzione possa esserc ottehuta con questo programma, essa sara al
pilt temporanca, poiché difficilmente restrizioni temporanec otten-
gono risnltati duraturi. :

Ipotesi n. 7 Pactuale deficit dei pagamenti € in gran parte ateri-
buibile agli effetti, diretti e indiretti, della guerra nel Viet-Namj
appena la guerra sard finita, la riduzione delle spese militari all’estero
¢, allinterno, la riduzione delle importazioni derivanti dalle spese
per la difesa elimineranno, gran parte o del tutto, il deficit. Risposta:
per quanto riguarda gli esborsi all’estero, aiuti economici sostituiranno
probabilmente (come sarcbbe giusto) le spese militari; all’interno,
Je somme risparmiate per la difesa dovrebbero essere (e saranno)
utilizzate per la lotta alla poverta; ma anche se fossc possibile effet-
tuarc qualche economia nelle spese all’estero, gli effetti sulle nostre
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i:.sp.ortaz.mm pot.rr:bbcro essere considerevoli; non sarebbe quindi rea-
istico zz_ttend(?rsl dalla fine della guerra un ristabilimento dell’equili-
brio nel conti con 'estero,

L'inflazione tautologica.

) Almcno'trg delle ipotesi elencate spiegano il deficit additando
l1nﬂqz1011fz: per eccessiva liberalitd fiscale, che sfocia in disavanzi
del bilancio pubblico e in un’eccessiva spesa interna (demand pzdlj
e .qumdl in maggiori importazioni ¢ minori esportazioni; per l';
spirale pre.zm—salari (cost-push), che genera prezzi non abjbast:QW;
f:oncorrenzmli da produrre un’adeguata eccedenza di esportazioni; g
infine, per una politica di facilita monetaria della Riserva cher;llc’
.ChC accresce la domanda globale e stimola espatri di capitali Lc;
ipotesi che si richiamano all'inflazione banno avuto molta Po ol‘arit‘
ai_l’estc.ro, bene inscrendosi nel contesto delle Jamentele circf l’I::c inﬂi
zione importata », frequenti nei paesi eccedentari. Ma queste i atesi
non sod‘disfano, poiché come principali « fattori causativi » acldl)'ltand
le « variabili » sbagliate e forse suggeriscono come rimedi politicl
pure shagliate, : PO
'Dcvo ammettere, peraltro, che il mio rifiuto dell’ipotesi dell’in-
flazione — della tesi, ciot, che il deficit dei conti con lestero degli
Stati Uniti possa attribuirsi ad una eccessiva espansione moncfaria g——
¢ vuln'ergbi]c da almeno due punti di vista. Primo, non si pud negare
che vi siano stati almeno tre periodi d’inflazione negli Stati L%niti
gcl co.trsolldegliﬂl.ﬂtimi diciotto anni: il primo per ecccssol di domanda
urante il conflitto cor . i i 1 i
verso la fine degli ann?a};?) ((112?5%‘5538)), 1ill stzcrzlgd:nf:m: B e
o 1a degd an : ), i cora per eccesso di
| a negli ultimi anni (1965-68); ciascun periodo ha senza dub-
bio aggravato il problema dei trasferimenti. In sccondo tuogo, alcuni
economisti di solida reputazione non ritengono del tutto assiurda la
ztiiftzizcs)?dz.c;i 0 gnil deﬁiit della bilancia dei pagament] & « dovuto ;
all’eccesso di domanda nel paese in disa . '
globale fosse molto minoré) non ci sarglfk?eﬂ::fc%i?t). che se la domands
14 gﬁiiﬂ;i s::;om;l: prop\osizmnc ¢ poco meno che una tautologia.
el dip uii puc .cssclrc de‘ﬁnlto come un. eccesso di offerta
cccesso b csserg < Hliiarfse su 11'1,1e£fcato dei cambi; & ovvio che tale
o o esserc climi ato se Tofferta totale della moneta in que- -
3 el ¢ g ientemente » ndqtta. Se una « sufficiente » dose
ione pué eliminare il deficit della bilancia dei pagamenti,
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non & forse ragionevole ritenere che la mancata deflazione sia la
«causa » del deficit? E questa una posizione difendibile; ma, per
quanto non « completamente assurda », non pud dirsi molto llumi-
nante. Attribuire Pemergere di un deficit nei conti con l'estero ad
un aumento eccessivo dell’offerta di moneta ¢ della spesa totale pud
essere affermazione sensata; ma attribuire # persistérc di un defcit,
che pud essere stato provocato oppur no dai motivi suddetti, a una
mancata riduzione dell’offerta di moneta ¢ della spesa non & corretto
dal punto di vista dell’analisi economica.

Comunque, la tesi dell’« inflazione tautologica » a spiegazione
di tutd i disavanzi, pur essendo inammissibile sotto il profilo logico,
non & incompatibile con Iipotesi del trasferimento, ciot con lattri-
buzione della responsabilicd del deficit all’incapacit dimostrata dagli
Stati Uniti di risolvere il loro problema dei trasferimenti. Infatti tale
problema, come hanno rilevato quast tutti gli ecconomisti che lo hanno
discusso, consiste nella capacita o incapacitd di un’ecconomia a pro-
durre un eccesso di esportazioni sufficiente ad assolvere gli impegni
di trasferimento anche se le somme da trasferire siano state tolte con
successo dal Ausso del reddito nazionale. Se i « flussi monetari » del
sistema non sono stati sufficientemente ridotti, non ci si pud sorpren-
dere se il trasferimento reale, cio¢ I'aumento delle esportazioni nette
di beni e servizi, non pud realizzarsi. Tale impossibilita viene allora
« spiegata » dall'insufficiente prelievo di reddito, o moneta, o potese
di acquisto, dalle « tasche » dei residenti nel paese che ha assunto i
vasti impegni verso Lestero.

Che si tratti di impegni governativi per riparazioni di guerra,
spese militari, o aiuti internazionali, oppure di esportazioni di capitali
privati, fa poca differenza. Le somme trasferite devono esserc state
sottratte alle spese interne, se si vuole che al deflusso di fondi corri-
spondano uguali Aussi di beni e servizi, (In circostanze fortunate,
un’eccessiva espansione in altri paes pud prendere il posto della
diminuzione delta spesa interna.)

Sarebbe facile mostrare che riduzioni nette della spesa interna
degli Stati Uniti non s sono mai avute, Si potrebbe quindi affermate,
con convinzione, che il non avere effettuato cali riduzioni & equivalso
ad inflazione della domanda interna. Neppure questa affermazione
¢ di molto aiuto. Non bisogna dimenticare che la teoria del trasferi-
mento fu formulata in termini essenzialmente statici, senza riferi-
mento ad economie in corso di sviluppo. In condizioni di crescita
economica non & necessario assumere che, in seguito all’invio di fondi
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all’estero, la spesa interna debba essere decurtata in senso assoluto
ma solo che debba aumentare a un ritmo ridotto. E perd diﬂicilé
sapere quale sarebbe il saggio di aumento « giustificato » della spesa
interna, quando si devono cffettuare pagamenti all’estero, se le eco-
nomie interessate (quelle che danno e quelle che ricevono) continuano
il loro sviluppo normale (3).

' Sappiamo dalla teoria tradizionale dei trasferimenti che una ridu-
zione de\lla spesa interna csattamente uguale ai trasferimenti finan-
ziari pud non essere sufficiente a provocare trasferimenti reali dello
stesso ammontare, Per colmare la differenza, in regime di cambi fissi
puo rendersi necessaria, in certe condizioni, una dose extra di ridui
zione deila spesa, con dose multipla di deflazione del reddito. Ora
si pud anche sostencre che evitare di ridurre il saggio di aumcnt(;
della spesa interna in misura proporzionata al deflusso di fondi &
un comportamento quasi-inflazionistico; ma non ¢ ragionevole pren-
dere Desistenza di qualsiasi scarto fra trasferimenti reali ¢ monetari
(m\m:)‘er gap) come indizio di colpevole iper-espansione. Quel gap
pud forse esser colmato con politiche deflazionistiche, ma un’analisi
corretta non pud definire Iassenza di tali politiche come una politica
}nﬂamom.stica. In questo senso, 1« inflazione tautologica » non spicga
il gap nei trasferimenti meglio di quanto possa spiegare qualunque
altro tipo di deficit della bilancia dei pagamenti.

Il. | concelti teorici e statistici.

Se vogliamo cercare di fornire una conferma o un’esposizione
statistica della tesi sccondo cui i saldi passivi della bilancia dej paga-
menti §tatpnitensc possono essere interpretati come « gaps » nei trasfe-
rimenti, ¢i occorre un insieme di concetti statistici presso a poco ana-
loghi a quelli usati dalla tcoria dei trasferimenti internazionali. Certo
i d‘atl §tatlstici disponibili non saranno mai esattamente quelli ché
dn‘:s1dcpz.1mo. Talvolta tustavia innocue manipolazioni delle cifre a
disposizione possono darci accettabili sostituti dei dati empirici corri-
spongentilagli clementi logici della teoria.

er gli scopi di tudio ci in pri
foni st por - puont concets Tasfeumentt Resh et
Trasferimenti Finanziari Netti i i L
etti, Gap nei Trasferimenti.

Tmu,rjga- I;r):r bquanlc; ne so, 'unica analisi di tale problema si trova nel mio saggio: The
St roblems Repisited, in International Payments, Debts and Gold (New Yark
Net’s, 1964, pp. 433-446), ' l o
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Trasferimenti Reali Nettt.

Ai fini di un computo statistico dei flussi di beni e servizi che
possono essere considerati « trasferimenti reali », non si pud sempli-
cemente prendere il saldo delle partite correnti o il saldo dei beni
¢ servizi, Le partite cotrenti comprendono trasferimenti puramente
finanziari, ed alcuni dei servizi di solito compresi tra le esportazioni
ed importazioni non possono esserc considerati trasferimenti reali
nel significato usato dalla teoria prevalente.

 Le partite corrent comprendono trasferimenti unilaterali a paesi
esteri, Poiché il conto capitale comprende solo quelle transazioni
finanziarie che modificanc le attivita e le passivita del paese verso
il resto del mondo, & corretto includere i trasferimenti unilaterali
(come le donazioni e le pensioni) tra le partite correnti. Per 1 nostri
scopi, peraltro, le rimesse private e il pagamento di pensioni a personc
residenti all’estero da parte dello Stato, ¢ gli aiuti governativi all'e-
stero, di natura militare o no, devono essere considerati come trasfe-
rimenti finanziari.

Se le esportazioni di beni ¢ servizi aventi origine da aiuti militari
vengono esclusi dalle statistiche delle esportazioni, ¢ gli aiuti vengono
parimenti esclusi dalle statistiche dei trasferimenti unilaterali, si
evita un’impressione esagerata della covarianza tra Ausst reali ¢ finan-
siari. L'inclusione dei trasferimenti in hatura in ambedue le colonne
della bilancia dei pagamenti potrebbe accrescere il coefficiente di
regressione della funzione che collega le due variabili ¢ dare cosi
un’ingiustificata conferma statistica alla teoria secondo cui i flussi
reali sarebbero influenzati da flussi finanziari determinatisi indipen-
dentemente. Abbiamo quindi deciso di omettere dai nostri calcoli

li aiuti militari, come pure le esportazioni di beni ¢ servizi ad essl
relativi {(4).

Le spesc militari all’estero sono di solito incluse tra le importa-
Jioni di servizi esteri. Cid non sarebbe appropriato al nostro scopo.

Se vogliamo esaminare le conseguenze riflesse delle spese militar

(4) 8i potrebbe ritenere che, per le stesse ragioni, i « prestiti vincolati » (all*acquisto di
prodotti <lel passe prestatore) € ie forniture ad cssi relative dovrebbero essere rispettivamente
esclusi dalle partite correnti e dal conta sapitale. Vi & perd la possibilith, ¢ invero una buona
probabilitd, che molte di quedle vendite surebbero cgualmente avvenute, cosicché a un aumento
delle fotniture legate a prestiti corrispondercbbe una diminuzione di quelle regolari. E quindi
consigliabile lasciare nei rispettivi contd sia i prestiti che le vendite relative, :
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— ad esempio, 'aumento delle esportazioni indirettamente provocato
da aumenti delle’ spese all'estero degli Stati Uniti — dobbiamo trat-
tare le spese militari come trasferimenti finanziari, Le omeiteremo
quindi dalle statistiche delle importazioni, ¢ le assegneremo alle sté—
tistiche dei deflussi finanziari, :

I proventi di capitali sono in genere inclusi nel conto dei beni
e servizi: il reddito derivante da investimenti all’estero & considerato
come un pagamento per un « servizio di capitale » fornito al resto
del mond_o . Qucsta soluzione & insoddisfacente ai fini di una verifica
della teoria d?'l 'trasft?rimcnti. Secondo questa teoria, ¢ da presumere
che ﬂus.s1 reali siano indotti dal flusso di redditi monetari provenienti
dai capitali investiti, Percid dividendi e interessi verranno qui inseriti
fra i trasferimenti finanziari; per Pappunto Pipotesi da verificare ¢

se questi flussi puramente finanziari generino oppur no Aussi reali
nelia stessa direzione.

