


































































































































































































































































































































































































































distribuzione dei guadagni derivanti dalla Strap e la sottorappresentanza 
di alcuni specifici interessi nazionali e dei lavoratori nella struttura 
eurocorporativistica. Dalla analisi precedente consegue che il persegui­
mento della Strap ed il processo di integrazione rafforzeranno lo svilup­
po di mercati finanziari e di mano d'opera interni in rapporto all'espan­
sione ed alla ristrutturazione delle attività industriali tecnologicamente 
avanzate. L'aumentata mobilità dei capitali è probabile che non provo­
chi tanto forti trasferimenti netti di risorse finanziarie tra i vari paesi, 
quanto rechi vantaggi in termini di maggiore efficienza derivante da 
mercati chiusi integrati per i servizi finanziari. Analogamente, le grandi 
imprese potrebbero creare "mercati interni" del lavoro, a cui attingere 
preferendoli ad assunzioni da "mercati esterni geograficamente localiz­
zati (Krugman 1987, p. 130). Il funzionamento simultaneo di mercati 
"interni" ed "esterni", o di paesi "interni" ed "esterni" all'iniziativa 
Strap, aggraverà il dualismo dell'attività economica e potrebbe influire 
negativamente sulle prospettive di coesione economica e sociale euro­
pea. Quei paesi che non sono in grado di partecipare in modo effettivo 
alla Strap potrebbero dover affrontare una disoccupazione crescente, in 
quanto verranno esposti alla concorrenza anche in attività tradizionali e 
disporranno di minori gradi di libertà e di strumenti di politica economi­
ca per portare avanti le loro politiche di sviluppo nazionale (Katseli 
1989b). 

Anche nei paesi più avanzati la non capacità dei lavoratori ad orga­
nizzarsi autonomamente ed efficacemente a livello implica che 
importanti decisioni relative alle condizioni del lavoro,- quali quelle che 
riguardano il salario, le prospettive di occupazione, i benefici assicurativi 
ecc. - verranno prese nel mercato "del lavoro interno" delle grandi 
imprese e verranno presentate dalle relative istituzioni come politiche 
comunitarie. Di conseguenza, gli anni '90 rappresenteranno una seria 
sfida agli interessi dei lavoratori, nel senso di internazionalizzare il loro 
gioco politico ed aumentare il loro potere di contrattazione nei confronti 
degli altri partner sociali. 

Da ultimo, la decisione di investire le istituzioni comunitarie, in 
particolare la Commissione, di importanti funzioni di regolamentazio­
ne, coordinamento e sviluppo, attribuendole il diritto di intervenire nel 
processo di formulazione delle politiche nazionali, allo scopo di control­
lare l'attuazione del programma del Mercato interno, molto probabil­
mente sarà causa di attriti fra la Commissione e le autorità governative 
nazionali. Tali attriti aumenteranno se l'iniziativa Strap incontrerà serie 
opposizioni da parte degli Stati Uniti o del Giappone, tali da costituire 
una sfida agli esistenti rapporti bilaterali, sia economici che politici, tra 
questi paesi e i singoli governi europei, oppure se dovessero insorgere 
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conflitti relativamente alla condotta delle politiche macroeconomiche 
nazionali ed europee. 

Per un'efficace gestione di questi conflitti si richiede, a livello euro­
peo, sia una leadership che un'azione di coordinamento. Si richiedono 
anche nuovi meccanismi di partecipazione per promuovere una adegua­
ta rappresentanza dei vari interessi e facilitare le soluzioni dei conflitti, 
oltre che fornire strumenti di politica economica più flessibili e schemi di 
compensazione che rafforzano la coesione economica e sociale. 

In questa ottica, l'esperimento del1992 è un primo ed importante 
passo verso l'unione politica europea. A meno che non ci si volga con 
serietà ai problemi della partecipazione democratica, del controllo so­
ciale e dell'equa distribuzione, i conflitti sugli esiti economici e politici 
saranno tali che il programma stesso perderà sostegno politico e rischierà 
di fallire. Questa sarà una delle sfide maggiori dei rapporti europei per 
gli anni '90. 
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8. FATIORI INTERNI ED INTERNAZIONALI 
NELL'AGGIUSTAMENTO DELL'ECONOMIA DEL GIAPPONE 

di Masaru Yoshitomi 

l. Introduzione 

Lo yen si è rivalutato di circa il 100% nei confronti del dollaro 
statunitense in un periodo di tempo relativamente breve, passando dai 
circa 260 yen per dollaro della prima metà del1985 ai 130 yen per dollaro 
della seconda metà del1988. Nonostante tale sostanziale apprezzamen­
to, l'economia giapponese si è espansa a partire dalla metà del1987 ad un 
tasso ben più forte del previsto. Tale espansione è continuata nell'arco 
del 1988, quando la domanda interna ed il Pnl (prodotto nazionale 
lordo) sono cresciuti del7,7% e del5,7% rispettivamente. Come indica­
to dal gap di crescita fra domanda interna e Pnl, si è verificato un netto 
aumento delle importazioni nette (importazioni di beni e servizi meno le 
esportazioni). In altre parole l'economia giapponese è passata con suc­
cesso da una espansione basata sulle esportazioni ad una crescita basata 
sulla domanda interna. (tabella l) 

Questo rapido riorientamento dell'economia giapponese riflette una 
positiva attuazione delle riforme strutturali in un periodo di tempo così 
breve? Riflette semplicemente dei meccanismi di mercato in opera in 
Giappone o è il risultato di "riforme" strutturali imposte dalla politica? 

E stato posto un quesito fondamentale in Giappone: se le riforme 
strutturali micro- economiche non sono importanti per ridurre gli attuali 
squilibri della bilancia correnti, dato che questi ultimi sono essenzial­
mente fenomeni macroeconomici di squilibri fra investimenti e risparmi, 
cosa significa allora riforma strutturale in Giappone? Visto che il biso­
gno di riforme strutturali in Giappone è stato propugnato in vista dell'o­
biettivo di politica nazionale di ridurre l'attuale surplus esterno, dove e 
come potremmo collocare tali riforme nel quadro della cooperazione 
economica internazionale nel periodo seguente l'incontro del Plaza dei 
G5 nel settembre 1985? Il problema di collocare le riforme strutturali 
nell'ambito attuale della cooperazione economica internazionale non è 
stato ancora discusso estesamente. Come è noto, tre strumenti di politica 
economica sono stati fortemente raccomandati per ridurre gli enormi 
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Tab. l- Economia giapponese 1985-88 (tassi annuali di crescita sul periodo precedente, in 
percento, a prezzi costanti) 

1987 Rapporto sul 
Pnl nominale 

1985 1986 1987 Gen.- Lug.- 1988 1986 1988 
Giu. Di c. 

Pnl 4,9 2,5 4,5 3,6 6,8 5,7 100,0 100,0 
Domanda interna 5,3 4,1 5,2 3,7 8,4 7,7 95,6 97,1 
Consumo privato 2,7 3,1 4,2 4,2 4,5 5,0 57,8 57,1 
Abitazioni private 2,5 8,3 22,2 14,8 40,6 13,4 4,7 6,1 
Investimenti privati 12,7 5,8 8,0 8,3 11,6 15,9 16,1 17,4 
Consumo pubblico 1,7 6,2 -0,7 -9,3 0,9 2,1 9,8 9,2 
Formazione di capitale 
fisso pubblico -6,4 4,3 8,0 4,5 13,0 6,5 6,7 6,9 
Bilancia dei pagamenti (-1,1) (-1,4) (-0,6) (O) (-1,2) (-1,9) 4,4 2,9 
Es p. beni e servizi 5,6 -5,2 3,8 3,4 10,2 7,9 13,1 13,0 
Imp. beni e servizi -0,1 2,8 8,7 4,3 21,4 21,2 8,7 10,1 
Indici di prod. ind. 3,7 -0,2 3,4 1,8 8,9 9,4 
Volume di export 4,6 0,6 0,3 -3,2 0,7 5,1 
Volume di import 0,4 9,9 8,9 -0,1 18,5 16,5 
Volume di import di 
beni manufatti 4,2 21,8 13,3 8,4 40,9 30,4 

* Contributo alla crescita del Pnl (punti percentuale). 
Fonte: Economie Planning Agency. 

squilibri nei pagamenti internazionali: aggiustamenti dei tassi di cambio 
(cioè lo yen più forte o il dollaro più debole); una espansione della 
domanda interna nelle economie in avanzo; e riduzioni del deficit pub­
blico o. miglioramento degli squilibri tra Investimenti e Risparmi negli 
Stati Uniti (Yoshitomi 1988). In che modo le riforme strutturali, quale 
uno degli strumenti di politica, avrebbero potuto con~ribuire ad aumen­
tare la domanda interna del Giappone? 

Non c'è bisogno di dire che le riforme strutturali devono aver incon­
trato forti resistenze da parte dei gruppi di interesse, per i quali l'attua­
zione di tali riforme avrebbe potuto rivelarsi dannosa. E allora come si è 
arrivati a considerare le riforme strutturali come se fossero nell'interesse 
nazionale del Giappone? Chi o quali agenti economici si sono effettiva­
mente adattati alle riforme ed all'apprezzamento dello yen? 

Questo saggio tenta di gettare luce su questi punti, in particolare 
concentrandosi sui seguenti: la natura delle riforme strutturali e la loro 
rilevanza nei confronti di un eccesso macro-economico dei risparmi 
rispetto agli investimenti in Giappone; le forze trainanti delle riforme 
strutturali e del coordinamento delle politiche internazionali; le caratte­
ristiche dell'attuale ristrutturazione dell'economia giapponese. 
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2. Quali riforme strutturali sono necessarie in Giappone? 

Alla fine del19851' allora Primo ministro N akasone creò il Gruppo di 
consulenza per "l'Aggiustamento economico strutturale per l'armonia 
internazionale", il cosiddetto Comitato Maekawa (presieduto dall'ex 
governatore della Banca del Giappone, Haruo Maekawa). Il Comitato 
era composto da 17 esperti di varie aree che andavano dalla macro­
economia, al commercio, alla finanza. L'obiettivo era quello di condurre 
uno studio sulle misure politiche tese a ristrutturare il sistema economico 
giapponese in risposta al suo ampio surplus con l'estero, in modo tale da 
riorientare l'economia verso una maggiore armonia internazionale. Ar­
monia internazionale è l'espressione chiave in riferimento allo scopo e 
all'orientamento della ristrutturazione dell'economia. Com'è noto i pro­
blemi strutturali e, di conseguenza, le necessarie riforme strutturali sono 
sempre uniche e specifiche di un particolare paese o regione. Come è 
stato spesso sostenuto, un importante problema strutturale che gli Stati 
Uniti devono affrontare è la carenza di risparmi privati all'interno. In 
Europa, la rigidità del mercato del lavoro viene identificata come uno 
dei principali problemi strutturali. In Giappone questi problemi non 
hanno natura strutturale, dato che i suoi risparmi sono abbondanti ed il 
mercato del lavoro è flessibile. Ciò che si intende per armonia interna­
zionale è che il sistema economico e le politiche giapponesi dovrebbero 
essere compatibili con il contesto internazionale. L'economia del Giap­
pone eccessivamente basata sulle esportazioni non può risultare in armo­
nia con lo sviluppo economico di altri paesi. Quali misure politiche 
potrebbero contribuire al riorientamento dell'economia? L'ottima per­
formance nelle esportazioni e gli elevati surplus con l'estero potrebbero 
essere la conseguenza di un mercato del lavoro flessibile e degli abbon­
danti risparmi presenti in Giappone rispetto agli altri paesi. Il riorienta­
mento verso una economia basata sulla domanda interna dovrebbe 
allora suggerire che il mercato del lavoro debba divenire meno flessibile 
e che si debbano ridurre sostanzialmente i risparmi allo scopo di realizza­
re l'armonia internazionale? La risposta è chiaramente negativa. Quali 
sono, allora, i "problemi" in Giappone? Elevati risparmi, forte etica sul 
lavoro ed alta flessibilità della mano d'opera nel suo adattamento alle 
nuove tecnologie non possono certo essere considerate un problema. È 
istruttivo il fatto che quando l'Ocse, molto recentemente, ha tentato di 
definire degli "indicatori di performance strutturale", ha citato, fra 
l'altro, indicatori quali la performance all'esportazione e il miglioramen­
to della produttività, il trade-off fra tasso di disoccupazione e di inflazio­
ne, e i tassi di risparmio ed investimento. A giudicare da questi indicato­
ri, sembrerebbe che il Giappone non si trovi di fronte a nessun grave 
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problema strutturale se paragonato agli Stati Uniti ed all'Europa. 
Di conseguenza, quali sono i problemi strutturali peculiari del Giap­

pone, che il rapporto Maekawa (presentato al primo ministro nell'aprile 
1986) ha identificato come obiettivo delle riforme? 

Le sue raccomandazioni furono essenzialmente di triplice natura: 
promozione della politica edilizia e delle infrastrutture sociali (cioè 
misure per lo sviluppo urbano e del territorio e politiche fiscali espansio­
nistiche); miglioramento dell'accesso al mercato grazie all'abbassamen­
to delle barriere non tariffarie, come ad esempio le restrizioni quantitati­
ve, particolarmente in agricoltura, gli standard e le certificazioni, la 
domanda governativa, e la privatizzazione delle imprese pubbliche (cioè 
politiche di apertura in senso lato); ristrutturazione delle imprese giap­
ponesi per incoraggiare una divisione internazionale del lavoro a livello 
intra-industriale e gli investimenti diretti all'estero (cioè ristrutturazioni 
a livello di impresa). 

Il rapporto Maekawa sosteneva che la promozione della domanda 
interna, particolarmente attraverso i miglioramenti del patrimonio edili­
zio e lo sviluppo dell~ infrastrutture sociali, avrebbe ridotto l'eccedenza 
con l'estero del Giappone e che il miglioramento dell'accesso al mercato 
avrebbe contribuito a promuovere le importazioni, mentre gli investi­
menti diretti all'estero avrebbero preso il posto delle esportazioni. A 
prima vista, questi suggerimenti sono piuttosto ragionevoli e condivisibi­
li. Tuttavia due sono gli importanti quesiti di base non esplicitamente 
toccati nella relazione. In primo luogo, non si esplicitano le basi sulle 
quali poggiare le politiche macroeconomiche. Il quesito principale, a 
questo riguardo, è se le politiche fiscali e monetarie espansionistiche di 
stampo keynesiano non finirebbero per minare l'orientamento a medio 
termine delle politiche macroeconomiche fortemente raccomandate ne­
gli incontri ministeriali dell'Dese agli inizi degli anni '80, in base al 
passato fallimento delle politiche keynesiane tese a stimolare la produ­
zione e l'occupazione a medio termine. In particolare, la relazione non 
ha toccato la questione macroeconomica internazionale del mix di politi­
che fra modifica della spesa (cioè modifica dei tassi di cambio) e aumento 
dell'assorbimento adeguato ad economie in avanzo che operino in un 
regime di tassi di cambio fluttuanti. Questa questione del mix di politiche 
è estremamente importante, anche se si intraprende una politica keyne­
siana di fine tuning, in quanto un semplice stimolo alla domanda interna 
provocherebbe soltanto un surriscaldamento dell'economia, a meno che 
una rivalutazione della moneta non serva a scoraggiare le esportazioni 
nette del Giappone, che sono aumentate nel1982-85 a causa soprattutto 
dell'espansione fiscale statunitense indotta anche dall'apprezzamento 
del dollaro. 
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In secondo luogo, il problema dell'accesso al mercato presenta due 
aspetti che vanno discussi. Uno è l'interrelazione micro-macroeconomia 
fra il miglioramento dell'accesso al mercato e la possibile riduzione degli 
squilibri esterni. Dato che gli squilibri esterni, cioè le esportazioni meno 
importazioni, uguagliano la differenza fra i risparmi nazionali ed investi­
menti, l'eccedenza estera del Giappone non diminuirà, a meno che non 
diminuiscano i risparmi interni o non aumentino gli investimenti interni. 
La relazione Maekawa, tuttavia, non ha chiarito come il miglioramento 
dell'accesso al·mercato del Giappone possa modificare tali squilibri 
interni a livello di risparmi-investimenti. L'altro punto è che la relazione 
Maekawa partiva dal presupposto che il mercato giapponese sia chiuso 
senza valutare "quanto sia chiuso". "The Economist" (25 febbraio 1989) 
scriveva recentemente 

Ma la Banca mondiale ha calcolato che nel periodo 1981-86 l'entità della 
protezione commerciale effettuata dal Giappone attraverso le barriere non 
tariffarie è diminuita in parte, mentre quella Cee è cresciuta di quasi i120% e 
quella dell'America di quasi il 25%. 

Questi dati tuttavia non ci indicano i livelli di protezione, ma sempli­
cemente l'andamento della protezione. Continua l'Economist: 

Per quanto attiene alle importazione di manufatti, metà degli studi suggeri­
scono che il Giappone acquista dall'estero tanto quanto ci si aspetterebbe che 
faccia, considerato il suo livello di Pnl, la sua mancanza di materie prime ed i suoi 
alti costi di trasporto (associati alla distanza dai paesi suoi partner commerciali). 
Ma se esiste una discrepanza fra quanto il Giappone importa e, diciamo, quanto 
importa la Germania occidentale, non c'è prova che la protezione ne sia la causa 
(parentesi inserita dall'autore). 

Dato che il protezionismo nella Cee e negli Stati Uniti si è intensifica­
to negli anni '70 ed '80, giustificato spesso con il fatto che il mercato del 
Giappone è più chiuso o che il livello delle barriere giapponesi è più alto, 
una seria valutazione di questo punto basata sull'economia e non sugli 
aneddoti che avesse riguardato la chiusura del mercato giapponese 
avrebbe avuto importanti implicazioni internazionali; ma il rapporto 
Maekawa su questo punto ha fallito (Bergsten e Cline 1985; Saxonhouse 
1983, 1988; Lawrence 1987; Leamer 1988; Balassa e Norton 1988). 

La spinta alle riforme strvtturali del Giappone è per fronteggiare la 
forte domanda proveniente dalla popolazione giapponese che chiede 
standard di vita più alti, i quali possano riflettere in modo più adeguato il 
tasso di cambio attualmente forte dello yen. Questa richiesta dovrebbe 
essere interpretata non soltanto come una richiesta tesa a migliorare la 
ricaduta delle migliorate ragioni di scambio sui prezzi finali al consuma-
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tore, bensì anche come un aumento del potere di acquisto interno dello 
yen, in modo consono con il suo attuale tasso di cambio. Nel1987 il Pnl 
pro-capite in Giappone (19.400 dollari con lo yen a 140 per ogni dollaro 
Usa) ha superato quello degli Stati Uniti (18.500 dollari). Tuttavia i 
giapponesi non sentono di essere diventati così ricchi. Secondo i calcoli 
dell'Dese, la parità in termini di potere d'acquisto dello yen era di 
214-220 yen per dollaro Usa nel1986-87 (Ocse 1989), paragonato ad un 
tasso di cambio di circa 130 yen per dollaro Usa nel1988. Dato che il 
settore manifatturiero del Giappone che rappresenta circa un terzo del 
valore aggiunto totale, è ormai in grado di sopravvivere all'attuale forte 
tasso di cambio, la parità di 220 yen per dollaro suggerisce che il tasso di 
cambio "di equilibrio" per quanto attiene il settore non-manifatturiero 
del Giappone, che rappresenta i rimanenti due terzi del totale valore 
aggiunto nazionale, deve essere di circa 260 yen per dollaro. In effetti un 
altro studio dell'Dese (1985) indica chiaramente che le spese espresse in 
termini di parità di poteri d'acquisto per quanto attiene gli alimentari, le 
bevande, l'elettricità, la gestione dei trasporti, l'istruzione e la costruzio­
ne di abitazioni sarebbe intorno a questo livello. 

Cosa causa questo grosso gap nei tassi di cambio di equilibrio tra i 
settori manifatturieri e non-manifatturieri del 9"iappone? Dato che i 
livelli medi dei salari nominali sono più o meno gli stessi, sia per il settore 
manifatturiero che non-manifatturiero, il forte tasso di cambio per quel­
lo manifatturiero deve essere il risultato della sua alta produttività ed 
alta efficenza e, di conseguenza, dei suoi bassi prezzi. Al contrario, il 
debole tasso di cambio per il settore non-manifatturiero deve stare a 
significare l'inverso, e cioè la sua bassa produttività, bassa efficienza ed i 
conseguenti suoi alti prezzi e tariffe. Questi alti prezzi e costose tariffe 
nei settori non-manifatturieri del Giappone a loro volta producono lo 
yen internamente debole (220 yen per dollaro) in termini di parità di 
potere d'acquisto del prodotto interno lordo (Pnl), se paragonato con lo 
yen esternamente forte di 130 yen per dollaro. Gli standard di vita 
possono venir migliorati aumentando il potere d'acquisto interno dello 
yen, che a sua volta può venir ottenuto migliorando la produttività e 
l'efficienza del settore non-manifatturiero. I settori non-manifatturieri 
vanno dall'agricoltura alla distribuzione, all'edilizia, alle costruzioni, 
trasporti, istruzione, banche ed assicurazioni. Per esempio, alcuni dei 
prezzi agricoli del Giappone sono cinque volte superiori agli standard 
internazionali in base all'attuale tasso di cambio, e ciò suggerisce che il 
tasso di cambio "di equilibrio" per le merci agricole giapponesi sarebbe 
di circa 750 yen per dollaro. Nello stesso modo altri settori non­
manifatturieri soffrono di bassa produttività e, di conseguenza, di deboli 
tassi di cambio "di equilibrio". 
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Perché si è creato un tale ampio gap di produttività fra il settore 
manifatturiero e quello non-manifatturiero? Si possono citare due moti­
vi fondamentali. Uno è il puro e semplice fatto che, quando una econo­
mia si industrializza in modo rapido, la produttività dei settori manifattu­
rieri tende a migliorare assai più velocemente che non quella dei settori 
non-manifatturieri. Durante il periodo di forte crescita del Giappone, la 
cosiddetta inflazione dovuta al differenziale di produttività è emersa fra 
l'indice dei prezzi all'ingrosso (Ipi) e l'indice dei prezzi al consumo (I pc). 
Mentre l'Ipi rimaneva praticamente stabile per tutto il periodo di forte 
crescita, l'Ipc è aumentato del5% circa ogni anno. Questo differenziale 
di inflazione è nato dal differenziale di crescita della produttività, e cioè 
il tasso annuale di aumento nella produttività del lavoro è stato di circa il 
10% per il settore manifatturiero, ma soltanto del5% per quello non­
manifatturiero, considerando un aumento annuale di circa il lO% dei 
salari nominali, più o meno identici in entrambe le industrie. Il risultato è 
stato che i costi unitari del lavoro sono rimasti largamente immutati per il 
settore manifatturiero, ma sono aumentati del 5% annuo per gli altri· 
settori. Il periodo di forte crescita del Giappone ha coinciso con il 
periodo dei tassi di cambio fissi, ma questo differenziale di inflazione fra 
i settori commerciali e quelli non commerciali deve essere emerso a 
seguito del gap creatosi in presenza del regime dei tassi di cambio 
fluttuanti fra uno yen esternamente forte da una parte, che rifletteva 
costi del lavoro completamente stabili nel settore manifatturiero e, 
dall'altra, uno yen internamente debole, che rifletteva aumenti cumula­
tivi nel tempo dell'Ipc. Il differenziale di produttività è continuato negli 
anni '70 ed '80. Nel1987 il livello del valore aggiunto per occupato nel 
settore non-manifatturiero in Giappone era soltanto due terzi di quello 
manifatturiero, secondo le stime della Economie Planning Agency 
(Epa). 

L'altro motivo che spiega questo gap nella produttività è che, mentre 
il settore manifatturiero è stato costantemente esposto ad una dura 
competizione sia internazionale che nazionale attraverso una serie di 
liberalizzazioni del commercio internazionale, vari tipi di regolamenta­
zione hanno impedito in generale ai settori non-manifatturieri come 
l'agricoltura, la distribuzione, le costruzioni, l'edilizia, i trasporti, l'istru­
zione, le banche e. le assicurazioni di venire esposte allo stesso tipo di 
competizione. Le regolamentazioni hanno a loro volta ostacolato una 
più forte crescita della produttività del lavoro nel settore non­
manifatturiero. Di conseguenza, riforme strutturali in Giappone tese ad 
aumentare gli standard di vita per poter riflettere il più possibile lo yen 
esternamente forte, dovrebbero far sì che i prezzi attualmente alti prati­
cati dai settori non-manifatturieri vengano ridotti attraverso la deregula-
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tione la liberalizzazione e, di conseguenza, attraverso una razionalizza­
zione ed un miglioramento della produttività paragonabili a quelli del 
settore manifatturiero. 

Il settore agricolo giapponese viene spesso citato come una delle aree 
più importanti per una riforma strutturale; c'è bisogno di liberalizzazio­
ne in quanto i livelli di protezione sono molto alti (tabella 2). 

È interessante notare che il Giappone è il più grosso acquirente delle 
esportazioni agricole statunitensi, coprendo quasi il 20% del totale, il 
77% delle esportazioni di carne ed il 55% delle esportazioni di uva. 
Inoltre, fra le altre riforme del1988, la liberalizzazione della produzione 
agricola è quella che ha proceduto meglio. Si è deciso soprattutto di 
abolire entro il1991le restrizioni quantitative all'importazione di carne 
ed arance, insieme a rapidi aumenti nelle quote di importazione, nella 
fase di transizione. Le restrizioni quantitative su altri otto prodotti 
agricoli, come il formaggio lavorato, l'ananas ed i fagioli, verranno 
abolite entro il1990. Il numero dei rimanenti prodotti agricoli (compre­
so il riso) soggetti a contingentamento, verranno così ridotti dagli attuali 
22 a 13. Il riso è ora in discussione alla sessione dei negoziati multilaterali 
("Uruguay Round"), insieme alla politica agricola comune della Cee ad 
ai prodotti agricoli degli Stati Uniti. 

