ASSOCIAZIONE DIRITTO AL FUTURO ETS-APS

OSSERVATORIO DI FINANZA INTERNAZIONALE

APPROFONDIMENTI

GLI USA AL CENTRO DELLA FINANZA GLOBALE

IL SISTEMA FINANZIARIO DEGLI STATI UNITI, DA BRETTON WOODS Al
GIORNI NOSTRI

di Alessandro Samori

SUPPLEMENTO AL NUMERO 10 - MARZO 2021



© Associazione Diritto al Futuro ETS-APS, 2021
Via Mantova 19, 10153 Torino - Italia

Siti internet
http://www.dirittofuturo.org
http://www.dirittoalfuturo.eu
http://www.righttothefuture.org

Profilo Facebook
Diritto al Futuro ETS - APS

Account Twitter
@DirittoalFuturo

Indirizzo di posta elettronica:

info@dirittofuturo.org

Tutti i diritti riservati. E consentita |a riproduzione a fini didattici
e non commerciali, a condizione che venga citata la fonte


http://www.dirittofuturo.org/
http://www.dirittoalfuturo.eu/
http://www.righttothefuture.org/
mailto:info@dirittofuturo.org




(0] o1 1= an AV o T T o= PRSP PPPRPRPRPRPROIN 5
[ SISTEMA della FEABIAI RESEIVE .. ettt ettt ea e et ettt 5
Gli Stati Uniti al centro del sistema finanziario IOl .......oviiiiiiie e 7
[ SISTEMA di BrETEON WOOAS ...tttk ettt e ettt ettt 7
[l crescente debito eI USA... ..o ettt ettt ettt 9
1 fiNaNZiamento del debito USA .. ... ittt ettt bbbttt b ettt ettt ettt et e neeneene e 15
[l ruolo del dollaro Nel SiStEMA MONETAITO ... ittt 17
L'esorbitante privilegio: i vantaggi degli USA che derivano dal controllo del dollaro.........cooevioiiiiiiiicieeeee 18
La sostenibilita del deficit usa e gli oneri della loro posizione domiNante ..o 19
Il sistema basato sulla centralita USA: equilibri @ contraddizioni..........c.coviiiiiioeiee e 21
[T oY (oo LY I or= Yo ] - LTSRS 25
(6o a1l (0T To 701U SRR PPPRP 28
Glossario: [a bilancia dei PAGAMENTI .......oci ettt 29



Obiettivi di analisi

La crescita del ruolo degli Stati Uniti d’America nel mondo inizia ben prima del periodo che sara oggetto della
nostra analisi, & pero dal secondo dopoguerra che questo paese acquisisce una indiscutibile egemonia nel
pianeta: economica, finanziaria e militare. Se quest’ultima e stata, sino al 1991, insidiata dall’'Unione
Sovietica, il ruolo trainante nell’economia e quello centrale nella finanza globale non &€ mai stato messo in
discussione, almeno sino ad oggi. Eppure, € proprio negli anni che precedono quello che poteva apparire
come il trionfo definitivo del loro dominio (tanto che si arrivo a parlare di “fine della storia”), che il paese
inizio a definire un equilibrio economico e finanziario che oggi, a detta di molti, potrebbe portarlo a dover
(pil 0 meno rapidamente) cedere il passo ad un'altra potenza egemone, o per lo meno ad un periodo di
multilateralismo. Dalla meta degli anni ‘80 il paradigma economico e finanziario in cui gli USA si sono mossi
(e di cui sono il centro) e quello di una potenza egemone che nei fatti si indebita verso il resto del pianeta
trainandone I'economia. La contropartita €, da parte dei paesi che beneficiano dei suoi ingenti consumi,
I"acquisto dello stesso debito che quei consumi producono.

Partendo dall’istituzione al centro del suo sistema finanziario, il Federal Reserve System (la cui influenza, lo
vedremo, arriva ben al di la dei confini del paese di cui € banca centrale), analizzeremo alcuni degli aspetti
del sistema economico e finanziario che, dagli accordi di Bretton Woods ad oggi, hanno portato gli USA ad
accumulare il pit grande debito al mondo, e una posizione finanziaria netta verso I'estero negativa per 14.000
miliardi di dollari (il 62% del suo PIL). Se la dimensione dei suoi mercati dei capitali (azionari e obbligazionari,
che andremo ad analizzare) e il ruolo del dollaro non farebbero intravedere al momento alcuna possibilita
che gli USA siano scalzati dalla loro posizione egemonica in campo finanziario (componente essenziale di una
egemonia che per il momento e anche geopolitica), cercheremo di prendere in considerazione gli aspetti
(finanziari ed economici) che potrebbero contribuire in maniera importante, nella loro evoluzione, a
determinare cosa potrebbe succedere nei prossimi anni (o forse decenni) di diverso rispetto a cio che & oggi.

Il sistema della Federal Reserve

La Banca centrale USA cosi come la conosciamo inizid ad operare nel 1916. Da allora la pit importante riforma
fu quella adottata dal Federal Reserve Reform Act del 1977 e dallo Humphrey—Hawkins Full Employment
Act del 1978, che se da un lato imposero alla Banca Centrale almeno due relazioni annuali al Congresso sul
suo operato, dall’altro definirono degli obiettivi, di stabilita dei prezzi e di crescita di lungo periodo che erano
svincolati da quelli del governo fornendo alla banca una maggiore indipendenza.

