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GLI EFFETTI REALI DEL DEPREZZAMENTO DEL DOLLARO

1l tasso di cambio del dollaro sta sperimentando una intensa fase di deprezzamento. La debolezza
della valuta statunitense sembra giustificata dalla necessita di riequilibrio del deficit esterno, a fronte
di un rallentamento del suo finanziamento tramite afflussi netti di capitale; essa é inoltre una conse-
guenza del mantenimento, attuale e prospettico, di un policy mix marcatamente espansivo sia dal lato
monetario che fiscale. Una fase duratura di debolezza del dollaro rappresenta quindi lo scenario pii
probabile per i prossimi mesi. Si sono volute verificare le conseguenze di tale ipotesi, in particolare per
[’economia europea e giapponese, attraverso alcuni esercizi di simulazione econometrica i cui risultati
possono essere cosi sintetizzati: 1) un ulteriore deprezzamento del cambio effettivo nominale del dolla-
ro determinerebbe nel biennio 2004-05 sensibili effetti di stimolo per [’economia statunitense, ed effetti
altrettanto forti, ma di segno opposto, per il Giappone, senza un apprezzabile riduzione del deficit
esterno americano, 2) nel caso in cui le autorita monetarie nipponiche riuscissero a stabilizzare il cam-
bio dello yen, le pressioni verso le altre valute, euro compreso, sarebbero piii accentuate, 3) per conte-
nere gli effetti negativi sulla crescita dell’area Furo, e cruciale la reazione della Banca Centrale
FEuropea: una pronta risposta della BCE in termini di minori tassi di interesse, rispetto allo scenario di
base, limiterebbe il rallentamento del PIL dell ‘area a solo pochi decimi di punto .

In una situazione ciclica caratterizzata da
convincenti segnali di rafforzamento negli Stati
Uniti, il contestuale indebolimento del dollaro
puod apparire a prima vista sorprendente. Se é
vero che una valuta riflette la forza economice _ _
attuale e prospettica, del paese che .ra[.:)prese\ (msmﬁ ﬁ%ﬂ'g&
la tendenza al deprezzamento del biglietto ve ., 126
de diviene difficiilmente comprensibile; a mag N\\‘

gior ragione se si guarda ai rapporti con l'are o \\jf'\/h\\ s L

-:.\"\\_;

europea, nei cui confronti il tasso di cambi . /,J\) W | s
non sembra rispecchiare la reale situazione M/" A/

forza relativa. Il recente raggiungimento de —aro TR
massimo storico nel rapporto di cambio eurt ""yﬂ(“arma)

dollaro peraltro coincide con il momento d **s 5 g & = 8 s = 3 8 3 8
forte crisi istituzionale del’Unione, dopo il & & & & § & 2 & & 8 & $

contrasto verificatosi tra 'Ecofin e la Commis- Forte Detastream
sione circa I'applicazione delle regole di disci-
plina fiscale e il mancato accordo sul progetto
di costituzione europea.
Il differente stadio della ripresa riscontra-
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bile nelle tre principali aree geo-economiche

del pianeta - oramai consolidata, se non ecces-
sivamente impetuosa, negli Stati Uniti, piu
contenuta in Europa e Giappone - accresce le
preoccupazioni circa le conseguenze reali di
una prolungata debolezza della valuta statuni-

Tab. 1 DISTRIBUZIONE GEOGRAFICA DELLE ESPORTAZIONI
(dati a prezzi correnti)

tense, soprattutto alla luce del fatto che in al-

meno un paio delle principali economie
europee (Germania e lItalia), cosi come in

Germania

Italia

Giappone
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Giappone, Vncipit alla crescita giunge tradi-

Mercati

zionalmente dalla domanda estera netta e cgagumﬁ

gli Stati Uniti rappresentano un importantg;,,

mercato di sbocco per le rispettive esportazi@ong kong
ni. Al dollaro sono inoltre legate con un rapwalesia
porto di cambio fisso 0 sostanzialmente stabif@9arore

le valute di alcuni paesi asiatici (Cina, Hong”**
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Fonte: elaborazione ISAE su dati OCSE.