Compiere questi riadattamenti del consueto schema delle stati-
stiche sulla bilancia dei pagamenti non vuol dire mettere in dubbio
la logicita delle convenzioni internazionali. Quelle statistiche devono
servire a molti fini diversi, ¢ 'elaborazione che meglio si adatta ad
uno di tali fini pud essere inappropriata per un altro. Lo scopo di
questo .studio richiede riadattamenti che permettano ai dati rilevati
di esprinere approssimativamente i concetti astratti di un modello
teorico costruito per un particolare compito esplicativo, 11 fatto che
certe transazioni modifichino la situazione degli investimenti di vn
paese, la sua posizione debitoria, o il suo grado di liquidita, non ha
importanza per il problema dei trasferimenti, Cio che veramente
importa, ai nostri fini, & il fatto che certe variazioni del movimento
Wtemazionale di beni e servizi possano essere considerate come il
fisultato di variazioni del movimento di capitali. )

Secondo la teoria dei trasferimenti, i flussi di beni e servizi subi-
scono m.odiﬁcazioni ad opera di effetti di reddito e di sostituzione
derivanti da variazioni dei redditi e dei prezzi, variazioni che sono
a loro volta provocate da mutamenti nei flussi di fondi, specie da
mutfamenti nella spesa interna dovuti a ricavi e pagamc,nti da e a
paesi esteri, Da cid segue che, per una verifica o illustrazione stati-

stica della teoria dei trasferimenti, il conto beni e servizi deve com-

fgg?dcrc pr1nc1palmcnte clementi venduti e comprati con redditi cor-
i e a prezzi di metcato, o almeno a condizioni che consentano

a’ - a T KTE M :
_Hc clas.t1c1t£1 di reddito e di prezzo dellofferta e della domanda di
entrare in giuoco, ' : -




158 Moneta e Credito

Le spese militari variano principalmcnte in seguito alle decisioni
defl’alto comando, ¢ tali decisioni non dipendono granché dai redditi
e prezzi relativi all’interno e all’estero. 1 proventi da capitale possono
essere correlati a variazioni del reddito globale, ma le variazioni dei
redditi ¢ dei prezzi relativi all'interno e all’estero difficilmente hanno
grande influenza sul pagamento di dividendi ¢ interessi, Il rimuovere
pertanto queste transazioni dalle consucte posizioni occupate nel
conto beni e servizi per includerle nel conto delle transazioni finan-
ziarie dovrebbe essere accolto come un aggiustamento ragionevole.

Trasferimenti Finanziari Netti.

Oltre alle due voci ad esso trasferite dal conto dei servizi, il
conto dei flussi finanziari si compone di trasferimenti unilaterali ¢
movimenti di capitale.

1 trasferimenti unilaterali consistono in rimesse private, paga-
menti di pensioni di Stato ¢ aiuti governativi, Per risparmiare spazio
le rimesse private € le pensioni di Stato possono csserc conglobate in
un’unica voce, trattandosi in ambedue i casi di valori piuttosto stabili
o moderatamente crescenti, Un conglobamento degli aiuti e dei pre-
stiti governativi a paesi esteri si presenta ovvio perché, ai nostri fini,
non ha molta importanza il fatto che eventuali rimborsi siano da
attendersi in un lontano futuro, Per quanto concerne i crediti di
Stati esteri ¢ i flussi di capitale privato, il problema si complica, ed
% necessario decidere quali voci includere e quali tralasciare., Avver-
tiamo subito che le nostre decisioni avranno inevitabilmente un certo
grado di arbitrarieta.

Si potrebbe ritenere ragionevole considerare i movimenti di capi-
tale a lungo termine come autonomi, ¢ quelli a breve come indotti
da altre variazioni della bilancia dei pagamenti. Ma cid sarebbe errato,
specialmente per gl ultimi anni in cui (talvolta allo scopo di miglio-
rare « I'apparenza » statistica della bilancia dei pagamenti) obbliga-
sioni statali in scadenza e depositi bancati sono stati manipolati in
modo da far rientrare quello che essenzialmente era capitale a breve
nella definizione di capitale a lungo termine, Al contratio, vi sono
fondi liquidi in dollari di proprietd di cittadini stranieri, che, mal-
grado le loro caratteristiche legali ¢ istituzionali (che ne permcttono

immediato ritiro), sono « quast permanenti » dal punto di vista
economico. Cosl, la distinzione tra breve ¢ lungo termine, se giudi-
cata secondo le condizioni contrattuali, non & accettabile come sut-
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rogato approssimativo della distinzione tra « autonomo» e «di
aggiustamento » (5). Bisognerebbe cercare di tenere la categoria dei
trasfcrlmenp finanziari rigorosamente separata da quella delle cosid—-
dette « vgalcompensative » (financing items), ciot dalle transazioni
ﬁnan’{mr_ic intese ad assorhire eccessi di offerta (o a fronteggiare
eccessi di domanda) di dollari sul mercato dei cambi, Sarcbbcggbcllo
poter presentare un conto « pulito » delle transazioni finanziarie che
con ogni probabilita influiscono sul flusso dei beni e servizi anziché
esserne influenzate, - e
' C}b é,' purtroppo, impossibile. Le statistiche disponibili sulla
bilancia dei pagamenti non forniscono le necessarie distinzioni ¢
separazioni. Si & sempre tentati di seguire la strada pili facile, ed
accettare cid che viene offerto gid pronto, senza effettuare modii‘icaﬂ
ziot, Lc. §tatistichc ufficiali del Dipartimento del Commercio degli
Stati Un.1t1 trattano tutti i movimenti di capitale americano COI’%IC
autonomi; in altre parole, perfino variazioni delle attivitd a breve
termine sull’estero di proprietd di residenti degli Stati Uniti (com-
prese le b:imche) sono registrate « sopra la linea » e non come voci
compensative, riﬂc'sso di altre transazioni sia correnti sia in‘conto
Cz'lPItEIlC.' I_)er i mo'vmflcnti di capitale estero si fanno alcune distinzioni
pitt sottili; alcuni di essi sono indicati come voci compensative del

deficit della bilancia globale. Tali distinzioni sono perd poco i
e certo irrilevanti ai nostri fini, Pet® pose Teooe
.Nel mio primo tentativo di convalidare la mia « ipotesi del tra-
sferimento » con dati statistici (6), avevo deciso di includere nel conto
dei trasfernpenti finanziari tutti i movimenti di capitale americano e
nessun. movimento di capitale estero. La decisione di includere tutti
i «capitali privati degli Stati Uniti, netti» — a breve o a lungo
termine, be.mcari oppure no — fra i trasferimenti finanziari all’estc%o
era pl"obaqucnte meno discutibile della decisione di escludere tutti
i movimenti di capitale estero. In un secondo tentativo (inedito) seguii
i mctod'? del .Dipartimlcnto del Commercio statunitense e inclusigfra
; ugiz;ls:;:cr)mrtﬁgtl ﬁnalnz%ari le atti;vitz‘.l « non liquide » di residenti
L ero, " ne esclusi qtfclle « 11q}11dF ». L'inconveniente di questo
o ¢ che tra le attivitd « non liquide » degli stranieri sono com-

—

(5) Ho coniato j i i idi i
) niato il termine « movimenti di capitale di aggiustamento » (accommodating)

" nel 1941, e | i i
41, € lo ho definito nel mic volume Imternational Trade and the National Income

Maupipli i i i
pher (Philadelphia, 1943, ristampato a New York, Augustus Kelley, 1961), p. 134,

(6) 8i veda | ia dichiarazi i
gress, dtata nelln iogzzg;.gs della mia dichiarazione al Joint Economic Committee del Con-
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presi anche i titoli governativi a lungo termine ¢ i depositi a lungo
termine presso banche americane di proprieta di organi pubblici ¢
banche private di pacsi esteti, Eppure, le variazioni nell’ammontare
di tali attivith non possono cssere considerate come autonome; €8¢
sono in gran parte compensative, indotte ciod dalle condiziont pre-
valenti nel mercato dei cambi, Non hanno quindi posto nel nostro
computo dei flussi finanziari di origine indipendente.

Daltra parte, € gichramente scorretto considerare tutte le varia-
zioni delle attivitd in dollari, liquide, quasi—liquidc 0 pseudo-ﬂliquidc,
come movimenti di capitale compensativi. Differenti motivi per tenere
dette attivitd sono probabilmente associati con differenti implicazioni
delle variazioni dei Joro importi. Se il caso dei possessori « ufficiali »,
in genere banche centrali; pud essere inequivoco, pef i possessori
privati — per lo pili imprese ¢ banche commerciali — ¢ opportuno
distinguere diversi motivi 4i aumentare i saldi in dollari: 1) aziende
commerciali cstere possono volere pitt dollari perché il loro giro
Jafiari con lestero (dollari incassati e pagati) sta aumentando.
5\ Banche commerciali estere possono aver bisogno™ di pit dollari
perché le loro operazioni in divise estere (dollari acquistati ¢ venduti)
stanno crescendo, 3) Banche commerciali estere possono voler mag-
giori quantitﬁ di dollari in risposta a pit attraenti scarti tra saggi di
interesse o tra il cambio a pronti e quello a termine; possono ottenere
i dollari acquistandoli (sul mereato, o dalle tispettive banche centralt),

rendendoli a prestito, oppure concedendo prestiti ad istitati ameri-
cani, 4) Banche commerciali estere possono accrescere il volume dei
prestiti concessi a clienti statunitensi su iniziativa di questi ultimi.
Aumenti delle attivith in dollari causati da 3) € 4) sono un tipo di
finanziamento temporaneo, che difficilmente si prolunga nel tempo
e che anzi puo mutarsi presto in operazio'ni inverse, Per contro,
qumenti delle attivitd in dollari dipendenti da 1) ¢ 2) sono duraturi;
sono Aussi che possono continuare per anni perché legati all’espan-
sione del commercio mondiale. Questi aumenti delle scorte liquide
‘n doflart hanno le carte in regola per essere inclusi fra i trasferimenti
finanziari autonomi, ‘ '
Purtroppo i conti « capitale » internazionali non possono essere
dipanati. Si potrebbero forse usare raffinate tecniche cconometriche
per separare le variazioni degli averi esteri in dollari « spiegate » dallo
sviluppo del commercio mondiale da quelle « spiegate » da altri fat-

tori; oppure le ‘variazioni dipendenti dal volume delle transazioni -
internazionali da quelle dipendenti dal saldo di tali transazioni. Le

_“‘ -loro .
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rime .sar i

i)f Clri ni ;Iil:'ebf?em c.i_a _1nc1udlere, ma non le seconde, nel conto dei tra
| i hnanziari, quali flussi autonomi -di apits

‘ nti finanz ssi. autonomi -di capitale ester
gli Stati Uniti, Non ho tentato al i | ctosto, venere

- Uniti, Non ho tentato alcuna separazione di quest
e ho deciso di escludere tut taziont nelle ativits. a brove o

e tutte le variazioni nell ivit) ’

 deciso - variaz welle attivita, a bre
. . ! : Ve € 2
iliiég; rltsr;nlllf:,' i:h(;: 1so_no possedute da organismi pubfilici esteri o

assivitd del governo o delle b nitensi, Ho in

ono passiy e banche statunitenst, Ho i
che 30 ivitd ¢ o o delle banche statunitensi, o incluso
va’rmz;ont.n: tipl di transazione :‘rmvesumcm;_dl_rctti‘ negli Stati Unitis
Tésor_OSJ 1arlltc - possesso \d1_ ob}_bhga_z,mhistat'unitensi (escluse quelle d'ei

; altre passivitd a lungo termine v ’est i ;

: ' ‘ : E ine verso lestero di privati
r_csl1df11t1 dcgll Stati Uniti escluse le banche. L'inclusione di %ucste
sole ' lei capitali esteri acquista ‘
sole i;c voci Pellriqn.to df_:} capx_;gl; esteri acquista particolare signifi-
cito questi ultimi anni, specialmente nel 1966 & 1967, in cui le
y . . v L . gt ' > )

, :;11;:1 11;;; amenca;flc ham(lg registrato aumenti delle passivita a lungo
e verso Pestero (depositi a risparmi ificati i depost
: . I : ! sparmio ¢ certificati di deposi
; 0sitt 4 i . 7 ; sito
iilsf.ll?l éﬂ1sur3 c_h circa un miliardo di dollari I'anno: 'cali‘imporft)i n’og
soho da me riconosciuti come afflussi autononti di capitale. |

1l «gap» nel trasferiment,

« traiclﬁzllig;tt? grlia%;ialri((rlttzrft?ffrénillcntl 'fif(:iali e 35:—51?110- o
ho gid detto, i concetti opcr.ativi usé(;.io 81{1' llcm?l varion, S N
borazioni statistiche non corrispondon  Cicnamente o el 'Cd.d'a—
dei modelli astratti, Ho appénalEjl ricofdc;tt(];} lfﬂﬂél} fcﬁme gl fore
: ! 2 cordato le. Itd che s i -
trano quando-si cerca di dividere le tlrans:zzz;:oniI =ﬁ312nzia e in traste
; : cered ridere. | ja rie in trasfe-
El(t)ltltznga autoltll%n.‘l'l € lm operazmr’n ,—puram{;nte « compcﬁsative » ifn'w
¢ disgun ri nej conti con Iestero e -intese a-finanziarli. ’
della ilanchs i pegaments <on T oty e
della b pag: g yidity basis » sono . id state
pceent ééicﬁzléas (;s;:lil?nc Precede.ntc; Lr‘: Pm}mpal_i voci rcspohgsabi_li di
1 diferene son ﬁ 1)« errori ¢ -omissioni », che “io non considero
ol emasteriment nangla}rx _a-utonoml (7) ma: che le statistiche uffi-
hatits comn f:nsmir: trax'-ls\azmm non registrate che richiedono contro-
s pet 'v§ (c1oc.au.mc‘nt1 o dimjnuzioni delle riserve o delle
vita liquide); 2) variazioni nelle passivitd .a lungo termine di