La Federal Reserve € un organo formalmente indipendente le cui decisioni non sono ratificate da alcun
organo superiore. Essa e suddivisa in 12 banche federali che corrispondono ad altrettanti distretti territoriali.
Il sistema della Federal Reserve & costituito da una agenzia governativa centrale, il Board of governors
(costituito da 7 membiri eletti dal presidente, ma non rimovibili sino alla fine del loro mandato) e dalle 12
Banche territoriali.

Uno dei componenti pit importanti del sistema & il FOMC (Federal open market committee) costituito da 12
membri, di cui 7 sono i governatori nominati piu altri 5 governatori delle banche federali a rotazione (con
I’eccezione di quello della Banca di New York che & sempre presente). Il FOMC si occupa di definire le politiche
a mercato aperto che, come vedremo, sono lo strumento principale tramite il quale la Banca influenza i tassi
diinteresse.

Tra i compiti della Banca ci sono la definizione delle politiche monetarie (tassi di interesse di riferimento e
quantita di moneta in circolazione), la stabilita dei prezzi e del sistema finanziario (attraverso la supervisione
del sistema bancario) e I'occupazione.

E importante fare un accenno storico per ricordare I'importanza di quello che successe durante la crisi del
1929, quando le politiche restrittive della Federal Reserve (che ridusse la quantita di moneta in circolazione
e non salvo le banche in dissesto) portarono all’acuirsi della crisi e alla peggiore recessione della storia
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moderna. Anche utilizzando questo precedente storico e sulla scorta dei contributi teorici delle teorie
macroeconomiche di stampo keynesiano, durante le crisi successive le mosse della Federal Reserve, a partire
della fine degli anni '80, furono invece orientate a politiche monetarie espansive, a partire dal lungo periodo
della Presidenza Greenspan (1987 — 2006) che fu poi accusato di essere stato artefice delle bolle azionarie
(dot.com bubble) e obbligazionarie (mutui subprime) e delle crisi che ne seguirono (2000 e 2008). E proprio
dal 2008 che la Fed inauguro le politiche cosiddette di quantitative easing con cui venne gestita la crisi dei
mutui subprime e quella attuale seguita allo scoppio della pandemia di Covid®.

Il principale strumento “ordinario” di politica monetaria & quello di gestione dei tassi di finanziamento
bancario attraverso la definizione del tasso ufficiale di sconto, che & quello a cui la Banca Centrale presta
denaro alle banche e del tasso di remunerazione delle riserve bancarie. Oltra a questo la Banca Centrale
definisce periodicamente il tasso obiettivo dei cosiddetti Fed Funds rate.

L’obiettivo di Fed Funds rate viene stabilito ad ogni riunione periodica della Banca Centrale (FOMC: Federal
Open Market Committee), esso € il tasso di interesse interbancario, cioé quello a cui le banche si prestano
denaro tra loro.

Il mercato interbancario & la prima fonte di finanziamento di brevissimo periodo di qualsiasi operatore
finanziario per due ragioni: la prima & che non tutti gli operatori hanno accesso al prestatore di ultima istanza
(che & la banca centrale) dato che solo le banche vere e proprie possono farlo, mentre altri operatori (come
i broker, gli hedge fund e i fondi immobiliari, i cosiddetti Reit) non hanno accesso a queste fonti di
finanziamento. La seconda ragione & che il tasso di interesse interbancario & normalmente piu basso di quello
a cui la banca centrale presta denaro alle banche (il tasso di sconto) e diventa quindi la prima fonte di
approvvigionamento di prestiti a breve periodo. Nelle intenzioni della banca centrale, infatti, il suo intervento
tramite prestiti diretti alle banche deve essere solo di ultima istanza, ma in una situazione “normale” gli
operatori privati devono fare da sé, utilizzando il mercato interbancario il cui tasso di interesse dovra quindi
essere pil basso di quello ufficiale di sconto. Il tasso interbancario € ovviamente sottoposto alle leggi di
mercato e se cresce la domanda di prestiti crescera anche il tasso di interesse. Pero qualora il tasso di mercato
salisse troppo (cioe sopra il valore del tasso ufficiale di sconto), il compito della banca centrale é di fare in
modo che i tassi interbancari ritornino a una situazione di normalita con interventi diretti sul mercato
interbancario (con operazioni dette Repo, Repurchasing agreement) che consistono in prestiti di brevissimo
periodo (anche inferiori a un giorno, “overnight”, o superiori, “term”) in cambio di titoli obbligazionari (che
fungono quindi da collaterale di garanzia), ma con un accordo di “riacquisto”, da parte di colui che contrae il
prestito, gia definito in termini di prezzo e di tempo. Questo meccanismo fa quindi crescere la liquidita nel
circuito e scendere i tassi di interesse. Nel caso in cui ci sia invece troppa liquidita (e i tassi interbancari
scendessero eccessivamente), la banca centrale fara I'operazione opposta, i reverse Repo, ritirando liquidita
dal mercato in modo da far risalire i tassi di interesse sopra il tasso a cui questa remunera le riserve che le
banche non prestano ai loro clienti e depositano presso la Federal Reserve stessa. Si vengono quindi a
formare due riferimenti al di sopra e al di sotto dei quali la Banca Centrale, attraverso operazioni di mercato,
siimpegnera a non far oscillare i tassi interbancari: il tasso ufficiale di sconto (riferimento superiore) e il tasso
a cui vengono remunerate le riserve (riferimento inferiore).