Tuttavia la produzione agricola rappresenta soltanto il3,5% del Pnl, 
rispetto ai due terzi del Pnl prodotto da tutti i settori non-manifatturieri; 
anche la produttività dei settori non-manifatturieri diversi dall'agricoltu­
ra deve venir migliorata attraverso la deregulation e la liberalizzazione. 

3. Le forze trainanti delle riforme strutturali ed il coordinamento inter­
nazionale delle politiche 

Come enfatizzato nella seconda parte di questo articolo, la forza 
dominante dietro le riforme strutturali del Giappone è l'apprezzamento 
sostanziale dello yen, che ha accentuato e sottolineato il gap esistente fra 
il potere di acquisto interno ed esterno dello yen. La sopra menzionata 
liberalizzazione agricola è un caso tipico, in cui la differenza fra prezzi 
interni ed internazionali si è ampliato al punto tale che i giapponesi 
sentono adesso di star pagando troppo, pur considerando i benefici della 
sicurezza alimentare ottenuta da tale protezione. Nello stesso tempo, gli 
importanti cambiamenti avvenuti nei modi di guardare alle politiche di 
protezione agricola a livello mondiale hanno operato in favore della 
liberalizzazione in Giappone. Tuttavia, insieme allo scandalo delle azio­
ni Recruit ed all'introduzione di una tassa sui consumi, la liberalizzazio­
ne agricola è considerata uno dei fattori responsabili della sconfitta 
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dell'Ldp (il Partito liberaldemocratico) alle elezioni locali del 1989. 
Questo processo di liberalizzazione agricola suggerisce come sia divenu­
ta possibile politicamente tale liberalizzazione. In primo luogo, in assen­
za di pressioni e di negoziati internazionali, il governo giapponese avreb­
be rinviato nel tempo l'adozione delle misure di liberalizzazione. In 
secondo luogo, una rapida liberalizzazione è stata possibile solo in 
quanto una minoranza all'interno del governo ha favorito, in effetti, tale 
politica di deregulation per motivi interni, soprattutto a causa dello 
straordinario gap esistente fra i prezzi interni ed internazionali a causa 
della rivalutazione dello yen, come dettò sopra. 

Il coordinamento macroeconomico internazionale, dopo l'incontro 
di Plaza, ha anche sottolineato l'interazione esistente tra la pressione 
internazionale e gli interessi domestici. In primo luogo, in assenza di 
pressioni internazionali, l'adozione - giusta o sbagliata che sia - delle 
politiche macroeconomiche espansionistiche in Giappone sarebbe stata 
considerevolmente ritardata. In secondo luogo, l'ampia rivalutazione 
senza precedenti dello yen, verificatasi in un brevissimo periodo di 
tempo, ha esercitato un effetto deflazionistico sempre più forte sui 
settori manifatturieri nell'arco del1986. Gli interessi interni hanno fatto 
da eco alla richiesta internazionale di stimolare la domanda interna del 
Giappone. 

Esistono due differenze fondamentali nei problemi economici inter­
nazionali del periodo post-Plaza rispetto al periodo 1977-78. Uno è 
l'affiorare di maggiori equilibri nei pagamenti internazionali, relativa­
mente al Pnl, e di associati e più ampi mutamenti dei tassi di cambio nel 
periodo post-Plaza. L'altra differenza è l'emergere di un enorme deficit 
pubblico nel paese che emette la valuta-chiave internazionale, mentre 
tale problema non esisteva nel1977-78. Nel 1977-78 l'eredità lasciata 
dalla prima impennata dei prezzi petroliferi ed i diversi aggiustamenti 
alla crisi dei principali paesi erano ancora gli argomenti centrali del 
coordinamento macroeconomico internazionale, che era teso ad un 
riciclaggio tranquillo dei petrodollari, ed al mantenimento dell'espan­
sione commerciale mondiale. Al contrario, la cooperazione internazio­
nale post-Plaza ha tentato di affrontare il problema della sostenibilità del 
deficit della bilancia commerciale del paese che emette la valuta chiave 
e, di conseguenza, il problema del dollaro. 

La diversa natura dei problemi economici internazionali si riflette 
necessariamente sull'interazione fra pressione internazionale e interessi 
domestici. Nell'analisi economica internazionale è una prescrizione di 
politica ben nota il fatto che la modifica dei tassi di cambio dovrebbe 
essere accompagnata da politiche di aumento della spesa nelle economie 
in avanzo (Giappone e Germania Occidentale) e da politiche di riduzio-
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ne della spesa nei paesi deficitari (Stati Uniti), se si vogliono correggere 
in modo efficace gli squilibri esterni. Nelle moderne democrazie, le 
politiche di aumento dell'assorbimento, e cioè le politiche di allentamen­
to della cinghia, possono essere attuate molto più facilmente di quelle 
volte alla riduzione dell'assorbimento, e cioè al restringimento della 
cinghia. Questa asimmetria nelle politiche di aggiustamento ha caratte­
rizzato i più recenti sviluppi dell'economia mondiale. Una volta rivaluta­
te in modo sostanziale le valute, ed esercitata la risultante pressione 
deflazionistica sulle economie in avanzo, è stata solo una questione di 
tempo il fatto che il Giappone abbia poi adottato tali politiche di aumen­
to dell'assorbimento per i propri interessi. Tuttavia, tali meccanismi non 
possono venire rapidamente applicati negli Stati Uniti, dove le politiche 
di restringimento della cinghia si scontrano naturalmente con forti oppo­
sizioni sociali, come indicato dalle difficoltà politiche incontrate nella 
riduzione del deficit di bilancio. Questo ritardo nelle politiche di riduzio­
ne della spesa negli Stati Uniti ha aumentato la possibilità di surriscalda­
mento dell'economia a partire dai primi mesi del1988, richiedendo una 
politica monetaria che eliminasse la domanda in eccesso dovuta al 
mancato consolidamento fiscale. 

Tuttavia, il coordinamento internazionale delle politiche monetarie 
è attualmente molto fragile, vista l'incapacità degli Stati Uniti di attuare 
in modo tempestivo il consolidamento fiscale necessario. Il controllo 
dell'inflazione attraverso la politica monetaria risulta più efficace in 
regime di tassi di cambio fluttuanti, non soltanto a causa dell'effetto 
diretto del ridotto flusso di moneta o degli alti tassi di interesse, ma 
anche per via dell'effetto indiretto delle rivalutazioni così indotte nelle 
valute. Eppure la rivalutazione indotta, nel caso del dollaro, tende ad 
esportare l'inflazione negli altri paesi e ad esacerbare il problema dell'in­
flazione potenziale nei paesi con saldi attivi, particolarmente quando il 
ciclo economico diventa maturo anche nelle economie in avanzo come 
nel 1989. Se questi paesi aumentassero i propri tassi di interesse allo 
scopo di arginare l'accelerazione dell'inflazione, il controllo dell'infla­
zione negli Stati Uniti potrebbe venir indebolito, portando così gli Stati 
Uniti a tassi di interesse ancora più alti. In tempi inflazionistici, in una 
grande economia, l'appoggiarsi pesantemente a strette monetarie per il 
controllo dell'inflazione in condizioni di tassi di cambio fluttuanti tende a 
produrre un bias deflazionistico attraverso un'escalation dei tassi di 
interesse. 

Al contrario, quando il coordinamento monetario internazionale è 
teso a stimolare l'economia, il problema diventa il potenziale bias infla­
zionistico di questa espansione monetaria coordinata in un regime di 
cambi fluttuanti. Una politica monetaria unilaterale espansionistica fa sì 
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che la moneta del paese che dà il via ad una tale politica tenda a 
deprezzarsi, aggravando il trade-off tra produzione (o occupazione) e 
inflazione, in quanto il deprezzamento della valuta peggiora le aspettati­
ve inflazionistiche del settore privato. D'altro canto, una espansione 
monetaria coordinata migliora il trade-off tra produzione ed inflazione, 
in quanto non induce un deprezzamento dei tassi di cambio, poiché 
ciascun paese è contemporaneamente coinvolto nell'espansione mone­
taria. Di conseguenza, coloro che fissano i salari, sia i datori di lavoro che 
i sindacati, si rendono conto che gli incentivi da parte delle autorità ad 
inflazionare sono maggiori in un regime di cooperazione. Questo ricono­
scimento da parte di chi fissa i salari può esacerbare il problema della 
credibilità delle banche centrali rispetto al settore privato e, di conse­
guenza, portare coloro che fissano i salari ad elevate rivendicazioni nei 
salari nominali. Una volta indebolita tale credibilità, l'espansione mone­
taria coordinata non risulterà efficace nello stimolare la produzione 
anche a breve termine, andando così contro l'obiettivo originale del 
coordinamento monetario internazionale. Una soluzione a questo pro­
blema può essere costituita da un coordinamento monetario internazio­
nale con incorporati dei vincoli istituzionali all'inflazione globale siste­
mica, come suggerito da J ames Baker al tempo dell'incontro annuale del 
Fondo monetario internazionale del 1987. 

La natura di questo tipo di interazione fra le banche centrali che si 
coordinano, ed il settore privato è notevolmente diverso da quello del 
"gioco a due livelli" suggerito da Putnam (1988). La sua diversità risiede 
in quanto segue. La preoccupazione di base dell'approccio del "gioco a 
due livelli" è come possa diventare realizza bile politicamente una coope­
razione economica internazionale, laddove la principale preoccupazio­
ne dell'analisi economica internazionale è che sia saggia dal punto di 
vista economico tale cooperazione. Putnam (1988) si spinge anche oltre, 
dichiarando che: 

Gran parte degli osservatori all'epoca salutarono positivamente le politiche 
concordate a Bonn, sebbene ex post si sia discusso molto circa la saggezza 
economica di questo pacchetto di misure. Tuttavia il mio interesse non è se 
l'affare sia stato saggio da un punto di vista economico, bensì come sia diventato 
possibile politicamente. 

Vale la pena fare due commenti. Uno riguarda l'interazione fra 
motivazioni economiche alla cooperazione economica internazionale ed 
accettabilità politica di tale cooperazione. Le motivazioni economiche 
hanno un impatto significativo sull'accettabilità politica, sebbene le 
prime non sempre siano condivise dagli economisti (consiglieri economi­
ci) o dai politici (Frankel 1986). Senza una analisi delle motivazioni 
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economiche, la cosiddetta "pressione dei pari" non funzionerebbe mai. 
N egli anni '80 i disaccordi fra gli stati sulle questioni macroeconomiche o 
sui tempi dei cambiamenti delle politiche che si sono poi effettivamente 
verificati furono fortemente influenzati dalle divergenze in merito ai 
modelli analitici sottostanti (cioè il keynesianesimo opposto al monetari­
smo, l'intervento governativo opposto ai meccanismi di mercato, le 
aspettative adattive contro quelle razionali, l'analisi dell'equilibrio con­
venzionale I-Scontro il teorema dell'equivalenza diRicardo, politiche di 
fine tuning a breve termine contro politiche orientate al medio termine, 
ed uguaglianza contro efficenza). Un tipico esempio è stato che gli Stati 
Uniti hanno compiuto una svolta a 180° nella cooperazione macroecono­
mica internazionale, passando da una politica di "dollaro forte, America 
forte" durante la prima presidenza Reagan, ad una politica di "dollaro 
debole, America forte" durante la seconda presidenza Reagan. In qual­
siasi aggiustamento di tipo internazionale è possibile che si richiedano 
sacrifici asimmetrici di determinate nazioni, sebbene l'onere dell'aggiu­
stamento possa essere diluito nel tempo. Questo fa sorgere il problema 
di "fissare una sequenza", cioè di quale paese debba modificare per 
primo le proprie politiche, di quale strumenti politici debbano venir 
utilizzati per primi e di quali paesi e strumenti debbano poi seguire. In 
queste circostanze, un accordo internazionale sui modelli analitici è una 
condizione necessaria per giustificare e legittimare modifiche unilaterali 
delle politiche. Il processo di coordinamento internazionale consiste 
generalmente di tre fasi: l) benevolo disinteresse, 2) riconoscimento dei 
conflitti di interesse e 3) accordi per la cooperazione. Il periodo di tempo 
necessario a realizzare tale processo dipende dal fatto che i principali 
partecipanti possano o meno condividere un comune ambito analitico. 
Soltanto una crisi globale ed un senso condiviso di urgenza spingono le 
principali nazioni a raggiungere un accordo ad hoc di cooperazione 
internazionale, senza accordarsi sugli ambiti analitici fondamentali sot­
tostanti il problema (vedi Henning 1986 per un dibattito). 

Gli studiosi di politica internazionale sono interessati a capire come 
la distribuzione internazionale del potere e lo stato delle istituzioni 
influenzino ed abbiano un effetto sulla effettiva raggiungibilità della · 
cooperazione internazionale. Questa influenza, tuttavia, dipende in 
larga misura dal fatto che i modelli analitici economici della cooperazio­
ne siano condivisi fra le principali nazioni. 

Come detto in precedenza, le analisi economiche del fallimento delle 
politiche espansionistiche keynesiane tese a stimolare la produzione e 
l'occupazione nel medio termine, fallimento dovuto all'accelerazione 
dell'inflazione, hanno influenzato profondamente gli schemi economici 
della cooperazione internazionale. Allo stesso tempo, un'enfasi maggio-
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re è stata posta sui meccanismi di mercato in molti stati unitamente a 
minori interventi governativi. Questo ha modificato il quadro di riferi­
mento della cooperazione internazionale e le politiche macra e micro­
economiche degli anni '80 rispetto agli anni '70. A seguito dell'apprezza­
mento dello yen, indotto essenzialmente dal mercato, gli agenti econo­
mici in Giappone hanno intrapreso ogni possibile misura di razionalizza­
zione ed ogni possibile innovazione per venire incontro alla sfida dell'a­
dattamento strutturale. I gruppi di interesse domestici si sono dapprima 
lamentati ed hanno posto sotto accusa l'apprezzamento dei tassi di 
cambio, indotto dalla politica economica dopo l'incontro di Plaza, ma 
ben presto hanno capito che l' apprezzamen~o era il risultato permanente 
ed irreversibile dei meccanismi di mercato dovuto ai forti squilibri 
esterni. Non avendo altra possibilità, hanno dovuto adattarsi all'ambien­
te internazionale in via di modificazione; e non hanno potuto dar la colpa 
al mercato per troppo tempo. 

Un altro commento che val la pena di fare è che l'analisi economica 
delle politiche macroeconomiche internazionali sulla base del teorema 
delle aspettative razionali e dell'approccio della teoria dei giochi non 
getta luce sulla politica del "gioco a due livelli". È in realtà vero che, 
nelle analisi economiche basate sulle aspettative razionali, "un governo 
lotta simultaneamente contro altri governi e contro i sindacati nazionali 
per la politica monetaria" (Putnam 1988, nota a piè di pagina 43). 
Tuttavia, esiste soltanto una somiglianza superficiale fra questo tipo di 
analisi economica e l'approccio del "gioco a due livelli". Come spiegato 
sopra, l'analisi economica basata sul teorema delle aspettative razionali 
affronta il problema se le politiche macroeconomiche, in particolare le 
politiche monetarie, siano efficaci nello stimolare la produzione e l'occu­
pazione, e se le aspettative degli agenti economici circa le conseguenze 
delle politiche adottate siano proiettate in avanti piuttosto che "aspetta­
tive adattive". Per esempio, se le conseguenze delle politiche sono 
inflazionistiche, le aspettative di inflazione che si formano soltanto in 
modo adattivo guardando all'inflazione del passato porteranno ad una 
diminuzione dei salari reali e, di conseguenza, i salariati verranno ingan­
nati dalle politiche. Ma se le aspettative si formano prendendo in consi­
derazione tali effetti inflazionistici delle politiche, i salari nominali au­
menteranno immediatamente - dopo l'annuncio di queste politiche e 
dopo la loro attuazione - per far si che i salari reali non vengano 
penalizzati dall'accelerazione inflazionistica e, di conseguenza, sia la 
produzione che l'occupazione non aumenteranno. I politici, a loro volta, 
devono formulare le proprie politiche tenendo conto di tali aspettative 
razionali, cioè delle reazioni degli agenti privati economici alle politiche 
governative. 
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L'analisi economica della cooperazione politica internazionale basa­
ta sulla teoria dei giochi affronta il problema basilare di se ( teoricamen­
te) e di quanto (empiricamente) si possa sostenere un coordinamento 
internazionale delle politiche rispetto ad un non-coordinamento. Il pun­
to di partenza per tale analisi economica è l'interdipendenza delle politi­
che nazionali e gli effetti di ricaduta internazionale delle politiche econo­
miche dei singoli (grandi) paesi. I governi possono comportarsi come 
oligopolisti, assumendo come date le politiche degli altri paesi. Tale 
comportamento non-coordinato, nel senso che ciascun paese intrapren­
de le proprie politiche supponendo che gli altri paesi non modificheran­
no le loro, nonostante gli avversi effetti di ricaduta internazionale, 
porterà soltanto ad una situazione sub-ottimale (cioè il cosiddetto equili­
brio di Nash) di composizione degli interessi economici nazionali in 
termini di produzione /occupazione, inflazione ed accumulazione di 
capitale. Se le politiche nazionali vengono coordinate in anticipo, tenen­
do conto dell'impatto che possibili cambiamenti delle politiche di altri 
paesi possono avere, allora il risultato economico può migliorare rispet­
to al primo caso di non-coordinamento. Per esempio, politiche fiscali 
non-coordinate porteranno ad una situazione in cui sia il paese debitore 
che il paese creditore espanderanno eccessivamente la spesa pubblica in 
deficit. Tali politiche fiscali delle grandi economie in presenza di liberi 
movimenti dei capitali e di tassi di cambio flessibili, tendano ad aumenta­
re il tasso reale di interesse mondiale. Di conseguenza, l'accumulazione 
di capitale nell'economia mondiale tende ad essere distorta verso il 
basso. Questa situazione di non-cooperazione può venir migliorata coor­
dinando le politiche fiscali tra i vari governi nazionali (Hamada 1985, 
1988). 

Per riassumere, le analisi strategiche del coordinamento internazio­
nale delle politiche basate sulle aspettative razionali e sulla teoria dei 
giochi gettano luce sui problemi di se e di quanto i risultati economici o il 
benessere in termini di produzione, occupazione, inflazione ed accumu­
lazione possano venire migliorati attraverso il coordinamento interna­
zionale. In altre parole la preoccupazione principale dell'analisi econo­
mica, basata sui "giochi a due livelli" fra governi e mercati e fra gli stessi 
governi, è ancora se la cooperazione internazionale sia una cosa saggia in 
termini di benefici e costi economici e sull'entità di questi benefici netti 
(Oudiz e Sachs 1984). L'interesse non è se tale cooperazione sia politica­
mente possibile. Come indicato da Rogoff (1985), in alcuni casi il coordi­
namento internazionale della politica monetaria può esacerbare i pro­
blemi di inflazione globale; in questo caso il benessere di uno o di 
entrambi i paesi può risultare più alto quando le banche centrali portano 
avanti in modo autonomo e indipendente le loro politiche monetarie. 
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Quando egli dichiara "il punto chiave è che può essere fuorviante model­
lare interazioni strategiche di due governi senza modellare anche il gioco 
fra i governi ed il settore privato", l'argomento qui è ancora l'economia, 
cioè se il coordinamento internazionale abbia significato in termini di 
miglioramento del benessere e, se così è, a quali condizioni. 

4. La natura della recente ristrutturazione dell'economia giapponese 

Come detto sopra, alla riduzione dell'attuale saldo attivo corrente 
deve corrispondere la riduzione dell'eccesso di risparmio interno rispet-

. to all'investimento. La tabella l indica che il rapporto surplus esterno/ 
Pnl è calato dal 4,4% nel 1986 al 2,9% nel 1988, indicando così che 
l'aggiustamento esterno del Giappone era andato avanti bene. Corri­
spondentemente, gli investimenti industriali e quelli per l'edilizia resi­
denziale sono aumentati rispettivamente dell' 1,3% e dell'1,4% in rap­
porto al Pnl. Di conseguenza, a giudicare dall'identità fra equilibrio 
esterno e equilibrio S-1, sono stati questi più forti investimenti a contri­
buire maggiormente alla riduzione del saldo attivo con l'estero negli 
ultimi due anni. È difficile attribuire l'aggiustamento esterno alla forzata 
attuazione delle riforme strutturali sopramenzionate. 

Il rapido aggiustamento dell'economia giapponese dopo l'apprezza­
mento dello yen può essere spiegato in gran parte attraverso l'adatta­
mento strutturale dell'industria manifatturiera, piuttosto che attraverso 
le "riforme" strutturali nel settore non-manifatturiero. 

L'adattamento strutturale ed i susseguenti cambiamenti nell'indu­
stria manifatturiera giapponese sono chiaramente riflessi nella forte 
crescita della produzione industriale domestica a fronte dei rapidi au­
menti nelle importazioni di manufatti negli ultimi anni. 

Anche gli investimenti diretti all'estero sono aumentati molto rapi­
damente, e rappresentano oltre il 5% degli investimenti industriali 
interni nel1988. Nonostante l'impatto deflazionistico di un aumento del 
volume di importazioni di manufatti assai maggiore di quello del volume 
delle esportazioni, l'indice della produzione industriale indica una forte 
crescita nel1987 e nel1988. Non si è pertanto verificato il tanto temuto 
"spiazzamento" della produzione giapponese, nonostante lo yen forte e 
la continua espansione delle importazioni nette di prodotti manufatti. È 
certamente vero che i settori manifatturieri del Giappone sono stati 
aiutati dalla politica monetaria e dalla politica fiscale espansive, special­
mente nel 1987. L'espansione monetaria dopo l'apprezzamento dello 
yen ed i tassi di interesse estremamente bassi ad essa associati hanno 
aiutato sostanzialmente l'edilizia residenziale, mentre le spese per lavori 
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pubblici, incoraggiate dalle agevolazioni fiscali, sono anche aumentate 
sensibilmente. Tuttavia l'edilizia residenziale e gli investimenti pubblici, 
presi insieme hanno contribuito ad un aumento di 2,4 punti percentuali 
del Pnl (1,4% per l'edilizia ed 1,0% per gli investimenti pubblici) a 
fronte di una crescita reale della domanda interna e del Pnl rispettiva­
mente del 9,3% e del 7,2% nel periodo gennaio-marzo 1988 rispetto 
all'anno precedente. Questo suggerisce che la domanda privata interna 
ha offerto il principale contributo alla crescita degli ultimi anni. Inoltre, 
anche dopo che i temporanei effetti di stimolo dovuti alle politiche 
espansive si erano indeboliti dopo la fine dell'anno fiscale 1987 (come 
indicato dagli aumenti relativamente modesti nell'edilizia e negli investi­
menti pubblici) la domanda interna privata ha continuato ad espandersi. 

La chiave di questa espansione della domanda interna sono le inno­
vazioni tecnologiche. Sarà sufficiente un esempio. Una società di media 
grandezza ad Hokkaido (un'isola del nord tra le quattro principali isole 
giapponesi) produce sofisticate parti e componenti elettroniche. Al 
tempo dell'incontro del Plaza, il tasso di esportazione di questa società 
rappresentava il 78%; adesso è sceso al35%. Tuttavia i ricavi totali della 
società sono rimasti di fatto immutati. Come ha potuto sopravvivere la 
compagnia a questo improvviso declino in pochi anni del suo tasso di 
esportazioni? 

La risposta sta nella forte domanda interna di word processar che 
possono funzionare con caratteri giapponesi. È stato molto difficile, da 
un punto di vista tecnologico, tradurre il sistema binario si-no in un 
programma di elaborazioni che potesse gestire i complicati caratteri 
giapponesi. Inoltre, l'industria dei semiconduttori dovrebbe essere in 
grado di produrre chips e circuiti integrati di alta qualità a basso prezzo 
per i word processar in lingua giapponese che hanno bisogno di tali 
componenti. Il word processar in lingua giapponese è diventato com­
merciabile a prezzi ragionevoli pochi anni fa, aiutato dallo sviluppo sia 
dei programmi di word processing che dell'industria dei semiconduttori. 
Di conseguenza, questa società ha realizzato profitti, producendo com­
ponenti e parti elettroniche per soddisfare la domanda in rapida crescita 
di tali word processar. Questo esempio fa comprendere la rapida diffu­
sione nell'economia delle tecnologie dell'informazione basate sulla mi­
ero-elettronica, diffusione avvenuta dopo la rivalutazione dello yen. 

Negli anni più recenti, la domanda dei consumatori giapponesi si è 
concentrata sui beni di consumo durevoli, la cui domanda è aumentata, 
fino a poco tempo fa, del15% annuo. In questo gruppo sono compresi i 
beni durevoli di consumo tradizionali come frigoriferi, lavatrici, aspira­
polvere, che adesso verranno ribattezzati elettrono-domestici, e non più 
elettro-domestici, visto che impiegano l'elettronica per i loro sistemi di 
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sensori. Anche per beni di consumo durevoli relativamente nuovi, come 
ad esempio televisori portatili a colori a cristalli liquidi, televisori multi­
lingue, video-cineprese, compact disc e word processar in lingua giappo­
nese, la domanda ha registrato sensibili incrementi. Anche la domanda 
interna di automobili è aumentata del 15% annuo a partire dalla metà 
del 1987. Questa forte domanda interna, indotta dalle innovazioni, per 
questo genere di beni di consumo durevoli spiega la transizione più 
rapida delle attese da una crescita basata sull'esportazione ad una cresci­
ta basata sulla domanda interna, proprio delle industrie che prima 
dell'incontro di Plaza si basavano fortemente sulle esportazioni. 