Kong, Singapore, Malesia); considerando an-
che queste economie, la quota dei mercati in-
fluenzati dalle oscillazioni del cambio della
valuta statunitense cresce ulteriormente, arri-
vando per il Giappone a rappresentare, sulla
base dei dati relativi al 2001, la meta delle
esportazioni totali.
Giustificare, anchex post, I'andamento a

breve termine dei tassi di cambio & sempre pr

Prodotto Interno Lordo
(variazioni tendenzidi)

blematico: le forze che interagiscono sono nt
merose e determinano effetti di segn
contrapposto. Ciononostante é possibile indiv
duare alcuni squilibri di natura macroeconom 2
ca che, almeno nel medio periodo, dovrebbe

"\
SN
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condizionare I'andamento di fondo del tasso
cambio del dollaro. 21
In questa nota cercheremo di analizzare

4

ragioni all’origine delle tendenze attuali; sulle

Fonte: Datastream

base di queste, si formuleranno alcune ipote..
che costituiranno lo scenario di base per alcuni
esercizi di simulazione econometrica attraverso
I quali quantificare gli effetti reali del deprez-
zamento della valuta statunitense.

S SN
— Stati Unii \\ /
— Giappone \ .
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1l confronto con gli anni ottanta: alcuni fatti
stilizzati.

L'andamento del tasso di cambio del dol-
laro € sempre stato caratterizzato da periodi di
intense oscillazioni. In particolare, nei confron-
ti dell’ecu/euro, il “ciclo” valutario piu recente
mostra notevoli analogie con quello degli anr
ottanta. Dalla sovrapposizione grafica dei du iss

Cambio dollaro ecu/euro
(indici luglio 1981 eluglio 1998=100)

periodi &€ possibile notare come la durata del

fase di apprezzamento tra il 1998 e il 2001 a 15 o196 dicambre 1968

. . . . + | — luglio 1998-dicambre 2003
somigli a quella sperimentata nella prima mer »\/‘/\/\/\//\

del decennio ottanta, anche se I'entita dellav *°] \
’\_\"

riazione risulta in quest’ultimo caso superiore o M

Nella precedente esperienza, tra il punto di i R
nimo (novembre 1981) e di massimo (febbrai '
1985), il dollaro si apprezzo del 83 a fronte ! B % 3 49 ot " &

mesi (dicembre 2003 = media dei primi 15 giorni)

del 41% del periodo ottobre 1998 - giugn Foebaxirem
2001. La successiva fase di discesa fu partico-
larmente intensa, determinando un deprezza-

mento del 46% tra il febbraio 1985 e |l
dicembre 1987. A tutt'oggi, la variazione dal

punto di massimo toccato nglugno 2001 as-

somma a circa il 30 per cento.

In entrambi gli episodi, oscillazioni simili Cambio effettivo del dollaro
si evidenziano, peraltro, nei confronti di tutti (indici: luglio 1981 eluglio 1998=100)
principali partmer commerciali: anche in
termini di tasso di cambio effettivo si nota 5| - - - luglio 19B1-dicembre 1968
infatti, un andamento comparabile per intensi S ——tgio 1568 domtre 2008
e durata. 115 1 3 o

Tuttavia le analogie sembrano fermars T /\/’\/\
allevidenza grafica. Profondamente divers % e /\\ 1
sembrano, infatti, le condizioni di fondo che ir |

75

guel momento governavano I'economia statt L 5 s @ w w m
nitense e, in generale, la situazione Macroec roepaayean e (dicembre 2003= media del primi 15 giorni)
nomica nelle principali aree industrializzate.

Nella prima meta degli anni ottanta
I'espansione fiscale realizzata durante la presi-
denza Reagan fu bilanciata da una politica mo-
netaria restrittiva. La stretta monetaria risale in
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realta alla fine degli anni settanta; nei primi
mesi del 1981, in presenza di un’inflazione
molto elevata (12% la variazione tendenziale in
gennaio) i tassi di riferimento arrivarono a toc-
care il 19per cento. Successivamente si verifi-
€O una discesa, cui segui una nuova risalita tra
I'inizio del 1983 e la fine del 1984. In questc

Sddo Bilancio Federde e politicamondaria

periodo il deficit esterno raggiunse il 3,4% de (sddoinmiliardi di dollari - tasso)