L'importanza della banca centrale USA potra maggiormente essere apprezzata in seguito, quando si parlera
del ruolo del dollaro nel sistema finanziario mondiale. La funzione che negli anni questa valuta & andata a
ricoprire ha reso la Banca Centrale USA il prestatore di ultima istanza non solo per le banche del paese, ma
per l'intero sistema finanziario mondiale, cosa che si & potuta apprezzare negli anni in modo particolare
durante le ultime due crisi (quella del 2008 e quella del 2020). In simili occasioni, dal momento che i dollari
sono anche la principale valuta scambiata al mondo, e di cui il pianeta ha bisogno per buona parte delle
proprie transazioni commerciali e finanziamenti, la Fed definisce delle linee dirette di credito (swap line) con
le principali banche centrali del mondo per garantire un approvvigionamento diretto (e non tramite il
mercato nel quale tendono a scarseggiare in simili momenti) di dollari USA. Nel 2020 furono aperte dal mese

1 Per una trattazione di maggior dettaglio delle politiche di QE del periodo successivo alla crisi dei mutui subprime si veda il nostro primo report
http://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2020/04/0SFI Scenario di finanza internazionale n 1 dicembre 2018-1.pdf
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di marzo linee di credito con le principali banche centrali e tenute aperte per due trimestri, sino a che le
tensioni sui mercati si erano raffreddate, lo stesso successe durante la crisi dei mutui subprime.

Gli Stati Uniti al centro del sistema finanziario globale

Il sistema di Bretton Woods

Per comprendere I'attuale sistema finanziario e monetario mondiale di cui gli USA sono al centro, pare utile
un breve cenno al sistema che venne inaugurato a seguito della conferenza di Bretton Woods a cui
parteciparono i delegati di 44 nazioni e durante la quale furono stipulati gli omonimi accordi che rimasero in
vigore dal dicembre del 1945 sino al 1971.

La conferenza di Bretton Woods defini un sistema di cambi fissi che fu una reazione allo scenario presente
tra le due guerre, in cui I'instabilita dei tassi di cambio aveva scoraggiato il commercio internazionale (che
era fortemente diminuito) e aveva favorito la speculazione valutaria; nello stesso tempo si voleva permettere
ai governi di favorire I'occupazione con politiche fiscali.

Il sistema prevedeva I'oro come riserva (come era gia stato nel sistema gold standard), ma in questo ruolo si
affiancava di fatto all’'oro il dollaro americano. Venne infatti fissato un cambio dell’oro in 35 dollari ad oncia
e gli USA (che detenevano in quel momento circa il 70% delle riserve auree mondiali) erano responsabili di
garantire tale convertibilita a quel prezzo.

| cambi degli altri paesi erano agganciati al dollaro con un valore fisso (ed una banda di oscillazione molto
limitata) e se il compito degli USA era quello di garantire la stabilita del cambio oro-dollaro, quello degli altri
paesi era di garantire quella del cambio della loro valuta con il dollaro.

La scelta di adottare un sistema misto oro-dollaro in cui quindi le riserve erano finanziate non solo dall’oro
ma anche dal dollaro?, derivava dalla consapevolezza dei limiti del sistema del gold standard e del fatto che
la crescita della quantita di oro (per limiti oggettivi di estrazione) non sarebbe stata sufficiente a finanziare la
crescita e il commercio mondiale. Come vedremo il sistema fu il punto di partenza per I'instaurazione del
dollaro come valuta di riserva mondiale?, ruolo che continud ad avere anche dopo la fine del sistema di
Bretton Woods.

E importante evidenziare (per comprendere cid che avvenne dopo la sua caduta) come il sistema di BW si
basasse anche su una serie di misure che limitavano la liberta di movimento dei capitali. Dato che in un
sistema a cambi fissi, di fronte a una liberta di movimento dei capitali, i paesi sono impossibilitati a gestire
una politica monetaria autonoma. Se ad esempio il paese volesse compensare un deficit delle partite correnti
(current account) abbassando i tassi di interesse, questo sarebbe impossibile in presenza di una totale liberta
di movimento dei capitali, dato che cio porterebbe ad un automatico aggiustamento del cambio a ribasso
(dovuto all’uscita di capitali), cambio che invece, per definizione del sistema stesso, deve essere fisso.

Nello stesso tempo gli USA, che erano I'unico paese con liberta teorica di politica monetaria (dato che non
avevano alcun vincolo di controllo del cambio valutario, ma solo di quello con I'oro), erano pero dissuasi
dall’eccedere con politiche monetarie troppo espansive perché questo avrebbe aumentato le riserve di altri
paesi verso i quali gli USA dovevano garantire una convertibilita in oro e questo avrebbe potuto metterli in
difficolta qualora avessero progressivamente esaurito le loro riserve di oro (cosa che poi comunque avvenne
e fu una delle ragioni del crollo del sistema). Il sistema infatti funziono sino a che, da un lato la quantita reale
di dollariin circolazione crebbe eccessivamente anche per il proliferare dei depositi in dollari su banche estere
(i cosiddetti eurodollari di cui parleremo) e dall’altro gli USA si trovarono costretti a porre fine a tale

2 Sul concetto di riserve si veda il paragrafo successivo.
3 Nel periodo tra le due guerre, pur essendo il dollaro una valuta in crescita, il ruolo centrale era ancora occupato dalla sterlina.
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moderazione monetaria a seguito della guerra del Vietnam e delle ingenti spese militari a cui dovettero
incorrere.

Questo vincolo (la necessita di limitare I'espansione monetaria) & importante per comprendere, ne
parleremo in seguito, cio che invece avvenne quando il sistema di BW fu abolito e gli USA non furono piu
obbligati a garantire la convertibilita dell’oro ad un prezzo fisso e poterono con relativa facilita aumentare la
qguantita di moneta e il loro debito.