Un'altra componente importante della domanda interna sono gli 
investimenti privati, che hanno iniziato a crescere fortemente dopo la 
metà del 1987 e sono aumentati del 16% nel 1988. In particolare, le 
industrie orientate fino a poco tempo fa all'esportazione, come ad 
esempio le macchine industriali, i macchinari elettrici ed elettronici, gli 
strumenti di precisione e le automobili, hanno tutte aumentato i propri 
investimenti economici di quasi il 20% nel 1988. Erano state proprio 
queste industrie a soffrire di un forte ribasso nei loro investimenti fino 
alla metà del 1987. Durante il periodo della recessione, tuttavia, gli 
investimenti nel settore non-manifatturiero erano rimasti robusti, in 
parte grazie ai benefici dovuti ai miglioramenti delle ragioni di scambio a 
loro volta determinati dalla caduta dei prezzi delle importazioni, a 
differenza di quanto avvenuto nel settore manifatturiero. Guidate dal 
settore bancario ed assicurativo, le telecomunicazioni, l'edilizia, i tra­
sporti, le industrie di leasing, le tecnologie dell'informazione e la deregu­
lation hanno incoraggiato, nell'insieme, gli investimenti economici. 

La risposta delle i~ prese giapponesi all'apprezzamento dello yen ha 
significato una diversificazione sia economica che di prodotto diversa 
dalla tradizionale espansione all'estero effettuata attraverso l'investi­
mento diretto. 

Per esempio, i cinque produttori d'acciaio integrati hanno progettato 
di chiudere vari altoforni e di ridurre di 44.000 unità, cioè del25%, il 
numero dei dipendenti. Alcuni sono stati o saranno trasferiti a società 
affiliate. Allo scopo di compensare i decrescenti guadagni dei settori 
tradizionali e di gettare le basi per l'assorbimento dei dipendenti in 
eccedenza, i produttori di acciaio hanno accelerato il processo di diversi­
ficazione. Solo nel1987 i cinque produttori di acciaio hanno creato un 
totale di oltre 100 nuove società in settori nuovi che vanno dai nuovi 
materiali industriali ai-macchinari per l'elettronica ed ai servizi. Nel1990 
il rapporto fra le vendite provenienti dai settori tradizionali e le vendite 
totali scenderà al65% rispetto all'81% del1985. Diversificazioni analo­
ghe si sono avute nel caso di sette società che trattano metalli non ferrosi. 

232 



Soprattutto queste diversificazioni di società e prodotti hanno richiesto 
ampi investimenti per la ricerca e lo sviluppo Rss, che a loro volta hanno 
generato una forte domanda di computer e di tecnici altamente qualifica­
ti. 

Gli investimenti diretti giapponesi all'estero sono andati aumentan­
do nel contesto del nuovo dinamismo mostrato dalle economie dell'area 
del Pacifico. L'interdipendenza fra il commercio internazionale e gli 
investimenti diretti esteri sta diventando sempre più forte, poiché il 
commercio intra-industriale viene incoraggiato dall'intensificarsi della 
divisione internazionale del lavoro nel processo di produzione di partico­
lari beni finiti, nonché dagli investimenti diretti. Per esempio, le esporta­
zioni sudcoreane di prodotti elettrici ed elettronici e di automobili si 
basano fortemente sul Giappone per l'importazione di parti e compo­
nenti sofisticate ad alto valore aggiunto. La natura dell'investiment_o 
diretto del Giappone va modificandosi. Mentre le imprese commerciali e 
di servizio, come ad esempio le finanziarie e le immobiliari, detengono 
ancora la fetta più ampia, gli investimenti diretti del Giappone stanno 
aumentando attualmente più rapidamente nell'industria manifatturiera. 
Negli anni '50 e '60, gli investimenti diretti del Giappone si concentrava­
no nelle industrie minerarie dei paesi in via di sviluppo, sostenendo il 
tradizionale tipo di commercio verticale inter-industriale. Negli anni '70 
gli investimenti diretti del Giappone hanno cominciato ad aumentare nel 
settore manifatturiero, aggirando le barriere commerciali da poco impo­
ste, e rivelando la loro natura complementare nei confronti delle espor­
tazioni giapponesi. L'apprezzamento dello yen ha obbligato l'investi­
mento diretto giapponese ad accelerare il passo, sostituendosi alle espor­
tazioni nello spostare all'estero i luoghi di produzione. Attualmente si 
sta adottando un approccio ancora più globale: l'investimento diretto 
giapponese sta diventando "cosmopolita", nel senso che le imprese 
giapponesi decidono, senza tener troppo conto dei confini nazionali del 
paese, dove sviluppare le innovazioni, condurre gli investimenti per la 
ricerca e lo sviluppo, immettere sul mercato i propri prodotti e collocare 
le proprie sedi principali. Insieme al suo ormai forte assorbimento 
interno di importazioni, l'investimento diretto del Giappone e la sua 
offerta di tecnologie dell'informazione e di beni capitali altamente sofi­
sticati stanno contribuendo allo sviluppo dinamico dell'area del Triango­
lo delPacifico, costituito essenzialmente dagli Stati Uniti, dal Giappone 
e dai paesi asiatici in via di sviluppo. 
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5. Conclusioni 

La più importante forza motrice internazionale dietro alle riforme 
strutturali del Giappone è stata la rivalutazione del 100% dello yen nei 
confronti del dollaro avvenuta nel periodo '86-'89. L'adattamento tecno­
logico, sostenuto dalle innovazioni e da un atteggiamento flessibile da 
parte del management e dai sindacati, è il fattore interno più importante 
nella rapida transizione che l'economia giapponese ha effettuato, pas­
sando da una crescita basata sulle esportazioni ad una crescita basata 
sulla domanda interna, particolarmente a livello di industria manifattu­
riera. L'apprezzamento dello yen ha anche contribuito a far emergere le 
riforme strutturali fortemente necessarie in Giappone, amplificando il 
divario fra il potere d'acquisto di uno yen esternamente forte ed interna­
mente debole. Il primo riflette l'alta produttività del comporto manifat­
turiero del Giappone, laddove il secondo è il risultato della bassa effi­
cienza dei settori non-manifatturieri, ostacolati da vari tipi di regolamen­
tazioni. Le riforme strutturali del Giappone dovrebbero essere mirate a 
razionalizzare e liberalizzare tali settori non-manifatturieri a bassa pro­
duttività e inefficienti, per poter così ridurne i prezzi ed i costi, aumen­
tando di conseguenza il potere d'acquisto dello yen e gli standard di vita. 

I progressi di queste riforme strutturali sono stati lenti. Tuttavia, nel 
1988 la liberalizzazione agricola è proceduta molto più speditamente di 
quanto ci si attendesse, aiutata dalla consapevolezza acquisita a livello 
internazionale, degli effetti avversi causati dalla protezione nel settore 
agricolo, particolarmente dopo il vertice di Tokio nel 1985, nonché 
dall'aumentato riconoscimento da parte dei cittadini giapponesi degli 
alti costi di tale protezione, dovuti appunto all'apprezzamento dello yen. 
C'è stata una intensa pressione interna per la deregulation e la liberaliz­
zazione del sistema di distribuzione e dei trasporti aerei. Al contrario, le 
politiche per lo sviluppo urbano e del territorio sono state lente nel 
progredire a livello di deregulation, soprattutto perché l'apprezzamento 
dello yen non ha esercitato una pressione per la liberalizzazione di questi 
settori. 

La natura del processo di cooperazione macroeconomica internazio­
nale, dopo l'incontro del Plaza, è diversa da quella del1977-78, in quanto 
riflette le diverse caratteristiche dei problemi macroeconomici interna­
zionali. Il punto principale, questa volta, è la sostenibilità del deficit· 
esterno del paese che emette la valuta chiave internazionale. Il problema 
dello stabilire una sequenza è diventato serio dal momento che le varia­
zioni sostanziali registratisi nei rapporti tra i tassi di cambio sono state 
seguite con successo da politiche macroeconomiche di allentamento 
della cinghia nei paesi con saldi attivi, come indicato dal boom del 
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commercio mondiale registra tosi negli anni 1988-89, ma non altrettanto 
bene da politiche di riduzione dell'assorbimento nel paese in deficit. Per 
via dell'incapacità ad attuare il consolidamento fiscale in modo tempesti­
vo, c'è adesso il pericolo che si scateni una guerra globale dei tassi di 
interesse in presenza dell'attuale crescente pressione inflazionistica, sia 
nelle economie deficitarie che in quelle di avanzo. 

L'approccio del "gioco a due livelli" sostenuto da Putnam differisce 
alquanto dall'analisi economica del coordinamento internazionale delle 
politiche, basato sulle aspettative razionali e sulla teoria dei giochi, la cui 
preoccupazione principale è ancora se e quanto la cooperazione interna­
zionale possa migliorare il benessere rispetto a soluzioni di tipo non­
cooperativo. Al contrario, la scienza della politica basata sull'approccio 
del "gioco a due livelli" non sembra interessata ad investigare se la 
cooperazione internazionale abbia un significato economico oppure no, 
ma piuttosto il modo in cui possa essere realizzata politicamente, indi­
pendentemente dalla sua validità economica. 
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9. I FATTORI POLITICI CHE DETERMINANO 
LA POLITICA ECONOMICA ESTERA DEL GIAPPONE 

di Taizo Yakushiji 

l. n. Giappone è handicappato? 

Paradosso e cinismo sono gli ingredienti comuni della collaborazione 
internazionale e risultano essere particolarmente evidenti nel Giappone 
moderno. Più sforzi fa a livello di collaborazione internazionale e più 
apertamente il Giappone non viene compreso. La controversia in merito 
all'Aiuto ufficiale allo sviluppo (Oda) del Giappone è un buon esempio 
di quanto sopra. I paesi destinatari dell'Oda spesso si lamentano della 
"natura legata" dell'aiuto giapponese. Anche quando il Giappone inco­
raggia investimenti esteri diretti negli Stati Uniti, in questo paese viene 
orchestrato un coro di "Per-favore-non-comprare-l'America" e così le 
imprese giapponesi che investono negli Stati Uniti finiscono per non 
sapere più che fare. L'impianto britannico della Nissan ha aiutato a 
ridurre la disoccupazione britannica ma le sue automobili "Made in 
Britain" non sono sempre ben viste sul continente europeo. Il recente e 
ostile dibattito al Congresso americano in merito all'Fsx (il progetto 
congiunto statunitense-giapponese per mettere a punto il caccia giappo­
nese della prossima generazione) è soltanto il più recente dei casi che 
riguardano i difficili rapporti del Giappone con gli Stati Uniti nel settore 
della cooperazione tecnologica. 

Gli eventi citati sopra rappresentano soltanto alcun~ delle numerose 
contraddizioni e dei dilemmi che circondano i tentativi giapponesi di 
collaborare a livello internazionale. Perché il Giappone si trova ad 
affrontare una ostilità così inattesa ed un paradosso del genere? È forse 
perché il Giappone non è concepito come nazione amica? È davvero così 
diverso l'approccio giapponese alla collaborazione internazionale ri­
spetto a quella assunto dai suoi alleati? 

Data la situazione alquanto handicappata del Giappone noi ci ponia­
mo due domande. La prima domanda è se la speciale posizione del 
Giappone nel quadro dei rapporti internazionali sia in un certo qual 
modo unica e sui generis. In altre parole chiediamoci brutalmente se il 
Giappone è davvero uno stato alleato degli occidentali. "L'analisi siste-
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mica" della cooperazione internazionale presuppone che gli stati­
nazione siano attori unitari. E tuttavia presuppone ben più di questo. Dà 
per scontato ad esempio che questi attori unitari condividano codici di 
comportamento comuni a tutti i paesi occidentali. Non si fanno sconti 
per differenze storiche e culturali. In altre parole l'analisi sistemica 
presenta due problemi e cioè il presupposto dell'attore unitario e il 
presupposto del paese occidentale. Di conseguenza, la messa sotto 
accusa del presupposto dell'attore unitario nell'analisi sistemica non ha 
la forza analitica di trattare i problemi, unici del loro genere, del Giappo­
ne. 

La seconda domanda che riguarda la politica giapponese è se il 
governo giapponese possa essere classificato nello stesso modo delle sue 
controparti occidentali, come avente sufficiente potere politico nella 
presa di decisioni. Gli esperti di politica giapponese sostengono che 
l'attuale cultura politica del Giappone nasce dal fatto che il Partito 
democratico liberale (Ldp) è rimasto al potere continuativamente dal 
1955. A causa di questo lungo regno l'Ldp è diventato ciò che è chiamato 
un partito "acchiappa-tutto", il cui elettorato politico comprende quasi 
tutti i settori sub-nazionali ed i gruppi di interesse. Di conseguenza, il 
problema chiave del. Giappone a livello di cooperazione internazionale 
potrebbe venire fuori dalla diversificazione del potere interno dentro il 
partito al potere. Inoltre mentre la burocrazia è il principale veicolo per 
attuare le politiche di cooperazione internazionale, essa prende anche le 
distanze dal centro di potere del partito. Questa burocrazia, come nel 
caso di altri governi, ha territori giurisdizionali sopra i settori subnazio­
nali. Questa giurisdizione è, naturalmente, divisa per enti. Per esempio, 
il Miti presiede alle industrie nazionali, l'Mpt gestisce le telecomunica­
zioni e i servizi postali, ed il Mof presiede ai servizi bancari e finanziari. 
Allo stesso tempo, i cosiddetti comitati politici di ricerca dell'Ldp hanno 
la supervisione di questi enti. 

Di ·conseguenza in Giappone i legami corporativistici fra i settori 
subnazionali ed il governo sono realizzati a due livelli: il primo fra la 
burocrazia e i settori subnazionali; il secondo fra l'Ldp ed i settori 
subnazionali. Questo complesso quadro di collegamenti è semplicemen­
te dovuto al fatto che l'Ldp ha governato il Giappone per lunghissimo 
tempo e che la burocrazia ha mantenuto il proprio potere in modo 
relativamente indipendente rispetto al Partito al governo. Detto in 
parole povere, il governo giapponese non è una singola entità. Eppure 
"l'analisi a livello di unità" della cooperazione internazionale considera 
il sistema internazionale come qualcosa di scontato e prende in esame 
soltanto l'interazione dei singoli attori all'interno degli stati-nazione. In 
ogni caso ancora una volta la messa sotto accusa soltanto di questo punto 
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e il porre l'enfasi solamente sui rapporti fra settori subnazionali e gover­
no non riesce a far comprendere interamente i particolari problemi 
nazionali del Giappone. In primo luogo, ciò che bisogna analizzare è il 
rapporto di potere fra la burocrazia e l'Ldp, tenendo presente che l'Ldp 
è un "Partito di coalizione conservatore". 

Considerando questi i settori problematici, il presente saggio tocche­
rà i seguenti punti: 
l) come possiamo modificare l'attuale teoria dei rapporti internazionali 

per incorporare il Giappone nell'analisi della cooperazione interna­
zionale? Qui discuteremo tali problemi per mezzo dell'"analisi siste- · 
matica" della cooperazione internazionale; 

2) la natura egemonica della cooperazione internazionale e la posizione 
in cui ci si colloca il Giappone. Qui discuteremo l'argomento di 
politica strategica che è peculiare del Giappone. Qualsiasi forma di 
cooperazione internazionale dipende da come gli attori nazionali sia 
il governo che i settori subnazionali vedono le macrotendenze dell'e­
conomia politica globale particolarmente del "regime commerciale"; 

3) i vincoli politici interni del Giappone ilei far progredire la cooperazio­
ne internazionale. Noi presenteremo questa discussione come un'a­
nalisi "a livello di unità" considerando i partiti politici e la burocrazia 
come unità che concorrono alla realizzazione della politica economi­
ca. Qui la nostra tesi principale è Politics at bay. 

2. Il Giappone può diventare un paese "orientato verso l'interno"? 

Nell'attuale mondo interdipendente la cooperazione internazionale 
viene spesso avviata dai settori subnazionali senza previo accordo fra i 
governi. Nell'affrontare queste tendenze globali alcuni studiosi di scien­
za della politica hanno pensato di rimediare alle lacune dell'attuale 
teoria dei rapporti internazionali. La tesi del "Regime internazionale" di 
Stephen K.rasner e la tesi della "Interdipendenza" di Robert Keohane e 
Joseph Nye esemplificano proprio questi tentativi. Tuttavia, l'attuale 
cooperazione internazionale non può essere compresa in pieno se non 
introduciamo una prospettiva radicale. L'argomentazione seguente è 
una mia personale estensione del libro rompighiaccio di Susan Strange, 
Paths to International Politica[ Economy (1985), e di quello di Joan 
Spero, The Politics of International Economie Relations. 

In economia, la microeconomia copre le attività economiche dei 
nuclei domestici e delle entità semi-aggregate, come ad esempio le 
imprese. D'altro canto, la macro-economia getta luce sugli aggregati di 
queste entità microeconomiche attraverso l'analisi dei settori industriali 
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o di intere economie nazionali. In politica internazionale un livello 
comune di analisi è quello dello stato-nazione, che è stato per la prima 
volta definito dopo il trattato di Westfalia nel 1648. Poiché questo 
trattato fu il prodotto del cosiddetto primo conflitto multinazionale, e 
cioè la Guerra dei Trent'anni (1618-1648), da quel momento in poi lo 
stato nazione venne considerato una entità che poteva condurre una 
guerra. Questa ipotesi di Hobbs porta all'analogia secondo cui tutti gli 
stati-nazione sono simili a singoli esseri umani che si combattono costan­
temente l'un l'altro per determinare i propri destini. Ma le contraddizio­
ni incominciano qui. 

Qualsiasi analogia fra comportamento di uno stato-nazione e quello 
di un attore umano è un assunto contraddittorio agli occhi dei politologi, 
in quanto una nazione è la somma aggregata di singoli cittadini e non può 
in nessun modo essere considerata un singolo individuo. Il famoso 
"paradigma dell'attore razionale di Graham Allison" sottolinea proprio 
questo. Forse la micro-analogia di uno stato-nazione nasce perché gli 
studiosi di scienza della politica sono motivati a costruire una teoria 
politica positivistica, che è semplicemente la versione politica dell' "Ho­
mo Economicus". Svantaggi del genere a livello di logica possono essere 
superati soltanto se consideriamo i paesi come le entità aggregate che 
essi effettivamente sono, e costruiamo separatamente una diversa teoria 
dei rapporti internazionali. Potremo chiamarla la teoria rriicro dei rap­
porti internazionali. 

La teoria micro dei rapporti internazionali va oltre la semplice analo­
gia con la microeconomia, dato che le nostre entità soggetto sono dei 
semi-aggregati, a livello di settori industriali, gruppi di interesse e agen­
zie di governo. Queste entità non sono attori razionali individuali nel 
senso economico, dato che non sono avulsi dalla cultura e dalla società 
dei loro paesi. Possono oltrepassare i confini nazionali ma devono 
sempre far sventolare le bandiere nazionali. Sono i cosiddetti "settori di 
bandiera" nell'economia politica globale. I micro-rapporti internaziona­
li si accentrano su questi attori dualistici. Oggi la cooperazione interna­
zionale è spesso guidata da questi "settori di bandiera" e non solamente 
iniziata da uno stato unitario razionale. 

E allora, come possiamo classificare uno stato nazione nella "micro­
politica internazionale"? Dato che uno stato-nazione è una entità aggre­
gata, non può essere un semplice attore razionale nel senso stretto del 
termine. Piuttosto si tratta di una entità più complessa, tipo lo schizofre­
nico freudiano che è desideroso di possedere incompatibilità reciproche. 
Chiamiamo queste le caratteristiche rispettivamente della "comunalità" 
e "unicità". Nella comunalità ciascuno stato-nazione (una entità aggre­
gata fatta dei suoi cittadini, dei settori subnazionali e dei suoi politici) si 
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sente sicuro sapendo che tutti quanti hanno un set simile di "settori di 
bandiera" come i militari, l'industria dei semiconduttori, l'industria 
automobilistica, un sistema di istruzione, un sistema politico stabile, e 
così via. Se una di queste proprietà comuni viene meno o viene rimossa 
con la forza, questo stato-nazione schizofrenico si arrabbia o si sente 
minacciato. Per esempio, l'esplosione dell'export giapponese di video­
registratori verso l'Europa ha causato l'incidente di Poitiers nel 1982. 
Anche se il Giappone costruisce all'estero impianti per produrre macchi­
nari semiconduttori in Europa, come espressione della cooperazione 
internazionale a livello industriale, viene visto tuttavia come una forza 
minacciosa dato che la superiore tecnologia giapponese potrebbe porta­
re alla chiusura delle loro industrie nazionali. 

Attraverso l'unicità uno stato-nazione tenta di conservare la propria 
identità. La Gran Bretagna possiede industrie superiori nei settori finan­
ziario e della difesa. La Francia possiede una industria vinicola superiore 
e treni velocissimi. La Germania possiede industrie superiori nei settori 
della chimica fine, della farmaceutica e delle automobili di lusso. Gli 
Stati Uniti posseggono capacità militari superiori nonché una industria 
di computer che domina il mondo. L'Italia possiede industrie superiori 
nell'abbigliamento e in altri settori "tradizionali". Queste proprietà 
uniche nel loro genere spesso sono superiori alle proprietà comuni come 
una ecdysis. Internazionalmente vengono accettate, purché non si so­
vrappongano ad un livello distruttivo, oppure non vadano ad intaccare il 
"settore delle comunalità". 

Uno stato-nazione che è in grado di bilanciare sia la comunalità che 
l'unicità è forse "orientato all'interno piuttosto che orientato all'ester­
no", dato che deve costantemente controllare l'impatto internazionale 
della propria configurazione interna di comunalità e unicità. D'altro 
canto, un paese "orientato all'esterno", cosa che è stata spesso conside­
rata un modello ideale per i paesi della comunità internazionale, trascura 
questa capacità di monitoraggio e opta di cadere nell'inganno dell'analo­
gia con l'attore razionale, dato che gli affari esteri sono normalmente 
guidati da un unico gruppo d'élite politico, la cui giurisdizione politica 
non comprende tutti "i settori di bandiera". 

Il successo del Giappone a livello di cooperazione internazionale 
dipende dal fatto se il paese riesca ad essere un,vero "paese orientato 
all'interno" nei microrapporti internazionali. A giudicare dalla condotta 
tenuta fino a questo momento dalle compagnie e dalle industrie giappo­
nesi nell' attività economica internazionale, il Giappone non è diventato 
uno stato-nazione di questo genere. Ha perso il proprio equilibrio fra 
comunalità ed unicità. Le sue esportazioni sono a volte incontrollabili e 
mettono in pericolo la base industriale degli alleati esteri. Soprattutto la 
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forza economica del Giappone è assai maggiore della sua leadership 
politica nella comunità internazionale. Ritorneremo su questo punto in 
seguito. 

3. L'interpretazione egemonica della cooperazione internazionale 

È pratica comune considerare la cooperazione economica come il 
canale principale della cooperazione internazionale. Tuttavia la coope­
razione economica è per gran parte il prodotto della situazione politica 
configuratasi dopo la seconda guerramondiale sotto il cosiddetto regime 
della pax americana fra gli alleati occidentali e le loro controparti nella 
guerra fredda. In questa parte sosterremo che la caratteristica egemoni­
ca dell'attuale cooperazione internazionale aiuta a spiegare le difficoltà 
che il Giappone incontra nello svolgere un ruolo importante. 

Una rilettura dell'esperienza politica dei paesi occidentali rivela che 
la cooperazione internazionale è il prodotto di una lunga storia di conflit­
ti internazionali ed è la creazione finale di un sistema progettato per 
cercare di evitare gli scontri militari potenzialmente esplosivi. Al Giap­
pone manca una quantità sufficiente di tale esperienza storica nei suoi 
centocinquanta anni di rapporti internazionali. 

Ritornando al XVII secolo, la Guerra dei Trent'anni terminò in 
Westfalia nel 1648 e la Francia, l'Inghilterra e la Svezia, la nuova 
Repubblica dei Paesi Bassi ed i piccoli stati tedeschi tutti insieme porta­
rono alla dissoluzione dell'egemonia dell'impero asburgico e crearono di 
conseguenza il primo esempio di cooperazione internazionale. 

Tuttavia il Regime di Westfalia di cooperazione internazionale crollò 
ben presto e le tre guerre anglo-olandesi (1652-54, 1665-67, 1672-74), la 
guerra coloniale americana (1775-83), le guerre napoleoniche (1803-
1815), e la guerra anglo-americana (1812), nonché la guerra franco­
tedesca (1870) scoppiarono in una reazione a catena che è durata fino 
alla fine del XIX secolo. Prima della seconda guerra mondiale la storia 
degli stati-nazione occidentali è stata in effetti una storia di reciproca 
ostilità e di conflitto. 

Il Giappone non ha partecipato, naturalmente, in modo diretto a 
queste guerre europee, fino a che non venne sconfitto nella guerra del 
Pacifico del1945. Mentre il Giappone venne percepito come una minac­
cia per i paesi occidentali a seguito della guerra cino-giapponese (1894-
95) e la guerra russo-giapponese (1904-5), l'obiettivo nazionale era 
invece quello di sradicare gli "ingiusti" trattati sul commercio e la naviga­
zione con gli Stati Uniti (1854) e con altri paesi occidentali. Il ritardato 
arrivo del Giappone sulla scena politica internazionale significò di conse-
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guenza che esso non fu in grado di condividere con l'Occidente la 
saggezza insita nella creazione di un contesto di cooperazione interna­
zionale come valvola di sfogo per evitare i confronti di natura militare. 