PIL, un livello notevolmente inferiore a quellg %0 20
attuale (in ottobre il deficit commerciale he — Seldobilandio govermo federale //v\\ 1.
raggiunto quota 41,8 miliardi di dollari; per il o< 7 Federd Fundb Rete(sceadest) A

2003 I'OCSE stima un saldo di parte corrent-2
pari al 5% del PIL); il deficit federale si attest¢ 20

s

al 3% del PIL, mentre il livello corrente risulta -3 S \\
leggermente superiore al 4%; la crescita ann 0 c o o e T s e c a3 8ss8aSa8 8
degli Stati Uniti fu particolarmente sostenute EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

5 5 5 5 5 5 B & 85 8 8 5 8 5 B8 B B8 B B8 85 B8 8 85 B8

superando il 7% nel 1984.
La successiva fase di deprezzamento delia
valuta (1985-1987) fu pilotata di concerto tra le
autorita monetarie dei principali paesi indu-
strializzati, che si accordarono per interventi
sul mercato dei cambi volti al riequilibrio dei
rapporti valutari, dopo la corsa del dollaro nel
quinquennio precedente (Accordi del Plaza).

policy mix muto di segno: la politica fiscale di- SAldo partite correnti € cambio effettivo

(miliardi di dollari - indice)

venne restrittiva, quella monetaria piu espans 150
va. Il deficit di parte corrente si ando via vie  ° M“\ N
riducendo, grazie agli effetti del deprezzamer Ry \”\”/\N\ =
to ma anche alla sostenuta domanda dei me ***| — Partite carrenti 1 110
giori paesi industrializzati: verso la fine de - - - Carbio ffettivo \
decennio la crescita statunitense rimase elex “* | »/\\ [
ta, ma inferiore a quella tedesca, mentre T 4
-150000 70

Giappone Sperimentava Ia fase p”:J aCUta de 1trim 1tim 1trim 1trim 1trim 1tim 1tim 1tim 1tim 1tim 1tim 1trim
bubble-economy (con tassi di espansione de 1961193 1985 1987 190 1991 19 19% 1997 19%9 201 2008
PIL tra il 6,5% del 1988 e il 5,2% del 1990).  "eP*==n
Nel complesso, quindi, I'attuale situazione
internazionale risulta alquanto diversa da
guella di allora: in particolare, né I'Europa né il
Giappone si trovano oggi nelle condizioni di
poter assorbire le merci statunitensi sospinte da
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un cambio indebolito; del resto, non si profila

nel breve periodo un cambiamento dell’attuale

policy mix statunitense, che ragionevolmente

rimarra orientato in senso espansivo per

diversi mesi. Il timore circa i rischi di

deflazione piu volte espresso da parte della

Federal Reserve, gli aumenti di produttivita e Finanziamento delle partite corret
'ampia capacita produttiva inutilizzata nor (miliardi di dollari correnti)

depongono a favore di un imminente rialzo de¢ ™

della scadenza elettorale non sembra peral *|

0

rappresentare il momento piu propizio per ur °[<— T~
inversione dell'attuale impostazione dellé = AN
politica macroeconomica. 4001 RN VN

tassi di interesse a breve termine. L'avvicinar ** | A/\
—~
AN

~. .

Una ricomposizione del deficit estero no1™*: _ _ : :
. i 4 trim. 93 4 trim. 95 4 trim. 97 4 trim. 99 4 trim. 01
sembra quindi poter contare su un rallentame
i i Forte Dasream ----Sddo delle partite correnti
to della domanqla interna s_tatunltenge _(con co i 6 i caprivad (et + invesiment et (vt
seguente riduzione delle importazioni), né su
un incremento di domanda estera (che determi-
nerebbe un aumento di esportazioni), almeno
da parte dei principali paesi industrializzati; il
deprezzamento del cambio appare quindi I'uni-
co canale percorribile.
Riserveinternaziondi, principdi paes ddl’est asidico

1l finanziamento del deficit esterno: (milioni di dollari correnti)

. o g . 300000 .
meccanismi di aggiustamento .