Venne creato il Fondo Monetario internazionale in cui tutti gli stati conferirono una parte delle loro riserve
auree e valutarie e che all’'occorrenza avrebbe prestato denaro ai paesi che si trovavano in difficolta a
difendere il proprio cambio. Tra i prerequisiti imposti dall'IMF c’era la completa convertibilita delle valute
che perod la maggior parte dei paesi adottarono solo dal 1958, questo favori I'utilizzo del dollaro negli scambi
internazionali dato che le altre valute non erano scambiabili all’estero.

A mano a mano che i mercati divennero piu integrati e i capitali furono piu liberi di circolare inizio la
speculazione sui paesi che avevano deficit o surplus anticipando possibili svalutazioni o rivalutazioni della
moneta. | paesi cercavano quindi di non incorrere in eccessivi squilibri della bilancia dei pagamenti per non
essere oggetto di speculazioni.

Il progressivo accumulo di dollari da parte delle banche centrali era favorito dal fatto che essi davano buoni
interessi, servivano per mantenere fisso il cambio e non c’era una adeguata offerta di oro. Il problema
potenziale divenne quindi che I'accumulo di dollari posseduti all’estero inizio ad eccedere le riserve di oro
degli Usa, se le banche centrali degli altri paesi avessero richiesto indietro I'oro (cosa che potevano fare), gli
USA non sarebbero stati in grado di assolvere a questo scambio, questa possibilita avrebbe potuto portare a
una ulteriore sfiducia e a ulteriori richieste delle altre banche centrali di incassare I'oro in cambio di dollari.
La soluzione di aumentare il prezzo dell’'oro avrebbe provocato inflazione, inoltre avrebbe abbassato
ulteriormente la fiducia delle altre banche centrali che si sarebbero potute attendere in futuro un ulteriore
declino del valore dei loro dollari in termine di oro.

Alla quantita di dollari in circolazione e detenuti in buona parte come forma di riserva ufficiale si andarono a
sommare i depositi nei cosiddetti eurodollari. Gli eurodollari non sono altro che depositi in dollari al di fuori
degli USA* e quindi non sottoposti alla legislazione del paese che li emette. Il fenomeno inizid negli anni 50 e
poi esplose (come mostrato in figura 1) alle fine degli anni ’60. Inizialmente furono soprattutto alcuni paesi
(come I’'Unione Sovietica) a creare depositi in dollari in Europa (in modo particolare a Londra) per evitare,
prudenzialmente, di depositare le loro riserve in USA. Col tempo pero il fenomeno crebbe soprattutto tra i
privati che si avvantaggiavano di un mercato che era sottoposto a minori regolamentazioni e controlli e che
poteva portare interessi di deposito maggiori di quelli che si potevano applicare in USA (dove erano invece
sottoposti a limitazioni). Grazie agli eurodollari si cred quindi un mercato esterno, poco controllato e
difficilmente quantificabile, ma che inizid a moltiplicare (grazie al meccanismo di moltiplicazione del prestito
bancario) la quantita di dollari in circolazione, che si anddo a sommare a quella “ufficiale” delle liability USA.
Si veda ancora la figura 1 in cui si puo apprezzare la crescita esponenziale del fenomeno a partire dal 1968 e
come, grazie alla massa di eurodollari in circolazione, la quantita di dollari supero (secondo una stima) le
riserve auree degli USA gia nel 1962 e non due anni piu tardi (come avrebbero mostrato i dati basati sulle
liabilities ufficiali).

Alla fine degli anni ’60 il sistema ando in crisi definitiva a causa della crescita dell’offerta di moneta in USA
dovuta soprattutto alla elevata spesa militare, questo inizio a produrre inflazione. L'effetto di crescita
dell’offerta di moneta si trasmise negli altri paesi a seguito del fatto che essi dovettero aumentare le loro
riserve valutarie per impedire alla loro valuta di apprezzarsi troppo rispetto al dollaro e questo trasmise
quindi 'aumento dell’offerta di moneta e I'inflazione anche a loro. La disoccupazione e la crisi economica in
USA fecero crescere la convinzione che il dollaro dovesse essere svalutato rispetto alle altre valute. Si arrivo

4 La denominazione eurodollaro deriva semplicemente dal fatto che la maggior parte di questi depositi erano inizialmente in Europa.
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cosi alla libera fluttuazione del cambio nel 1973 (nel 1971 gli USA misero fine al legame della loro valuta
all’oro).

US liabilities to foreign officials, their eurodollar deposits and
US monetary gold 1955-1970

Billions of US dollars Graph 2

5% 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70

—— USgold —— US liabilities to foreign officials (a)
=== (a) + Central bank holdings of Eurodollar deposits
Note: Central bank holdings of Eurodollar deposits estimated as half of cross-border dollar liabilities of European
banks; dollar liabilities of UK banks are used to estimate these for 1958-1962.

Sources: IMF, International Financial Statistics; Bank of England (1964); US Bureau of Economic Analysis; BIS
(1964-1971); authors’ estimates.

Figura 1 — Crescita delle liabilities ufficiali verso I'estero USA (linea blu) confrontate con le loro riserve in oro (linea rossa). La linea tratteggiata ¢ la
somma delle liabilities ufficiali verso I'estero e dei depositi bancari in eurodollaro. Da notare la crescita esponenziale di questi ultimi a partire dal
1968.