Dopo la seconda guerra mondiale, per la prima volta il Giappone 
ebbe la possibilità di imparare lo stile occidentale di cooperazione inter­
nazionale, ma ciò fu possibile soltanto sotto il sistema egemonico ameri­
cano. L'esercito di occupazione, primariamente le forze armate ameri­
cane, sbarcarono in Giappone per dare inizio ad un controllo militare. 
Di conseguenza il Giappone venne "automaticamente incorporato" nel­
l'alleanza occidentale, staccandosi dalla egemonia prebellica della 
Grande sfera della cooprosperità asiatica. Nel periodo prebellico il 
Giappone aveva partecipato ad alcuni progetti di cooperazione interna­
zionale, come ad esempio la Lega delle nazioni ed i vertici per il disarmo 
tenutisi a Londra e Washington, ma le sue posizioni erano del tutto 
secondarie, ed il Giappone non venne mai trattato come ·un paese 
"vicino". Tuttavia, la sconfitta nella guerra del Pacifico fornì al Giappo­
ne l'opportunità di entrare nell'alleanza occidentale alla pari con le 
nazioni del continente europeo uscite esauste dalla guerra. 

Grazie alla sconfitta ed alla dichiarazione di Postdam, al Giappone 
venne proibito di mantenere delle regolari forze armate, e gli fu consen­
tito di devolvere le risorse nazionali di mano d'opera a scopi civili. Dato 
che le potenzialità industriali prebelliche del Giappone avevano raggiun­
to più o meno la parità con quelle delle grandi potenze occidentali, e che 
le imprese americane vendevano volentieri, per ricavarne profitti ag­
giuntivi, le proprie tecnologie già deprezzate, la rapida ripresa economi­
ca ed industriale del Giappone risultò essere solo una questione di 
tempo. In effetti, il Giappone· contribuì a realizzarla in tempi accelerati. 
Una ripresa economica cosi rapida fu naturalmente aiutata dal cambia­
mento di politica degli Stati Uniti, favorevoli a ricostruire il Giappone 
come una possente fortezza contro l'infiltrazione da sud del comunismo; 
e a tale scopo si richiedeva una ripresa economica del Giappone. Dun­
que, consapevolmente od inconsapevolmente, il Giappone raggiunse lo 
stadio di ciò che Richard Rosecrance definì una volta il "superstato 
commerciale". Poiché nel periodo postbellico il Giappone è stato artifi­
cialmente considerato come un paese membro del mondo occidentale, il 
che era in realtà semplicemente una definizione per mascherare l'ege­
monia americana, tutti gli alleati occidentali si attendono che il Giappo­
ne spenda i propri beni pubblici per la cooperazione internazionale. La 
sua economia è troppo forte, e così nulla può essere deciso in questioni 
monetarie senza la partecipazione del Giappone; è troppo ricco, e quindi 
tutti i paesi considerano i suoi investimenti esteri, persino gli Stati Uniti. 
Tutto ciò è semplicemente dovuto al fatto che la ripresa economica 
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giapponese è risultata notevole e senza precedenti, e, non perché il 
Giappone sia veramente diventato una nazione "occidentale", con un 
codice comportamentale di stile occidentale, internamente od esterna­
mente, in quanto super potenza economica. 

Una rapida analisi dei codici di comportamento internazionale di 
stile occidentale procederebbe nel modo seguente. Dopo le guerre 
napoleoniche, la Gran Bretagna pose fine alle discussioni politiche che 
riguardavano l'alternativa tra liberismo e protezionismo ed adottò l'af­
fermazione di Richard Cobden sulla liberalizzazione del commercio. In 
base a questa nuova politica commerciale, garantita dalla superiore 
qualità dei prodotti britannici sul mercato globale, la Gran Bretagna 
abrogò sia la Corn La w del1846 che il N avigation Act del1849 e concluse 
nel1860 il trattato commerciale Cobden-Chevalier con il suo precedente 
nemico, cioè la Francia. Con queste tre nuove politiche della "porta 
aperta" la Gran Bretagna realizzò ciò che Arthur Stein chiama i due 
requisiti di una potenza egemonica nell'economia politica globale. Un 
primo requisito è la "asimmetria strutturale", in cui lo stato egemonico 
apre i propri mercati unilateralmente e consente ad altre nazioni di 
proteggere i loro mercati interni. L'abrogazione della legge sul grano e 
dell~avigation Act crearono proprio questa struttura di tipo asimmetri­
co. L'altro requisito è l'esistenza del "principale seguace", che riconosce 
la posizione dell'egemone. Il precedente nemico della Gran Bretagna, la 
Francia, divenne il suo principale seguace. Dopo il trattato di Cobden­
Chevalier, emerse una rete multilaterale di accordi internazionali sui 
dazi, e di conseguenza, si consolidò un nuovo regime commerciale sotto 
la pax britannica. 

La pax americana cominciò quando gli Stati Uniti approvarono la 
legge Lend-Lease nel1941, il cui scopo primario era quello di aiutare 
militarmente la Gran Bretagna, e rinunciarono ad ulteriori trattative per 
abrogare l'Imperial Preference System della Gran Bretagna. Da quel 
momento in poi la Gran Bretagna, l'egemone precedente, accettò il 
ruolo di seguace principale e gli Stati Uniti accettarono una struttura 
commerciale asimmetrica. Questo nuovo regime commerciale postbelli­
co venne rafforzato attraverso le iniziative americane che presero la 
forma di due tentativi economico-istituzionali, e cioè la Carta dell'Ava­
na (la base del Gatt odierno), e l'accordo di Bretton-Woods (la base 
dell'attuale Fondo Monetario Internazionale). Sebbene la pax america­
na sia stata scossa a partire dal1971, quando il sistema monetario globale 
è entrato in una fase di tassi di cambio fluttuanti, la posizione egemone 
degli Stati Uniti non è mai stata sfidata da alcun paese. La cooperazione 
internazionale nella struttura egemonica dell'economia mondiale pre­
senta dunque due configurazioni distinte. La prima è un grappolo di 
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negoziati commerciali, oltre che di assistenza economica, proprio alla 
nascita di un nuovo regime egemonico. La cooperazione internazionale 
a questo stadio viene spesso guidata da un nuovo egemone. Ne sono 
esempio i negoziati multilaterali del Gatte del Fondo monetario interna­
zionale e il Piano Marshall americano. L'altra configurazione è un 
grappolo di negoziati multinazionali e di assistenza economica durante il 
periodo di declino dell'egemone di turno. Naturalmente la cooperazione 
internazionale in questo periodo viene iniziata dali' egemone in declino, 
ma in seguito rilevata dall'embrione di un nuovo egemone. Nel1930 la 
Gran Bretagna cercò di organizzare una conferenza globale per la ridu­
zione delle tariffe allo scopo di risolvere la recessione economica globale 
aggravata dalla grande depressione, ma il tentativo fallì. Poi Franklin 
Roosvelt e Cordell Hull rilevarono il tentativo ed il Congresso america­
no approvò il Reciproca! Trade Negotiations Act nel1935. Con questa 
legge gli Stati Uniti tentarono di evitare una nuova ondata di protezioni­
smo, ma il loro vero intento era quello di riempire il vuoto lasciato dalla 
guida egemonica britannica nell'economia mondiale. 

Quando la Gran Bretagna entrò nella propria fase egemonica, i 
prodotti britannici già godevano del massimo riconoscimento e di conse­
guenza venivano commerciati a livello mondiale. La qualità superiore 
dei prodotti britannici non aveva concorrenti. D'altro canto, quando gli 
Stati Uniti entrarono in una simile fase egemonica, l'economia america­
na ed il suo potere finanziario, in tenltini m acro, erano al primo posto del 
mondo, ma i suoi prodotti non erano ancora riconosciuti come tali. I 
prodotti britannici, francesi, ma specialmente tedeschi erano validi co­
me quelli americani a livello di qualità. Tuttavia la guerra spezzò le basi 
industriali di questi paesi europei e così i prodotti americani invasero 
queste regioni, compreso il Giappone. I programmi di aiuto dell' Ameri­
ca servirono pure a facilitare la circolazione globale dei prodotti ameri­
cani. Tuttavia, dato che nel periodo prebellico i principali paesi europei 
e persino il Giappone non erano sostanzialmente dietro gli Stati Uniti a 
livello di capacità industriale, era prevedibile che, prima o poi, questi 
paesi avrebbero recuperato le loro posizioni nell'economia internazio­
nale, e così hanno fatto. Dato che il mercato americano è stato aperto in 
modo asimmetrico come prerequisito egemonico, i prodotti esteri sono 
filtrati entro il mercato americano. 

Oltre ai suoi sforzi indigeni, il fatto che il Giappone sia diventato un 
superstato economico sembra essere il risultato delle sopra-ricordate 
proprietà strutturali del sistema egemonico. Non c'è dubbio che il Giap­
pone ad un certo punto dei primi anni '70 abbia sostituito la Gran 
Bretagna e sia diventato il principale seguace degli Stati Uniti. Di 
conseguenza, una iniziativa del Giappone nella cooperazione interna-
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zionale sarebbe la chiave per verificare se l'attuale sistema egemonico 
possa o meno sopravvivere. Se il Giappone vede che gli Stati Uniti sono 
in effetti in declino, i suoi sforzi a livello di cooperazione internazionale 
potrebbero dare una scrollata all'attuale sistema egemonico e di conse­
guenza il Giappone verrebbe considerato l'embrione minaccioso del 
successivo egemone. Al contrario, se il Giappone decide di mantenere la 
propria posizione di principale seguace, nei propri sforzi di cooperazione 
internazionale deve rendere chiaro che continuerà ad aiutare gli Stati 
Uniti a sopravvivere come egemone. La mancanza di una strategia 
nazionale chiaramente espressa di que.sto tipo è forse la causa principale 
di ciò che viene chiamato il "J apan Bashing". Tuttavia, per adesso i 
settori di bandiera del Giappone si comportano liberamente sul teatro 
economico internazionale sulla base del principio dellaissez-faire, senza 
comprendere affatto la struttura egemonica internazionale. Il problema 
attuale è se la politica interna giapponese possa controllare questo tipo di 
comportamento. Al riguardo si può essere piuttosto pessimisti e questo 
sarà il punto successivo da me toccato. 

4. La poiitica in diflìcoltà? 

Ogni paese ha il proprio unico sistema politico ed il Giappone non fa 
eccezione. Tuttavia, la vera unicità del sistema politico giapponese sta 
nel fatto che la politica in questo paese mantiene ancora il suo cosiddetto 
"stile di ripresa postbellica". Durante il periodo della ripresa postbellica, 
negli anni '50 e '60, le risorse politiche vennero incanalate per la missione 
statale del Giappone e cioè per la ripresa dalla guerra. Inoltre, l'emanci­
pazione degli attivisti di sinistra antibellici, abbinata all'instaurarsi della 
guerra fredda, diede vita ai nuovi partiti ideologici, la cui spinta politica 
era ideologica piuttosto che politica. In questa chiara spaccatura ideolo­
gica, il Partito conservatore -il Partito democratico liberale (Lpd) tentò 
di evitare le battaglie ideologiche e di concentrarsi sulla ripresa economi­
ca. Questo portò allo stile politico giapponese, che incoraggia quasi tutti 
i politici a preoccuparsi primariamente dei problemi interni. 

Le questioni di politica estera non li aiutano a guadagnarsi forti 
appoggi politici di massa. Di conseguenza, la cooperazione internazio­
nale, o qualsiasi altro argomento economico internazionale, non ha un 
elettorato politico. Questo fa sì che il comportamento dei settori di 
bandiera statale diventi sempre più "apolitico" e il governo trovi difficile 
guidare questi settori verso una sorta di equilibrio negli attributi nazio­
nali di comunalità ed unicità, allo scopo di trasformarsi nel cosiddetto 
paese "orientato all'interno". 
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Come abbiamo già detto sopra, il rapporto esistente fra il governo e i 
sistemi subnazionali è composto di due livelli, uno fra l'Ldp ed i settori 
subnazionali, e l'altro fra la burocrazia ed i settori subnazionali. Dato 
che gli argomenti di cooperazione internazionale non hanno elettorato 
politico all'interno dell'Ldp, il primo rapporto funziona da impedimento 
alla cooperazione internazionale. Una conferma viene dai negoziati 
commerciali agricoli per il riso , le arance e la carne fra il Giappone e gli 
Stati Uniti. L'unica chance che il Giappone ha di fuggire a questi vincoli 
politici interni dipende dal fatto che il secondo rapporto funzioni in 
modo efficace. Tuttavia, come discuteremo qui appresso, la burocrazia 
ha costantemente perso la propria base di potere e, di conseguenza, la 
politica economica del Giappone è diventata sempre più soggetta all'in­
tervento politico. 

Dalla nascita del "Sistema 1955" (1955 System), il tasso di consenso 
dell'Ldp ha mostrato una strana tendenza. Sebbene l'Ldp abbia gover­
nato questo paese senza soste a partire dalla formazione della coalizione 
liberai-democratica del 1955, i consensi raccolti non sono mai stati 
continui, anzi la loro evoluzione può essere divisa chiaramente in due 
fasi. Il sostegno all'Ldp ha subito un costante declino durante tutti gli 
anni '60, nonostante. il fatto che avrebbe dovuto crescere, secondo la 
saggezza convenzionale dell'economia politica, a seguito della rapida 
crescita dell'economia giapponese. D'altra parte, a partire dagli anni 
'70, quando l'economia giapponese è entrata nel cosiddetto "periodo di 
stagnazione" aggravato dagli schok petroliferi, il tasso di consenso 
dell'Ldp avrebbe dovuto diminuire. Sembra invece che sia avvenuto 
proprio il contrario. 

Una possibile spiegazione di questo fenomeno apparentemente pa­
radossale è la seguente. L'idea di base della democrazia e che la gente 
valuti le performance governative in materia di politica attraverso il 
modo in cui vota nelle elezioni. In altre parole, se il pubblico appoggia il 
governo, il partito guida che controlla il governo dovrebbe ottenere un 
voto di maggioranza. Per i primi due decenni dopo la guerra la politica 
economica del Giappone è stata realizzata· non dai politici, ma dai 
burocrati, che godevano di un potere discrezionale con qualche limita­
zione, dato che erano appoggiati da ex-burocrati-politici dell'Ldp. In 
sostanza l'Ldp, nonostante la sua posizione quasi incontrastata come 
partito guida del Giappone, di fatto non controllava il governo. La curva 
decrescente delle perçentuali di leggi approvate mostra che le riforme 
postbelliche sono state attuate gradualmente, se presumiamo che la 
legiferazione rifletta l'esercizio del potere da parte del governo del 
Giappone postbellico. Questa curva in declino coincide con il declino del 
consenso per l'Ldp. Ciò suggerisce l'idea che i giapponesi abbiano 
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mostrato un interessamento sincero per i burocrati governativi, non per i 
politici dell'Ldp, valutando positivamente le loro performance nel guida­
re le riforme postbelliche. In altre parole, il pubblico non aveva altro 
modo, se non attraverso il voto per l'Ldp, di esprimere il proprio 
apprezzamento. 

Questo non sarebbe mai successo in altri paesi nei quali c'e l'elezione 
politica diretta dei presidenti o primi ministri che guidano poi il governo. 
In Giappone il governo ha ancora una base di potere indipendente ed 
alcune volte i burocrati combattono persino contro i politici dell'Ldp. A 
seguito degli schock petroliferi del 1973, il Giappone è entrato in una 
nuova fase di problemi socio-economici, che si sono rivelati troppo 
onerosi per i burocrati, poiché tali problemi differivano dalla raison 
d' etre degli stessi burocrati, e cioè la ricostruzione delle istituzioni per la 
ripresa postbellica. Inoltre essi hanno avuto sempre più bisogno dell'ap­
poggio politico per trattare i problemi internazionali. 

I negoziati statunitensi-giapponesi sui prodotti agricoli durante gli 
anni '70 sono un bell'esempio di questo punto. Nel frattempo i Comitati 
per la ricerca politica dell'Ldp hanno aumentato i propri interventi sia 
nelle questioni di politica estera che interna. Di conseguenza, i giappo­
nesi seu1brano aver spostato il loro appoggio dai burocrati ai politici, 
sperando che i politici risolvano i problemi di natura politica, come ad 
esempio le congestioni dei centri urbani o le importazioni di carne. 
Vorremmo etichettare questo come !"'effetto aspettativa" (expectation 
effect). 

Due scenari politici di consenso/influsso sembrano possibili a questo 
punto. L"'effetto proiezione"- un termine che usiamo per indicare che 
gli elettori hanno espresso il loro supporto per il governo attraverso i 
voto per l'Ldp -, è risultato veritiero per quanto attiene la prima fase 
della politica postbellica del Giappone. L'effetto proiezione si è verifica­
to perché il Ghg (Quartier generale americano) non aveva completa­
mente distrutto il tipo di governo prebellico, ma soltanto trapiantato uno 
stile americano di democrazia sull' "etilismo tradizionale" che era esisti­
to nella politica giapponese a partire da molto prima della guerra. 

Il potere dei burocrati è venuto meno man mano che il gruppo di 
politici ex-burocrati è stato gradualmente isolato dal centro dell'Ldp. 
Applicando la definizione di potere di Robert Dahl, il potere burocrati­
co diventa massimo se una legge (che era stata progettata dai bùrocrati) 
viene approvata senza interferenze da parte dei politici e le leggi della 
Dieta (notare che queste leggi corrispondono alle leggi del Congresso 
degli Stati Uniti) vengono tutte fatte fuori. Ancora, il potere secondo 
Dahl viene calcolato come differenza fra il quantitativo di leggi del 
governo che vengono approvate (i progetti di legge messi a punto dai 
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burocrati) ed il quantitativo di proposte di legge dei membri della Dieta 
che vengono varate. Il nostro risultato mostra che il potere burocratico 
ha guadagnato in modo stabile fino al1970, ma subito dopo ha improvvi­
samente cominciato a diminuire e da quel momento è diventato ampia­
mente fluttuante. 

È nostra opinione che il declino del potere burocratico sia il risultato 
di due cause. In primo luogo, il declino è inevitabile perché la riforma 
postbellica è terminata. Se il potere burocratico corrisponde al potere di 
far passare le leggi (molti burocrati hanno detto così), il loro potere è 
destinato a diminuire man mano che declina il numero delle leggi da far 
approvare, riflettendo cosi la fine delle riforme postbelliche. Seconda 
causa, la democrazia trapiantata del tipo "made in Usa" ha aiutato un 
nuovo tipo di politico, il cui elettorato è strettamente basato su interessi 
locali. Le élite burocratiche del governo sono impegnate più a livello di 
politica "macra" o "nazionale", compresa la cooperazione internaziona­
le, ma i loro sforzi vengono sempre più frustrati dai politici locali che 
sono più preoccupati degli interessi "micro", a livello locale. 

Il modell<;> di decisioni volens-nolens che caratterizza oggi il governo 
giapponese nella cooperazione internazionale o nei conflitti internazio­
nali non è il riflesso di una cospirazione malevola da parte del governo. ·È 
piuttosto il risultato di una democrazia trapiantata, che opera contro il 
potere discrezionale della burocrazia nel fare politica. 

Per riassumere le argomentazioni sopra-riportate, la democrazia 
trapiantata, che riflette la prima politica postbellica internazionale, ha 
dato origine ad un nuovo tipo di politico "orientato verso gli interessi 
locali". Questi politici hanno aumentato il loro potere, visto che il partito 
conservatore, e cioè l'Ldp, ha governato il Giappone senza interruzione 
a partire dal1955. Contemporaneamente, i politici ex-burocrati, che una 
volta erano il nucleo centrale portante dell'Ldp, sono scomparsi man 
mano che i burocrati riuscivano a realizzare con successo la ripresa 
postbellica. A causa del suo successo, ironicamente, la burocrazia giap­
ponese ha perso il potere politico, ed i nuovi politici "con radici locali" 
hanno riempito una nicchia del potere politico. Il risultato è che nessuna 
organizzazione o nessun settore sub-nazionale dispone ormai di suffi­
ciente potere e prestigio per assumersi la responsabilità di dirigere la 
politica economica estera della nazione. I problemi che oggi il Giappone 
sperimenta nell'area della cooperazione internazionale possono essere 
imputati a questo passaggio di potere dalla burocrazia a questo nuovo 
tipo di classe politica. 
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10. IL COORDINAMENTO TRIPOLARE DELLE POLITICHE 
ECONOMICHE: PROBLEMI DELL'EUROPA, 

POLO A PIÙ PAESI* 

di Giorgio Gomel, Fabrizio Saccomanni e Stefano Vana 

Premessa 

La cooperazione economica internazionale è, quasi per definizione, 
un argomento che richiede un approccio interdisciplinare. All'analisi di 
tale fenomeno, in cui spesso prevalgono considerazioni di tipo metaeco­
nomico, possono contribuire l'economista così come lo storico o il 
politologo. 

Nelle passate esperienze di coçlperazione economica internazionale 
il ruolo svolto dalle autorità di governo dei singoli paesi è stato premi­
nente. Nella maggior parte dei casi, infatti, la cooperazione ha compor­
tato la decisione politica di istituire un organismo internazionale come il 
Fondo monetario internazionale e la Banca mondiale o la Comunità 
economica europea; le autorità monetarie, invece, sono state impegnate 
prevalentemente in un'attività di scambio di informazioni relative agli 
sviluppi dell'economia e alle politiche economiche. 

A partire dal 1985 la cooperazione internazionale ha comportato un 
impegno senza precedenti da parte delle autorità monetarie, e in partico­
lare delle banche centrali, volto a perseguire un'azione coordinata nel 
campo delle politiche monetarie e del cambio. Ciò ha influito sulla 
nostra decisione di superare una certa legittima riluttanza a prendere 
parte ad un convegno a fianco di teorici di questa disciplina e ha anche 

* Sebbene il presente lavoro sia un prodotto congiunto, Giorgio Gomel è principal­
mente responsabile per il par. 2, Stefano Vona per il par. 3 e Fabrizio Saccomanni per il, 
par. 4. Le opinioni espresse sono quelle degli autori e non impegnano in alcun modo la 
Banca d'Italia. Una versione precedente del lavoro è stata presentata ad un convegno su 
"Global and Domestic Factors in International Cooperation", svoltosi a Trento il 3-4 
aprile 1989, sotto gli auspici dell'Istituto affari internazionali di Roma, dell'Università di 
Harvard, del National Bureau ofEconomic Research (Cambridge, Mass.), e del National 
Institute for Research Advancement di Tokyo. Il testo è stato pubblicato, con lo stesso 
titolo, in The International Spectator, n. 3/4, luglio-dicembre 1989. 

Gli autori ringraziano J. C. Martinez Oliva, S. Haggard e altri partecipanti al convegno 
di Trento per i commenti e i suggerimenti alla precedente versione del lavoro. La presente 
traduzione italiana è stata curata da M. A. Antonicelli e L. Dell'Armi, a cui va un 
particolare ringraziamento. 
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condizionato il nostro approccio al problema del coordinamento delle 
politiche economiche. Non abbiamo voluto costruire un nostro modello 
o fornire una spiegazione teorica esauriente degli eventi verificatisi nel 
periodo 1985-88. Piuttosto, abbiamo voluto tentare di descrivere proble­
mi e risultati del coordinamento, visti nell'ottica di coloro che operano 
professionalmente sul terreno del coordinamento delle politiche mone­
tarie e del cambio. Alcune delle tesi da noi avanzate sono da considerarsi 
alquanto "tradizionali", altre potrebbero rivelarsi maggiormente "con­
troverse". 

Il primo paragrafo analizza brevemente la letteratura sul coordina­
mento delle politiche economiche, al fine di accertare se sia possibile 
derivarne conclusioni rilevanti per le scelte dei policy makers. 

Nel secondo si prendono in esame alcuni problemi che sono essenzia­
li ai fini della "fattibilità" del coordinamento delle politiche economiche. 
Si considera se esista o meno un paese egemone sulla scena internaziona­
le nel suo complesso o nell'ambito della Ce~ e come ciò influenzi la 
natura e i risultati del coordinamento. Si analizza inoltre se i paesi, sia nel 
Gruppo dei Sette, sia nello Sme, dispongano o siano in grado di utilizza­
re tutti gli strumenti necessari al perseguimento del coordinamento delle 
politiche. 

Nel terzo paragrafo si tenta di valutare i risultati dell'esperienza di 
coordinamento nel periodo 1985-88; particolare attenzione è rivolta alle 
reazioni dei mercati monetari e finanziari all'attuazione di strategie 
coordinate, nell'ambito sia del G-7, sia dello Sme. L'analisi tende anche 
ad accertare se il coordinamento tripolare abbia avuto degli effetti sulla 
configurazione sistemica delle relazioni monetarie internazionali. 

Il quarto paragrafo, infine, riassume le nostre opinioni in mer~to alla 
rilevanza del coordinamento, ai risultati da esso ottenuti fino ad oggi e 
alle prospettive future. 

1. Il coordinamento delle politiche macroeconomiche nella visione degli 
economisti: contributi della letteratura 

1.1. Introduzione 

A partire dal 1985 i policy makers dei maggiori paesi industriali si 
sono impegnati in misura diversa e con esiti anche differenti in un'azione 
di coordinamento internazionale delle politiche macroeconomiche. Essi 
hanno tentato di migliorarne strumenti e procedure in numerose sedi di 
discussione multilaterale. 

Su questo terreno gli economisti di professione sono stati più epigoni 
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che non leader o precursori intellettuali. La ricerca teorica ed empirica 
ha infatti avuto inizio, diffondendosi poi ampiamente e diventando, a 
volte, quasi ripetitiva, soltanto dopo la ripresa della cooperazione, 
avvenuta nel1985 e che succedeva a un lungo periodo di disinteresse se 
non di esplicita opposizione da parte dei governi. 