. (7) La voe rord N i ) : i ;
c?mmercia]c’ ser:i:i e:ll;(:lrfle‘:}n:_mﬂﬂt. »- pub ‘uw.luderc errate valutazioni riguardanti la bilancia
zloni ¢ importazioni. movim ; L vurla-z]ol}l de\!.r [ ‘leads and lags » nei pagameﬂti pér eéporta-
Quiite W cperaz;ani i ;bn f'mn registrati di capitale @ breve e a lungﬁ termine, Solo
deso al o cbi e:'g rd'zf c'ons_lderarc cdme trasferimenti finanziari autonom.'i' ]
Yoce werrori ¢ omissioni » & probabilmente trascnrabile, o
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banche americane verso L'estero ¢ nelle passivitd a breve termine di
residenti non-banche; ambedue tali voci sono, per le statistiche uff-
ciali, « sopra la linea » (ciod non sono tra le voci di compensazione),
mentre io le escludo dai trasferimenti Autonomi; 3) variazioni nelle
passivith verso Pestero del governo degli Stati Uniti diverse dalle
obbligazioni del Tesoro negoziabili o convertibiliy escludo anche tali
variazioni dai trasferimenti autonomi, mentre le statistiche ufficiali

o conformano al pill accettato criterio di definizione basato sull’illi-
qﬁiditﬁ._ _

Bisogna anche rilevare una differenza tra il concetto statistico €
quello teorico di sransfer gap. La teoria deve distinguere tra un deficit
ereditato, dovuto ad un qualunque tipo di squilibrio precedente (com-
presi eventuali gaps non colmati) e nuove variazioni della bilancia
dei pagamenti dovute 2 quovi trasferimenti finanziari, Un tal genere
di distinzione non pud essere fatto per i transfer gaps dordine stati-
stico. Sotto il profilo teorico si pud partire da una situazione di equi-
librio con un deficit zero; introdutre poi trasferimenti finanziari, che
diano origine a trasferimenti reali di entitd inferiore ¢ lascino quindi
un certo tramsfer gap in b periodo determinato; successivamente
introdurre trasferimenti finanziari addizionali che di nuovo produ-
cano trasferimenti reali e forse vn altro gap, mentre gli effetti delle
rimesse precedentt stanno causando mutamenti ulteriori dei flussi
veali e forse riducendo il gap rimasto dopo il precedente processo di
aggiustamento, In tal modo si possono separarc dal punto di vista
teorico un gap vecchio ed uno nuovo che si sovrappone al primo.
Ma la ricerca empirica ha ben poche possibilitd in questo senso; se
un transfer gap cmerge per un certo aniio, non v'¢ alcun modo di
precisare quanta parte di esso puo essere attribuita a un difetto di
aggiustamento a eventi passati ¢ quant invece ad accresciuti trasfe-
rimenti finanziari dell’anno corrente, 1 ’analisi di regressione sui dati
annuali pud servire da- povero surrogato delle illimitate possibilita di
manipolazione consentite da un modello i cui parametrl € coefficienti
siano tutti determinati arbitrariamente dall’economista, '

 Cid che pi disturba ¢ Iimpossibilitd di sapere quale parte di
un transfer gap statistico sia realmente attribuibile a trasferimenti
non controllabili, e quale parte sia dovata a cause del tutto diverse.
Ad esempio, pud darsi il caso di un deficit della bilancia dei pagd-
menti originato da motivi estranei a trasferimenti finanziari — po-
niamo, da un tasso d’inflazione dei redditi e dei prezzi pit rapido

che in altri paesi, oppure da variazioni della domanda globale; md
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contemporan i

cont Cﬁ)c ;1 ??’mente possono esser stati effettuati trasferimenti finan-
integrahr; tr: assenzaddcllc altre cause di disturbo, sarebbero stati

cnte coperti da trasferimenti i ime ;

enti reali, Nondimen 18t
presenteranno un transfer gap, La sola via d’usci ‘O e staistiche

B gap. La sola via d’uscita puo essere off
alla lunghezza delle serie statistiche: se i i i e
ata Ju, che: se 1 deficits persistono per un
i Cm-:l anto h;ngo da render significativa 1'analisi di rcgrels)sione
elazione fra trasferimenti i i i y
ti reali e trasferiment finanziari puo

indica iazioni
i re quanta partc delle variazioni dei primi pud essere « spi
gata » in modo soddisfacente dai secondi e

Ill. Le statistiche, 1950-1967.

Siam i : )

zione dellC:: g;aicslsltﬂ;;ls nltlernence,‘ o forse troppo, preparati all’osserva-
egl o stiche, .Tutu i dati sulle transazioni internazionali
. 6.(giu no I 6830no I;)?tl dal Surzfc’y of Current Business, vol. 48
e serie d%l Prgd EE PRT 1cato dal Dipartimento del Commercio, Per,
mattere apporty 1(1)j ({): nfazmqalc Lordo (PNL), incluse al fine di per-
esss pubbiicarion 0’1“ ronti, h‘o consultato numeri precedenti della
Sotea puD Azl . butt:z le c1frc? sono in dollari correnti, non sono
transfer gap pud sembrare molto Z?lno indispensabili. Ad esempio, il
b dollor uperiore nel 1967, con 4,8 miliardi
v %;?)rlit; rclltlcf ?Odolggﬂa 3011 3,6 miliardi. Eppure, nel 196; €850 COsti-
cifre ché appaion , l/f '15:l PNL, mentre nel 1950 era I'r3%. Le
o T fllp o nella avola I sono in miliardi di dollari, le cifr

avola II sono in percentuale del PNL, ’ )

Trasferimenti Reali, 1950-1967.

Le L : .
fard: dicsg(())lrlt;rz;oll;cll di beni e Servizi sono aumentate da 12,2 mi-
S 1930 a 38,9 miliardi nel 1967, escludendo le
oot 2Ig te ac aiuti ml‘htan ¢ i redditi da capitale, L’au-
valone ot & 2 % %y € (%OVUtO in parte all’aurnento dei prezzi (il
ek g anm mac e n?erclzl esportate & cresciuto del 349 nel corso
o ’annoprlllr’lcllpa mente al maggior volume, Delle 17 varia-
Gt @ all’altro, soltanto tre. (nel 1952, 1953 € 1958) sono
i, le altre 14 sono aumenti. 11 tasso composto di aumento

annuale del valore olobale d e 4
A 7,1%, nel Pcriodf cons?de:itlg.cspormzmm i beni : servizi & pari
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PRODOYLTO NAZIONALE LORDO, TRASFERIMENT! REALL B

. . Trodotto Nazionale Lordo . ~ 284,58 328,
Beni ¢ Servizi .
5. ILisportazioni, esolusi i redditi
\ da capitale . . .+ . ~ 12,2 18,9
3. lmportazioni, escluse le spese
‘ militari ¢ 1 redditi da capitale 11,1 13,4
‘l 4 "Trasferim, Realp Mett [2-3] I,I 1,5
Vransauions fnanziarie auto-
nome
g, Spese militari all’estero 0 1,3
G. Rimesse ¢ pensioni , ’ a,5 0,5
7, Adti e Prestiti del Governo
U.8.A., netth . . o 3,0 1,2
4. Capitale privato U.8.A,, netto 1.3 1,0
9. Somma del trasferiment  a - :
paesi ester ) G0 6,0
so. Redditi da capitale, netd . 32 1,5
11, Capitale estero & lungo ter-
mine, netto, esclusi titoli di
Stato ¢ debitl bancari . 0,1 0,2
12, Somma dei trasferimenti dal-
lestero 1.3 147
13. Trasferiment Finanziari Netti )
foer2] « o o e e 47 453
Disavanst della bilwncia dei
pagamenti
14, Avansfer Gap [13-41 - 3,0 0,8
5. Disavanzi on Hauidizy basis 3.5 4,0
Variagioni atmuili
16, Trasferimenti Reall Netd [47 4+ 2.4
17, Trasf, Finanziari Netti [13] — 044
18, Teansfer Gop {14] . 2,8

2,1
0,6

2,4

1,2

6,3

Ly

1953

364,5

2,6
a,6

2,1

4

557

1,3

2,5

2,2

= T4

- 057_ .

+ &7

o |ie————

1954

364,8

15,5

72,9

T o2,6

2,0

0,6
1,6
1,6
6,4
1,3

AT
4+ 03
— 0,8
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FINANZigyf leAVANLI DELLA BILANCIA DEl PAGAMENTT DEGLI STATI UNFTY (1950-1967) e
(in miligghl dolfari)
1955 o5 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1505 1966 1907
It SR [ S —— Y W
2980 | gl | M a3 | a8 | soa7 | saer | sGe3 | s90i5 | 6324 | 6830 | 733 | 7850
oy g 23, 20,2 20,5 23,9 24,7 25,5 ",7,8 ' 31,7 32,3 36 9 33 9
wal | 16,9 16,8 194 | 19:2 19,1 1,1 %23 4,3 27,6 323 344
S L L I A L R 7al srloas s
29| 3% 344 31 31 30 31 30 2,9 2,9 37 |0 43
0,0 . o o7 o7 0,8 2.7 0,7 0.8 0,9 0,9 1,0 1 0 17’3
3 1
6| '
22| 2,5 2,0 2,0 2,8 2.8 3,0 36 3.6 34 3.4 42
fel)
1,3 3 3 2,9 24 3,9 42 354 4:5 6,6 3 8 43 5,5
) i L ?
: 1
0| w 0,1 9,6 8,3 10,5 10,7 10,3 T2,0 14,0 1.1 12,4 15,3
' 1r, 3 X
2,0 o V% 2,2 2,2 2,3 3:0 B3 33 4,0 4,2 4,2 4 6
! i - 3 ’ B ¥
. (]
I L 0,1 0,7 04 0,4 ™3 0,3 - 01| — 03 1,2 I
E ! I * 34
L 2,6 -
2| 4 g 23 9 2,7 3.4 3.6 3,6 3:9 3.9 524 6,0
- 7 . V ,
WA & 73 5at 7.8 73 y7 24 10,1 7,2 7,0 9.1
) .
oy .
b ] g 39 4 ;
o T of 3+ 3 3 | o o . o o » > o
2. ! ; 39 2,4 2,2 2,7 2,8 1,3 1,4 3.6
. H + 2,(‘) - l
oot . B -2 '
¥ U LI 6 3 . ! _+ 36| +09| —o08| Foy| + 19| —1y| — LI| — o
+ 03 a9 LTI 2| —os| —ob] 4oy 4 4 a
- o,‘r;l: aﬁ}_;- RO AR 327 +tog| — 124 - ‘ ’ S R et It e
‘ : 2 I,4 + 0,2 + 1,0 - 0,2 - 1,2 + 0,9 + 24
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| RASTERIMENTI FINANZIART E REALI E DISAVANZ] DELLA BILANCIA DI PAGAMuNyj 1N PERCENTUALE. DEL' PRODOTTO NAZIONALE LORDO DEGLI STATI UNITI, igso-1967 Tavouh 2
‘ — ‘__,____H fﬁ, P
wio | igsx | tosz | 1953 . b 1954 | 1055 | wosfp| 0057 s | toso | 19 | xgbr | woba | w3 | 64 | 1065 .| 1966 | 1967
[ W I T I R N S
r. Pradctto Nazionale Lordo . 100,0 100,0 100,0 100,0 1 100,80 100,0 1005 .| 1000 100,0 160,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 1oo,0 100.0
2. Esportazioni, esclusi i redditi . . ’
da capitale . . . . o+ o 413 5.1 &7 IR T 44 50| 53 b5 e @7 7 6 47 550 9 | 50 5,0
. , ,
3. Importazioni, escluse le spese ~ :
miticari ¢ 1 redditi da capitale 3.9 4,1 3,8 1,7 2,5 3,6 R 3.8 3,8 4,0 3.8 2,7 38 1.8 38 :4,0 o i
4. Trasferimenti Reali Newti 0,4 1,1 0,8 0,4 t 0,7 0,8 B L5 0,8 0,2 0,0 1,1 09 0.9 12 o8 0'6 ok
. ? ¥ ]
Spese militari all’estero - 042 0,4 0,6 0,7 \ 057 0y o o 0,8 0,6 0,6 0,6 0.6 05 08 0.4 0 y
| 1 3
Aluti e Prestiti del Governo N \ 7 i .
USA., pet . « « « « . 1,3 1,0 a,7 0,6 | 0,6 0 - o6 0,6 0.4 2,6 0,5 0.5 0,6 0,6 0,5 0.5 0,5
8. Capitale privato U.5.A., netto 0,5 0,3 0,3 0,1 | 0.4 o3 | o 0,8 0,0 0,5 0,8 2,8 0.6 o8 o e o6 o
s A s ,
g. Somma dei wrasferimenti a 1 . .
pacs esterl . . . . - - 2,1 1,8 1,8 1,5 1,8 1,8 r 2,3 2,1 1,7 2,1 T sl o aa | v . .
| ’ 4 3 . Ly
10, Redditi da capitle, netd . . 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 0y ; 0,5 0,5 2,5 0,5 0,6 0,6 ob 0.6 06 ob o
13. Trasferimenti Finanziari f :
Neti . . . . -« .7 L3 T4 1,1 1,2 1,2 '."'=5I & 1.6 LI L5 1,4 1,2 1,4 1,6 1,1 0,9 1,2
T . C e : , n @2 0 0,8 6 ) . ' ’
| 1. Trensfer Gap B | L3 0,2 0,9 0,7 i 0.5 0,4 .\ o,4l ) 19 G ¢ 0,3 0,3 0,5 ot o 03 06
Le importazioni di beni ¢ servizi sono aumentate da 11,1 mi- il 4,1 € il 5,3, del PNL, le importazioni (escluse le spese militari)
liardi di 'dollan}ncl 1950 @ 344 mlhard} nel ‘1967,‘ escludcr}do 1.(: tra il 3,5 ¢ il 4,?"7. (E degno di nota il fatto che le due pitt alte
spese militari all'estero € gli utili derivanti dall'investimento di capi- ' « propensioni all'importazione » si sono avute negli ultimi due anni.)
tale estero negli Stati Uniti, L'aumento, pari al 210%,, ¢ dovuto in o 1l surplus delle esportazioni (trasferimenti reali netti) ha oscillato
Piccola parte all’aumento dei prezzi (il va.lore unitario delle merci » tra lo 0,2 ¢ I'1,5%, de] PNL. Pur trattandosi di piccole frazioni del
importate & cresciuto del 15%), ma principalmente al maggior . PNL, la loro variabilith & fortissima: la cifra pitt alta supera la pil

volume. Delle 17 variazioni annuali, cinque (nel 1951, 1954, 1958, bassa di ben sette volte,