Il crescente debito degli USA

La fine del sistema di Bretton Woods non mise fine al dominio del dollaro che, di fatto, abbandonato I'oro,
rimase il principale strumento di riserva valutaria estera delle banche centrali.

Per comprendere i meccanismi di cui andremo a parlare & necessario chiarire il concetto di riserva valutaria.
Essa & una delle componenti degli attivi della banca centrale ed e costituita da depositi o titoli in valuta estera.
L'accumulo di riserve valutarie puo essere visto come una forma di garanzia che le banche detengono per
poter finanziare, quando necessario, il deficit delle partite correnti®, oppure per difendere il proprio cambio
che eventualmente si apprezza o si deprezza troppo (rispettivamente accrescendole o riducendole).

Le riserve valutarie saranno influenzate dagli scambi con I'estero: se gli scambi con I'estero sono in attivo (ad
esempio si esporta e si ricevono flussi di reddito dall’estero piu di quanti ne escano e di quanto si importi) le
riserve tenderanno a crescere, viceversa se il paese ¢ in deficit le riserve tenderanno a diminuire®. E evidente
quindi che ogni paese tendera a detenere una proporzione tra valute estere funzione della diffusione di
guelle valute negli scambi internazionali. Il grafico di Figura 2 illustra la composizione delle riserve valutarie

5 Per una illustrazione del concetto di partite correnti e della bilancia dei pagamenti si veda il glossario in fondo a questo report

6 Nel periodo precedente la Prima guerra mondiale, nel cosiddetto sistema gold standard, questa funzione veniva svolta dall’oro, che era I'unica
riserva ufficiale e assolveva al compito di pagare gli eventuali deficit o veniva accumulato nel caso il paese avesse un surplus. Come abbiamo visto,
nel periodo in cui erano in vigore gli accordi di Bretton Woods, operava di fatto un sistema misto, in cui alle riserve auree si andarono a sommare
quelle in dollari che via via divennero quelle prevalenti e contribuirono al collasso del sistema stesso.
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mondiali ed evidenzia il ruolo centrale del dollaro (oltre il 60%) e quello dell’euro come seconda valuta di
riserva (circa il 20%) che sono anche le due valute pilu utilizzate negli scambi internazionali oltre che nel
mercato Forex (Figura 3).

Possiamo vedere la crescita o la diminuzione della valuta di riserva detenuta da un paese come il risultato di
almeno due fattori: il primo sono i flussi di denaro che derivano dagli scambi commerciali o di reddito con
I’estero il cui debito non viene finanziato dai privati e diventa quindi valuta di riserva, il secondo ¢ la
dimensione dell’economia di un paese.

World - Allocated Reserves by Currency for 2020Q3 World - Official Foreign Exchange Reserves by Currency
(US Dollars, Billions)

15,000

Figura 2 — Allocazione delle riserve in valuta estera. Fonte FMI.
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Figura 3 — A sinistra la quantita di pagamenti internazionali fatti nelle diverse valute (sono escluse le transazioni intra eurozona). Fonte Swift. A destra
le valute piu scambiate sul mercato dei cambi (Forex). Dato che ogni cambio valutario implica sempre la presenza di due valute, il totale & il 200%.

Fonte BIS.

Riguardo il primo fattore facciamo questo esempio: se un paese importa dei beni (ad esempio gli USA) dal
Giappone, il denaro che I'azienda giapponese incassera (in dollari) potra essere depositato presso una banca
USA, oppure potra essere rimpatriato e cambiato in Yen. Nel primo caso il denaro diventera un debito della
banca USA verso un privato giapponese, nel secondo caso invece la banca centrale giapponese incassera
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dollari (accrescendo le sue riserve valutarie) e paghera all’esportatore giapponese yen. Mentre nel primo
caso I'indebitamento USA é cresciuto sotto forma di un debito verso un privato (I'esportatore che ha lasciato
il denaro presso una banca in USA), nel secondo invece il debito sara cresciuto sotto la forma dell’aumento
delle riserve valutarie (in dollari) della banca giapponese (che ugualmente depositera i dollari in una banca
USA, ma saranno denominati come riserve). Tendenzialmente, quindi, un paese esportatore potra con piu
facilita veder crescere le sue riserve in valuta estera, e viceversa per un paese importatore.

Riguardo il secondo fattore, se consideriamo che la valuta di riserva & una sorta di “garanzia” per poter
finanziare le proprie importazioni e per difendere il proprio cambio, va da sé che una crescita dell’economia
del paese (e quindi delle sue importazioni) implichera un prudenziale crescente accumulo di riserve. Lo stesso
vale in qualche modo per I'intero pianeta: la crescita complessiva della sua economia implichera una crescita
(tendenziale) delle riserve complessive in valuta estera.

Insomma, se per il paese che detiene le riserve in valuta estera queste sono un’attivita (o un asset, qualcosa
di cui potra chiedere la restituzione), per il paese che emette la valuta esse costituiscono una passivita (o
liability, qualcosa che dovra restituire). Da qui I'affermazione di cui spesso si legge che la condizione di paese
detentore della prima valuta di riserva sia anche quella di paese debitore. La relazione non & in realta cosi
semplice né accettata da tutti in questa forma, ma ci torneremo ampiamente in seguito. Affronteremo per
ora invece la questione del debito USA e del motivo per cui € in crescita.

La posizione debitoria degli USA puo essere suddivisa in debito pubblico e in debito privato, a sua volta questo
debito puo essere detenuto in casa o puo essere debito verso I'estero.