L'interesse del mondo accademico per il coordinamento fu dunque 
influenzato da un contesto politico e intellettuale che diventava via via 
più favorevole a questo, almeno nelle aree della politica monetaria e 
degli interventi sui mercati dei cambi, in seguito al riconoscimento, sia 
pur tardivo, dei profondi nessi esistenti tra l'instabilità dell'economia 
mondiale e il persistere di ampi disavanzi esterni e di forti oscillazioni nei 
cambi, da un lato, e la filosofia "insulare" e anticooperativa prevalente 
negli anni ottanta, dall'altro. 

Tale filosofia riteneva obiettivo prioritario il "rimettere in ordine la 
propria casa", nel perseguimento della disinflazione (che si considerava 
come il solo obiettivo legittimo della politica economica), attraverso 
politiche monetarie e fiscali più severe; essa affermava che tale strategia, 
associata a tassi di cambio flessibili e al "laissez-faire internazionale"1 

avrebbe assicurato un funzionamento ordinato dell'economia 
mondiale2

. 

Non soltanto gli accademici arrivarono con ritardo a considerare 
l'idea del coordinamento, ma si mostrarono anche alquanto scettici in 
merito alla sua possibilità e opportunità. Alcuni hanno continuato a 
sostenere che il coordinamento non ottiene risultati superiori a quelli 
derivanti da decisioni unilaterali e decentralizzate, che esso non dovreb­
be andare oltre lo scambio di informazioni e accordi occasionali e che "la 
cosa migliore che ciascun paese può fare per gli altri è mantenere in 
forma la propria economia" (Fischer 1987). 

In questo paragrafo illustriamo la teoria del coordinamento come 
generalmente proposta dagli economisti e presentata nella recente lette­
ratura teorica ed empirica. Si delineano poi alcuni degli ostacoli che si 
oppongono ad un efficace coordinamento e si menzionano le difficoltà 
derivanti dall'applicazione degli schemi teorici proposti dalla letteratura 
ai problemi di politica economica del mondo reale. Tali problemi sono 
oggetto di un'analisi più specifica nel secondo paragrafo. 

(l) Questa espressione è stata suggerita da Corden, 1983. 
(2) Per un'analisi delle implicazioni di tale filosofia per le istituzioni e le procedure della 

cooperazione internazionale, si veda Saccomanni, 1988. 
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1.2. Definizioni 

È utile distinguere in via iniziale tra cooperazione e coordinamento. 
Vi sono vari tipi di cooperazione economica: scambio di informazioni, 
consultazioni tra le autorità, tentativi di valutare in maniera comune le 
ripercussioni internazionali delle politiche nazionali. Pertanto, quello di 
cooperazione è un concetto piuttosto vago. Il coordinamento, invece, 
impone vincoli più severi sui comportamenti dei singoli attori: esso 
richiede che i policy makers concordino su obiettivi comuni e prendano 
insieme decisioni congiunte che differiscono da quelle che essi avrebbero 
preso agendo isolatamente. Secondo questa definizione, la cooperazio­
ne può essere considerata come una condizione generale, mentre il 
coordinamento rappresenta un fatto più episodico, spesso una risposta a 
conflitti effettivi o potenziali3 . In alcuni casi, il coordinamento diventa 
possibile poiché tutte le parti interessate possono migliorare il proprio 
benessere mediante intese sulle politiche economiche che comportano il 
sacrificio di alcuni obiettivi nazionali, ma dove la perdita è inferiore a 
quella che si registrerebbe in assenza di intese. 

Dovrebbe essere chiaro, alla luce di quanto detto in precedenza, che 
in generale il pieno coordinamento richiede che le parti siano concordi 
sulla fissazione degli strumenti e non soltanto sulla formulazione degli 
obiettivi4 • 

Gli economisti generalmente tendono ad affrontare il problema del 
coordinamento sulla base di un approccio "ottimizzante". Lo schema 
tipico e semplificato di analisi prevede che ciascun attore (paese) dispon­
ga di uno strumento (la politica monetaria) diretto al raggiungimento di 
due obiettivi, definiti in termini di livelli desiderati di crescita reale e 
inflazione. Si suppone che ciascun governo abbia una ben definita fun­
zione-obiettivo e che calcoli i valori del proprio strumento in modo da 
massimizzare tale funzione. Se il mondo nel suo complesso è 
interdipendente5 gli obiettivi di ciascun paese saranno una funzione dei 

(3) Sulla tassonomia dei vari tipi di cooperazione si veda, ad esempio, Kenen, 1987. 
(4) Si può dimostrare tuttavia che l'accordo sugli obiettivi può sostituire almeno in 

parte il coordinamento esplicito degli strumenti. Se, per esempio, i paesi concordano sulla 
necessità di correggere gli squilibri esterni, modulando di conseguenza i propri obiettivi in 
termini di partite correnti, e adottano politiche unilaterali e non coordinate per raggi~n­
gerli, sarà possibile realizzare gran parte dell'aggiustamento necessario senza coordinare 
gli strumenti. Ciò semplifica notevolmente il raggiungimento di accordi nel mondo reale. 
Su questo punto, si veda Gomel, Marchese e Martinez Oliva, 1989. 

(5) Esiste una vasta letteratura sull'interdipendenza. La crescente integrazione negli 
scambi di beni e servizi e nei flussi di capitali, la conseguente trasmissione internazionale 
degli impulsi e le interazioni dèlle politiche economiche tra i vari paesi rappresentano 
ormai fatti stilizzati, quasi luoghi comuni dell'economia. Per una discussione, si vedano 
Fischer, 1987; Cooper, 1985; e Horne e Masson, 1988. 

254 



valori assegnati agli strumenti di tutti gli altri paesi. Se le decisioni sono 
decentralizzate o non coordinate, cioè se ciascun paese determina i 
valori dei propri strumenti assumendo come date le azioni di ciascuno 
degli altri, non si potrà raggiungere un ottimo globale per l'economia 
mondiale. Più tecnicamente, si può dire che il fatto di ignorare gli effetti 
di spillover o le esternalità derivanti dalle interdipendenze darà luogo a 
un equilibrio non cooperativo che sarà subottimale. Il coordinamento 
"internalizza" quelle esternalità di cui nessun governo da solo può 
beneficiare allorché attui le proprie politiche unilateralmente e consente 
di raggiungere una soluzione globalmente ottimale. 

Questi sono i principali fondamenti teorici che giustificano l'esercizio 
del coordinamento6

. 

La tesi esposta in precedenza, tuttavia, non è condivisa universal­
mente. I sostenitori di politiche economiche decentralizzate affermano 
che i tassi di cambio fluttuanti associati ai meccanismi del mercato 
"concorrenziale" sono in grado di assicurare risultati ottimali a livello 
mondiale. Le variabili di prezzo (tassi di cambio e d'interesse, il livello 
generale dei prezzi) si aggiusterebbero in modo tale da rendere gli 
obiettivi nazionali reciprocamente compatibili. In una sorta di processo 
darwiniano verrebbero selezionate le politiche migliori a scapito di 
quelle peggiorf. In realtà il processo è piuttosto complicato, special­
mente quando i paesi guardano alle stesse variabili-obiettivo (il saldo di 
parte corrente o i tassi di cambio) dando luogo a situazioni di possibile 
incoerenza internazionale che si manifestano in modi diversi nei diversi 
regimi di cambio. 

In teoria, i tassi di cambio fluttuanti potrebbero assicurare la recipro­
ca compatibilità, a livello globale, degli obiettivi nazionali. Tuttavia, 
l'esperienza degli anni settanta e dei primi anni ottanta ha. dimostrato 
l'importanza dell'interdipendenza, rivelando anche i rischi derivanti 
dalla scarsità o assenza di cooperazione anche in un regime di cambi 
fluttuanti. Le carenze della teoria classica delle proprietà "isolanti" e 
"concilianti" dei cambi fluttuanti sono state dimostrate dagli ampi squili­
bri commerciali, dai disallineamenti dei cambi e dalle conseguenti pres­
sioni protezionistiche di quegli anni. Per quel che riguarda il commercio, 
in particolare, la minaccia di conflitti divenne a volte molto forte, acuen-

( 6) La proposizione generale secondo cui il coordinamento migliora il benessere 
richiede almeno una qualificazione. Se ciascun paese ha un numero sufficiente di strumenti 
indipendenti per raggiungere i propri obiettivi prescindendo dalle azioni degli altri, il 
coordinamento non produce alcun guadagno e il problema diventa quello tradizionale 
della "assegnazione", cioè quello di accoppiare in maniera appropriata strumenti e obietti­
vi per ciascun paese. 

(7) Su questo filone di pensiero, si vedano Corden, 1983; Vaubel, 1985; e Niehans, 
1988. 
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do i timori di una disintegrazione del sistema aperto di commercio 
internazionale. Tali eventi hanno dato indubbio impulso alla ripresa del 
coordinamento nel 1985. 

Ma, a seguito del fallimento della cooperazione e delle turbolenze 
intervenute nei mercati finanziari e dei cambi alla fine del 1987, sono 
diventate nuovamente popolari posizioni contrarie al coordinamento 
internazionale delle politiche e favorevoli piuttosto al perseguimento da 
parte dei singoli paesi dei propri interessi nazionali egoistici. 

Tesi siffatte sono state sostenute con grande vigore, per esempio, da 
Feldstein (1987). Egli affermava che gli Stati Uniti "avrebbero dovuto 
continuare a cooperare con gli altri paesi attraverso Io scambio di infor­
mazioni relative a decisioni di politica economica presenti o future, ma 
che avrebbero dovuto riconoscere esplicitamente il diritto di Giappone e 
Germania a perseguire le politiche monetarie e fiscali che essi ritenevano 
coerenti con i propri interessi fondamentali". Sosteneva inoltre che gli 
Stati Uniti avrebbero dovuto abbandonare il coordinamento internazio­
nale delle politiche e accettare un'ulteriore flessione del dollaro nella 
misùra necessaria all'eliminazione del disavanzo commerciale; il Giap­
pone e l'Europa, da parte loro, avrebbero dovuto riconoscere che tale 
flessione era inevitabile e stimolare le proprie economie per controbilan­
ciare tale effetto negativo, attraverso un aumento della domanda inter­
na. Si possono avanzare·brevemente due obiezioni a tali indicazioni. In 
primo luogo, vi è il rischio che il deprezzamento del dollaro sia visto 
come un'alternativa ai mutamenti invece necessari nelle politiche nazio­
nali, in particolare in quelle fiscali. Su questo punto, Krugman (1987) e 
Branson (1990) sostengono che la restrizione fiscale negli Stati Uniti e il 
deprezzamento del dollaro dovrebbero essere considerati come comple­
mentari e non come alternativi. In secondo luogo, l'esperienza storica in 
molti paesi tende a dimostrare che variazioni dei tassi di cambio non 
associate ad altre azioni di politica economica possono condurre a episo­
di di overshooting. Date le effettive dimensioni del disavanzo commer­
ciale statunitense, sarebbe necessario un deprezzamento molto forte del 
dollaro per ridurlo in misura significativa. 

1.3. Ostacoli che si oppongono al coordinamento: critiche e complicazio­
ni del modello classico 

Nonostante le numerose critiche che si possono avanzare all'approc­
cio "anti-cooperativo", vanno altresì riconosciuti i molteplici ostacoli 
che si frappongono a un efficace coordinamento. Essi possono essere 
distinti in tre gruppi principali: a) divergenze sui modi di funzionamento 
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e interazione delle economie; b) vincoli e costi della negoziazione e 
dell'applicazione degli accordi; c) incentivi a violare gli accordi stessi e 
problemi di credibilità. 

a) Divergenze sul funzionamento delle economie. Nello schema anali­
tico classico delineato nel paragrafo 1.2 si presuppone che i policy 
makers conoscano il "modello vero" dell'economia e, in particolare, dei 
meccanismi di trasmissione delle politiche economiche sugli obiettivi 
finali. I governi, tuttavia, sono spesso discordi circa il funzionamento del 
sistema economico. 

Per illustrare questo punto sono sufficienti due esempi. Nel periodo 
compreso tra gli incontri del Plaza e del Louvre dei principali paesi 
industriali, il Giappone e la Germania sollevarono obiezioni all'opportu­
nità di azioni di stimolo fiscale, nonché alla loro efficacia, nel determina­
re il sentiero desiderato di espansione della domanda interna. Ciò deri­
vava in parte dalla loro convinzione che il settore privato avrebbe reagito 
in modo tale da controbilanciare le variazioni impresse nella spesa 
pubblica e nelle imposte, e in parte dalle preoccupazioni dei due paesi 
circa gli effetti di medio termine di politiche fiscali anticicliche. D'altro 
canto il governo statunitense ha a lungo negato l'esistenza di un nesso 
causale tra il disavanzo corrente e di bilancio degli Stati Uniti, mentre da 
parte degli altri governi si tendeva ad enfatizzare, talvolta semplicistica­
mente, tale nesso. 

In simili circostanze, risulta difficile conseguire e persino riconoscere 
i guadagni della cooperazione. Diventa più arduo raggiungere un accor­
do su un insieme di politiche comuni o, nel caso in cui i governi riescano a 
pervenire a un accordo siffatto, non vi è alcuna garanzia che il benessere 
globale ne sia effettivamente accresciuto. Più tecnicamente, in molti casi 
se si sceglie il modello "sbagliato", politiche coordinate produrranno un 
equilibrio cooperativo che sarà inferiore in senso paretiano a quello non 
cooperativo. 

Le incertezze e le divergenze sui modelli dell'economia rappresenta­
no quindi, in teoria, un efficace argomento contro la possibilità di un 
coordinamento capace di migliorare il benessere. Tale problema è ana­
lizzato da Frankel e Rockett (1988): essi fanno uso di modelli a più paesi 
nel rappresentare le visioni diverse di due governi sull'economia mon­
diale e suppongono che ciascuno di essi adoperi il proprio modello per 
misurare gli effetti in termini di benessere di un accordo con l' altro8

. 

Quando i governi si saranno accordati sulle rispettive politiche in base 

(8) Gli" autori suppongono inoltre che i governi sono disposti a coordinare le proprie 
politiche ogni volta che ciascuno di essi sia indotto a credere, sulla base dei propri calcoli, 
che, dati il proprio modello e i propri obiettivi, potrà ottenere un guadagno. 
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alle proprie convinzioni, Frankel e Rockett dimostrano che se il modello 
dell'economia mondiale prescelto non è quello "vero", in molti casi il 
coordinamento può dare luogo a perdite in termini di benessere. 

Se però, allontanandosi dalla teoria, si considera più da vicino il 
processo decisionale nel "mondo reale", il problema del coordinamento 
e i relativi ostacoli appaiono alquanto sopravvalutati. Lo stesso Frankel, 
in un lavoro successivo (1988), complica l'esercizio ipotizzando che 
ciascun governo sia incerto sulla propria visione dell'economia mondiale 
e su quella dell'altro governo; pertanto entrambi adoperano un modello 
"di compromesso" che consiste di una media dei moltiplicatori delle 
politiche economiche derivati dai modelli econometrici. Allora, come 
suggerisce Kenen (1988), possono prevalere considerazioni di prudenza 
e di reputazione che concorrono al raggiungimento di accordi soddisfa­
centi. In condizioni di incertezza sui modelli, ciascun governo: a) valute­
rà in che misura il coordinamento influenza il proprio benessere, nell'i­
potesi che l'altro governo adoperi il modello giusto, e si asterrà dal 
concludere accordi, a meno che preveda di conseguire dei guadagni con 
entrambi i modelli; b) dovrà convincere il partner che le proprie indica­
zioni di politica economica miglioreranno il benessere dell'altro sulla 
base di entrambi i modelli. 

Un altro filone di letteratura recente fornisce un'approssimazione 
diversa ma interessante del "m~ndo reale", ipotizzando che gli agenti 
apprendano il modello dell'economia. Si sostiene che, se ciò non si 
verifica e se le politiche sono fissate sulla base di un modello sbagliato, è 
probabile che il coordinamento peggiori il benessere e dia origine a 
instabilità dinamica dell'economia. Se invece è possibile un processo di 
apprendimento, il coordinamento produce sempre dei guadagni, come 
dimostrano Masson e Ghosh (1988). 

b) Vincoli e costi degli accordi. Questi includono un'ampia gamma di 
vincoli politici e istituzionali. In generale, si può affermare che, data la 
complessità del processo politico interno, esigenze e obiettivi internazio­
nali non possono che rivestire un peso limitato nella formazione delle 
decisioni. Soltanto in momenti di "crisi" si potrà percepire più chiara­
mente un interesse comune all'azione coordinata, rendendo così possibi­
le la conclusione di accordi. Inoltre, poiché la cooperazione è un "bene 
pubblico", ciascun paese che vi prende parte tenderà ad essere più 
consapevole dei costi, in termini di perdita di sovranità, che non dei 
possibili benefici9

• 

In più, il coordinamento comporta dei costi per quanto attiene al 

(9) Si veda Dini, 1988. 
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processo negoziale e ai tempi richiesti per il raggiungimento di accordi. 
Ulteriori costi scaturiscono dalla necessità di applicare e sorvegliare 
l'attuazione di tali accordi. Tali costi sono funzione crescente del numero 
dei partecipanti nonché della molteplicità delle competenze nell'ambito 
dei governi10

• Secondo alcuni, i costi derivanti dalla negoziazione di 
accordi tra paesi aumentano proporzionalmente all'ampiezza dei temi 
ivi inclusi. Secondo altri11

, invece, se l'esercizio di coordinamento si 
estendesse ad altre aree, quali il commercio, la difesa o la politica estera, 
i guadagni potrebbero rivelarsi maggiori poiché vi sarebbero maggiori 
probabilità di concludere accordi reciprocamente proficui e di migliora­
re quindi il benessere complessivo. 

c) Violazione degli accordi e credibilità. La letteratura che applica 
strumenti di teoria dei giochi al coordinamento delle politiche riserva 
particolare attenzione al problema della violazione di accordi o dell'in­
ganno. Esso rimanda a quello più ampio della "incoerenza temporale" 
(time inconsistency) delle politiche economiche, cioè il fatto che i policy 
makers possono trarre vantaggio dal modificare i propri piani nel tempo, 
allontanandosi dal sentiero annunciato in precedenza, se ritengono di 
poter ottenere in questo modo benefici macroeconomici. Sul piano 
internazionale, possono esservi degli incentivi per i governi a concludere 
accordi (definendo, ad esempio, l'espansione desiderata della domanda 
interna in ciascun paese), ma poi a "rinnegarli" per quanto li riguarda 
singolarmente, pur traendo beneficio dall'azione degli altri partecipanti. 
L'attuazione di questo tipo di comportamento da free-rider può rappre­
sentare un grosso ostacolo per accordi di cooperazione, a meno che non 
vengano previste sanzioni o concrete e credibili misure di ritorsione per i 
casi di non ottemperanza. I governi sarebbero così vincolati ad attuare 
politiche "coerenti nel tempo", privandosi di ogni tentazione possibile a 
sottrarsi agli accordi 12

. 

Altri sostengono che i vantaggi risulta~ti dal preservare la propria 
reputazione da parte dei governi eccedono ampiamente i guadagni 
ottenibili violando gli accordi. "È più probabile che alla cooperazione 

(lO) Gli accordi possono essere negoziati dai Ministri delle Finanze, ma le decisioni di 
politica fiscale sono di competenza dei Parlamenti nazionali, mentre le banche centrali 
sono responsabili della politica monetaria. 

(11) Si vedano Putnam e Bayne, 1984 e Putnam e Henning, 1986. Il riferimento 
abituale su questo punto è il Vertice economico di Bonn del 1978 che non si occupò 
soltanto di politiche macroeconomiche; in quell'occasione, infatti, si raggiunse un tipico 
accordo "incrociato" in cui all'impegno di Giappone e Germania per l'espansione fiscale 
corrispondeva quello degli Stati Uniti a combattere l'inflazione e a controllare i prezzi 
dell'energia 

(12) Si vedano, ad esempio, Oudiz e Sachs, 1985. 

259 



macroeconomica partecipino quei governi che già cooperano in altri 
settori, politici ed economici. Essi, infatti, non accetteranno facilmente 
di compromettere le proprie possibilità in questi ambiti a causa di 
violazioni di accordi macroeconomici"13

• 

Un'altra questione di grande interesse per i politologi concerne, in 
particolare, l'incapacità dei governi di vincolare i propri successori e le 
implicazioni che ne derivano per la cooperazione. Un nuovo governo 
che si insedi al potere potrebbe essere indotto a violare gli impegni 
ereditati da quello precedente in quanto ritenuti incompatibili con la 
propria funzione del benessere,, diversa da quella dei propri predecesso­
ri. 

Non è facile individuare delle soluzioni per questo problema. Tra le 
proposte avanzate vi è quella di un sistema di coordinamento fondato su 
regole precise, per cui norme semplici, chiare, automatiche (quali l'idea 
di McKinnon di un coordinamento monetario tra i paesi del G-3, o lo 
schema di "zone-obiettivo" proposto da Williamson e Miller) sarebbero 
in grado di disciplinare l'azione dei governi14

• · 

Una soluzione completamente diversa, probabilmente preferita dai 
politologi, sarebbe quella di agire sull'indubbio interesse dei governi di 
rafforzare la propria reputazione di credibilità in campo economico 
come in altri e di sviluppare strette relazioni tra loro nel perseguimento 
di obiettivi comuni15

. 

l. 4. Misurazione dei guadagni del coordinamento 

Per valutare i potenziali guadagni del coordinamento si è fatto uso di 
ampi modelli econometrici a più paesi. Gli studi empirici hanno costan­
temente concluso che tali guadagni sono ridotti, sia in un contesto 
statico, come quello di Oudiz e Sachs (1984) e di Canzoneri e Minford 
(1986), sia in uno dinamico (Hughes Hallett 1987)16

• 

(13) Kenen, 1987, p. 33. 
(14) McKinnon proponeva che Stati Uniti, Giappone e Germania coordinassero i tassi 

di crescita monetaria al fine di mantenere stabili i tassi di cambio. La proposta di "zone­
obiettivo" comportava che i paesi definissero ampie bande entro cui i tassi di cambio 
potessero muoversi intorno a un livello di equilibrio, a ciò guidati dalla politica monetaria, 
mentre la politica fiscale avrebbe dovuto essere utilizzata per controllare la crescita della 
domanda nominale. 

(15) Tale "filosofia" politica, presente in numerose dichiarazioni ufficiali, emerge con 
particolare chiarezza in quelle rese note in occasione dei Vertici economici. 

(16) Sulla base dei calcoli effettuati da Oudiz e Sachs, per il periodo 1984-86 si sarebbe 
registrato in media un guadagno pari allo 0,2 per cento del Pnl per Stati Uniti e Germania e 
dello 0,7 per il Giappone. I guadagni sarebbero stati maggiori nel caso in cui avessero 
cooperato tutti i paesi dell'area Ocse o i principali paesi della Cee. Secondo Hughes Hallet, 
i guadagni sarebbero leggermente più elevati e distribuiti in modo asimmetrico, con una 
maggiore concentrazione in Europa. 
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Questo risultato generale è in evidente contrasto con la proposizione 
teorica secondo cui vi sarebbero consistenti guadagni dall'esercizio del 
coordinamento. Vi sono, tuttavia, elementi che giustificano un certo 
scetticismo su tali conclusioni "pessimistiche". 

In primo luogo, le stime dipendono fortemente dal modo in cui i" 
policy makers specificano le proprie funzioni del benessere. I guadagni si 
accrescono notevolmente se, ad esempio, anche i tassi di cambio o gli 
strumenti di politica economica sono inclusi tra gli argomenti rilevanti al 
pari della crescita, dell'inflazione e del saldo corrente, dal momento che 
la loro variazione comporta dei costi17

. Ancora più importante è il fatto 
che le stime varino a seconda dei pesi attribuiti ai singoli obiettivi; poiché 
non è possibile misurare tali pesi, se non qualora le finalità dei policy 
makers fossero perfettamente note18 i valori loro attribuiti risultano 
essere ampiamente soggettivi. 

In secondo luogo, i guadagni sono misurati unicamente in termini di 
performance macroeconomica, mentre essi potrebbero estendersi anche 
al commercio e ad altri campi. La tesi della superiorità del coordinamen­
to verrebbe rafforzata se, ad esempio, si riconoscesse che politiche 
commerciali e macroeconomiche non possono essere considerate sepa­
ratamente, in quanto la possibilità di mantenere un sistema di scambi 
aperto dipende dall'esistenza di un ragionevole grado di cooperazione e 
di stabilità nei tassi di cambio. Le tendenze protezionistiche, ad esem­
pio, si sarebbero rivelate molto più marcate nel mondo se gli Stati Uniti 
avessero seguito le indicazioni di Feldstein e consentito una caduta libera 
del dollaro. 

Infine, il fatto che i guadagni siano modesti può dipendere dal basso 
livello di interdipendenza tra i partecipanti oppure dal numero ristretto 
di paesi che cooperano. Per quanto riguarda il primo aspetto, i modelli 
econometrici tendono a mostrare che gli effetti di spillover e le interazio­
ni delle politiche economiche non sono particolarmente ampi 19

. Quando 
essi aumentano, i benefici del coordinamento possono rivelarsi maggio­
ri. Ciò è particolarmente vero per l'area della Cee, il cui commercio è 
principalmente al proprio interno e in cui esiste un sistema monetario 
(Sme) che rappresenta una zona di stabilità valutaria a sostegno degli 
scambi intracomunitari. Analogamente, l'elevata interdipendenza tra 
Giappone e Stati Uniti consente ai due paesi di ottenere maggiori 

(17) Si vedano Holtham e Hughes Hallett, 1987. 
(18) La soluzione proposta da Oudiz e Sachs, 1984, per superare questo problema è 

stata criticata, in quanto tautologica, da Martinez Oliva, 1988. Essa consiste nel fare in 
modo che il modello "riveli le preferenze" dei governi, ossia i pesi della funzione del 
benessere. 