TIPS . . . 250000 - /

La sostenibilita di un deficit deve esser: e

valutata in relazione alla possibilita del suo fi *** P

nanziamento. La bilancia di parte corrente ra| 150000 e T

presenta la controparte degli afflussi ¢ 10000 [ P B Py
capitale; a partire dall'inizio del 2000 la com- ., | ~

ponente privata (che include gli investiment et |

diretti e I'acquisto di titoli) ha notevolmente ri- 1992 1904 1996 1998 2000 2002
dotto il proprio apporto alla copertura del defi Forte: ADB ---Cina - Hong Kong — Carea -+ Taipe
cit di parte corrente; nel periodo piu recente le
banche centrali estere (principalmente quelle
asiatiche), tramite I'acquisto di titoli del Teso-
ro, hanno assolto tale compito.
Gli interventi da parte delle banche centra-
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li asiatiche sono mirati a mantenere la parita di
cambio nei confronti del dollaro (nel caso della

Cina) o quantomeno a contenerne l'apprezza-
mento (nel caso del Giappone), sostenendo

cosi le proprie esportazioni verso il mercato
statunitense. Il crescente deficit degli Stati Uni-
ti nei confronti di queste economie sta pero ir
nescando pressioni  protezionistiche i
particolare nei confronti della Cina; i timori di
un inasprimento delle tensioni commercial
non creano un clima favorevole all’afflusso d
capitali.

Anche il differenziale di rendimento delle
attivita finanziarie, attuale e prospettico, appal
al momento sfavorevole agli Stati Uniti; quest
elemento, che nel recente passato era st
“neutralizzato” dal divario di crescita a favore
dell’economia americana, potrebbe, nelle nuo-
ve circostanze, contribuire a spiegare il rallen-
tamento degli afflussi di capitali privati.

Questi fattori lasciano presupporre un’ul-
teriore svalutazione del dollaro. E’ vero pero
che alle migliori prospettive statunitensi di ri-
presa sono legate attese di maggior redditivi
delle imprese; cido dovrebbe attrarre investito
esteri, diminuendo, in tal modo, le pressioni ¢

15000

10000 -

5000 4

Fonte: Datastream

Stati Uniti: esportazioni e importazioni verso e dalla
Cina (miliardi di dollari correnti)
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deprezzamento della moneta statunitense.

34
guesto momento il primo gruppo di fattori sem e |

bra prevalere sul secondo.

Un ulteriore indebolimento del dollaro ap- |
pare inoltre coerente rispetto all'ipotesi di mar
tenimento dell’attualgolicy mix statunitense.
In economia aperta e perfetta mobilita di cap
tali (modello Mundell-Fleming), infatti, una
politica fiscale espansiva dovrebbe determinc.
re, tramite un aumento della domanda interna
un incremento delle importazioni. Si tenga pre-

24

57
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5 1

0

0,12

——a

+01

+ 0,08

. _______ 1 0,06
\—\_’_’__ T 0,04
+ 0,02
0
nov-01 mag-02 nov-02 mag-03 nov-03
Fonte: Datastream ---UE —USA - Gigopone (scala destra)

sente che diversi studi hanno evidenziato per

gli Stati Uniti una elevata elasticita delle im-

portazioni alla domanda aggregata. Se, da un
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lato, una politicafiscal e espansiva aumenta, ce-

teris paribus, il deficit di parte corrente,
dall'altro dovrebbe perd determinare, attraver-
so 'aumento dei tassi di interesse necessari per
compensare la maggior domanda di moneta, un
apprezzamento del cambio. Ma se la domanda
di moneta viene soddisfatta attraverso una poli-
tica monetaria espansiva, come nel caso attua-
le, l'incremento della domanda aggregata é
massimo; per preservare |'equilibrio di parte
corrente il cambio deve quindi deprezzarsi.