Riguardo il debito pubblico gli USA sono il paese che ne ha di piu in valore assoluto, nel 2020 ¢ arrivato a
toccare la quota di 27 trilioni di dollari, come mostrato in figura 4, pari al 136% del PIL. La quota di debito
pubblico USA pud essere suddivisa tra debito in mano ad altre entita federali (intragovernmental debt’) che
e di circa 6 trilioni e il debito detenuto dal pubblico (sotto forma di buoni del tesoro, detti anche treasury)
nelle diverse scadenze, da 1 mese a 30 anni che & pari ai rimanenti 21 trilioni.

FRED -2/ — Federal bebt: Total Public Debt

28M

24M
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U.S. recessions are shaded; the most recent end date is undecided. Source: U.S. Department of the Treasury. Fiscal Service fred.sdouisfed.org

Figura 4 — Andamento del debito pubblico USA in valore assoluto.

Di questo debito, circa il 30% & detenuto all’estero, il rimanente € in mano alla banca centrale, ai privati
(imprese e famiglie) e a vari fondi istituzionali, come mostrato in figura 5.

7 Questo debito, intragovernativo, & detenuto da altre entita statali, come il social security trust fund.
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U.S. Treasury Securities Holders By Type

Foreign holdings of U.S. debt have ballooned in the past decade.

M Foreign Pensions [l Monetary authorities [l Mutual funds [l Individuals [l Stateflocal gov'ts ] Banks
B Insurance companies Other

18t
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14t
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2019 dota as of 2
Chart: The Balance - Source: SIFMA

Figura 5 — Allocazione del debito governativo USA detenuto dal pubblico tra le diverse categorie (& escluso il debito intragovernativo). Il dato e del
2019 e rende conto della ripartizione, a fine 2020 il debito complessivo detenuto dal pubblico e salito a 21.000 miliardi di dollari.

Il debito estero governativo costituisce anche la principale fonte di valuta di riserva di cui abbiamo detto
sopra. Una buona parte di essa, infatti, & detenuta proprio sotto forma di obbligazioni governative
statunitensi in cui vengono normalmente convertite le riserve in dollari che accumulano i paesi, dato che i
treasuries oltre a fornire un asset molto sicuro, sono ovviamente quotati in dollari (la valuta di riserva
appunto), non meno importante il fatto che il rendimento dei treasuries & tendenzialmente piu elevato di
quello di altri bond governativi di paesi il cui debito € considerato affidabile (come il Giappone). In base a
guanto esposto sopra non stupisce che i maggiori creditori in possesso di titoli governativi USA siano quelli
che hanno anche avuto negli ultimi anni maggiori avanzi della bilancia dei pagamenti: Cina e Giappone (lo
vediamo in figura 6) che sono anche coloro che, in generale, detengono maggiori riserve valutarie (figura 7).

Japan 12513
China, Mainland
United Kingdom
Ireland
Luxembourg
Brazil
Switzerland
Belgium

Taiwan

Hong Kong
Cayman Islands

India

Singapore

Figura 6 — Principali paesi possessori di US Treasuries nel 2020 (dati in miliardi di USD). Fonte: statista.com
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China Has the Most Foreign Exchange Reserves
Value of non-gold reserves by territory, 2019 (billions of dollars)
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Saurces: Workl Bank; Central Bank of the Republic of China (Taiwan).

Figura 7 — Paesi con maggiori quantita di riserve in valuta estera.

Per debito privato si intende il debito delle imprese (corporate) e il debito delle famiglie (households). Da
guesto punto di vista gli USA non detengono una quantita di debito piu elevato di quella di altri paesi maturi,
e nemmeno della Cina, se confrontato con il PIL. Dopo il picco del 2008 il debito privato USA &
progressivamente sceso (come mostrato in Figura 8), anche se non mancano aree di preoccupazione sulla
sua solvibilita, soprattutto a seguito della crescita delle emissioni obbligazionarie ad alto rischio, ci torneremo

in seguito.
Major advanced economies
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Figura 8 — Evoluzione del debito privato in rapporto al PIL per alcune economie mature. Fonte: BIS.
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Figura 9 — Totale delle liabilities USA (debito pubblico e privato, sono inclusi prestiti bancari e titoli). Fonte: Federal Reserve.

La somma di tutti questi debiti definisce I'indebitamento totale del paese (pubblico + privato) che in valore
assoluto e il piu grande al mondo (si veda figura 9). L’aspetto che ora vorremo approfondire ulteriormente e
pero la misura in cui questo debito & posseduto all’estero, quindi la misura in cui gli USA accumulano debito
in quanto spendono pil di cio che riescano a produrre e queste spese (e questo deficit) sono spese fatte
all’estero e il debito che si accumula & debito verso residenti in altri paesi. Questo aspetto & importante
perché, non solo € una tendenza ormai in essere da poco meno di quarant’anni, ma anche in quanto e
essenziale per comprendere il sistema finanziario del paese e I'equilibrio internazionale che si & andando
formando negli anni e al centro di cui ci sono gli USA e la loro valuta. Cercheremo di capire quindi per quale
ragione non solo tale equilibrio si € formato, ma soprattutto quali sono gli elementi che potranno in futuro
contribuire a mantenerlo o meno.

Il dato da cui dobbiamo partite e I'evoluzione dei current account degli USA (o saldo delle partite correnti).
Questo dato registra i flussi di denaro in entrata e in uscita da e verso gli altri paesi relativi allo scambio di
beni (good trades), servizi (services trade), redditi da lavoro e da capitale (primary income) e trasferimenti
unilaterali (secondary income).