(19) Sulle interazioni tra gli Stati Uniti e il resto dell'area Ocse, si veda, ad esempio, 
Fischer, 1987. 
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benefici da reciproci accordi e determina, pertanto, un più forte incenti­
vo alla cooperazione. 

Per quanto riguarda il secondo aspetto, in teoria si dovrebbero 
ipotizzare scenari di cooperazione che coinvolgano un maggior numero 
di partecipanti, al di fuori del Gruppo dei Sette o degli stessi paesi 
industriali. Ciò porterebbe a considerare altri problemi relativi ai legami 
macroeconomici tra l'Ocse (il Nord) e i paesi sottosviluppati (il Sud) e 
alle politiche relative al commercio e al debito20

. Riteniamo, tuttavia, 
che questo tipo di sviluppi potrebbe incontrare notevoli difficoltà di tipo 
istituzionale e operativo. 

2. I problemi del coordinamento delle politiche economiche nel mondo 
reale: la dimensione tripolare e quella europea 

2 .l. Introduzione 

In questo paragrafo l'oggetto dell'analisi muove dagli aspetti teorici 
ai principali problemi relativi al funzionamento del coordinamento nel 
mondo reale. 

Il problema di maggiore interesse in tale contesto riguarda l'esistenza 
di un paese leader, cioè la questione dell"'egemonia". Le soluzioni 
prospettate dai modelli teorici del coordinamento dipendono largamen­
te dalle ipotesi concernenti i pesi relativi dei paesi partecipanti21

. Ad 
esempio, in un approccio di teoria dei giochi, se tutti i partecipanti hanno 
un uguale p·eso economico e, più in generale, non dispongono di un 
potere maggi~re nei confronti dei propri partner, la soluzione rientra 
nella classe di modelli alla Cournot-Nash; quando esiste un paese ege­
mone, la soluzione è invece di tipo Stackelberg. Poiché i due contesti 
analitici conducono a risultati differenti per quanto riguarda le politiche 
che i paesi devono seguire al fine di massimizzare congiuntamente le 
proprie funzioni del benessere, il parere che l'economista fornirà ai 
policy makers sarà fortemente condizionato dalla concezione che egli ha 
della struttura delle relazioni economiche internazionali22

. 

(20) Per un'analisi di questa letteratura, si vedano Vines e Muscatelli, 1988. 
(21) Tale aspetto viene esaminato nel presente lavoro in termini quasi statici, in quanto 

non viene considerata la nota questione della "stabilità egemonica" di un determinato 
regime. L'approccio utilizzato è coerente con schemi di teoria dei giochi eminentemente 
statici. 

(22) Il problema delle asimmetrie che possono caratterizzare il gioco del coordinamen­
to delle politiche economiche è stato esaminato dettagliatamente, in un contesto più 
ampio, da Basevi e Giavazzi, 1986. 

262 



2.2. L'egemonia e il problema di un attore non unitario 

Nell'analisi del coordinamento delle politiche economiche si fa spes­
so ricorso a una semplificazione nel descrivere il mondo industrializzato, 
considerandolo come un'entità tripolare costituita da Stati Uniti, Giap­
pone ed Europa. 

L'Europa, tuttavia, non è un "attore unitario"; essa, infatti, si com­
pone di numerosi paesi, organizzati in gruppi (Cee, Efta, Sme) che 
presentano modi e livelli differenti di organizzazione interna. Sotto 
questo aspetto, più avanzata è l'area degli Accordi europei di cambio 
(Aec) dello Sme essendo essa l'unica dotata di una ben definita organiz­
zazione monetaria. Neanche i quattro paesi europei che partecipano 
all'esercizio di coordinamento nell'ambito del G-7 possono essere consi­
derati come un unico blocco. Si possono individuare almeno due attori 
distinti: da una parte il Regno Unito e dall'altra i tre principali paesi degli 
Aec (Germania, Francia e Italia). Nei paragrafi 2.4 e 2.5 si discute se i 
paesi degli Aec possono essere considerati come un attore unitario. 

Il problema dell'"egemonia" assume in questo contesto una rilevan­
za particolare. Se prevale una situazione di assenza di egemonia, in cui i 
paesi interagiscono come agenti oligopolistici, con obiettivi e preferenze 
nazionali differenti, l'esistenza di un numero elevato di attori può ridur­
re notevolmente le possibilità di pervenire a date soluzioni teoriche e, 
soprattutto, di concludere accordi in materia di coordinamento delle 
politiche economiche nel mondo reale23

. 

Inoltre, anche quando i paesi partecipanti al coordinamento sono in 
numero limitato, l'esistenza di un "attore non unitario" è problematica, 
specialmente se le relazioni che intercorrono tra i paesi in questione non 
consentono di individuare un paese in posizione preminente. Quando 
invece vi è un paese leader, quanto più grande è il numero degli altri 
paesi, tanto più è probabile che essi siano piccoli rispetto al paese 
egemone; pertanto essi non possono perseguire obiettivi indipendenti, 
ma devono seguire le azioni del paese leader. 

Più compiutamente, il problema è quello della produzione del bene 
pubblico costituito dalla stabilità monetaria. Tale problematica, che è 
stata oggetto di un'ampia trattazione in letteratura, è stata illustrata con 
grande chiarezza da Padoan (1986). Egli afferma che l'efficienza della 
produzione di beni pubblici da parte di un gruppo di paesi "è inversa­
mente correlata al numero degli appartenenti al gruppo, in quanto 

(23) Le condizioni che consentono il coordinamento delle politiche economiche in una 
situazione caratterizzata da assenza di egemonia sono state ampiamente esaminate da 
Axelrod e Keohane, 1986. 
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aumenta la propensione ad assumere comportamenti da free rider". 
Tuttavia, "se uno dei paesi del gruppo è notevolmente più grande degli 
altri, il bene pubblico potrà essere prodotto, sebbene in quantità inferio­
ri a quelle ottimali" (p. 2). Inoltre, quando l'area è organizzata sulla base 
di un accordo monetario che comporta regole chiaramente definite, si 
riduce notevolmente la possibilità di comportamenti da free rider. 

Su questo argomento vi è vasta letteratura; il presente lavoro non 
intende fornirne una rassegna completa, ma si limita a presentare il 
nostro punto di vista, senza pretendere di apportare un contributo 
innovativo sotto tutti gli aspetti. 

2.3. Esiste ancora un paese egemone? 

È opinione largamente condivisa che, dopo il crollo del sistema di 
Bretton Woods nel1971, non esista più un paese egemone nell' economià 
mondiale. Da allora, l'assenza di egemonia e le rivalità nel perseguirla 
hanno reso impossibile il ripristino di un sistema di regole e di obblighi 
attraverso cui organizzare le relazioni economiche internazionali. 

Pur riconoscendo in tali considerazioni indubbi elementi di verità, è 
necessario chiarirne la rilevanza definendo meglio il concetto di egemo­
nia. Ciò richiede a sua volta che siano individuati criteri specifici per 
descrivere le principali caratteristiche del paese egemone. Rispetto ai 
diversi approcci proposti dalla letteratura (Strange 1982; Keohane 1984; 
Padoan-Schioppa e Papadia 1984; Padoan 1986) abbiamo adottato un 
criterio che si avvicina maggiormente a quello proposto dall'ultimo 
autore menzionato, in quanto, al fine di definire il "grado di potere" di 
un paese nell'economia internazionale, intendiamo considerare variabili 
sia finanziarie sia reali24

. 

La questione, tuttora certamente controversa, che intendiamo af­
frontare qui è quella del potere egemonico degli Stati Uniti. È chiaro che 
non si intende discutere della potenza militare, dove gli Stati Uniti 
detengono una posizione di preminenza tra le democrazie occidentali. 
Restringendo l'analisi agli aspetti economici, si nota che, se si prendono 
in considerazione le variabili reali, quali il Pnl o la quota degli scambi 
internazionali, il peso relativo dell'economia statunitense rispetto a 
quelle degli altri principali paesi industriali si è progressivamente ridotto 
negli ultimi due o tre decenni. Nel1987 il Pnl del Giappone, a prezzi e 
cambi correnti, era pari a poco più della metà di quello degli Stati Uniti, 

(24) Sulla rilevanza degli aspetti sia commerciali sia finanziari nella determinazione del 
ruolo di un paese nel sistema monetario internazionale, si veda, ad esempio, Krugman, 
1984. 
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mentre il Pnl totale dei quattro principali paesi della Cee corrispondeva 
all'incirca ai tre quarti di quello statunitense. Nel1960 i valori corrispon­
denti erano pari, rispettivamente, a meno di un decimo e a meno della 
metà25

. 

Nel caso in cui si considerino le variabili finanziarie, invece, i risultati 
sono molto diversi. Infatti, il dollaro occupa ancora u11:a posizione domi­
nante: è la principale valuta di riserva (circa il 70 per cento delle riserve 
lorde in valute conv~rtibili detenute dai paesi del G-10 e dalla Svizzera 
sono denominate in dollari) nonché la moneta di denominazione e 
regolamento maggiormente adoperata nel commercio internazionale; 
inoltre, i prezzi delle materie prime e del petrolio sono espressi in dollari. 
Infine, un aspetto molto importante dal nostro punto di vista è dato dal 
fatto che una parte molto consistente delle attività finanziarie internazio­
nali detenute da privati è ancora denominata in dollari; il mercato del 
dollaro, infatti, presenta la maggiore ampiezza, liquidità e diversifica­
zione. 

Nel pesare i due criteri, è opportuno sottolineare che lo sviluppo di 
ampi e sofisticati mercati finanziari nazionali e internazionali rappresen­
ta senza dubbio la più importante trasformazione registrata nell'econo­
mia mondiale negli ultimi quindici anni. Inoltre, il rafforzamento delle 
interrelazioni economiche tra i paesi industriali verificatosi negli ultimi 
venti anni ha assunto sempre di più i caratteri di integrazione finanziaria. 
Pertanto, considerando congiuntamente variabili reali e finanziarie, si 
perviene alla conclusione che gli Stati Uniti occupano ancora una posi­
zione dominante nel sistema monetario internazionale (Strange 1982; 
Gomel 1990). 

L'esperienza.dell'ultimo decennio rafforza ulteriormente la tesi del 
ruolo speciale degli Stati Uniti nel sistema monetario internazionale. 
Questo paese, infatti, è stato l'unico in grado di perseguire per lungo 
periodo i propri obiettivi senza dover tener conto delle politiche adottate 
dagli altri. Gli Stati Uniti, ad esempio, furono in grado, già nell'emenda­
mento del1976 agli Statuti del Fmi, di sostituire il principio della coope­
razione internazionale con quello del "mantenere la propria casa in 
ordine" (si veda il par. l e Saccomanni 1988). Naturalmente, poiché 
nella prima metà degli anni ottanta il peso dell'economia statunitense 
non era molto maggiore di quello degli altri principali paesi industriali e, 
inoltre, essa era divenuta molto più aperta, anche per gli Stati Uniti le 
conseguenze esterne di questo atteggiamento insulare acquisirono im-

(25) Tali indicazioni sono confermate anche nel caso in cui si utilizzino i dati relativi al 
commercio. Le quote degli Stati Uniti, del Giappone e dei quattro principali paesi della 
Cee nelle esportazioni di beni e servizi nell'area Ocse erano, rispettivamente, del24, 4,3 e 
39 per cento nel1960 e del 15,5, 12,4 e 39 per cento nel1987. 
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portanza notevole. Esse si manifestarono in modo evidente nell'accumu­
lazione di enormi disavanzi delle partite correnti. Malgrado ciò, gli Stati 
Uniti sono stati in grado di sostenere a lungo tale situazione, soprattutto 
grazie alla possibilità di finanziare il disavanzo esterno con l'emissione di 
passività nella propria valuta e, più recentemente, di indurre gli altri 
paesi a cooperare per correggere tale squilibrio. 

L'accumulazione di debito estero da parte di un paese che emette la 
valuta di riserva non ha precedenti storici (Gomel1990). Gli Stati Uniti 
hanno potuto finanziare l'accumulazione di ricchezza reale dal resto del 
mondo con passività denominate nella propria valuta in una fase di forte 
deprezzamento del dollaro. Pertanto, i non residenti hanno subito perdi­
te in conto capitale sulle proprie attività in dollari non compensate dal 
livello più elevato dei tassi d'interesse statunitensi rispetto a quelli degli 
altri paesi. Nonostante ciò, gli investitori stranieri non hanno modificato 
in misura significativa la composizione valutaria dei propri portafogli, 
principalmente a causa della maggiore efficienza del mercato finanziario 
del dollaro. Si potrebbe dire che gli Stati Uniti abbiano accresciuto il 
proprio potere di signoraggio sull'economia mondiale26• 

Infine, come dimostra la più recente esperienza del coordinamento 
delle politiche economiche (si veda il par. 3.3), gli Stati Uniti sono 
l'unico paese in grado di decidere di non partecipare al coordinamento 
nel caso in cui, sulla base di considerazioni interne, reputino più oppor­
tuno non cooperare. Gli altri paesi sono condizionati in misura molto 
maggiore dai fattori esterni e, considerati individualmente, non sono in 
grado di perseguire a lungo politiche indipendenti né di orientare l' eser­
cizio di coordinamento verso obiettivi eminentemente nazionali. 

Tutto sommato, la nostra analisi ci conduce a respingere la tesi 
secondo cui nel sistema monetario internazionale non esiste un paese 
egemone27

: tale sistema, infatti, è chiaramente asimmetrico con un 
paese che costituisce il giocatore più importante. A dire il vero, il paese 
egemone (cioè gli Stati Uniti) non è in grado di trasformare il proprio 
ruolo centrale in una vera e propria leadership, né è interessato a farlo. 
Di conseguenza, l'attuale sistema differisce sia da quello che nei modelli 
teorici è definito da uno schema alla Stackelberg, sia da quello che può 
essere descritto da un gioco alla Cournot-Nash. Pertanto, i risultati, 
peraltro non definitivi, che gli economisti possono ricavare da sofisticati 

(26) Nel lungo periodo, tali sviluppi potrebbero costituire un elemento di debolezza, 
dato il deterioramento incombente della qualità della valuta di riserva. (Minsky 1979). 

(27) Nel commercio internazionale, che rappresenta l'altra importante dimensione 
della cooperazione, gli Stati Uniti non possono essere considerati come il paese egemone. 
In quest'ambito, infatti, vi è un gran numero di paesi di peso equivalente, inclusi i paesi 
sottosviluppati. Ciononostante, la situazione attuale non differisce di molto da quella del 
periodo successivo alla seconda guerra mondiale in cui fu istituito il Gatt. · 
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modelli di coordinamento vanno applicati con grande cautela al mondo 
reale. Benché questa sia una condizione generalmente valida per tutti i 
modelli teorici utilizzati nelle scienze sociali, nel caso in questione il 
divario tra una struttura teorica necessariamente semplificata e i feno­
meni altamente complessi del mondo reale è particolarmente ampio. Ciò 
spiega in parte perché nell'effettivo svolgersi del coordinamento spesso 
fattori squisitamente politici prevalgano su considerazioni di carattere 
tecnico. 

2:4. L'Europa costituisce un attore unitario? 

Prendiamo ora in considerazione il tema centrale del lavoro: la Cee 
come attore non unitario. Ancora una volta, sebbene ad un livello di 
coordinamento regionale, il primo problema da esaminare è quello 
dell'egemonia. In questo paragrafo e nel successivo sosteniamo che: a) la 
Germania ha rappresentato finora il paese leader riconosciuto nello 
Sme; b) l'egemonia tedesca è dovuta più a fattori contingenti che alla 
maggiore potenza economica (nonché politica); c) nell'ambito dello Sme 
è in atto una trasformazione che potrebbe condurre ad una maggiore 
simmetria nell'organizzazione interna. 

Utilizzando gli stessi criteri adottati nel paragrafo 2.3, si perviene alle 
seguenti conclusioni: in termini di Pnll~ Germania non ha un peso molto 
superiore a quello degli altri tre maggiori paesi della Cee, mentre la sua 
importanza negli scambi internazionali è molto più rilevante28

. 

Diversamente dal dollaro nel sistema monetario internazionale, tut­
tavia, il marco tedesco non occupa una posizione centrale nell'ambito 
della Cee. Allo stato attuale, il dollaro rappresenta ancora la valuta 
dominante nella Comunità, soprattutto per quanto riguarda il commer­
cio, mentre in prospettiva l'Ecu sembra avere maggiori possibilità di 
divenire la valuta europea. Ciò nonostante, il marco è diventato la valuta 
sempre più utilizzata per gli interventi nell'area degli Accordi europei di 
cambio, senza che vi sia stata alcuna azione esplicita in questo senso da 
parte della Bundesbank (si veda, ad esempio, Mastropasqua, Micossi e 
Rinaldi, 1988). Il marco è indubbiamente l'unica valuta aderente agli 
Aec che abbia un ruolo internazionale. Peraltro, le valute degli Aec sono 
collegate al resto del sistema monetario internazionale via il rapporto 
dollaro/marco. Ciò ha indotto numerosi autori (Basevi, Calzolari e 
Colombo 1983; MicossiePadoa-Schioppa 1984; Kaufman 1985) adefini-

(28) Nel1987, in Germania il Pnl superava quello del secondo paese più grande della 
Cee (la Francia) di circa il 25 per cento, mentre le esportazioni di beni e servizi erano 
superiori del 75 per cento. 

267 



re l'organizzazione degli Aec come una "piramide valutaria". In cima ad 
essa si colloca il tasso di cambio dollaro/marco, che rappresenta il 
principale tramite attraverso cui gli impulsi esterni vengono trasmessi 
alle valute europee. Procedendo dall'alto verso il basso della piramide, 
vi sono le altre valute che, con il marco, costituiscono tradizionalmente il 
nucleo centrale degli Aec: il fiorino olandese, la corona danese e il 
franco belga29

• 

Le banche centrali dei rispettivi paesi si sono sempre mosse seguendo 
le decisioni della Bundesbank. Alla base della piramide si collocano le 
valute di quei paesi che hanno conserva~o un'ampia autonomia nella 
politica monetaria, ma con maggiore instabilità: il franco francese e la 
lira. 

Se il primato monetario della Germania è indubbio, data la migliore 
reputazione di cui gode la Bundesbank nel perseguimento della stabilità 
monetaria, vi sono altre aree rilevanti all'interno della Cee in cui il suo 
ruolo è meno importante30

. Ad esempio, altri paesi sono in grado di 
contrastare l'egemonia tedesca nel campo della politica agricola. Inol­
tre, Londra è un centro finanziario molto più sviluppato di Francoforte. 
Infine, benché questo lavoro non prenda in considerazione questo aspet­
to, nel campo della difesa la Germania non gode di alcuna posizione di 
preminenza. 

In ultima analisi, un giudizio su questo argomento è fortemente 
condizionato dal modo in cui si guarda alla natura e al funzionamento 
dello Sme nei suoi dieci anni di esistenza. 

Riteniamo che esistano ancora delle divergenze di opinione in merito 
alla natura degli Aec nell'ambito dello Sme. Formalmente essi non 
rappresentano che un accordo mirante alla stabilizzazione dei tassi di 
cambio bilaterali nominali dei paesi membri. Sotto questo aspetto, il 
loro successo è innegabile31

. L'accordo non prevede alcuna regola o 
obbligo che disciplini l'azione dei paesi in vista del perseguimento di tale 
obiettivo; non vi è alcuna indicazione, cioè, degli strumenti da utilizzare 
e delle modalità relative alloro coordinamento. Sicuramente nessun 
paese intese rinunciare, in occasione dell'adesione agli Aec, alla propria 
indipendenza nella conduzione della politica monetaria. Furono previsti 
appositi meccanismi atti a garantire un certo grado di autonomia, quali il 
controllo sui capitali, sia in Francia, sia in Italia, e la banda larga di 

(29) A questo proposito è opportuno ricordare che le autorità belghe mantengono da 
lungo tempo un doppio sistema di tassi di cambio, dove solo il tasso utilizzato nelle 
transazioni commerciali è soggetto agli obblighi degli Aec. 

(30) Sulla natura specifica dell'egemonia tedesca nell'ambito degli Aec, si veda Tsou­
kalis, 1988. 

(31) Su questo aspetto si veda Masera, 1987, in particolare IV cap., e Ungerer, 1986. 
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fluttuazione della lira. Inoltre, non vi era alcuna regola implicita che 
imponesse l'adozione di una politica del "cambio forte" da parte dei 
paesi con elevata inflazione. 

In questa situazione, ciò che ha effettivamente subordinato le politi­
che monetarie degli altri paesi a quella della Germania, dando luogo alla 
caratteristica gerarchia del sistema, era l'obiettivo ampiamente condivi­
so della riduzione dell'inflazione e la convinzione comune che la Bunde­
sbank godesse in questo campo di un vantaggio comparato. 

Strumenti, come l'indicatore di divergenza, previsti in origine per 
garantire un funzionamento più simmetrico del sistema, non sono stati 
mai utilizzati effettivamente e hanno perso via via la loro importanza. 
Più in generale, gli altri membri accolsero; non senza difficoltà, l'idea 
tedesca secondo la quale la convergenza sul fronte dell'inflazione doveva 
avere come punto di riferimento la performance migliore; in altre parole, 
l'obiettivo doveva essere il tasso d'inflazione più basso dei paesi membri, 
anziché il valore medio. 

Di fatto, gli Aec dello Sme hanno finito per costituire un'organizza­
zione monetaria caratterizzata dalla posizione centrale della Bunde­
sbank, benché ciò non fosse previsto nella sua architettura originaria e 
nonostante l'assenza di qualsiasi azione da parte della Germania volta, 
attraverso il suo effettivo potere egemonico, a costringere gli altri paesi 
ad accettarne la superiorità. Ciò nonostante, la Germania ha finito per 
ricoprire il ruolo di "paese ennesimo", fissando, attraverso il vincolo del 
tasso di cambio, la politica monetaria dell'intera area, in quanto gli altri 
paesi ritennero opportuno che il bene pubblico della stabilità monetaria 
fosse prodotto dalla banca centrale tedesca. In ogni caso, è opinione 
largamente condivisa dalle autorità che lo Sme abbia contribuito a 
ridurre l'inflazione32

. 

Oltre a svolgere la funzione di "ancora monetaria" del sistema, la 
Bundesbank ha avuto un ruolo dominante nel regolare la posizione 
verso il dollaro dei tassi di cambio dello Sme33

. In definitiva, la leader-

(32) In particolare, per quanto riguarda la Francia, vi è un'evidente connessione tra 
l'adesione agli Aec e il passaggio, avvenuto nel1983, da una politica economica di sostegno 
alla crescita a una politica anti-inflazionistica; in Italia si è utilizzato il vincolo del tasso di 
cambio per inasprire la politica monetaria e, infine, per favorire l'acquisizione da parte 
della banca centrale di un maggior grado di autonomia. Istituzionalmente ciò fu sancito dal 
cosiddetto "divorzio" avvenuto nel1981 tra la Banca d'Italia e il Ministero del Tesoro, in 
virtù del quale la prima era sollevata dall'obbligo (implicito) di acquistare tutti i Buoni del 
Tesoro non collocati sul mercato. 

(33) Ci si è chiesti quali siano stati i vantaggi che la Germania ha ricavato dall'adesione 
allo Sme. Noi riteniamo che sia gli studi teorici (Melitz 1988) sia quelli empirici (Vona e 
Bini Smaghi 1988) dimostrino che i vantaggi per la Germania vadano visti in termini di 
crescita economica. Di fatto la minore crescita della domanda interna della Germania 
rispetto agli altri paesi aderenti agli Aec è stata ampiamente compensata dagli avanzi 
commerciali conseguiti nell'area. 
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ship monetaria tedesca si è basata in egual misura su attributi specifici del 
paese (il ruolo di valuta internazionale del marco, la reputazione della 
Bundesbank) e sul consenso degli altri paesi membri circa la priorità 
dell'o biettivo di riduzione dell 'inflazione34

• N el terzo paragrafo si tente­
rà di accertare se questa organizzazione monetaria si è dimostrata idonea 
all'esercizio del coordinamento a partire dalla sua ripresa nel1985. 

2 5. L'organizzazione monetaria dell'Europa in transizione 

La leadership tedesca è quindi il risultato di una situazione contin­
gente che potrebbe non necessariamente prolungarsi. In primo luogo, i 
differenziali d'inflazione tra i paesi degli Aec si sono considerevolmente 
ridotti. Attualmente, l'andamento dei costi è persino più contenuto in 
Francia, e i prezzi seguono ritmi di aumento appena superiori a quelli 
registrati in Germania. In secondo luogo, l'abolizione della maggior 
parte dei controlli sui capitali in Francia e in Italia ha determinato una 
situazione in cui anche il paese che occupa una posizione centrale all'in­
terno del sistema risente degli effetti di politiche monetarie temporanea­
mente divergenti. 

La leadership tedesca è sempre più messa in discussione35 e allo stato 
attuale si fonda essenzialmente sul ruolo di valuta internazionale del 
marco nonché sulla forte competitività dell'industria tedesca, che si 
riflette nell'ampio e persistente attivo delle partite correnti. Queste due 
condizioni non sono sufficienti a garantire il mantenimento della supe­
riorità tedesca, considerato anche che questo paese non occupa una 
posizione dominante in altri importanti campi di attività della Cee e che 
il dollaro conserva un ruolo preminente nel sistema monetario interna­
zionale. Inoltre, il peso eccessivo che il commercio intracomunitario 
riveste nel generare l'avanzo commerciale complessivo della Germania è 
diventato un ostacolo all'esercizio di coordinamento nella Cee (De 
Cecco 1988)36

• 

Poiché gli eventi appena descritti tendono a ridurre il potere econo­
mico della Germania nei confronti degli altri paesi aderenti agli Aec, il 

(34) Sulle origini della superiorità tedesca in campo monetario, si vedano Thygesen e 
Gros, 1987. 