E’ inoltre probabile che, rispetto al passa-
to, una politica monetaria espansiva possa es-
sere mantenuta piu a lungo, grazie al minore
impatto che il deprezzamento del cambio ese-
cita sui prezzi interni; negli ultimi anni & infatti Rendimenti déi fitoli alungo termine (10 anni)

aumentata la quota di importazioni americar . e
di beni provenienti da quei paesi le cui valut °] N
sono legate al dollaro. 5 | e A | T
3 +0,8

Gli effetti di un deprezzamento del dollaro 37 Los
Le considerazioni fin qui svolte ci portanc *] 04

a ritenere che una fase di ulteriore deprezz * 702
mento del dollaro rappresenti lo scenario pi 0dic-01 s o vos dic_oso

probabile per i prossimi mesi. Forte: Datastream — UE --- USA -+ Giappone (scaladestra)

Il nostro obiettivo & quello di verificare, da
un lato, quanto tale tendenza possa costituire,
attraverso il freno alle esportazioni, un ostacolo
alla incipiente ripresa di Europa e Giappone;
dall'altro, se un ulteriore indebolimento del
dollaro sarebbe in grado di migliorare, e in
quale misura, il saldo di parte corrente degli
Stati Uniti.

Simulazione 1: deprezzamento del cambio effettivo
del dollaro del 10 per cento

A tal scopo si sono condotti, con l'ausilio
del modello macroeconometrico délkford
Economic Forecast, alcuni esercizi di simula-
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zione. Nel primo si e ipotizzato un deprezza-
mento del 10% del tasso di cambio effettivo
nominale del dollaro nel corso del primo trime-

stre 2004. mantenendo pOl costante tale dlﬁ:éa_b 2.1 SIMULAZIONE 1. VARIAZIONI IN PUNTI PERCENTUALI

RISPETTO ALLO SCENARIO DI BASE

renza rispetto allo scenario base; si € pero (se non altrimenti specificato)
esclusa l'ipotesi di rivalutazione della moneta Stati Uniti
cinese, che manterrebbe quindi I'attuale parita 2004 2005
di cambio rispetto al dollaro. Si & inoltre sup-"" 03 o7
. . ) Inflazione 13 1,6
posta una sostanziale invarianza nella condulz . ..ion i veni 1) 00 05
zione della politica monetaria della Federalmportazion di beni (1) 58 23
Reserve nel corso del 2004, con un incrementiyite correnti in percentuale del PIL 01 0.2

minimo dei tassi di interesse a 3 mesi, pari a ufss @ neresse atre mesi ) 01 08

) Prezzi correnti.

decimo di punto, e un pill Marcato Malze)  umiose mmedia danno.
nell’anno successivo (otto decimi di punto ri-

spetto alla base in media d’anno).
Tab. 2.2 SIMULAZIONE 1. VARIAZIONI IN PUNTI PERCENTUALI

L'effetto espansivo sulla crescita degli RISPETTO ALLO SCENARIO DI BASE
Stati Uniti sarebbe di entita non trascurabile: il (se non altrimenti specificato)
PIL risulterebbe piu elevato di 3 decimi di pun- Area Euro
to nel 2004 e di sette decimi nel 2005. Leffetta 2004 2005
binato degli impulsi espansivi golicy e - o o2
Cf)m Inato g pu P . ey Inflazione -0,1 -0,1
di un deprezzamento del cambio condurrebbe,,qrazion dibeni (1) 01 11
nel 2004 a un incremento dei prezzi al consusmportazioni di beni (1) 0,9 1,2
mo dl 1,3 punti riSpettO a”a base, pari ad un "_Partite correnti in percentuale del PIL -0,3 -0,3
. Tassidii i (2 -0,2 -0,5
vello del 3,3%: laumento nel 2005 (1,6 punti> 2 meresseate mes @
. . (1), Prezzi correnti.
rispetto alla base) determinerebbe un tasso (1§IVariazione in media d'anno.
inflazione pari al 3,9%. Le esportazioni benefi-
cerebbero della maggiore competitivita di prez-

. Tab. 2.3 SIMULAZIONE 1. VARIAZIONI IN PUNTI PERCENTUALI
zo, aumentando nel 2004 del 9% in valore; RISPETTO ALLO SCENARIO DI BASE
I'elevata elasticita delle importazioni alla do- (se non altrimenti specificato)
manda aggregata configurerebbe un tempora- Giappone
neo aumento in valore delle stesse (5,8% nel 2004 2005

. . PIL -0,4 -0,8
2004), a cui seguirebbe nel 2005 un decremerlln-flazione o ol
to (-2,3%). Di conseguenza, il saldo di part€.qqazion dipeni 1) 4o 30
corrente peggiorerebbe leggermente nel 2004 portazioni di beni (1) 13 21
per poi migliorare I'anno seguente; in terminirarie correnti in percentuale del PIL 03 04
di PIL, si tratta di variazioni poco significative, Tassi diinteresse a tre mesi (2) -0,1 -0,1

dato l'effetto marcatamente espansivo sul@ifezzi.w”?”ﬁ- o

. . ] ariazione in media d’anno.
crescita esercitato dallo shock sul mercato dei
cambi.