1960 € 1961} sono diminuzioni, le altre dodici sono aumenti, 11 tasso
composto di aumento annuale del valore globale delle importazioni )
& beni e servizi & pari al 6,9% el periodo considerato. :

: rasferiments finanziari, 1950-1967.
1l surplus netto delle esportazioni, qui denominato « trasferi- '

menti real} netti », ha assunto valori intermedi tra 1,5 miliardi di : . Le voci pilt consistenti nella categoria dei trasferimenti finan-
dollari (nel 1950 ¢ nel 1959) € 74 miliardi {nel 1964). Ha superato - - : ziari a paesi esteri sono le spese militari, gli aiuti e prestiti del Go-
i 5 miliardi in cinque anni (1957, 1961, 1963, 1964 € 1965). Delle verno degli Stati Uniti ¢ le esportazioni di capitale privato, Nel
17 variazionj annuali, nove sono stace qumenti ¢ otto diminuzioni. . corso degli anni, importanza relativa di queste tre voci & ml;tata-

Uno sguardo alla Tavola 1I rivela una notevole stabilita delle g gli aiuti governativi, al primo posto negli annj iniziali (1950-1 2)'
esportazioni e delle irnportazioni in percentuale del PNL. Le esport- . %0n0 stati poj superati dalle spese militari e quindi (a partirc95dai
tazioni (esclusi i redditi da capitale) hanno oscillato soltanto tra - 1956) dalle esportazioni di capitale privato. (Le esportazioni di capi-
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tale pivato non sarebbero al primo posto. s¢ si riducessera degli wtili

relativi — dividendi ¢ interessi provenienti dall’estero, Questi utli
non compaiono nella Tavola 1; soltanto gli utili netti dj capitale,
quelli ricevuti menbd quelli corrisposti, vi sono registratl come tra-
sferimenti provenienti dall’estero.) Le medie annuali di questi tre
trasferimenti nellintero periodo di 18 anni sono state molto simili:
3,1 miliardi di capitale privato, 2,9 miliardi di aluti e prestiti gover-
pativi, 2,8 miliardi di spese militari. La somma dei trasferimenti a
paesi esteri (trascurando j redditi da capitale e gli afflussi di capitale
estero) & aumentata da 6 miliardi di dollari nel 1950 a 15,3 miliardi
nel 1967, a : 8 : '
I redditi netti da capitale, cioc la differenza positiva tra i reddit’
incassati sui capitali americani investiti all’estero e i redditi pagati sui
capitali esteri investiti negli Stati Uniti, sono aumentati da 1,2 mi-
liardi nel 1950 a 4,6 miliardi nel 1967. L’aumento riflette la situa-
zione degli investimenti degli Stati Uniti, in continuo miglioramento
grazic alle esportazioni di capitale americano, :

Gli afflussi dall'esterg di capitale privato a lungo termine, com-
prendenti soltanto i tre tipi che ho deciso di considerare, sono stati
quasi sempre insignificanti fino al 1966, quando acquistarono im-
provyisa importanza. Dopo aver oscillato tra 0,1 € 04 miliardi di
dollari in dodici dei quattordici anni dal 1950 al 1963, avevano addi-
sittura assunto valori negativi, denotanti disinvestimenti, nel 1964 ¢
1965, - L’aumento - registrato nel 1966 ¢ 1967, a 12 € 14 miliardi
rispettivamente, ¢ sorprendente, specialmente se si considera che esso
pon & stato accompaghato,. come si potrebbe sospettare, da una
diminuziode -delle attivitd liquide, o a breve termine, di privati resi-
denti all’estero -(banche escluse.) Al contrario, tali -attivitd sono nel
contempo aumentate, € cosl pure gli averi in dollasi delle banche
commerciali e degli organismi pubblici esteri.

Dovrei forse ripetere 'avvertenza che una parte degli aumenti
dei fondi liquidi in dollari di priVati'res_identi all’estero, banche com-
prese, dovrebbe essere, di regola, classificata tra gli afflussi autonomi
di capitale, non tra quelli « corpensativi », B soltanto perché non son
Auscito @ trovare un. seraplice metodo di misura o stima di questi
afflussi, .che mi sono visto cOStretto ad -escluderli. L'esclusione non
invalida perd le conclusioni:che trarrd dalla presente analisi. 7
LT trasferimenti finanziari netti »; cosi come vengono calcolati
dalle sei voci incluse nella Tavola 1, hanno oscillato tra 4 miliardi

di doMari nel 1963 e 10, miliardi nel 1964, Mantenutisi® intorno- &
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una cifra ugoale o inferiore a 4,7 miliardi fino al 1955, oscillarono
tra 5,4 ¢ 7,8 miliardi di dollari negli anni tra 1l 1956 ¢ il l1§62 e d1
nuovo nel 1965 ¢ nel 1966, ¢ raggiunsero livelli pitt alti in tre anni
— 1903, 1666 ¢ 1967 — in cul ammeontarono rispettivamente a 8
10,1 ¢ 9,3 miliardi di dollari, : ' g
In genere si trascura il fatto che i forti aumenti dei trasferinienti
ﬁnanman in dollari correnti non costituiscono aumenti se considerati
in rapporto al PNL, Come appare dalla Tavola II, I'anno in cui la
pitt alt.a frazione del PNL fu devoluta a trasferimenti all’estero fu 'icl
1950, il p%-imo del periodo considerato, Pari all't7%, tale frazione
fu uguaghlz}ta soltanto una volta, nel 1957, ¢ mai superata. La per-
cen.t.u_aic piti bassa si ebbe nel 1966, 'unico anno in cui i trasferimenti
netti caddero al di sotto deli’r%, del PNL, I trasferimenti apparrénv
temente alti del' 1967 furono in veritd piuttosto modesti, rappresen-
tand-o' solo 1'1,2% del PNL; in quattro soltanto dei diciottb anpi
presi in esame si ebbe una percentuale inferiore, o

Analoghi raffronti per le singole voci sono pure iltuminanti. Te

« sm<_)d_3te » spese militari del 1967, che impressionarono gli osser-
. . [ ] - ' )
;z;&on in patria ¢ all’estero, rappresentarono soltanto lo 0,55%, del
. ) » ] - n Ol » ‘
| L, per_ccntua'le mf‘cnorc a quclzlle‘ registrate in 11 degli altri dicias-
sette anni considerati. I « prodighi » ajuti e prestiti governativi a
paesi csteri del 1967, che suscit Tira di ini di i
pacsi esteri del 19 7, ¢he suscitarono I'ira di vomini di affari ed espo-
nenti politici americani, furono soltanto pari allo 0,54%, del PNI
. - a - ! _"
pe;c§11t}1:}1e anche questa inferiore a quelle registrate in 11 dei rima-
ne;m dl.classettp anni (8). E le esportazioni di capitale privato furono,
el 1967, lo 9,7% del PNL, inferiori cio¢ a quellé-di sei dei rima-
nenti 17 anmr(8). Se i proventi da capitale privato investito o 'pre4
;tato_ all’estero (6,2 miliardi di dollari nel 196%) sono messi a con-
ronto con i nuovi deflussi di capitale di ogni i  ch
o T et sosits et dgh "y
li d i furono pit che coperti dai redditi ricavati dagli investi-
menti precedenti, ' o 7

I « transfer gap », 1950-1967.

an11§csl(l;]c’la$ in dollari correntl, il sransfer gap, durante i diciotto

- vﬁi oi a. 'a.vola.rl_l ha oscillato tra 0,7 e 4,8 mitiardi di dollasi.

N ¢ minimo fu toccato nel 1957, 'anno successivo alla crisi
(5)‘1;C1' pﬁft‘_;l' es;: e et o R :

La T X guire- questi -confronti, i calcoli sonp stati.estesi a- due cifre <decimall,
avola 11 riporta le percentuali fing al: primo decimale. soltanto, R due difre ‘clx.zm‘r:mll,
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di Suez, il massimo nel 1967, I'anno della eccessiva espansione mone-
taria legata all’escalation della guerra nel Viet-Nam. Soltanto in due
anni il gap fu ioferiore al miliardo di dollari, ¢ soltanto in due anni
superd i 4 miliardi. Nei restanti 14 anni esso oscilld tra 1.5 (nel 1965)
¢ 3,9 miliardi di dollari (nel 1959)- La media del periodo fu di
2,4 miliardi,

 Queste oscillazioni del transfer gap sono molto piccole se raf-
frontate con il PNL e con il volume del commercio con Vestero, La
modestia della variabilit & ancora pil rimarchevole se si omette L'ul-
timo anno della serie. Dal 1950 al 1966, il PNL ¢ aumentato da
284,8 a 743,3, ¢ il volume del commercio (csportazioni piti importa-
zioni) da 23,3 a 69,2 miliardi di dollari; ma il #ransfer gap fu di
3,6 miliardi nel 1950 ¢ di solo 2,4 miliardi nel 1966. 11 gap non ha
“nostrato alcuna tendenza a diminuire; anzi, nel 1967 csso € stato
pitt forte che mai. Non si pud non essere colpiti dall’ostinazione con
cai it surplus delle esportazioni ha continuato a restare, sia pur di
poco, inferiore all'importo necessario per eliminare lo squilibrio. Con
un aumento cost enorme del PNL ¢ del volume del commercio con
P'estero, perché non si ¢ riusciti a spremerc o 4 trasferire due o tre
miliardi di dollari di beni ¢ servizi da impieghi all'interno 2 impie-
ghi all’estero?

Nella "Tavola I, i disavanzi ufficiali della bilancia dei pagamenti
on liguidity basis sono indicati subito dopo i transfer gaps. Per
diversi anni le differenze tra le due cifre sono abbastanza rilevanti da
suscitare curiositd e richiedere una spiegazione. In 14 dei 18 anni
considerati il transfer gap ha superato il deficit on liguidity basis;
negli altri quattro anni & vero il contrario. 11 transfer gap ¢ superiore
ogniqualvolta sono stati registraei afflussi di capitale estero a lungo
termine dei tipi che escludo dalla voce 11 della Tavola I, come
acquisti esteri, privati o ufficiali, di titoli di Stato americani (o altri
titoli del Tesoro con scadenza superiore ai 12 mesi), o, prestiti a lungo
termine, privati o ufficiali, a banche americane (sotto forma, ad
esempio, di depositi a risparmio), e/o quando la voce « errori ¢
omissioni » & inserita con segno positivo ¢ trattata in effetti come
entrate non documentate (9).

Soprattutto-a queste entrate non documentate, escluse dalle cifre
della Tavola I, si deve il fatto che il transfer gap abbia superato

basisy presentd 1*unico surplus
la voce ¢ errori ¢ omissiont » ¢

{9) Nel zg57, quardo la bilancia dei pagamenti (liquidity
di tutti i 18 anni, cid fu dovute ad un’eccezionale gonfiamento del
1,2 miliardi di dollari di entrate da transazioni non registrate.
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il -dci,imt' on liguidity basis in tutti gli anni anteriori al 1960. I
quest L}ltlmo anno gli « errori e omissioni » cambiaronb di segno‘ dl'l
positivi a [.lcgatlvi, e divennero quindi pagamenti o déﬂugs' o
gfcc;ltréli?tatl. Negli lultimi due anni, 1966 e 1967, furono csseln;,ligi]

Taumento nel possesso di titoli a medio termi )
statun‘-lt'cnsc‘da parte di organismi pubblici cstf:1'cirn::1nlf3 dsfrlilfovcng?
depositi a risparmio o certificati di deposito in ba;nché amerigpo \
rendere il deficit on liguidity basis minore del transfer gap (m)ﬂne '

Da quanto detto dovrebbe risultare evidente che i transfe
sono sempre stati frazioni molto piccole del PNL (v Tavola II)T g“f{-‘
nel 1950 il gap superd I'r%,. Negli altri 17 annj la pcrcéntuzile ELO
o§c.1]lat:? tra lo 02 ¢ lo 0,9; quest’ultima cifra, la pitt alta, fu ra ;
giunta in due anni, il 1958 ¢ il 1959. I gaps del ‘1965 e .196’6 furor;g _
pari allo 0,2 € 0,39, soltanto, ¢ quello del 1967, che destd rcocc10
pazioni, non era squ:riorc allo 0,6%, del PNL, I;ongo in risa};to u;«
:tT a:,if'rle, questi 7ini-gaps, non per cludere la questione fohdargcn-
ale: i problema dell’aggiustamento; ma perché ritengo ch
piena con.s\apevolczza delle proporzioni del problema gssq a'c tUHE}
a capire cid che pud e ¢id che non pud contribuire a ri}s)01v:°:1'101-u e

Le variazioni parallele dei trasfevimenti reali ¢ finanziari

nteior o « waseriments Fnaniont nct . s T 1 oo
: | 1 nettt », ma jazioni
nuali delle -duF: grandezze hanno generalmcilte] avstﬂo‘;:;::;osf ;11-
i trasf:crur.ncnu ﬁr}anziari_sono- aumentati nove volte, e in sette SgOI':)O.
dlilnr?iir::ii? jtrtxzhe thtrasfc.nmcqm reali; _i t.xasf.erimcnti finanziari sono
el (I due d‘:;(i) e, e ‘m sel_sono ?I.lfmnmti-anchc i trasferimenti
peat. (n < ql}aFu.o auni jn cui i trasferimenti reali non sono
' clla stessa direzione dei trasferimenti finanziari — il 1 ‘
i 191611 — il gap andava riducendosi.) P
ar : . T .
o fc ;rg;h;ilg 131 queste variazioni mdlr::a, a mio parere, che la
non era rigida, e che il meccanismo di aggiu-