(35) Ciò si è in parte riflesso nell'istituzione del Consiglio economico e finanziario 
franco-tedesco, che si è riunito per la prima volta nel gennaio dell988. Nella misura in cui 
tale evento potrà dar vita a una sorta di "Direttorio" di questi due paesi sugli altri membri 
degli Aec, ciò potrebbe ostacolare più che favorire una più intensa cooperazione nell'am­
bito del sistema. 

(36) Sotto questo aspetto è particolarmente evidente la differenza tra la Germania, da 
un lato e il Regno Unito e gli Stati Uniti, dall'altro, rispettivamente paesi leader nel sistema 
aureo e in quello di Bretton Woods. 
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' 
sistema sta gradualmente perdendo la sua configurazione piramidale. 
L'intera area si sta evolvendo verso una situazione in cui prevalgono 
interazioni di tipo oligopolistico piuttosto che rapporti basati sull'esi­
stenza di un paese egemone. In questo nuovo contesto, da parte dell'eco­
nomista si sottolinea l'esigenza di un rafforzamento del coordinamento. 
Vi sono tuttavia numerosi ostacoli che si oppongono al raggiungimento 
di questo obiettivo. 

In primo luogo, non è affatto sicuro che i paesi membri continueran­
no a considerare il mantenimento o il perseguimento di un basso tasso di 
inflazione come obiettivo prioritario; tende a diventare più importante, 
infatti, il problema della crescita e ciò si accentuerà quando anche 
Spagna e Portogallo aderiranno agli Aec. Peraltro tra i paesi della Cee 
esistono forti differenze nella propensione e nelle potenzialità di cre­
scita. 

In secondo luogo, vi è il problema dei crescenti squilibri commerciali 
nell'area, che è reso ancora più serio dalla marcata perdita di competiti­
vità dei paesi europei, provocata dalla forte flessione del dollaro negli 
ultimi anni37

. Nel1988l'attivo della Germania nei confronti degli altri 
paesi aderenti agli Aec era pari a circa trenta miliardi di dollari, mentre i 
disavanzi di Francia e Italia si attestavano rispettivamente sui 18 e 10 
miliardi di dollari38

. Poiché il disavanzo corrente complessivo di questi 
due paesi non è tale da richiedere correzioni delle politiche economiche, 
mentre l'attivo tedesco per il periodo compreso tra il1986 e il1990 sarà in 
media pari al 4 per cento del Pnl per anno, aumentano le pressioni 
affinché questo paese intraprenda azioni volte a ridurre il proprio 
avanzo39

• A queste si aggiungono quelle esercitate sulla Germania da 
paesi non aderenti agli Aec, in particolare dagli Stati Uniti. Fino ad ora 
le autorità tedesche si sono opposte a misure dirette a sostenere la 
crescita della domanda interna, pur essendo consapevoli della necessità 
di un apprezzamento del marco nello Sme40

. 

(37) Su questo argomento si veda Vona e Bini Smaghi, 1988. 
(38) Nel1979, anno di istituzione dello Sme, i saldi commerciali di questi tre paesi nei 

confronti degli altri paesi partecipanti agli Aec, erano rispettivamente pari a 5,7, -7 e -0,9 
miliardi di dollari. 

(39) La genesi dell'attivo commerciale tedesco nell'area degli Aec va ricercata nel 
basso tasso di crescita della domanda interna. Si veda Bini Smaghi e Vona, 1989. 

( 40) Vogliamo brevemente ricordare che la spiegazione abitualmente fornita per 
giustificare il modesto tasso di crescita della Germania, cioè l'insufficienza di manodopera, 
appare poco plausibile in una situazione di mobilità dei fattori, che rappresenta una delle 
caratteristiche _del Mercato unico europeo, e inoltre non fornisce una risposta al problema 
in questione. E, infatti, possibile conseguire un dato tasso di crescita del Pnl via diverse 
combinazioni di sviluppo della domanda interna e di apporto dell'estero. In altre parole, il 
problema è dato dal modello di crescita dell'economia tedesca che è di tipo export-led e che 
riflette specularmente l'eccesso strutturale del risparmio sull'investimento. 
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Un altro ostacolo è costituito dalla riluttanza a coordinare altre 
politiche, in particolare quelle fiscali. In quasi tutti i paesi della Cee negli 
ultimi cinque anni si è avuto un processo di "consolidamento fiscale"41 • 

Pertanto, la politica fiscale non costituisce più uno degli strumenti 
dell'esercizio di coordinamento dato che il convergere dei paesi su 
modesti livelli del disavanzo pubblico è diventato un obiettivo di per sé. 
Poiché le politiche monetarie dei paesi aderenti agli Aec, in un contesto 
di elevata mobilità dei capitali, sono sempre più orientate al manteni­
mento di tassi di cambio quasi fissi nei confronti del marco, esse hanno di 
fatto abdicato a una funzione di stabilizzazione del ciclo economico nel 
caso di disturbi di tipo reale. Di conseguenza, molti dei paesi aderenti 
agli Aec potrebbero incontrare crescenti difficoltà di controllo del ciclo, 
a meno che essi non riescano a recuperare più ampi margini di manovra 
sul fronte fiscale42

. 

Inoltre, vi è ancora una certa resistenza da parte della Germania a 
rinunciare al proprio potere egemonico nella determinazione del tasso di 
cambio marco/dollaro e ad aderire ad una politica comune nei confronti 
del dollaro, auspicata dalla maggior parte dei paesi aderenti agli Aec. 

Infine, il Regno Unito non partecipa agli Aec e, più in generale, ai 
tentativi di coordinare le politiche macroeconorniche in Europa. L'im­
portanza del polo europeo nel coordinamento complessivo risulta per­
tanto ridotta, specialmente se si considerano il ruolo tuttora rilevante 
della sterlina nel sistema monetario internazionale nonché l'importanza 
di Londra come uno dei principali centri finanziari. 

I problemi descritti sopra e le trasformazioni in atto richiederanno 
probabilmente profondi cambiamenti nell'assetto attuale dello Sme. Il 
rapporto Delors sull'Unione economica e monetaria europea fornisce 
un'analisi esauriente dei problemi e precise indicazioni in materia. 

In conclusione, il coordinamento è stato circoscritto alla politica 
monetaria. In questo campo il fatto che gli Stati Uniti conservino una 

(41) Il saldo del settore pubblico in Germania nel periodo 1984-1988 si è situato tra il 
-l ,l e il-2 per cento del Pnl. Nello stesso periodo in Francia esso si è dimezzato, mentre nel 
Regno Unito è passato da un disavanzo pari al4 per cento nell984 a un attivo nel1988. In 
Italia il saldo è stato negativo per valori molto superiori alla media comunitaria; tra ill985 
e il 1988, tuttavia, esso è diminuito di quasi due punti percentuali del Pii. Il Belgio e la 
Danimarca e, in misura minore, l'Olanda hanno compiuto notevoli progressi nell'azione di 
"consolidamento fiscale". Per una critica a tale strategia si veda Katseli, 1988. 

(42) Sotto questo aspetto, con il prevalere nel corso degli anni ottanta dell'idea del 
"consolidamento fiscale", la Cee si è allineata con il resto del mondo industriale. L'attivi­
smo fiscale è stato progressivamente abbandonato facendosi via via più forte la convinzio­
ne che non vi fosse alcun trade-offtra crescita e inflazione, nemmeno nel breve periodo; 
allo stesso tempo è prevalso sempre più tra i policy makers di molti paesi l'obiettivo di 
ridurre il peso del settore pubblico nell'economia. Di conseguenza, ci si è mossi verso il 
perseguimento del pareggio di bilancio e di una riduzione graduale dell'imposizione e della 
spesa. 
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posizione dominante ha senza dubbio favorito tale processo; come sug­
gerisce Keohane (1984), la presenza di un paese egemone può contribui­
re a comportamenti cooperativi. Nell'esercizio di coordinamento l'Eu­
ropa è stata senza dubbio un attore non unitario, ma la struttura pirami­
dale dell'organizzazione monetaria nell'ambito degli Aec sembra aver 
facilitato il processo, anche se ciò ha comportato dei costi in termini di 
instabilità dei tassi di cambio (si veda il terzo paragrafo). Pertanto, 
un'area in cui anche i maggiori paesi sono piccoli rispetto alle due grandi 
economie extra-europee ha colto l'occasione per svolgere un ruolo di 
primo piano nel processo di coordinamento. È probabile che sia l'area 
degli Aec sia la comunità internazionale nel suo complesso abbiano 
tratto dei vantaggi da questa situazione. 

3. L'attuazione del coordinamento tripolare delle politiche economiche 
nel Gruppo dei Sette: una valutazione 

3.1. Introduzione 

In questa parte si cercherà di valutare l'efficacia dell'esercizio di 
coordinamento attuato dal G-7, considerando sia i risultati immediati, 
sia le implicazioni per il funzionamento del sistema monetario interna­
zionale. Particolare attenzione è posta sull'interazione tra i paesi della 
Cee e il resto del G-7 che l'esercizio di cooperazione comporta. L'analisi 
non pretende di essere di tipo empirico, ma tiene conto delle reazioni dei 
mercati monetari e finanziari rispetto alla strategia di coordinamento. 

L'esercizio di coordinamento effettuato in sede G-7 è stato da più 
parti criticato e qualificato con definizioni che vanno da "inutile" a 
"controproducente". Prima di dare una valutazione dei risultati conse­
guiti, è necessario descrivere brevemente le sue caratteristiche. Si posso­
no distinguere tre fasi: 
a) una prima fase, dal febbraio 1985 al febbraio 1987, caratterizzata 

dalla necessità di correggere la sopravvalutazione del dollaro statuni­
tense; 

b) la seconda fase è caratterizzata dal tentativo di arrestare la caduta del 
dollaro; essa ha inizio nel febbraio 1987, con l'Accordo del Louvre, e 
termina nel giugno 1988, con il Summit di Toronto; 

c) la terza fase, che va dalla metà del1988 a oggi (fine ottobre 1989), è 
caratterizzata da una situazione di incertezza dovuta al rallentamento 
del processo di aggiustamento esterno e dai tentativi di arrestare la 
tendenza al rialzo del dollaro. 
L'obiettivo principale della strategia del G-7 era quello di ridurre gli 
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squilibri dei pagamenti esistenti tra i tre poli del mondo industriale 
(tabella l), senza mettere in pericolo la crescita non inflazionistica e 
ostacolando il protezionismo. 

In ciascuna delle tre fasi gli interventi sui mercati valutari hanno 
svolto un ruolo importante, anche se strumenti diversi di politica econo­
mica sono stati adottati in varie combinazioni. Nella fase l erano previste 
importanti variazioni del tasso di cambio, da realizzarsi principalmente 
attraverso interventi coordinati sul mercato dei cambi. Nella fase 2, il 
ricorso agli interventi era finalizzato a stabilizzare i tassi di cambio sui 
livelli allora correnti, mentre l'aggiustamento esterno sarebbe stato 
ottenuto tramite i differenziali della domanda interna derivanti da varia­
zioni nella politica fiscale: l'obiettivo prefissato era un tasso di crescita 
della domanda interna più basso del prodotto interno negli Stati Uniti e 
superiore in Giappone e in Europa. Nella fase 3le politiche macroecono~ 
miche sono state mirate agli obiettivi interni, come il consolidamento 
fiscale e il controllo dell'inflazione; l'aggiustamento esterno è stato 
affidato alle "politiche strutturali"43 e agli effetti ritardati delle prece­
denti variazioni dei tassi di cambio. Verso la fine di questa fase, gli 
interventi sul mercato dei cambi hanno di nuovo acquisito importanza 
primaria nel complesso della strategia seguita. 

3.2. Il coordinamento nella fase l (febbraio 1985-febbraio 1987) 

Nella· fase l si ebbe un sostanziale deprezzamento del dollaro nei 
confronti delle maggiori valute, come previsto dalla strategia di coordi­
namento (fig. 1). I critici di questa strategia, tuttavia, sostennero che le 
autorità monetarie avevano sfruttato un'autonoma inversione di ten­
denza del mercato rispetto al dollaro, prendendosi poi il merito di aver 
frenato la sopravvalutazione del dollaro. Tali critiche si basavano sulla 
convinzione che gli interventi sul mercato dei cambi, soprattutto in 
presenza di una sterilizzazione dei loro effetti interni, non hanno risultati 
duraturi e non possono prevalere sulle forze di mercato. Questa convin­
zione, derivante da analisi teoriche ed empiriche44 era alla base dell'at­
teggiamento di "benevola indifferenza" assunto dall'Amministrazione 
Reagan nel periodo 1981-84 nei confronti del tasso di cambio e della 
bilancia dei pagamenti. In realtà, queste conclusioni hanno trovato 

( 43) Alla base dell'utilizzo delle politiche strutturali sta la convinzione che l'eliminazio­
ne di tutti gli ostacoli alla competizione permetta a fattori microeconomici di influenzare 
significativamente gli andamenti macroeconomici (cfr. Ocse, 1987 e 1988). Si noti che la 
questione se le politiche strutturali siano un sostituto adeguato di quelle fiscali è lungi 
dall'essere stata risolta nella letteratura, sia da un punto di vista empirico, sia teorico. 

(44) Si veda, ad esempio, Henderson e Sampson, 1983. 
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conferma solo nel caso in cui un solo paese intervenga per modificare il 
tasso di cambio della propria valuta. Al contrario, ben poco è stato fatto 
per calcolare l'efficacia degli interventi coordinati, benché in un ampio 
studio condotto da esperti del G-7 nel 198345 si accenni alla possibilità 
che un intervento coordinato possa essere più efficace rispetto a quello 
effettuato da un singolo paese. 
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Fonte: Banca d'Italia 

Fig. l - Tasso di cambio del dollaro (indici, 1980= l 00) 

Gli avvenimenti della fase 1 sembrano confermare tale ipotesi. Il 
mercato fu colpito dall'intensità delle vendite concertate di dollari attua­
te dalla Bundesbank, dalla Banque de France, dalla Banca d'Italia e da 
altre banche centrali europee il26 febbraio 1985. In quell'occasione le 
vendite cominciarono quando il cambio del dollaro rispetto al marco era 
di 3,47, e proseguirono nei giorni 26 e 27 febbraio. Il dollaro precipitò 
rispetto a tutte le valute europee, arrivando a 3,09 marchi alla fine di 
marzo. Non esiste alcuna evidenza a sostegno della tesi che l'atteggia­
mento del mercato nei confronti del dollaro in quel momento, stesse 
cambiando. In effetti la tendenza ascendente del dollaro era in accelera­
zione; una dichiarazione emessa il 17 gennaio 1985, a seguito di un 

(45) Group of Seven Working Group, 1983. 
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incontro dei ministri finanziari del G-5, fu interpretata dal mercato come 
conferma delle divergenze dei maggiori paesi rispetto alla politica del 
cambio. Ciò contribuì a rafforzare la tendenza al rialzo: alla vigilia degli 
interventi coordinati da parte delle banche centrali europee, la maggior 
parte degli analisti prevedeva con le charts un tasso di cambio $/DM pari 
a 4 marchi. 

L'effetto dell'intervento cominciò ad attenuarsi nell'estate, quando 
apparve chiaramente che tra Europa, Stati Uniti e Giappone non vi era 
accordo sulla necessità di un aggiustamento dei tassi di cambio. Inoltre, 
non c'erano elementi che facessero pensare che i maggiori paesi sarebbe­
ro stati pronti a modificare le loro politiche macroeconomiche per 
sostenere la variazione dei tassi di cambio. L'incontro d'autunno del G-5 
al Plaza Hotel fornì gli ingredienti che mancavano per completare la 
manovra. Gli Stati Uniti e il Giappone si impegnarono pubblicamente a 
regolare gli squilibri nelle bilance dei pagamenti attraverso l'azione di 
coordinamento. L'impatto che l'accordo del Plaza ebbe sul mercato fu 
accentuato dal consenso espresso da tutti i paesi industriali della Comu­
nità europea e del Gruppo dei Dieci, i quali parteciparono attivamente 
alla manovra di intervento coordinato. L'allentamento della politica 
monetaria negli Stati Uniti favorì la discesa del dollaro, sebbene il fatto 
che Germania e Giappone adottassero misure simili ebbe l'effetto di 
limitare la riduzione del differenziale positivo dei tassi di interesse sulle 
attività in dollari (figure 2 e 3). 
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Fig. 2 - Tassi di interesse nominali a breve termine 
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Fig. 3 - Tassi di interesse norninali a lungo termine 

Gli avvenimenti della fase l probabilmente non riescono a dimostra­
re che l'efficacia degli interventi sul mercato dei cambi è maggiore di 
quanto sostenuto nella letteratura. Sulla base di tali avvenimenti, tutta­
via, si può senz'altro concludere che gli interventi coordinati, che coin­
volgono tutti i paesi interessati, sono in grado di interrompere le tenden­
ze del mercato non giustificate dai fundamentals ( overshooting, bolle 
speculative, effetti di band-wagon ... ). (Si veda, a questo proposito, il 
par. 3.6). 

3.3. Il coordinamento nella fase 2 (febbraio 1987-giugno 1988) 

Principale caratteristica della fase 2 è la stabilizzazione del dollaro 
nei confronti del marco e dello yen, in linea con la strategia di coordina­
mento (tab. 1). Inoltre, importanti progressi sono stati realizzati tra il 
1987 e il1988, quando il deficit corrente statunitense, dopo aver raggiun­
to livelli molto elevati, ha fatto registrare una riduzione (tav. 1). La 
maggiore critica a questa seconda fase riguarda la convinzione che la 
stabilità del dollaro sia stata ottenuta creando una situazione di instabili­
tà sui mercati finanziari, e contribuendo quindi al crollo borsistico 
dell'ottobre 1987. Queste considerazioni sono emerse immediatamente 
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dopo il crollo stesso, coerentemente con .le regole di una moda che 
premia l'immediatezza a scapito dell'accuratezza46

. 

Gli eventi che hanno caratterizzato la fase 2 possono essere così 
riassunti. L'Accordo del Louvre implicava un trade-offfra i tre principali 
paesi. Gli Stati Uniti si impegnarono a partecipare alla politica di stabi­
lizzazione del dollaro, purché Germania e Giappone adottassero misure 
in campo fiscale per reflazionare le proprie economie. Ci si attendeva 
che queste manovre riducessero significativamente il disavanzo statuni­
tense prima delle elezioni presidenziali del novembre 1988, evitando così 
di dover imporre restrizioni alle importazioni o di aumentare le tasse per 
contenere il deficit di bilancio. Germania e Giappone d'altra parte 
temevano che un ulteriore apprezzamento delle rispettive valute avreb­
be comportato un onere eccessivo sul settore delle esportazioni, provo­
cando fenomeni di recessione e disoccupazione. Altri paesi europei 
aderenti al G-7 temevano anche le implicazioni inflazionistiche derivanti 
da un eventuale riallineamento nello Sme causato dal deprezzamento 
del dollaro. 

In retrospettiva, va riconosciuto che tutti i paesi si impegnarono a 
fondo per realizzare gli obiettivi stabiliti; i fattori che hanno indebolito o 
rallentato gli sforzi tendenti all'aggiustamento sono stati di natura politi­
ca. Interventi coordinati a sostegno del dollaro sui mercati valutari per 
ammontari elevati furono effettuati a seguito dell'incontro del Louvre. 
Germania e Giappone adottarono una politica monetaria meno restritti­
va nel perseguimento del duplice obiettivo di stimolare la domanda 
interna e di indurre un deprezzamento dei rispettivi tassi di cambio; negli 
Stati Uniti si perseguiva una linea inversa. La politica fiscale, forse 
attivata troppo tardi, non ebbe effetti significativi sulla domanda inter­
na, come invece previsto nell'Accordo: in Giappone si ebbe uno stimolo 
fiscale, e negli Stati Uniti vi fu anche un significativo calo del disavanzo 
di bilancio, la cui causa prima era però l'effetto temporaneo della rifor­
ma fiscale. In Germania, la politica fiscale rimase invece sostanzialmen­
te invariata, in quanto le autorità non modificarono il loro programma di 
riduzione delle tasse previsto pe~ gennaio 1988, benché la portata di tale 
manovra fosse stata ampliata rispetto a quanto previsto in una prima fase 
(tabella 2). 

Dalla metà del 1987 la situazione si deteriorò rapidamente, nono­
stante le buone intenzioni manifestate, soprattutto a causa del persisten­
te disavanzo commerciale statunitense e del risorgere delle aspettative 
inflazionistiche con le relative pressioni sui tassi di interesse. In questo· 

(46) Si veda Feldstein, 1987. Una versione più meditata e meno fiduciosa di queste 
argomentazioni. è presentata, sulla base dei risultati di un modello, da Gaiotti, Giucca e 
Mi cossi, 1989. 

279 



Ta
b.

 2
 -

S
a

ld
i 

de
i 

bi
la

nc
i p

ub
bl

ic
i 

e 
in

di
ca

to
ri

 d
el

la
 p

ol
it

ic
a 

fis
ca

le
 (

in
 p

er
ce

nt
ua

le
 d

el
 P

nl
/P

il
) 

19
84

 
19

85
 

19
86

 
19

87
 

19
88

 

Va
ria

-
Va

ria
-

Va
ria

-
Va

ria
-

Va
ria

-
Va

ria
-

Va
ria

-
Va

ria
-

Va
ria

-
Va

ria
-

zio
ni

 
zio

ni
 

zio
ni

 
zio

ni
 

zio
ni

 
zio

ni
 

zio
ni

 
zio

ni
 

zio
ni

 
zio

ni
 

de
l s

al
do

 
-d

el 
sa

ld
o 

de
l s

al
do

 
de

l s
al

do
 

de
l s

al
do

 
de

l s
al

do
 

de
l s

al
do

 
de

l s
al

do
 

de
l s

al
do

 
de

l s
al

do
 

eff
ett

ivo
 

de
pu

ra
to

 
eff

ett
ivo

 
de

pu
ra

to
 

eff
ett

ivo
 

de
pu

ra
to

 
eff

ett
ivo

 
de

pu
ra

to
 

eff
ett

ivo
 

de
pu

ra
to

 
de

l c
icl

o*
 

de
l c

icl
o*

 
de

l c
icl

o*
 

de
l c

icl
o*

 
de

l c
icl

o*
 

S
ta

ti
 U

ni
ti

 
1,

1 
-0

,5
 

-0
,7

 
-0

,8
 

-0
,2

 
-0

,4
 

1,
1 

0,
8 

0,
6 

0,
1 

G
ia

pp
on

e 
1,

5 
1,

0 
0,

8 
0,

5 
-0

,1
 

0,
3 

0,
8 

0,
7 

0,
1 

-0
,6

 

G
er

m
an

ia
 

0,
6 

0,
2 

0,
8 

0,
6 

-0
,1

 
-0

,3
 

-0
,5

 
-0

,4
 

-0
,3

 
-1

,1
 

N
 

F
ra

nc
ia

 
0,

2 
0,

4 
0,

3 
0,

6 
-0

,1
 

o 
0,

4 
0,

3 
0,

9 
0,

3 
~
 

R
eg

no
 U

ni
to

 
-0

 4
 

-0
,8

 
1,

3 
0,

5 
0,

2 
-0

,3
 

1,
0 

0,
1 

1,
8 

1,
0 

. ' 
It

al
ia

 
-1

,3
 

-1
,7

 
-1

,0
 

-1
,2

 
1,

2 
0,

8 
1,

0 
0,

6 
0,

5 
0,

1 

(*
) 

R
if

le
tt

on
o 

sp
ec

if
ic

he
 m

is
ur

e 
di

 b
il

an
ci

o,
 d

re
na

gg
io

 f
is

ca
le

, 
va

ri
az

io
ni

 n
el

l'o
ne

re
 d

el
 s

er
vi

zi
o 

de
l 

de
bi

to
 p

ub
bl

ic
o.

 I
l 

se
gn

o 
(-

)i
n

d
ic

a 
un

 m
ag

gi
or

e 
di

sa
va

nz
o.

 
F

on
te

: 
O

cs
e.

 



clima, la decisione statunitense di criticare pubblicamente la stretta 
monetaria in Germania come una violazione dell'Accordo del Louvre, e 
di ritornare alla tattica di talking the dollar down fu considerata dal 
mercato come una sorta di "fuoriuscita" dall'azione di coordinamento. 
In realtà, anche gli Stati Uniti avevano adottato una politica monetaria 
più restrittiva, in quanto, come tutte le altre banche centrali, anche la 
Federai Reserve era preoccupata per le possibili conseguenze inflazioni­
stiche degli ampi interventi effettuati a sostegno del dollaro; inoltre le 
aspettative di un rialzo dei tassi di interesse ufficiali si andavano diffon­
dendo su tutti i mercati. La combinazione di tutti questi fattori portò al 
crollo del mercato azionario dell'ottobre 1987. 

Malgrado le previsioni allarmistiche il19 ottobre 1987 non è stato la 
fine del mondo; la nostra analisi sul funzionamento della strategia di 
cooperazione verrà quindi estesa anche oltre quella data. 

C'è tuttavia ancora un punto che vorremmo chiarire. La conduzione 
quotidiana della politica monetaria da parte della Fed in quel mese 
d'ottobre potrebbe aver dato l'impressione che i tassi di interesse sareb­
bero stati spinti al rialzo quanto era necessario per garantire la stabilità 
del cambio. Tuttavia tale conclusione contrasta col fatto che, nelle sei 
settimane che hanno preceduto il crollo, non sono stati effettuati inter­
venti a sostegno del dollaro, né dalla Fed, né dalle altre banche dei paesi 
del G-7. 