La somma di tutto questo ci dice se nell’anno il paese ha avuto un saldo di denaro positivo o negativo con
I’estero considerando i movimenti di beni, servizi e redditi. Questo dato & sensibilmente diverso (e pil
completo) della Bilancia commerciale (trade balance) dato che questa si limita a registrare entrate e uscite
di denaro per il commercio di beni e servizi (esportazioni e importazioni).

Nei grafici di figura 10 viene mostrata I’evoluzione dei current account (sia in valore assoluto sia rispetto al
PIL). E evidente come gli USA siano passati dall’essere un paese con un saldo con I'estero leggermente
positivo o in equilibrio, ad un progressivo deficit annuo che ha raggiunto il picco (rispetto al PIL e in valore
assoluto) nel 2006, prima della crisi dei mutui subprime. Negli anni successivi gli USA sono stati
costantemente in deficit anche se in misura sempre minore rispetto al loro PIL.
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Figura 10 — Andamento dei current account USA. A sinistra in rapporto al PIL, a destra in valore assoluto (milioni di dollari).
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E interessante andare a comprendere le ragioni di questo deficit analizzando le diverse componenti dei
current account grazie alla figura 11.

Quarterly U.S. Current Account and Component Balances
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Figura 11 — Andamento storico delle diverse componenti dei current account USA (dati in miliardi di dollari).

Quello che emerge e come il deficit USA sia causato dalla importazione di beni dall’estero, gli USA sono invece
esportatori netti di servizi e hanno un flusso di reddito primario positivo (primary income), dovuto al flusso
di reddito dei cittadini USA che lavorano all’estero, ma soprattutto ai rendimenti degli investimenti che fanno
all’estero, che siano investimenti reali (Foreign Direct Investments) come l'acquisizione di societa o
investimenti di portafoglio che riguardano asset finanziari (portfolio investments). Il dato sul saldo del
commercio di beni, del resto, & coerente con un aspetto macroeconomico fondamentale per comprendere il
fenomeno ed ¢ la tendenza degli USA ad un elevato consumo. Rispetto alle altre componenti del loro PIL in
USA il peso dei consumi & ormai arrivato al 70%, come mostrato in figura 12 (era circa il 60% alla fine degli
anni '60). Il confronto con altri paesi maturi come quelli europei e il Giappone (in cui la parte di consumi pesa
tra il 50 e il 55%), rende conto di uno dei motivi per cui il paese stia continuando ad accumulare deficit e sia
spesso definito come “il consumatore del mondo”.

60

....|II|IIII|||‘||||‘ il

19% 2000 2004 2008 012 016 G0 G G G P o P o D P P P g g ®

o
=

o
B

Figura 12 — A sinistra la % di consumi rispetto al PIL in USA, a destra in Germania.

Il finanziamento del debito USA

La crescita del deficit annuo cumulato crea un debito verso I'estero che & espresso dalla cosiddetta Net
International Investment Position, che ¢ il risultato delle attivita e delle passivita verso I'estero che nel terzo
trimestre del 2020 sono arrivate a toccare i 13,95 trilioni di dollari, come mostrato in figura 13, che
corrisponde ad oltre il 62% del PIL del paese. Se la si vuole esprimere in altro modo si puo dire che questa e
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la quantita netta di debito estero USA che ¢ finanziata tramite I'acquisto di asset USA (investimenti diretti,
acquisti di bond, depositi bancari, o di altri asset finanziari) da parte degli stranieri.

La cosa interessante, se si torna per un attimo alla spaccatura dei current account vista sopra, € come gli USA,
nonostante questo crescente ammontare di debito, abbiano un flusso netto di rendimento del loro capitale
investito positivo (la componente piu importante del primary income), questo non puo che significare che gli
USA riescono a fare rendere i loro asset (che siano aziende controllate all’estero o investimenti finanziari) piu
di quanto costino loro le passivita (liabilities) che pur sono piu grandi (investimenti diretti in USA o asset
finanziari USA detenuti dagli stranieri).

U.S. International Investment Position at the End of the Quarter
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Figura 13 — Asset e liabilities USA, andamento storico. In grigio la differenza tra le due (Net international investment position).

Abbiamo visto come gli USA emettano, tramite i loro titoli di debito governativo, lo strumento pil sicuro (safe
asset) in cui investire denaro. Il fatto che questo strumento sia emesso in dollari (ne parleremo in seguito) ne
accresce l'attrattivita. A questo va aggiunto il fatto che gli Usa sono il paese market oriented per eccellenza
nella raccolta di finanziamenti. Questo significa che le aziende americane nel cercare fonti di finanziamento
ricorreranno soprattutto al mercato (cioé all’emissione di azioni e di obbligazioni) per reperire denaro,
piuttosto che al sistema bancario (strumento ancora principe in Cina e sicuramente prevalente ancora in
Europa e Giappone).

Questi due fattori (I'elevato debito e la tendenza a finanziarlo tramite il mercato) danno modo di
comprendere I'enorme liquidita del mercato obbligazionario USA (come mostrato in figura 14), paese che a
fronte di un PIL che é circa il 17% di quello mondiale, ne emette oltre un terzo. In questa quota concorrono
oltre ovviamente ai treasuries, anche le obbligazioni corporate delle aziende.
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Total debt securities, by residence and sector of issuer’

Amounts outstanding for the latest available data, in trillions of US dollars? Graph C.2
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Further information on the BIS debt securities statistics is available at www.bis.ora/statistics/secstats.htm.