(nay 1 dis i iqutidi ; tstrati
supetior )Se . Or;:::;lz; ﬁ;:;a]:hqa:d:fy b(m': registrati nel 1966 e 1967 sarebbero stati molta
investie grosse o o .l]CS et y, p.rmclpa.lmentc banche centrali, non avessero deciso di
banche amertp: T-ﬁilm« deposit & risparmio a llungo termine o certificati di deposito » in
1066 ¢ e s .d" : m@e, non. Eno!lo lnlevantn neglt anni precedenti, aumentarono, nel
» I 793 ¢ t.o4o milioni di dollarl rispettivamenee, Se questi fondi Eo’ssero

Timasti nL“d cons H i H H T, o]
t sueta fﬂl‘ﬁ‘la di 551 it Vi 71 5
o W Passt ltﬂ ]l ol ¥
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stamento ha funzionato per.tutto il periodo, anche se gli aggiusta-
menti del surplus delle.esportazioni non sono stati dell’entitd richiesta
per eliminare il transfer gap. In diversi anni le.variazioni dei trasfe-
fimenti reali furomo molto vicine a quelle dei trasferimenti finan-
ziari; ad esempio, gli aumenti verificatisi nel 1956 si equivalsero esat-
tamente — trasferimenti reali.e finanziari furono ambedue uguali
2 1,8 miliardi di dollari — e gli aumenti del 1955 ¢ 1964 furono pilt
che bilanciati, si ebbe ciod nn aumento dei trasferiment] reali netti
superiore a quello dei trasferimenti finanziari nettd, In almeno un
caso equilibrio fu raggiunto nell’arco di due anni: riduzioni dei
trasferimenti finanziari netti di 3.7 miliardi di dollari nel biennio
1965-1966 furono accompagnate da riduzioni nei trasferimenti reall
di 2,8 miliardi. ' ‘ ' ’ 2
© Attenderst equ'ivalcnz',é complete nei singoli anni vorrebbe dire
supporre che il processo di aggiustamento operi senza ritardi o imper-
fezioni. Tale supposizione sarebbe irragionévole, Comunque sia, il
parallelismo delle variazioni nel corso del periodo colpisce. Se trala-
scizmo i primi due anni ¢ J'ultimo, se ciot consideriamo soltanto la
serie 1g52-1966, troviamo che in 13 anni sa 14 le variazioni sono
state dello stesso segno. Cio naturalmente non prova che le variazioni
nei trasferimenti reali furono determinate o influenzate da quelle
nei trasferimenti finanziari; ma Pipotesi di una siffatta relazione si
accorda con le risultanze statistiche. L ipotesi opposta, di un’influenza
dei flussi reali sui flussi finanziari non compensativi, mancherebbe
di plavsibilith teorica. Nessuna teoria sosterrebbe o predirebbe che le
spese militari, gli aluti governativi ¢ gli investimenti diretti o di por-
tafoglio in titoli-esteri a lungo termine possano dipendere da varia-
zioni del surplus delle esportazioni e aumentare o diminuire con €ssc.

Analisi di regrcssione.

- L’argomento precedente, basato- su semplici parailelismi e su
vatiazioni di ugual segno di grandezze statistiche, & probabilmente
troppo grossolano, Poiché disponiamo. di tecniche che danno mag:
giote. affidaménto, opereremo ubd regressione. dei « trasferimentt
reali netti » sui « trasferimenti ‘finanziari netd » (11).

{11) Sono debitore dei calcoli al mio collega Prof, Wallace F. Oates.
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nﬂtt_Usa‘ndo le 91fre della' Tavola I, ¢ indicando i « trasferimenti reali
ctti »d con y ¢ i « trasferimenti finanziari hetti ¥ con #, dalla regres-
sione di y su x per i 18 dati si ottiene I'equazione:

y=—1I4 +080x. = Ri=ob4
L) 63), -

[iv'it; numzn in parentesi sotto i parametri sono i tests di significa-
tivitd secondo la distribuzione #; essi indicano che il coefficiente della
variabile x ¢ molto significativo ad un livello di fiducia del 99%
rpcntr]c.%l termine costante non differisce da zero in modo sigI?i%ch
?{\2«; ::1) ﬁl;veiﬂglifi f}:iuc;z% doel 9-3"/0 1l coefficiente. di- detérminazione,
" Iictt,i ind Spiﬁgz;o Sja éc;t:h tutte ler variazioni .dei.« trasferimenti
oAl ML) Jpiegald camente dalle variazioni dei « trasferi-
Appare cvidente che il valore relativo al 1967 giace molto al di
qur1 detla retta di regressione interpolata tra gli altri- 17 'valoril
[.Isando. solo questi ultimi, dal 1950 al 1966, 'equazione di reg '
sione diventa: - B EE

y=—174 +092% . R=ojL

OGO

_ Come prima, il coefliciente della variabile x & fortemente signifi
cat1vo,11.ncntrc 1a costante non differisce da zero in modo sigﬁiﬁit:ﬁ(;
,%12 if(l) wcl\lo- di fiducia del 95%,). Tl coefficiente di determinazione

571, & superiore a- quello. della prima equazione. ,
Con il coefficiente della variabile x, 0,92, non lontano dall'unit
la seconda equazione sembra avvalorare Pipotesi che ogni aumwén;lc;

(6 diminuziane) doi . . A
(o diminuzione) dei trasferiment! finanziari sia accompagnato da un

a m v . . o .« - o
un g;ij,to !(0 d1m1nuz1qne) quasi identico def trasferimenti reali
, valore osservato per il 196 & grave alo; 8
accaduta qualcosa chy Llll mpedito, Tadeguume e ot
fadue a che ha _ane.d.Lto, P'adeguamento dei trasferimenti
orte aumento dei trasferimenti finanziari di quell’anno. Pochi

-economisti ro diffi i
economisti troverebbero difficoltd a spiegare lo strane comportamento

dei i i i i
t’lrditrzgfelrlmcntl reali nel 1967, lo riservo i miei commenti a piu
di. Qui esservo solo che, se le esportazioni e le imiportazioni aves
sero-avuto andamento conf r i i si )
conforme all’equazione di regressione relativa

aii e . . [ o . . .
precedenti 17 anni, i « trasferimenti reali netti » del 1967 sarchbero

b . a68 ‘m. . . . . . . oy 4
H 1ar: ' d ) ary, 1nyvece de 17 5 i -
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{V. interpretazioni e im_p|icazi9nl.

I risultati delanalisi di regressione sono so‘rp.rcndcnti. Neppure
il pilt grande ottimista in tema di trasfcrimenti si sarebbe aspettato
di vedere un coefficiente di regressione cosi alto — salvo forse il Pro-
fessor Albert Hahn, il sostenitore della teori'a d.d boomc;mng,. sccon.do
la quale, come tutti i boomerangs tornanolmdletr'o,_ cosi ogni ln‘nodlﬁ—
cazione dei trasferimenti finanziari deve riflettersi in variaziont dcll:}
bilancia commerciale e, quind, lasciare immutata la bilancia del
pagamcnti. ‘ - o

1l fatto che, secondo la nostra equazione, il 92%',_ in mcd]a, -d}
tutte le variazioni dei « trasferimenti finanziari netti » .dr:gh Stati
Uniti tra il 1950 € il 1966, si sia riflesso in variazioni dei « trasferi-
menti reali netti» dagli Stati Uniti verso Lestero, rlchl'cdc alcune
spiegazioni teoriche, Inoltre, se crediamo a quanto abbiamo visto,
non_ dobbiamo trascurarne le implicaziont pol}tlchc. _Gmccl}e cio
significa che tutte le raccomandazioni dei nostr1 cspc:rtp_pi"[iaah di
politica economica, americani ed europei, come pure tutll £ provves
dimenti adottati dal Governo americano per chmlpz}rc o ridurre 1!
deficit della bilancia dei pagamenti mediante restrizioni ¢ controlli
dei deflussi di capitali, sono chiaramente errati.

Spiegazioni teoriche.

Nella mia testimonianza davanti al Comitato Bconomico del
Congresso degli Stat Uniti, nel febbraio 1968, osserval:

« Vi sono due posizioni estreme riguardo aﬂ_’cfﬁf.:acia di una
misura correttiva di questo tipo. Da un lato sta chi riticne che una
riduzione dei trasferimenti finanziari nella misura, pontamo, .dl ua
miliarde di dollari lascerebbe invariate tutte te alt‘re voci dcll:} bilancia
dei pagamenti, € si limiterebbe a ridurre le voci c.:o‘m\pc'nsa_t:ive, ossia
ridurrebbe la perdita d'oro o aumenterchbe le passivita liquide estere.

Dalla parte opposta st sostiene che una 1'1duzio.ne di un n’lllb
liardo di dollari nei trasferimenti finanziari ridurrebbe 11. surph‘ls delle
esportazioni dello stesso ammontare, ¢ lascerebbe quindi invariato sl
il deficit, sia la necessitd di finanziarlo. . ‘ y

Propongo di considerare ingenva la prima teoria, ed eccgaswai
mente sofisticata la seconda; ambedue sono errate. La yeritd sta ne
mezzo, ¢ si avvicinerd ora alla teoria ingenua, ota a quella sofisticata,
a seconda delle circostanze ». :
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Passai successivamente ad una breve esposizione delle circostanze
che potrebbero determinare il risultato, Discussi in primo luogo la
possibilit che eventuali restrizioni su particolari forme di trasferi-
menti finanziari provochino variazioni compensative in altre voci del
conto capitale, Ad esempio, una riduzione delle esportazioni di capi-
tale verso I’Europa pud aver per consegnenza un aumento det de-
flusso di capitale americano verso il Canada, o una riduzjone degli
investimenti europei negli Stati Uniti, o ritiri di capitali europei
investiti negli Stati Uniti, La sostituzione di transazioni proibite con
altre consentite potrebbe quindi rendere inefficaci i controlli imposti.
Come passo successivo, supposi che i controlli fossero effettivamente in
grado di ridurre i « trasferimenti finanziari netti». La misura in
cui tale riduzione si rifletterd oppur no in una parallela riduzione de;
« trasferimenti reali netti » dipenderd dalle sue ripercussioni sulla
spesa globale allinterno ¢ all’estero, e dagli effetti che le variazioni
della spesa avranno su redditi, prezzi, importazioni ed esportazioni
nei paesi interessati,

I obicttivo perseguito dall’imposizione di controlli sui trasferi-
menti finanziari &, naturalmente, Ueliminazione del deficit. Tale
obiettivo pud essere raggiunto soltanto se il surplus delle esportazioni
non diminuisce pari passu con 'ammontare dei trasferimenti finan-
ziari, Ora, quali sono le condizioni perché pos'sa aversi indipendenza
del surplus delle esportazioni dal deflusso di capitali? In quali circo-
stanze i « trasferimenti reali netti » non sarebbero influenzati da una
riduzione dei « trasferimenti finanziari netti » ? Supponiamo che, a
causa delle restrizioni imposte, gli investimenti progettati in Europa
da un’impresa americana siano rinviati a tempo indeterminato oppure
finanziati interamente con fondi raccolti sui mercati europei, Per non
avere variazioni della spesa globale negli Stati Uniti, bisognerebbe
che quell’impresa decidesse di non toccare i fondi precedentemente
destinati all’investimento in Europa; l'impresa dovrebbe ciod astenersi
dall’usare questi fondi per qualunque altro scopo, costituendo cos
un fondo di cassa « ozioso », non necessario € che non serve a niente,
Perché, d’altra parte, la spesa globale in Europa resti- invariata,
sarebbe necessario che operatori europei reperissero fondi inutilizzati
o persuadessero le proprie banche ad accordar Joro nuovi crediti da
usare per effettuare spese uguali a quelle che sarebbero state fatte con
i fonldi dell’impresa americana, Supponendo che quest’ultima proceda
con i suoi progetti ma li finanzi con fondi europei, la spesa globale
. Buropa potrebbe restare ‘invariata soltanto se quei fondi europei
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fossero -rimasti inutilizzati qualora non fossero stati -mutuati -all’im-
presa americana.. ' S : -
Queste condizioni non- son0 facili da realizzare, Se non si realiz-
zano, la domanda globale sard modificata dalle restrizioni imposte
sl movimento dei capitall. La spesa negli Stati Uniti aumenterd,
provocando un aumento delle importazioni ¢ ub rallentamento della
icerea di shocchi esteri per’ le merci americane. La spesa in Europa
diminuird, con il risultato che le impertazioni saranno inferiori a
quelle che st sarcbbero altrimenti “avute e le csportazioni progredi-
ranno ulteriormente. Le restriziont dell’csportazionc,di capitale dagli
Stati Uniti hanno pertanto molte probabilita di provocare diminu-
zioni del surplus americano nell’esportazione di beni ¢ servizi.
In quali condizioni tale cffetto si verificherd ‘nella misura del
cento per cento? S o - o
~ La teoria corrente dei trasferimenti, basata soltanto su cffetti di
reddito, considera improbabile il verificarsi di vatiazioni dei trasfe-
rimenti reali in misura csattamente uguale a variazioni dei trasferi-
menti finanziari, Anche se la spesa interna degli Stati Uniti aumen-
tasse i un importo uguale ai fondi trattenuii allinterno dai controlli
imposti, ¢ anche se Ja spesa in Europa diminuisse di un importo
uguale ai fondi che non hanno potuto affluiré dagli Stati Uniti, gli
offetti di reddito, rafforzati da effetti moltiplicatori, non ‘sarebbere
in grado di assicurare il completo aggiustamento della bilancia com-
merciale alle modificazioni avutesi nella bilancia dei capitali. Cid ¢
vero almeno fintantoché le propensioni marginali al risparmio ¢
all’importazione si mantengono nei Joro limiti pitt probabili.  Gli
effetti di reddito possono, da soli, procurarc movimenti di- aggiusta-
mento della bilancia commerciale non superiori al 4070, dellc avve-
hute variazioni net crasferimment] finanziari. Non e perd alcun
motivo di contaré soltanto su effetti di reddito. '
Diversi altri fattori, oltre agli effetti di reddito, possono avere
notevole influenza. 1) I cosiddetti « cffetti diretti » di variazioni dei
trasferimenti finanziari possono inflluire sugli acquisti all’estero —— in
altre parole, i destinatari dei fondi esteri possono usarli immediata-
mente pet acquistare beni d'importazione; onde la riduzione delle}
disponibilita di fondi esteri pud frenare tali acquisti. 2) Gli -effettt
di prezzo di variazioni della spesa -globale -possono modificare 1a
direzione dei flussi di beni-e servizi in conformity con.le variaziont
dei Aussi finanziari, (Secondo una corrente: della tradizione classica;
gli effecti di prezzo sarebbero pitt importanti -di quelli di reddito.)
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che il « meccanismo del trasferimento » funzioni perfettamente per
aumenti e diminuzioni dei trasferimenti finanziari, ma non per il
gap iniziale o cronico, E questo un paradosso che esige una spie-