In sintesi, un deprezzamento del dollaro di
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guesta entita non appare risolutivo, quantome-
no come “effetto d’'impatto”, rispetto all’obiet-
tivo c_iel risanamento del _ deficit _ es_teror?b_ 31 SIMULAZIONE 2. VARIAZIONI IN PUNTI PERCENTUALI
statunitense; d’altro canto, le ripercussioni reali RISPETTO ALLO SCENARIO DI BASE
. . . .. . Itri ti ificat
di tale andamento appaiono rilevanti, in parti- (se non altrimenti specificato)

colare per il Giappone. L'apprezzamento dello n— Stat unid -
yen condurrebbe, infatti, a una sensibile ridus;; o2 o8
zione della crescita rispetto allo scenario baseazione 12 14
pari a 4 decimi nel 2004 e a 8 decimi nel 20055sportazioni di beni (1) 7,7 16
con indesiderate conseguenze in termini di dgwrortazioni di beni (1) 5.2 2.8
flazione. Gli effetti negativi sul PIL dell’area P2 corenin percentuale del PiL 0.1 02

Tassi di interesse a tre mesi (2) 0,1 0,8

Euro sarebbero invece piu ridotti, grazie alla

(1) Prezzi correnti.

minore esposizione commerciale verso gli Statj variazione in media d'anno.
Uniti e verso i paesi le cui valute sono legate al

dollaro: un decimo di punto in meno nel 2004,
Tab. 3.2 SIMULAZIONE 2. VARIAZIONI IN PUNTI PERCENTUALI

due decimi nel 2005. QueStO risultato dipende- RISPETTO ALLO SCENARIO DI BASE

rebbe in misura cruciale dalla risposta dell’au- (se non altrimenti specificato)

torita monetaria europea; in altri termini, una Area Euro
pronta riduzione dei tassi di interesse della_ 220: 22025
Banca Centrale Europea di fronte a un apprez._. 0a 0a
zamento duraturo dell’euro (i tassi di mercato &sportazioni di beni (1) 15 14
3 mesi diminuirebbero di 2 e 5 decimi di puntoOmportazioni di beni (2) 08 12
rispetto allo scenario di base nel biennio in esgkartite correntiin percentuale del PIL 0,2 0,3
me) riuscirebbe a limitarne gli effetti negatiyi ™S  interesse atre mesi 2) 05 09
SU”a CreSCita' 8; \F;raerizazziig?\g?r?triﬁedia d’anno.

Simulazione 2: lo yen stabile

Come precedentemente ricordato, negtib. 3.3 SIMULAZIONE 2. VARIAZIONI IN PUNTI PERCENTUALI
- : . \ RISPETTO ALLO SCENARIO DI BASE
ultimi mesi la banca centrale del Giappone € in

(se non altrimenti specificato)
realta ripetutamente intervenuta sul mercate

C e Giappone
con lo scopo di limitare la tendenza all’apprez- 2004 2005
zamento dello yen. In un secondo esercizio abw 01 03
biamo quindi voluto ipotizzare la prosecuziongnfiazione 05 07
di tali interventi, postulando il mantenimentg Esportazonidibeni (1) 54 08
. . . . . . | ioni di beni (1 .

di un livello di cambio pari alla media del quar-"""*" =" ® 03 30
. , . Partite correnti in percentuale del PIL 0,0 0,2

to trimestre 2003 per tutto 'anno successivq,__ .. .
assi di interesse a tre mesi (2) 0,1 0,4