Quel che è ancora più impqrtante sottolineare, nel contesto del 
presente lavoro, è che il crollo della Borsa ha rappresentato un elemento 
fondamentale a favore della ripresa della strategia di coordinamento. In 
tutti i paesi del G-7 vennero adottate politiche monetarie meno restritti­
ve, e, forse anche per questo, le temute ripercussioni del crollo borsistico 
non si materializzarono. Non si verificarono contrazioni nella domanda, 
né bancarotte, né aumenti del tasso di disoccupazione. Verso la fine 
della fase 2, nella primavera del1988, in effetti l'attività economica fece 
registrare elevati ritmi di crescita rispetto alle aspettative, riprendendo 
la tendenza al rialzo che si era manifestata già dalla metà del 1987. 

La ripresa della cooperazione sui mercati valutari richiese tempi 
leggermente più lunghi, ma venne infine realizzata e resa pubblica 
attraverso la dichiarazione del G-7 del 22 dicembre 1987. Il mercato 
reagì con scetticismo a tale dichiarazione, e ampie vendite di dollari 
spinsero la valuta statunitense verso i livelli più bassi mai raggiunti nei 
confronti del marco e dello yen. Di nuovo, la risposta delle banche 
centrali del G-7 fu molto decisa e nei primi giorni di gennaio 1988 venne 
intrapresa una serie di interventi coordinati 24 ore su 24 su tutti i mercati 
(negli Stati Uniti, in Estremo Oriente e in Europa). Le banche centrali 
continuarono ad acquistare dollari anche dopo che il tasso di cambio 
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cominciò a muoversi verso l'alto, intendendo così penalizzare gli opera­
tori che avevano venduto dollari allo scoperto e dovevano coprirsi a 
prezzi crescent~. 

Le azioni intraprese dal G-7 relativamente alla politica monetaria e 
di cambio convinsero il mercato che gli Stati Uniti avevano deciso di 
rientrare attivamente nel processo di cooperazione, e ciò contribuì 
validamente a riportare fiducia nel mercato e a stabilizzare le aspetta­
tive. 

3.4. Il coordinamento nella fase 3 (giugno 1988-ottobre 1989) 

Nella fase 3la stabilità dei mercati dei cambi e dei capitali e la lotta 
all'inflazione sono stati gli obiettivi con priorità più alta rispetto all'ag­
giustamento degli squilibri internazionali; in una situazione di stallo per 
quanto riguarda le politiche fiscali nei maggiori paesi, l'onere di perse­
guire questi obiettivi ricadde sulle politiche monetarie. 

Con l'indebolirsi delle aspettative di un deprezzamento del dollaro 
da parte degli operatori, i differenziali dei tassi di interesse favorevoli al 
dollaro svolsero un ruolo determinate nell'indirizzare i flussi di capitali 
verso gli Stati Uniti. Di conseguenza, si ebbe una nuova fase di apprezza­
mento del dollaro e un arresto del miglioramento del saldo corrente tra il 
1988 e il 1989 (tabella 1). 

Gli interventi sui mercati dei cambi furono effettuati per "smussare" 
questa tendenza piuttosto che per contrastarla. In effetti gli operatori 
notavano il fatto che durante questo periodo una o l'altra delle tre 
principali banche centrali si asteneva dagli interventi coordinati, o parte­
cipava per ammontari irrilevanti. L'inefficacia di questi interventi con­
tribuì a rafforzare l'opinione diffusa che le banche centrali sono troppo 
"piccole" per contrastare "grandi" mercati. Solo in una particolare 
occasione si ebbe un efficace intervento coordinato tra tutte le parti 
interessate per contrastare una forte, anche se di breve durata, pressione 
al ribasso sul dollaro, verificatasi nel novembre 1988, subito dopo l'ele­
zione del Presidente Bush. Un comportamento così irregolare condusse 
il mercato a credere che all'interno del G-7 veniva riconosciuta la neces­
sità di impedire la caduta del dollaro, ma non quella di arrestare un suo 
rialzo. L'assenza di rischi di una discesa del dollaro fece sì che l'attività 
del mercato si svolgesse unicamente sulla base dei differenziali dei tassi 
di interesse dando nuovamente vita ad una tendenza al rialzo del dollaro. 
In seguito a ciò, tra la metà di giugno 1988 e la metà di settembre 1989 il 
dollaro si è apprezzato del14 per cento rispetto al marco e del16 per 
cento rispetto allo yen. 
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Di fronte alla previsione di un deterioramento del disavanzo corrente 
statunitense per il1990, il G-7 decise di rendere pubblica in settembre la 
propria preoccupazione per il rialzo del dollaro, dichiarando di ritenere 
tale tendenza non giustificata dall'andamento deifundamentals. A que­
sta dichiarazione fecero seguito interventi coordinati da parte di tutti i 
paesi del G-7 e aumenti del tasso di interesse in Europa e in Giappone, 
che ridussero il differenziale del tasso di interesse in favore del dollaro. 
Dal momento della dichiarazione del G-7 fino alla fine di ottobre 1989 il 
dollaro si deprezzava di circa il 5 per cento rispetto al marco e del 3 per 
cento nei confronti dello yen. Le aspettative del mercato riguardo al 
dollaro si orientavano al ribasso, in parte come conseguenza del declino 
del mercato azionario, ma soprattutto perché la ripresa dell'azione di 
coordinamento da parte del G-7, almeno riguardo al tasso di cambio e 
alle politiche monetarie, aveva eliminato presumibilmente un importan­
te fattore di ascesa del dollaro. 

3. 5. L'impatto dell'azione di coordinamento del G-7 sul Sistema moneta­
rio europeo 

Poiché la strategia di coordinamento delle politiche economiche del 
G-7 si è incentrata principalmente sul tasso di cambio, l'impatto sulla 
Comunità Europea, un polo costituito da più paesi, si è manifestato 
essenzialmente sugli Accordi Europei di Cambio (Aec). 

Le fluttuazioni del dollaro possono influire sullo Sme in due modi, 
secondo la ben nota asimmetria derivante dal fatto che il marco è l'unica 
valuta degli Aec che goda dello status di moneta di riserva47

• Quando il 
dollaro si rafforza, la valuta tedesca, all'interno degli Aec, è quella che 
risulta maggiormente indebolita poiché subisce l'effetto di diversifica­
zione dei portafogli: ciò genera deflussi di capitale dall'area del marco 
verso il dollaro e le altre valute degli Aec48

• Al contrario, quando il 
dollaro è debole, la diversificazione dei portafogli legata ai disinvesti­
menti in dollari comporta maggiori afflussi di capitali sul mercato tede­
sco rispetto agli altri paesi europei, spingendo quindi il marco al rialzo 
all'interno degli Aec. In seguito alla relazione appena descritta, si com­
prende come il brusco deprezzamento del dollaro registrato nella fase l 
abbia creato tensioni all'interno dello Sme. 

Ulteriore motivo di tensioni nello Sme deriva dalla coesistenza di 

(47) Cfr. Giavazzi e Giovannini, 1986. 
( 48) Una tale situazione si è verificata durante la fase 3, portando a una sottovalutazio­

ne del marco rispetto alle altre valute partecipanti agli Aec, contribuendo così ad ampliare 
l'avanzo corrente rispetto al resto (iella Comunità. 
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obblighi valutari di diverso tipo in paesi che aderiscono contemporanea­
mente allo Sme e al G-7. Come indicato nel par. 2, il marco tedesco è, 
all'interno degli Aec, la principale valuta di intervento. Inoltre essa è 
diventata un'importante valuta di "parcheggio" ogni volta che timori di 
riallineamenti influenzano le aspettative del mercato; nella situazione 
attuale, quindi, si può affermare che gli squilibri nelle bilance dei paga­
menti presenti nello Sme sono "denominati" in marchi e che le banche 
centrali sono costrette ad effettuare interventi in tale valuta per dare 
segnali al mercato. 

L'accordo del G-7 per indurre un deprezzamento del tasso di cambio 
del dollaro comportava, per i paesi membri degli Aec, l'obbligo di non 
vendere marchi in caso di tensioni sul mercato valutario. Discostarsi da 
questa norma avrebbe avuto effetti controproducenti e probabilmente 
sarebbe stato interpretato come un segno di disaccordo tra le banche 
centrali. Così, per i paesi membri degli Aec, ad eccezione della Germa­
nia, la decisione di spingere il dollaro al ribasso ha avuto il doppio effetto 
di creare una situazione di tensione all'interno degli Aec e di spuntare le 
armi necessarie ad affrontarla49

• 

Il riallineamento del gennaio 1987 offre l'opportunità di analizzare 
l'effetto dell'azione di coordinamento all'interno dello Sme. Le tensioni 
che condussero poi al riallineamento emersero in un contesto di crescen­
te disaccordo sulle politiche economiche, sia all'interno del G-7, sia nello 
Sme. In sede G-7, il dissenso ruotava intorno alla questione se fosse o 
meno venuto il momento di stabilizzare il dollaro. I paesi europei e il 
Giappone erano favorevoli a porre fine al suo deprezzamento, mentre 
l'accordo degli Stati Uniti era subordinato apolitiche fiscali più espansi­
ve da ,parte di Germania e Giappone50

• 

( 49) In teoria, lo stesso effetto di sostegno della moneta nazionale dovrebbe derivare 
sia dalla vendita di dollari sia dalla vendita di marchi; tuttavia, l'effetto di un intervento 
coordinato è quello di rafforzare il marco nei confronti di tutte le altre valute, comprese 
quelle dei paesi coinvolti nell'azione coordinata. In ogni mercato pertanto l'impatto 
immediato dell'intervento sarebbe quello di rafforzare la propria valuta rispetto al dollaro 
e di indebolirla rispetto al marco. Se le autorità appaiono riluttanti a controllare questi 
movimenti, il mercato rimane temporaneamente squilibrato, fin quando le operazioni di 
arbitraggio riallineano i tassi di cambio. Si ha comunque un aumento della variabilità di 
breve termine dei tassi di cambio. In tali circostanze, gli operatori temono cambiamenti 
nelle parità delle valute dello Sme ed esitano ad assumere posizioni nella propria valuta; 
essi inoltre si tengono pronti a recepire ogni segnale che possa indicare o confermare 
variazioni nella politica seguita delle autorità nazionali. 

(50) Il deterioramento della bilancia commerciale degli Stati Uniti nella seconda metà 
del 1986 aveva dato consistenza alle aspettative del mercato circa un'ulteriore caduta del 
dollaro, mentre le indicazioni in senso contrario emerse dall'incontro dei ministri finanzia­
ri e dei Governatori delle banche centrali della Cee svoltosi a Gleneagles a settembre, e 
dall'incontro di ottobre tra Baker e Miyazawa venivano considerate troppo timide per 
influenzare il mercato. 
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Nello Sme il disaccordo derivava dal fatto che, in seguito al riallinea­
mento dell'aprile 1986, i paesi che avevano subito un deprezzamento 
della propria valuta (in particolare la Francia) erano disposti a ridurre i 
loro tassi di interesse interni, anche a seguito dei consueti riflussi post­
riallineamento. La Germania, d'altro canto, risentiva della pressione 
esercitata dagli afflussi di capitali dagli Stati Uniti sulle condizioni mone­
tarie interne e cercava di controllare gli aggregati monetari attraverso 
operazioni di mercato aperto che implicavano una modesta ma costante 
ascesa dei tassi di interesse. Le tensioni sociali in Francia e il clima 
pre-elettorale in Germania contribuirono a trasformare la questione 
della politica dei tassi di interesse in un problema politico. L'ampiezza 
delle reazioni del mercato a queste tensioni fu tale da rendere impossibi­
le il loro contenimento nonostante il ricorso a massicci interventi, all'ab­
bassamento dei tassi di interesse in Germania e a un rapido movimento 
al ribasso del franco francese all'interno della banda di fluttuazione dello 
Sme. 

Gli avvenimenti della fase l e della fase 3 forniscono un'importante 
lezione relativamente all'operato del polo plurinazionale nella strategia 
di coordinamento tripolare: esso deve adottare una politica comune nei 
confronti dei paesi esterni ad esso. Se ciò non avviene, tale polo non è in 
grado di assumere impegni nei confronti di altre valute senza rischiare 
conflitti al suo interno. Il riallineamento di gennaio 1987 è stato un 
drammatico esempio delle conseguenze della mancanza di una politica 
comunitaria nei confronti del dollaro e, anche se non si è giunti ad 
adottarne formalmente una, i paesi membri hanno riconsiderato le 
modalità per affrontare situazioni di tensione non giustificate dalle 
condizioni economiche sottostanti. Questo episodio si è poi rivelato il 
catalizzatore dell'Accordo di Basilea-Nyborg, che ha rappresentato il 
primo passo nella determinazione di una politica comunitaria nei con­
fronti del dollaro sanzionando il temporaneo allontanamento dagli 
obiettivi monetari interni al fine di salvaguardare la coesione degli 
Aec51

. 

Anche nella fase 3 è emersa la necessità di una politica comune dello 
Sme rispetto al dollaro. Si può sostenere infatti che per fronteggiare 
l'insolita debolezza del marco rispetto al dollaro e alle altre valute 

(51) L'Accordo prescrive che i paesi membri prendano misure volte ad ampliare i 
differenziali dei tassi di interesse tra i paesi a valuta forte e quelli a val~ta debole mediante 
variazioni coordinate del tasso di interesse da entrambe le parti. E previsto anche un 
finanziamento comunitario per gli interventi intramarginali e una maggiore flessibilità 
nella gestione dei tassi di cambio all'interno della banda di fluttuazione. Le tensioni 
provocate dalla caduta del dollaro alla fine di ottobre 1987 hanno permesso una prima 
attuazione degli Accordi di Basilea-Nyborg, che ha consentito di prevenire efficacemente 
l'emergere di una crisi nello Sme. 
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europee, la Comunità avrebbe dovuto adottare restrizioni nelle politiche 
monetarie con maggiore anticipo, accompagnando tale posizione restrit­
tiva con vendite coordinate e di maggiore intensità di dollari contro 
marchi, invece di aspettare che le forze di mercato spingessero al ribasso 
il dollaro semplicemente sulla base della percezione di un maggiore 
rischio di un suo deprezzamento. 

3.6. Nascita di un nuovo regime? 

Ci si può chiedere se l'evoluzione dell'azione di coordinamento del 
G-7 nelle tre fasi descritte possa giustificare la conclusione secondo la 
quale stiamo assistendo alla creazione di un nuovo regime nelle relazioni 
economiche internazionali. Un regime, secondo la definizione di 
Krasner52 è un insieme di "principi, norme, regole e procedure decisio­
nali attorno alle quali convergono le aspettative degli operatori interna­
zionali". Per poter rispondere a questa domanda, bisogna esaminare il 
comportamento dei principali attori sulla scena internazionale, cioè dei 
governi e degli operatori. Ciò permetterà anche di giudicare se l'azione 
del G-7 ha pern1esso di superare gli ostacoli al coordinarnento identifica­
ti nel par. 1.3. 

È corretto affermare che nell'esperienza della strategia di coordina­
mento gli operatori hanno ridotto il loro disaccordo sulle modalità di 
funzionamento delle economie e hanno imparato a coordinare in modo 
più efficace le loro politiche. Ciò non significa che tutti gli ostacoli al 
coordinamento siano stati rimossi, tuttavia non si pone più in dubbio, 
come invece è avvenuto in alcuni paesi nei primi anni ottanta, il fatto che 
le politiche interne abbiano ripercussioni internazionali che vanno tenu­
te in considerazione nel momento in cui si prendono decisioni di politica 
economica. Nessun paese ormai disapprova l'utilizzo degli interventi sul 
mercato valutario come strumento di politica monetaria. Rimangono 
tuttavia divergenze circa la possibilità di coordinamento delle politiche 
fiscali (soprattutto per motivi di ordine istituzionale), ma si sta proce­
dendo verso l'utilizzo di indicatori comuni della performance sia in 
campo macroeconomico, sia in quello delle politiche strutturali. 

L'esperienza dell'azione del G-7 conferma che il coordinamento 
comporta costi di varia natura e che è più facile raggiungere un accordo 
nei momenti di crisi che in tempi di stabilità dei mercati. Il processo 
negoziale ha anche subito ritardi nel raggiungimento degli accordi sulle 
politiche da attuare e spesso si è esplicitato in dichiarazioni vaghe, 

(52) Cfr. Krasner, 1983. 
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soggette a svariate interpretazioni e attuazioni. Ciononostante, tale 
esperienza ha anche dimostrato che dissociarsi dall'esercizio di coopera­
zione può non essere conveniente, come suggerito dagli avvenimenti che 
hanno condotto al riallineamento "non desiderato" del gennaio 1987 e al 
crollo borsistico dell'ottobre dello stesso anno. In tali circostanze, i 
singoli governi, da un lato possono sentirsi "ingabbiati" in una strategia 
cooperativa, se dissociarsi da essa significa far perdere 500 punti all'indi­
ce Dow-Jones; ma, dall'altro lato, possono godere di un "effetto del 
figliol prodigo", nel senso che il rientro nella strategia cooperativa dopo 
una breve assenza può essere ricompensato dagli operatori più di quanto 
effettivamente meriti. 

Queste considerazioni suggeriscono che il problema del "rinnega­
mento" nella prassi del coordinamento è probabilmente meno grave di 
quanto espresso nella letteratura. Ovviamente, la tentazione di agire 
come free rider è stata presente, ma in forma piuttosto lieve. Alcuni 
paesi, ad esempio, hanno creduto di poter utilizzare un o.umero limitato 
di strumenti di politica economica rispetto agli altri (escludendo, per 
esempio, la politica fiscale), oppure si sono temporaneamente dissociati 
dalla cooperazione o vi hanno opposto resistenza, manifestando così la 
loro riluttanza a condividere i risultati del coordinamento, ma nessuno di 
questi atteggiamenti può essere definito un "rinnegamento" o un "ingan­
no". In conclusione, l'atteggiamento dei governi rispetto all'azione di 
coordinamento è stato di convergenza sugli obiettivi e sulle necessità 
imposte dalla strategia; alcuni di essi, tuttavia, hanno mostrato di consi­
derare il coordinamento come uno strumento da utilizzare alla stessa 
stregua di un taxi: come un mezzo da usare occasionalmente per fruire di 
un servizio a costi convenienti, ma non come una soluzione permanente. 

L'atteggiamento degli operatori è stato più sconcertante, in quanto, 
paradossalmente, è sembrato essere più coerente con le esigenze impo­
ste da un regime di coordinamento di quello assunto dai governi. Più 
precisamente, si può affermare che gli operatori si sono comportati come 
se vi fosse un regime quando i governi ne dichiaravano l'esistenza, e 
hanno agito come se non esistesse alcun regime di coordinamento quan­
do le azioni di politica economica dei governi sembravano essere in 
conflitto con la strategia annunciata. In quel che segue si cercherà di 
spiegare tale atteggiamento. 

Come reazione all'aumentata preferenza di liquidità da parte degli 
investitori, gli intermediari hanno sviluppato la capacità, attraverso 
innovazioni in campo finanziario e progressi in campo tecnologico, di 
trattare ampi ammontari di fondi utilizzando tutti gli strumenti finanziari 
disponibili, tutte le valute e tutti i mercati. La possibilità di ottenere 
profitti dipende sempre più dalla capacità di rispondere prontamente 
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alle "notizie" che indicano probabili variazioni in campo valutario, nel 
mercato azionario e obbligazionario ecc. Tra questo tipo di "notizie" 
vanno considerate quelle emanate dalle autorità monetarie, che influen­
zano ampiamente il prezzo delle monete e le attività finanziarie. Gli 
operatori sono quindi divenuti osservatori molto attenti di ogni tipo di 
dato economico che possa prefigurare un cambiamento nella politica 
seguita. In questo contesto, la partecipazione dei principali paesi alla 
strategia di coordinamento delle politiche o il loro allontanamento sono 
notizie di importanza fondamentale, in grado di influenzare significati­
vamente il comportamento dei mercati. 

Ciò contribuisce a spiegare, inter alia, per quale ragione gli interventi 
sul mercato valutario condotti da tutti i partecipanti al coordinamento 
sono stati più efficaci di quelli effettuati in maniera isolata e non coordi­
nata, come dimostrato dai risultati degli interventi effettuati dal G-7 
nelle tre fasi. Infatti, gli interventi coordinati hanno u,n maggiore effetto 
poiché convincono più facilmente gli operatori che le autorità monetarie 
dispongono di un bagaglio di informazioni di qualità superiore, ossia che 
esse riconoscono l'esistenza di una tendenza non legata aifundamentals 
e lo giudicano, nonostante i vantaggi a breve termine che possono 
trarne, come un fenomeno negativo. In questo caso l'intervento viene 
interpretato dagli operatori come un impegno delle autorità a modificare 
le politiche in modo da eliminare le cause sottostanti all'andamento 
negativo. 

Nel complesso, l'esperienza di coordinamento ha confermato che 
qualcosa sta cambiando per quanto concerne le relazioni monetarie 
internazionali. Il vecchio sistema di fluttuazione gestito autonomamente 
si sta gradualmente trasformando in un nuovo regime di gestione comu­
ne dei tassi di cambio e di coordinamento delle politiche monetarie. I 
mercati sembrano pronti ad operare in questo nuovo regime purché gli 
obiettivi siano "quelli giusti" (crescita sostenibile e senza inflazione, 
aggiustamento esterno, ecc.), e purché tutti i principali paesi prendano 
attivamente parte al gioco. Paradossalmente, i mercati sembrano mo­
strare ·scarsa attenzione ai risultati conseguiti, e sembrano fiduciosi -
finora- che i principali squilibri internazionali saranno corretti nel medio 
periodo. 

L'implicazione sistemica di questi sviluppi potrebbe essere che l'ac­
cordo sui tassi di cambio concretizzato nella strategia di coordinamento 
(precisamente l'Accordo del Louvre) venga interpretato dagli operatori 
come un sistema di fissazione di zone-obiettivo non aggiustabili per i 
tassi di cambio, piuttosto che come una strategia flessibile per favorire il 
coordinamento di una vasta gamma di politiche. Se non si ottenessero 
risultati, attraverso altri strumenti, nell'aggiustamento degli squilibri dei 
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pagamenti, una tale convinzione potrebbe minacciare la credibilità del­
l'esercizio di-coordinamento nel suo complesso, con conseguenze desta­
bilizzanti per il sistema monetario e finanziario internazionale. 

4. Conclusioni 

Di seguito si riassumono le principali conclusioni dell'analisi svolta 
nei paragrafi precedenti. 
a) La letteratura sul coordinamento internazionale delle politiche eco­

nomiche è ancora a livello di "industria nascente", sia rispetto ai suoi 
fondamenti teorici, sia dal punto di vista delle applicazioni pratiche. 
L'argomentazione teorica secondo cui il coordinamento migliora il 
benessere economico è ancora dibattuta; essa rappresenta tuttavia 
l'opinione maggioritaria del mondo accademico. 

b) Gli economisti riconoscono l'esistenza di notevoli ostacoli all'eserci­
zio di coordinamento, specialmente sotto l'aspetto pratico. 

c) Le stime empiriche tendono a suggerire che i guadagni derivanti dal 
coordinamento sarebbero modesti. Tuttavia, date le difficoltà di 
misurazione, si riconosce che tali guadagni potrebbero essere sotto­
stimati. 

d) Nel sistema monetario internazionale gli Stati Uniti continuano ad 
essere il paese "egemone", anche se la loro ieadership si è in parte 
indebolita dal lato delle grandezze economiche reali. La supremazia 
degli Stati Uniti deriva in primo luogo dallo status del dollaro come 
valuta internazionale dominante; ciò ha attribuito ad essi un ruolo 
centrale nel sistema dal momento che il coordinamento è stato con­
dotto principalmente in campo monetario. 

e) L'Europa non è un attore unitario. La posizione predominante della 
Germania ha tuttavia contribuito a creare una maggiore coesione 
nell'area. Ciò si è tradotto in un'azione di coordinamento più efficace 
sia a livello regionale(Aec), sia a livello tripolare, anche se i costi 
sostenuti dai paesi europei in entrambi i casi non sono stati trascura­
bili. 

f) Le condizioni che hanno portato alla leadership tedesca si stanno 
modificando. Benché al momento attuale non sia possibile preconiz­
zare quale sarà il nuovo assetto, lo Sme potrà effettivamente diventa­
re un attore più unitario solo se significativi progressi verranno realiz­
zati nel rafforzare il coordinamento al suo interno, sul piano sia 
istituzionale, sia operativo. 

g) L'efficacia dell'esercizio di coordinamento è stata indebolita dalla 
riluttanza ad utilizzare la politica fiscale come strumento, a causa del 
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diffuso atteggiamento a favore del "consolidamento fiscale". Di con­
seguenza, la politica monetaria ha dovuto farsi carico di perseguire 
una molteplicità di obiettivi, talvolta in contrasto tra di loro. 

h) L'esperienza di coordinamento tripolare in atto fin dal1985 suggeri­
sce che esso si è rivelato uno strumento utile per "gestire situazioni di 
crisi", e, più in generale, per fronteggiare squilibri esterni potenzial­
mente "insostenibili". Per il polo europeo, costituito da più paesi, 
un'azione di coordinamento mirante a obiettivi di tasso di cambio 
richiede una politica comune nei confronti delle valute esterne; altri­
menti possono insorgere conflitti interni all'area. 

i) L'esercizio effettivo di coordinamento tripolare ha indotto gli attori 
sulla scena internazionale, soprattutto i mercati, a prendere atto 
dell'instaurarsi di un "regime"di coordinamento delle politiche eco­
nomiche, che implica maggiori costi per un qualsiasi paese che unila­
teralmente decidesse di abbandonare la cooperazione. Questo, tufta­
via, se non venisse accompagnato da azioni concertate in altri campi 
della politica economica - fiscale e commerciale - potrebbe privare il 
sistema della necessaria flessibilità nel regime di cambio. 
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