gazione,

Le analogic sono talvolta utili, e potrei citarne diverse, La prima
che si presenta 2 Tidea dei comandi e regolatori automatici, stabiliz-
zatori, servomeccanismi ¢ controlli robot, usati per regolare automa-
ticamente velocitd, rotazione, flusso, livello, temperatura, pressione,
tensione, carico, voltaggio, ¢ molte altre cose, funzionanti bene €
con precisionc -— ma regolati male, ad esempio due o tre linee al
di sotto della misura desiderata. Questa analogia, purtroppo, non ¢l
spiega perché mai la bilancia dei pagamenti o il transfer gap deb-
bano esscre controllati automaticamente da un meccanismo regolatore
che mantiene il deficit intorno a 2,3 miliardi di dollari. Perché questo
meccanismo riesce a stabilizzare cosi bene il gap, o il deficit, attorno
a quel valore, inducendo variazioni del fAusso di beni e servizi paral-
lele aile variazioni del flusso di fondi, e non funziona affatto quando
¢i tratta di ridurre il deficit a zero?

La risposta va forse ricercata in un’interferenza - di controlli
« manuali » nell'operare di quelli automatici, o di politiche pitt ©
meno discrezionall accompagnate da quei riflessi ¢ reazioni involon-
tari, ¢ regole empiriche che stanno Jietro ad un. sistema definito auto-
matico. Forse il deficit della bilancia dei pagament] ha oscillato con
scarti cosi modesti attorno ad un valore centrale perché la politica
monetaria ¢ fiscale si faceva cauta ¢ restrittiva ogni qual volta il
deficit saliva oltre il livello consucto € diventava pit liberale ¢ facile
ogni volta che i conti con l'estero davano segni di miglioramento,

Per tentare di avere una conferma di questo sOSpetio —- esito a
definirla « verifica » di un’c ipotesi », perché il mio tentativo &
troppo superficiale — ho preso in esame l’andamento di tre variabili
monetarie che sono determinate o influenzate dalle decisioni delle
qutorith monetarie statunitensi: il credito della Riserva Federale
(Federal Reserve Credit), le riserve delle banche assaciate alla Riserva
Federale (Member Bank Reserves) e Vofferta globale di moneta (Total
Money Stock.) Dati certi sviluppi che potrebbero alterare la signifi-
cativith di queste variabili, le cifre relative al credito della Riserva
Federale (prestiti ¢ titoli governativi) ¢ alle riserve delle banche asso-
ciate (depositate nelle Ranche di. Riserva Federale) sono state corrette

er tener conto di variazioni delle aliquote delle riserve obbligatoric,
¢ la seric dell'offerta globale di moneta (depositi non vincolati presso
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le ban iali, biglietti |
bamh;:he czrrilr?erclal{, bigliettj ¢ monete — esclusi quelli tenuti da
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e 2 o p anche di Riserva Federale
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' ' : . ciali, esclusi i depositi
deposi . , si 1 depositi
i zol;ia;é:;i; e quclh. del Governo degli Stati Uniti) comprende :fnche
la cosidde an(;l qlif';\SI-I:IlonCta » (13), Ho messo quindi a confronto ie
yarianon Pa;: n1 di' guc;tes tre variabili con la situazione della
: nenti degli Stati Uniti negli stessi anni 1 dei
. . ‘ ' _ essi anni, Alcuni
risultati ottenuti meritano di essere menzionati e commentati d¢1

sl 19511) 50%05 ;1 Prlltmo grosso deficit del 1g50, vi fu, nel periodo
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on liguidity basis di 2,2 miliardi di , il 1953, con un deficit
miliardi di dollari. Le B
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2) Gl i i
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. . . . h P : H ¢ ' € ml’
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stica, Nel 1960 il credito della Ri , "
\ serva Federale fu ridotto i ini
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4]
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o cg)_ﬂ Iz;g: (gu;ttrc')rar?i ddi disavanzi relativamente alti tra il
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-

(x3) Fonte dell . ,
: dall e seric usate: Triangles of U.S. Economic Datg, pubblicazione periodica

B; i Ri
anca di Riserva Federale di St. Louis
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anno del periodo considerato, -
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del deficit della bilancia dei- pagamenti mediante la politica mone-
taria impone di sacrificare troppo di un altro obiettivo prioritario
— poniamo, un alte grado di occupazione — & comprensibile che le
autoritd monetarie tergiversino. In breve, se, per eliminare il deficit
della bilancia dei pagamenti di un paese ¢ necessaria una deflazione

del credito, della moneta, dei redditi, dei prezzi, dell’occupazione,
ebbene, il deficit non sard eliminato,

L'anno « fuori serie », il 1967,

Mentre si possono trovare scusanti alle autoritda monetarie per
incapacitd di eliminare il deficit del conti con Pestero con provve-
dimenti deflazionistici, la condotta monetaria e fiscale dell’anno ano-
malo, il 1967, non pud essere cosi giustificata, I valori statistici per
quell’anno sono risultati molto lontani dalla retta di regressione inter-
polata tra i valori relativi al periodo 1950-1966. Dall’esame delle
variabili monetaric emergono dati che gettano luce sullo strano com-
portamento delle grandezze cconomiche che pit ci interessano in
questo studio. _ .

Bisognerebbe forse ricordare, innanzi tutto, che il deficit on
liguidizy basis del 1966 appariva abbastanza basso da tentare le
autoritd a continuare la politica di facilitd fiscale ¢ monetaria. Le
autoritd avrebbero perd . dovuto essere avvertite che il deficit on
liguidity basis era stato serlamente sottovalutato, sia per- tnotivi- di
« vetrina », sia per un’eccessiva coerenza nell’applicazione di rigide
definizioni della liquiditd (tali da classificare come illiquide passivita
quasi liquide, Si noti che il fransfer gap-fu, nel 1966, di 2,4 miliardi
di dollari, mentre il deficit on liguidity basis fu, secondo le cifre
pubblicate, di 1,4 miliardi). Fuorviati da cid che sembrava un deficit
modesto o da altre illusioni, il Congresso e le autoritd monetarie
decisera di associare, nel 1967, una politica di forte espansione del
credito a un ampio deficit di bilancio. Mentre il Congresso rimandava
Paumento delle imposte, divenuto ormai urgente, le autorita mone-
tarie espandevano il credito della Riserva Federale del ,3%, rispetto
al ’66, facendo cosl aumentare le riserve delle banche associate del
516%, Paumento anpuale piﬁ'alto in 16 anni, La massa monetaria,
dt conseguenza, si accrebbe dell’8%/, tasso superato- solo in un altro

Non sorprende che il deficit del 1967 sia stato enorme, 11 deficit
on liguidity basis, seriamente sottovalutato, fu di sohi 3,6 miliardi
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di dollari, ma il zransfer gap fu pari a 4:8 miliardi, il pitt alto che
si sia mai avuto.

Se vi fosscro stati molti altri anni come il 19fy7 non avrel speso
tempo a difendere Pipotesi che Porigine dei guai della bilancia dei
pagamenti americana ¢ un problema di trasferimenti. L’eccessiva
cspansione monctaria sarcbbe stata una spiegazione perfetta. Ma il
1967 & stato l'eccezione, non la regola. Persino per quell’anno non
si pud attribuire l'intero deficit — il gap — alla politica inflazioni-
stica. Del sransfer gap statistico del 1967 (4,8 miliardi di dollari)
circa la metd potrebbe essere assegnata — sulla base della nostra
equazione di regressione — all’inflazione fiscale-monetaria, e Paltra
metd alle croniche difficoltd di trasferimento che, a tassi di cambio
costanti, avrebbero potuto essere fisolte soltanto da una defla-

ziohe netta.

La corvelazione fra i trasferimenti e le sue pratiche implicazioni.

Se & corretto considerare il 1967 come cccezionale, e supporre
che, con la fine della politica inflazionistica statunitense, la situazione
ritornerd al modello prevalso tra il 1950 € il 1966, si presentano ovvie
importanti imiplicazioni di condotta economica, Infatti, se variazioni
dei « trasferimenti finanziari netti » sono hilanciate quasi per intero
da variazioni dei « trasferimenti reali netti », & inutile attendersi
eliminazione del zransfer gap da restrizioni dei deflussi di capitale
¢/o da riduzioni delle spese militari all’estero.

Un agguerrito complesso di esperti di vario tipo ha insistente-
mente sostenuto che il deficit della bilancia dei pagamenti degli Stati
Uniti pud essere — ¢ sar) — eliminato da drastiche riduzioni delle
rimesse verso 'estero. Gli esperti « ufficiali » vorrebbero limitare il
deflusso di capitale privato, quelli « accademici » ridurre, o bloccare
del tutto, le spese militari all’estero, altri, del mondo commerciale ¢
finanziario, diminuire gli aiuti ai paesi sottosviluppati. lo sostengo che
tutti e tre 1 gruppi sbagliano se pensano che le riduzioni da essi pro-
poste ridurrebbero il deficit di importi sia pure approssimativamente
analoghi, In realtd, se la correlazione osservata continuasse a sussi-
stere, il surplus delle esportazioni diminuirebbe pari passu cob il
decrescere dei deflussi finanziari, e il gap resterebbe praticamente

‘avariato. Se i trasferimenti finanziari fosscro ridotti alle dimensioni
del normale #ransfer gap, il surplus delle esportazioni potrebbe scom-
parire del tutto e il gap sopravvivere.
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o arg% 1;)}1;?:, dm.a fsoIo und espediente per rilevare un altro errore
1 dei fautori di misure restritti i
: . : rittive. Costoro in
dimenticano che misure temporanee hanno soltanto effetti tc:mpfrc;r‘:3 ric
¢ non i i ze -
pcriOdOpols;onot prqvo;arc? 0 fafvorlrc aggiustamenti a forze di lungf;
. o sosterrd che 1 trasferimenti fi iarl all’ .
_ inanziarl all’estero n
stati anormalmente alti: ¢  hidust
1; che ¢ da attendersi ch i i
: ' e non possano rid
i p ridursi
peittz?lztgalcr;qiréte in percentuale del PNL n¢l lungo periodo, e che
ebbano aumentare in cifra i e
crta : assoluta; che controll i
perta | . (a3 rolli e restri-
possc:ngolr(l?gtane ‘(i 1m{:>oste, anche se efficaci per qualche anno, non
urre il volume « normale » dei i 1 :
' ef t tari
P o i, rasferimenti finanziari