(108 yen per dollaro), per poi assumere per ;-

2005 'andamento di fondo previsto dal modef?) variazione in media d'anno.
lo, pari ad un livello medio di 113,82 yen per

dollaro. Il mantenimento di una stabilita del



ISAE
X NOTA MENSILE

cambio yen/dollaro nel 2004 comporterebbe un

modesto incremento di PIL giapponese (un de-

Cimo dl punto); nel 2005’ nonostante il deprez- Tab. 4.1 SIMULAZIONE 3. VARIAZIONI IN PUNTI PERCENTUALI
zamento dello yen, s determinerebbe una RISPETTO ALLO SCENARIO DI BASE
riduzione di 3 decimi rispetto alla base, dovuta (se non altrimenti specificato)

ad una contrazione in termini reali del reddito = Stat Ut —
disponibile delle famiglie. = 02 05
L'esclusione del Giappone dal novero deinazione 12 14
paesi nei cui confronti si ipotizza un deprezzagsportazioni di beni (1) 7,7 1,6
mento del dollaro ridurrebbe, di conseguenzaiportazioni dibeni (1) 52 2.8
limpatto positivo sulla crescita USA rispetto g e corment in percentuale def i 0.1 02
Tassi di interesse a tre mesi (2) 0,1 0,8

guanto evidenziato nella prima simulazione.
, s (1) Prezzi correnti.
Nel 2004 I'effetto sull'area Euro sarebbe>) variazione in media d'anno.
leggermente superiore rispetto allo scenario

base (due decimi di punto in entrambi gli anni).
( p g )Fab. 4.2 SIMULAZIONE 3. VARIAZIONI IN PUNTI PERCENTUALI

Anche in questo caso tale risultato si otterrebbe RISPETTO ALLO SCENARIO DI BASE

a fronte di un comportamento della BCE suffi- (se non altrimenti specificato)
cientemente reattivo, volto ad evitare conse- Area Euro
guenze eccessivamente negative sulla crescita: 220: 22045
i tassi di interesse a breve termine, direttamente, . _O:3 -o:5
influenzati da quelli ufficiali, si ridurrebbero esorazion di beni (1) 18 20
infatti di 5 e 9 decimi di punto rispetto all’an- importazioni di beni (1) 12 20
damento dello scenario di base. La piu ampiggrtite correnti in percentuale del PIL 0,2 0,2
diminuzione dei tassi nel secondo esercizio &ss' 4 nteresseatre mesi () 00 00

1) Prezzi correnti.

coerente con le ipotesi formulate: il mantenis) vz mzione in media d:anno.
mento dell’entita complessiva del deprezza-
mento del cambio effettivo nominale del

0 ; : ; ; ab. 4.3 SIMULAZIONE 3. VARIAZIONI IN PUNTI PERCENTUALI
dollaro (10%) equivale a ipotizzare, rispettd RISPETTO ALLO SCENARIO DI BASE

alla prima simulazione, un maggiore deprezza- (se non altrimenti specificato)
mento bilaterale nei confronti delle n-1 valute Giappone
considerate; 'apprezzamento dell’euro sarebbe 2004 2005
quindi, in questo caso, superiore. P 0.0 03
Inflazione 0,5 0,6
Simulazione 3: le conseguenze di un’assenza di Esportazioni di beni (1) 53 11
reazione della BCE Importazioni di beni (1) 6,2 -3,3
In una terza simulazione abbiamo volutgPaite correntiin percentuale def PIL 00 0.2

Tassi di interesse a tre mesi (2) 0,1 0,4

verificare gli effetti reali del deprezzamento del
dollaro nel caso in cui la Banca Centrale EUrgs v media danno.
pea si dimostrasse totalmente indifferente

al’'andamento del cambio. Oltre alle ipotesi gia
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formulate nel secondo esercizio, si & quindi
considerato un comportamento meno accomo-
dante da parte della BCE, con i tassi di mercato
a breve termine “fermi” al profilo della base;
cio equivale a prevedere per il 2004 un livello
medio pari ai valori attuali (2%) ed una risalita
nel 2005 fino al 2,8 per cento.

In questo caso la riduzione di PIL per
'area Euro sarebbe piu sensibile rispetto alla
simulazione precedente: rispettivamente 3 e 4
decimi di punto nel biennio considerato.

La presente nota e stata chiusa con le informazioni disponibili al 15 dicembre 2003. E’ stata curata da
Claudio Vicarelli, con la collaborazione di Margherita Cagiano de Azevedo, Clemente De Lucia e Marco

Fioramanti , e la supervisione di Sergio de Nardis.