Le normali esportazioni di capitale,

- .
Zion;“xdin:igitzizex;\:;%n 1 fé—‘? _d1 un volumf: « normale » di esporta-
ot & o o r:(:l1 . f1 cile d.a accogliere. Costoro, che amano
e detcrminatia 1 fenomeni come « strutturali » o « struttu-
P, arbitrariamcnt»J r;tchngmm ?he i go:vcrni possano ¢ debbano
che desionmiame e a r‘ussp di c‘a_p1tal1 l’f:rltit& e la direzione
00 i .I cs.portaaom o le 1rpgqrtaz1oni dei beni, & vero,
ta le « grandezze non flessibili » quanto a volume fisico,
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valore globale, o"in relazione zftl reddito naziogale o al PI:]{;{} ic cmﬁgcz
« propensioni » -50N0 riconc_:osclute come rclatlygmcllte sta ; niovi_
facilmente modificabili da interventi governativi —— ma non_ |
menti internazionali di capitale, ¢ non le propensioni a plcstayftllo
‘nvestire all’estero. Queste, si sostiene, possono cssere portate .ang
misura che meglio aggrada al potere politico, o per lo meno posso
essere ridotte alle dimensioni da esso « approvate ». ,
Non mi piacciono i termini « struttura » ¢ « strutturale » p'clds]:(;
pitt che usarli con significati chiari ¢ onesti, se ne fa trppﬁp{o :s.p_en
abuso. Essi sono perd impiegati legittimamente quando s ﬁ erisco ;9
a relazioni non modificabili o influcnzabili fac.llmengc,’ ¢ che pd({sseg;
gono un’intrinseca stabilitd. Se adottiamo quel termial per in .1cari;
ad esempio, il rapporto tra le i-mpqrtazlpm e 1'1 erdlltlo naz@ﬁie
(medio o marginale, a prezzi relat_m datll), possiamo alorz 'pat‘mij
con non minore giustificazione, ('11 un 11vc11.o strutturale eldmersﬁ
menti di capitale tra paesi con diverso reddito per captta ¢ QIVerss
dotazione di capitale. : . o
Gli Stati Uniti hanno pid capitale per ab_ltante, pin c;lpltglc pet
lavoratore, ¢ anche una maggiorc offerta di nuovcc)l nstaiquu f;;
capita e per lavoratore di ogni altro pacsc al mondo. ata qinalg
relativa abbondanza, & pilt che probabile che lefﬁc‘nenza' masg !
dei nuovi investimenti sia di regola pit bflSS:a nf:gh. Stat(m1 gmn cd ;
altrove (0 lo sarcbbe, se si jmponessero bm_]taz_mm al d‘e usqslc; e
capitali), Questo stato di cose implica che, in assenza d'-i zi_talc !
ostacali proibitivi, vi sard, ngr.malmen’tc, un c}\eﬁusso 11; tlz 7
lungo termine dagli Stati Ur}1t1 vetso ] ’cstero. E .naturta rr;r\ < Tm-
bile che a volte, per un motivo o pc}‘\l altro, lfz oppor unt.t ,amti e
stimento negli Stati Uniti siano piu p.r-mincttcnti. o a (1-71? i che
altrove, ma — purché vi sia pace € st.ablhta —*-.t?.lll periodi ¢ o
relativamente brevi. Gli stessi sviluppi tecnolf)gi'm ed g)rgamz'zsti ;
che possono rendere particolar'mente attraenti, in certi cri!aomct.:’m,ve
nuovi investimenti in industrle. americane, crficranno .opotimndo
tempo analoghe opportunitd di investimento a‘ll f:stero,1 .rigni. nant
Je condizioni favorevoli all’esportazione di capitale cll_ag :r;i?tle; v pcr
Blscl)gna rlicc;nzz:fizz a questa tendenza un carattere di p ‘
molti ann . . '
I movimenti di capitale da paesi i.n cui 1’_offcrta :111 n(m;._ovt; ;:ljﬁ?:é
mio & maggiore verso quelli in cui & minore, rispetto '511 1spc ooy
di risorse umane ¢ naturali, sono vantagglost sia per paese €sp

i ; sang-
tatore che pet quello importatore, Alcuni governi non la pens
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cosl, per esempio quando hanno interessi sezionali, piti che nazionali
o internazionali, oppure quando sono rmossi da sentimenti meta-
economici come lorgoglio nazionale, o quando, nello scegliere tra
obiettivi di periodo breye e obiettivi di periodo lungo, optano-impa-
zientemente per i primi. Per la comunitd internazionale non pud
esservi alcun dubbio; il benessere generale richiede una distribuzione
dell’esistente stock di capitale tale da far si che i rendimenti sociali
marginali siano uguali in ogni impiego, ovanque; ¢ cio implica
esportazione di capitale dal paese in cui le sorgenti di nudvo
risparmio sono, rispetto alle altsi risorse, pitt abbondanti,

L’accettazione di questo punto di vista non implica la specifica-
zione di un particolare ordine di grandezza o di una particolare
scelta dei paesi importatori di capitale, Per parlare subito di que-
st'ultimo problema, se i paesi vengono classificati per volume di
risparmio per capita, non si pud dire, a priori, se i paesi che si tro-
vano al secondo, terzo o quarto posto saranhno esportatori o impor-
tatori netti di capitale. Dato che il capitale viene fornito in diverse
forme ¢ a diverse condizioni, ¢ ben possibile che un paese ne sia,
al tempo stesso, importatore ed esportatore, ricevendo- investimenti
diretti da imprese estere ed eseguendo investimenti diretti all’estero,
vendendo titoli, azionari ed obbligazionari, a compratori esteri ¢
acquistandone da venditori esteri. Cosi, i paesi con larghe fonti
interne di capitale possono essere esportatori netti, ma se al tempo

stesso importano capitale estero in grandi quantitd, cio non ¢ affatto
antieconomico né irrazionale.

Del pari, nulla puo dirsi @ priori, quanto ail’entita delle espos-
tazioni nette di capitale. Al massimo si possono esaminare i prece-
denti e cercare di scoprite se le grandezze e i rapporti rilevati sono
stati frutto di circostanze accidentali o temporanee, oppure di con-
dizioni permanenti suscettibili di persistere anche in future. I dati,
d’altra parte, devono essere oggetto di attente scelte, Quali 1 pilt
interessanti? Percentuali del PNL o valori cspressi in dollari? 1
totale del capitale pubblico e privato, o soltanto quest’ultimo? Solo
il eapitale americano, oppure il saldo netto del movimento dei capi-
tali americani esteri? Le esportazioni di capitale inclusi i reinvesti-
menti dei profitti del capitale prestato o investito in passato, oppure
le esportazioni di « nuovo » capitale senza contare i reinvestimenti
dei prqﬁtti, dividendi e interessi? In tutte ¢ quattro le alternative,
10 deciso per la prima soluzione. Propongo di considerare le percen-
tuali de} PNL, perché le cifre assolute difficilmente possono darci,
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da sole, una norma di lungo periodo in una situazione {h SVlh'lPtl;O(;
Propongo di guardare alla somima del .clapltalc ,govcrnatw? (a:;:orsc
prestiti) e privato (prestiti ¢ mv;s:umcnh), perché tutt;: queﬂ.t]c fisouse
finanziarie provengono, presumlbllmenu?, dalla stf.ssa onte, i ‘rl o
nazionale degli Stati Uniti, Propongo di fiSSE’.lrcll attenzione sul cap
tale americano e di trascurare le importaziont di capitale %sgero, pru(;g
cipalmente perché queste sono state poca cosa fino 31'191 gnpe?.m‘
piti instabili (diventando persino negative in du‘c‘anﬁn). In hc.h,Pfl-a
pongo, anche se non del tutto convinto, per motivi che spieg er?
poco, di tener conto dei reinvestimenti degli utili.

Le esportazioni di capitale, 1950-1 967.

Dal 1950 al 1967 gli aiuti € i prestiti alal’estero del govcrnol-dcgl}
Stati Uniti hanno oscillato tra lo 0,4% ¢ 1'1,3% c,lei PNL; 5(21 0 Se%
primi due anni, il 1950 ¢ il 1951, essi superarono 't /3 la media dei
18 anni ¢ dello 0,54%. - o

Nello stesso periodo, i prestiti a lqngo termine € %11 mv;stlmc(rlni
privati americani all’estero hanno oscillato tra lo 0,1 o e T {0 ; e‘1
PNL; soltanto in quattro anni, d'al 1951 al 19_054, essi furono inferior
allo 0,5%; la media dei 18 anni ¢ dello 0,7 A .

_ Nellinsieme, le esportazioni di capitale privato ¢ pubblico l}anélol
oscillato tra lo 0,7% e I'1,8%, del PNL; ?‘olo in qtigt.tro_ annj (nfli
1953 al 1955, ¢ nel 1950) non raggiunsero 110 53 in altri cil-n?uin a::d.ia
(1950, 1957, 1960, 1963, € 1964) furono 1'1,4%, o supetiort; a
dei 18 anni fu pari all'r,2%, del PNL, ' ’ '

Negli ultimi cinque anni del pt?riodp considerato lcspczijftaztmrij

di capitali fu sottoposta a restrizioni, prima '(nc_l 1963) me 1;:1 e
cosiddetta tassa di conguaglio degli interessi (smrerest qqualzza,tmiff
tax), poi mediante 1’introduziolnc'(nc¥ 1965) di h,rmtamgm VO (c;.ntcagfnti
dei prestiti ¢ degli investimenti diretti. Scbl'Jcn.c Pimposizione di n
trolli obbligatori all’inizio del 1968 possa indicate che i p{ogramm
precedenti non ottennero tutto cid che era nelle speranze del gover o
ripetute dichiarazioni del Segretario al Tesoro hanno asiillf:uraiconct:a[i
Iimposta sull’acquisto di titoli esteri, insieme al cu.:mtro.1d\‘ro Orandi
sul prestiti bancari all’estero e sui presuti ¢ investiment! ¢ 1lgamc“
imprese, sarcbbero riusciti a ridurre le cspo‘rtamom.& cap&ta ?ﬁ ane
ricano, Invero, le esportazioni totali di capitale, private ed U o :;
sono state soltanto I't,1, U'n,1 ¢ I'1,2%, .del’ PI;IL nel 1925, 19 »
1967 rispettivamente, mentre erano state I'1,6%, net 1964 ¢ q
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I'1,4%,, in media, dal 1960 al 1964. Si potrebbe forse osservare che
le esportazioni di capitale all’inizio degli anni sessanta erano ecce-
zionalmente alte, perché si era in un periodo di allargamento degli
orizzonti da parte delle imprese americane, molte delle quali scopri-
vano per la prima volta certe opportunitd d’investimento all’estero,
specialmente  dietro il muro tariffario della Comunitd Economica
Furopea. Peraltro, anche se queste particolari opportunitd possono
essere in via di esaurimento, non le si dovrebbe considerare cost spe-
ciali e suz generis da non aspettarci di vederle sostituite da nuovi,
attraenti sbocchi in Europa o altrove,

Se accettassimo 1'1,4%, del PNL come la norma per la libera
esportazione di capitale dagli Stati Uniti, cid implicherebbe una tacita
accettazione di stanziamenti piuttosto miseri per ghi aiuti ai paesi in
via di sviluppo. Vi & un ampio accordo su una semplice regola empi-
rica: le nazioni ricche dovrebbero essere pronte a donare I'19 del
loro PNL per lo sviluppo delle nazioni povere (regola che ¢ stata
recentemente confermata dal’UNCTAD, la Conferenza delle Nazioni
Unite per il Commercio ¢ lo Sviluppo, secondo la quale il suddetto
obicttivo rappresenta la somma che i paesi in via di sviluppo dovreb-
bero ricevere effettivamente, al netto cioe degli importi che gli stessi
paesi devono corrispondere a titolo di interessi ¢ ammortamenti per
debiti precedenti). Gli Stati Uniti hanno fornito in media aiuti pari
a meta di quella percentuale, ¢ il Congresso sembra poco propenso
a continuare persino a questo livello, Se gli stanziamenti degli anni
futuri diventeranno pitt generosi, e si avvicineranno di pil all’obiet-
tivo citato, magari per emulare gli stanziamenti molto pitt consistenti
della Francia, della Germania ¢ dell’Olanda, probabilmente le espor-
tazioni di capitale verso i paesi sviluppati ¢ in via di sviluppo supe-
reranno '1,59, del PNL.

L’idea che il « tasso » normale delle esportazioni di capitale non
dovrebbe esser finanziato con gli utili dei capitali esportati in prece-
denza, ma dovrebbe costituire un’aggiunta netta alle risorse disponi-
bili dei paesi destinatari, appare ragionevole ma irrealistica. Calcolate
su quella base, ciot al netto degli utili dei prestiti e investimenti pre-
cedenti, le esportazioni di capitale privato sarebbero state negative in
undici anni, compresi gli ultimi tre, dal 1965 al 1967 (14). Dato che
lo stock degli investimenti cresce continuamente, i pagamenti di

——

 (14) Caleoli effettuati sule statistiche delfa bilancia dei pagamenti, Suroeey of Current
Business, giugne 1968,
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dividendi ¢ interessi aumentano di anno in anno ¢ dapprima rag-
giungono, pol finiscono per surclassare completamente - il flusso di
capitale « nuovo ». L7idea che un’economia. opulenta debba dividerc
12 sua offerta di risparmio interno corrente con cconomie meno ricche
implica che siano messe 2 disposizione di queste ultime nuove risorse
estere. Quando gli utili del passati investimenti esteri superano le
esportazioni correnti di capitale, il flusso di risorse addizionali pro-
venienti dai paesi ricchi ¢ negativo. Perché resti positivo, il volume
delle esportazioni di capitale, compresi 1 reinvestimenti degli utili,
deve aumentare d’anno in anno — fino a che lofferta di risparmio
corrente (relativamente alle altre risorse) del paesi jmportatori di
capitale si porti al livello raggiunto nel pacse esportatore.

Queste osservazion, anche se plausibili, non costituiscono argo-
menti a favore di concessioni all’estero sotto forma di doni, di rassi
d’interesse puramente nominali, o di continui rinvi dei termini di
rimborso dei prestiti da patte dei paesi in via di sviluppo. Sono,
tuct’al pits, argomenti a favore dell’aumento delle somme da stanziare
per aiuti in senso convenzionale, Ad essi si potrebbe perfino ribattere
con una considerazione di natura economica: se il capitale degli anni
precedenti ¢ stato impicgatb bene, investito ciog produttivamente,
* suoi frutti sono, in realtd, parte delle risorse dei paesi che'lo hanno
fornito. Sarebbe quindi inesatto dire che i pacsi che hanno ricevuto
il capitale usano risorse proprie quando ripagano i debiti o rimettono
profitii ¢ capitale al luogo di provenicnza. Non serve comunquc a
niente discutere su chi sia il « proprietario » degli utili, colui che usa
il capitale, o colui che lo fornisce. La richiesta che le esportazioni di
capitale dai paesi pill ricchi a quelli meno riechi siano frazioni cre-
scenti del PNL non dipende dalla risposta a quel quesito,

1l Bisogno europeo di capitale americano.

La discussionc precedente riguardava soprattutto le esportazioni
di capitale dei paesi ricchi e Je importazioni di quelli poveri, Vi ¢
una questione molto diversa, riguardante i pacsi europei altamente
sviluppati, che dal punto di vista « strutturale » sono probabilmente
esportatori netti di capitale, ma che sono stati « inondati » dal capi-
tale americano. Si pud sostencre che queste importazioni di capitale
sono determinate da fattori strutturali? E che, se cost non fosse, il
deflusso « normale » di capitale dagli Statt Uniti sarebbe molto

minore ?
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Numerose circostanze collaterali complicano la risposta. C¢ la
temporanea attrazione esercitata dagli investimenti diretti nella Co-
mumté_Economica Europea, in seguito all’unione doganale ¢ alle
suc_tanffe proteitive contro i prodotti « esterni », C'¢ il manage-
ment gap fra industric americane ed europee, che pud operare cofne
cl.eme'nto di attrazione di capitale in offerta congiunta cont prestazioni
direttive, Forse questi e altri simili fattori possono spiegare l’intcrd
flusso di fondi, senza che vi siano ragioni pilt permanenti ¢ fonda-
mentali del movimento di capitale americano verso I'Europa. Tale
aﬂll:lSSO di fondi, d’altra parte, non & stato accompagnato da un tra-
sferimento di risorse reali bensi, in larga misura, soltanto da un’accu-
mulazione di saldi liquidi in dollari, 11 fatto ,chc pon vi sa stato
trasferimento di beni, ma soltanto di «carta», & indice, secondo
alcuni, che I'Europa non aveva alcun bisogno dei fondi arerican
Una teoria « strutturale » si esprime su relazioni in termini reali:
s¢ non vi sono stati trasferimenti reali, ¢ quindi non si sono riccvuté
risorse reali, cid non prova che, in realtd, il capitale non era neces-
sario?. ' | S

Tale conclusione non sarebbe logica. Llesistenza di un zransfer
gap non implica che i massicci trasferimenti finanziari non avessero
una funzione economica. Il fatto che non si siano realizzati i tra-
sfcr}menti reali prova soltanto l'inadeguatezza delle politiche di
aggiustamento dei paesi interessati. Il flusso internazionale dei beni
¢ de‘termmato dalle differenze nei redditi e nei prezzi dei- divcr.si
pacsi, ¢ queste differenze possono essere modificate da politiche che
incidano sulla domanda globale ¢ sut tassi di cambio. Il paese pin
ricco pu'b attrarre risorse reali dai paesi pitt poveri se espande abba-
stanza vigorosamente la domanda cffettiva; i paesi pit poveri possono
invece « spingere » risorse reali verso il paese pill ricco se attuano
una politica deflazionistica. Movimenti di questo tipo non denotereb-

g ? P
‘ '

Spese militar; all'estero ¢ traiferimenti finanziari netti,
La seric delle spese militari degli Stati Uniti all’estero, esprcssc

in ;
| [ﬁ;&ntual& del PNL, presenta una notevole stabilitd. Eccettuato
I primo anno del periodo- considerato, il 1950, le deviazioni dalla

‘ media, pari allo 0,57%, del PNL, sono state di piccola entitd; la per-




00 Moneta e Credito

centuale pil bassa ¢ pari a 0.4, la pill alta a 08; in 14 dei 18 anni
le pcrccntuali furono 0,5, 0,6 € 0,7.

Cid non vuol dire che questa situazione debba continuare per
molti anni ancora, L’opinione pubblica statunitense sta dimostrando
una crescente opposizione all’esercizio, da parte del paese, della fun-
zione di « poliziotto del mondo ». Anche se non ci st puo attendere
una conversione totale. dall’intervento all’estero all’isolazionismo, si
prospettano tuttavia riduzioni nella « fetta » del PNL destinata alle
spese militari all’estero.

Numerosi esperti sperano che un grande sollievo verrebbe alla
bilancia dei pagamenti dalla fine della guerra nel Viet-Nam. Ritengo
che queste speranzc slano esagerate. Cid che spero e ritengo che
accadrd & che la distruzione ceda il passo alla ricostruzione ¢ che cio
porti a meno spesc militari ¢ pitt aiuti all’estero. Le somme che st
potranno risparmiare con la diminuzione delle spese militari potreb-
bero facilmente essere tutte assorbite da accresciuti stanziamenti per
aiuti all’estero ¢ da liberalizzate esportazioni di capitali privatl.

- & possibile che, in futuro, capitale estero a lungo termine afflui-
sca verso gli Stati Uniti in misura molto pil larga che non nel pas-
sato. I fattori d’attrazione verso investimenti sia diretti sia di porta-
foglio in America potrebbera crescere. Sarebbe meglio, peraltro, non
contare su questo tipo di sviluppi. In ogni caso, ordine di grandezza
di queste importaziond di capitale difficilmente dovrehbe essere in
grado di modificare 1 « trasferimenti finanziari netti » dagli Stati
Uniti in modo significativo.

La mia conclusione & che, nel lungo periodo, dobbiamo atten-
derci, di norma, un volume di « trasferimenti finanziari netti » pari
ad almeno 1'1,5%, del PNL e forse pit,

I « trasferimenti veali netti » necessart.

1L transfer gap deve esscre presto colmato, ¢ V& un solo modo

¢ colmarlo senza inconvenienti: aumentare i « trasferimenti reali
netti » fino al livello di quelli « finanziari netti », Infatti, anche sup-
ponendo che questi ultimi possano essere ridotti da restrizioni gover-
native, non & da pensare che tali restrizioni possano esscr mantenute,
e fatte osservare in permanenza, ifi una societh essenzialmente libera,
o che restrizioni temporance abbiano effetti permanenti, tali da
ridurre i deflussi « pormali» di capitale a un livello pilt basso. Se
¢’ qualcosa di simile a un livello normale per i « trasferimenti finan-
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ziari netti», tentativi di ridurli temporaneamente, per mezzo di
ig:;rlzm?l temporance, non possono essere ragionevolmente conside-
; quali « misure di aggiustamento », Misure di tal genere possono
al massimo, soffocare lo squilibrio, non eliminarlo. ’

Un .rcalc .rmqu.lhbno. richiede, quindi, 'aumento del livello dei
« trasfelr}mcnu reali netti » degli Stati Unid all't,5%/, del PNL
.forsc pit. Con un PNL di oltre 860 miliardi di dollari per il 1 :58e
il necessario surplus dei beni e servizi inclusi nei « trasfcrim%nt"
rcah'» sarebbe di circa 13 miliardi di dollari; ben diversa 1a cif 1
raggiunta, con un imponente transfer gap. Proiettando (non « rr i
vedendo »)\l’aumento del PNL al tasso composto annuale del 7 o g‘;
— per meta reale e per meta dovuto a rialzi dei prezzi — si Z)tticno
per il 1970, un PNL di circa 1.000 miliardi di dollari, con « trasfe ci,
menti rcall1 netti » necessari per circa 15 miliardi. Che cio richieiiv
mutamenti profondi dei risultati finora ottenuti dagli Stati Uniti iﬁ
materia di com.mercio estero, ¢ facile avvertire raffrontando il tr
guardo da raggiungere con le cifre cffettive di anni recenti: 4,6 f
liardi nel 1966 ¢ 4,5 miliardi nel 1967. A
Molt_1 lcttor.i saranno forse colpiti dai miei ambiziosi obiettivi
Ma la mia ambizione non ha alcun connotato mercantilistico; & s l.
gn onesto tentativo di chiarire il significato di cid che invoca’ s ;uc?)
. ) . . afr ’
d;rici);)gg;; cc;ffiflomlsta ¢ uomo pol‘mco: il riequilibrio della bilancia
.Guan‘iand(') al passato, vediamo che i « trasferimenti reali netti
degli Stati Uniti hanno raggiunto o superato I'1,1%, del PNL ]i)
tanto 5 volte nei diciotto anni, ¢ che solo una Voita Omzll’f:ccczionS Oi»
1957, hanno ¥sgggiunto la cifra richiesta di 1,5%. S;ré quindi mc?:sfi
saria una politica molto energica se si vorrd conseguire un risultato
che & stato .rcahzzato una sola volta grazie a circostanze fortuite ’
aumle\lllct);l (81; ld:l:r: Ipcr(‘zi titenere i}xlgossibilc realizzare il necessario
o b e plus 11 esportazioni. Il transfer gap statistico del
o : i 4,5 'ml.la}"dl. Pcr.arca la metd esso ¢ da attribuirsi
eccf:sl?ansmnc: inflazionistica negli Stati Uniti, accompagnata da un
c:urt:)z[;(:inaiiearalI'mt:;u:nt:nto della domanda in Germania ¢ in altri paesi
e 'Via ‘I,Iina Is]tlmaldel vero gap‘é di circa 2,3-2,5 miliardi di
. a che nei paesi europei aumenterd il livello della do-

. mand ' . s .. . .
_ #amfir ef’fct_ttc;za e gli $tat1 Uniti riusciranno a disinflazionare, il
e flip ' ovrebbe ridursi al suo livello cronico, L’attuale valore
rcio es i e .
1 tero degli Stati Uniti ¢ di circa 4o miliardi di dol-

arl, Un mieli i i
glioramento nel saldo dei beni e servizi di 2,5 miliardi
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di dollari sarebbe pari soltanto a circa il 3,5% del suddetto valore.
Per sicurezza, l'obicttivo da prefiggersi dovrebbe essere il 4%, da
aggiungersi ai miglioramenti che dovrebbera provenire dagli aggiu-
stamenti della domanda globale negli Stati Uniti ¢ all’estero. Se le
clasticith di prezzo dell'offerta ¢ della domanda negli scambi con
Pestero degli Stati Uniti st trovano nei limiti calcolati dalle tecniche
cconometriche, wna riduzione del 4%, del valore esterno del dollaro
dovrebbe produrre il risultato desiderato.. .| S

Secondo recenti calcoli econometrici, V'elasticita di prezzo della
domanda cstera di esportazioni americane sarebbe maggiore di 3,
¢ elasticith della domanda americana di importazioni maggiore di 1.
Con le dovute riserve circa l'accuratezza di questi risultati ¢ Ja sta-
bilith dei coefficienti. stimati, sembra ragionevole supporre che una
riduzione del 4%/ del tasso di cambio_del dollaro determinerebbe una
variazione combinata delle esportazioni e delle importazioni di. al-
meno il 4%, principalmente un aumento delle esportazioni. Superfivo
precisare che cid non significherebbe necessariamente un maggior
volume di prodotti americani venduti in Eurepa;. con ub sisterna. cost
complesso di commerci multilaterali, sarcbbe ingenuo chiedersi in
anticipo quali paesi comprerehbero beni americani a prezzi ridottl
e quali sarcbbero questi beni.

Aggiunstamento del tasso di cambio.

Una riduzione unilaterale del tasso di cambio del dollaro & irrea-
lizzabile, in parte a causa del (non ancora troncato) legame del dol-
laro con Yoro, in parte. perché il prezzo del dollaro non pud essexe
inferiore a quello.che gli-altri pacsi sarebbero disposti a pagare. La
proposta che i paesi eccedentari aumentino il tasso di cambio delle
loro monete & pure irrealizzabile, in parte perché i loro governi non
intendono prendere misure che deliberatamente riducano la compe-
dtivith delle industrie nazionali, in parte perché non si pud maj esser
certi di non rivalutare troppe o troppo poco ¢ che il provvedimento

non si rivell errato dopo un anno o due. Si immagini se la Francia.

avesse reagito a un surplus di esportazioni che scmbrava persistente
con una rivalutazione del franco, poco - prima del grande aumento
dei costi dell’estate 1968! Il caso francese ci serva di lezione,

Il fatto & che una piccola modificazione del tasso di.cambio del
dollaro pud ottepere, senza molto disturbo, cid che una deflazione
negli Stati Uniti otterrebbe soltanto a prezzo di-sofferenze pressoche

1w teansfer gap » degli Stati Uniti
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intollerabili i fsci
ntollers b;rh Una dcﬂaz_mne, che riuscisse ad climinare la parte cro
ica ¢ ransfer gap ’spmgcndo una maggior quantitd di merci ame
abbasta;i; 3161(}30 d’esportazione ¢ svuotando le tasche americane
Soppormm. 1\?{ ;1 urre la cllgmanda d’importazioni, non potrebhe essere
. . come realizzare la necessari i i i i
sopportata. ssaria modificazione dei tassi
La mia ricet iste 1
o oscﬂiazioi(i:eti;at conswtﬁ in un\allargamento dei limiti consentiti
orno alla paritd - la idd
per osC - la cosiddetta band proposal,
Lat 13 : i regiqlame.nto del lFondo Monetario consente mjovirgcn{)i dei
fase di- t:.'m; 111(: i;tn mercati liberi entro i limiti dell’t%, della parita
ia . . " . 0
nelluno dacp; rt;ct tsenso. Qucsn\ limiti dovrebbero essere modificati
ettere scarti piti ampi, f i ’
a pern orse del 5° il o i
in me ; arti mpi, 5 in pit o i
e Hi)ettrarblgzmm dei tassi di cambio di qucst’ordineolii gxindezzg
ﬁazionalfcdj i:)ro .al meccanismo riequilibratore di agire sui flussi inter:
eni e servizi, Nessun go ' i
. : . verno sarchbe
i 1z g costretto a pren-
popolari; l'offerta e la d d i
dere misure i ' Pof omanda verrebbero lasciate
minare | tassi di cambi i limiti i i
zione del tasso di cambio nell’ilii)l;?t’onzl‘ hml{l ll(i AN
. . di quel limiti si i i
col mutare delle condizioni. 1 it i avertirebbe
uesta rnon & i ii
" H(l% on ¢ la sede per diffondersi in particolari sul rimedio
proposto, per valutare le argomentazioni di chi vi si opp,
o per esaminare come si p imi i oy
. ossano eliminare oli ostacoli i
e . gli ostacoli, molto seri
. a sua adozione, Scopo e ial ,
che 5. 1r2 1la s . Scopo essenziale del presente
distinguerrca iquello dcll . splegaredla persistenza del zransfer ggp e di
provvedimenti idonej a facili ‘eliminazi ‘
' : cilitarne Peliminazi
! one d:
quelli che, invece, sono da considerare inefficaci ¢

Fritz. MacaLup