1 For countries that do not repert TDS, data are estimated by the BIS as DDS plus IDS. 2 Amounts dencminated in currencies other than the US dollar are
converted to US dollars at the exchange rate prevailing on the reference date.

Sources: National data: BIS debt securities statistics.

Figura 14 — Ripartizione tra paesi dei titoli di debito in circolazione nel 2020 a fronte di un totale di poco superiore a 120 trilioni. Fonte: BIS.

Abbiamo gia trattato delle obbligazioni corporate Usa nel nostro settimo report®, quello che & qui utile
riportare & solo il fatto che, se sopra abbiamo evidenziato come il complesso del debito privato del paese
non sia elevato se confrontato con altri, da tempo le forme pil speculative di questo debito (Obbligazioni
High Yield, leveredged loans e CLO) sono sotto osservazione, la loro emissione & peraltro ulteriormente
cresciuta nel 2020 e nessuno conosce il livello di instabilita che potrebbe provocare la fine (o anche solo la
diminuzione) delle politiche monetarie espansive della Fed sia su questo tipo di emissioni, sia sul sistema
finanziario nel suo complesso.

L'altra meta del debito emesso in USA sotto forma di titoli € invece quello governativo, di questo, poco piu
del 30% e detenuto all’estero. Buona parte delle riserve dei paesi sono detenute in questa forma data la loro
solidita finanziaria. La possibilita di emettere debito che trova sempre un compratore & sicuramente uno dei
motivi che possono incentivare il paese a indebitarsi (consumando molto ad esempio, ci torneremo in
seguito), esiste un’altra ragione per cui pero i treasuries sono cosi richiesti ed & tanto semplice quanto
fondamentale, ed & che essi sono emessi in dollari.

Il ruolo del dollaro nel sistema monetario

Abbiamo gia parlato della centralita del dollaro nel sistema monetario mondiale nel nostro sesto report®. Qui
Ci basti ricordare che in dollari sono detenute oltre il 60% delle riserve mondiali, avvengono il 45% degli
scambi internazionali e la quota é simile sugli scambi del mercato Forex (il mercato delle valute), si puo fare
in proposito riferimento alla figura 3. Oltre a questo, i dollari sono la principale fonte di finanziamento
internazionale. Cio significa che quei paesi che hanno bisogno di finanziarsi all’estero e non hanno una valuta
sufficientemente forte da attirare creditori, lo faranno soprattutto in dollari, dato che per chi presta denaro
sara molto piu sicuro definire un prestito in una valuta che, oltre ad essere la piu utilizzata, garantisce una
maggiore stabilita rispetto, ad esempio, ad altre valute di paesi con economie pur grandi, come possono
essere quelle del Brasile, la Turchia e in qualche modo anche la Cina.

E importante quindi evidenziare come la quota di debito in dollari presente nel mondo & ben superiore al
debito USA (e questo concetto & bene tenerlo a mente perché ci tornera utile dopo). Anche guardando al
solo mercato del debito sotto forma di titoli menzionato prima, che nel 2020 ammontava a oltre 120 trilioni

8 http://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2020/07/Rapporto-OSFI-7-Giugno-2020.pdf
° http://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2020/04/OSFI Scenario di finanza internazionale n 6 Marzo 2020.pdf
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di dollari, si pud notare che se di questi piu di 40 trilioni sono titoli emessi in USA (lo abbiamo visto in figura
14), le obbligazioni emesse in dollari superano i 50 (come mostrato in figura 15). E evidente che la differenza
sia debito in dollari, ma emesso da privati o istituzioni non residenti in USA e non & quindi un debito
“americano”.

Global debt securities markets'

Amounts outstanding, in trillions of US dollars? Graph C.1

By market of issue By sector of issuer By currency of denomination?
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DDS = domestic debt securities; IDS = international debt securities; TDS = total debt securities.

FC = financial corporations; GG = general government; HH = households and non-profit institutions serving households; 10 = international crganisations; NFC =
non-financial corporations.

Further information on the BIS debt securities statistics is available at www.bis.ora/statistics/secstats. htm.

! Sample of countries varies across breakdowns shown. For countries that do not report TDS, data are estimated by the BIS as DDS plus IDS. For countries that do
not report either TDS or DDS, data are estimated by the BIS asIDS.  ? At quarter-end. Amounts denominated in currencies other than the US dollar are converted
to US dollars at the exchange rate prevailing on the reference date. 3 Where a currency breakdown is not available, DDS are assumed to be denominated in the
local currency.

Sources: Dealogic; Euroclear; Refinitiv; Xtrakter Ltd; national data; BIS debt securities statistics; BIS calculations.

Figura 15 — A sinistra il totale dei titoli di debito in circolazione (in rosso). In blu quelle emesse nel paese della valuta in cui sono denominate, in giallo
quelle internazionali. Al centro la distribuzione dei medesimi titoli per settore: in rosso governativi, in blu aziende finanziarie, in giallo aziende non
finanziarie, in viola organizzazioni internazionali. A destra i medesimi titoli distribuiti per valuta di emissione. Si noti 'ammontare di quelle in dollari
(rosso) rispetto al totale di quelle emesse in USA (Figura 14).

Il dollaro americano quindi, se da un lato € una valuta emessa da un paese sovrano, d’altro canto, in quanto
valuta piu diffusa e principale valuta di riserva, acquista una sua dimensione parallela come valuta
“mondiale”, in quanto tale, nei momenti di crisi finanziaria € il bene che piu viene richiesto dato che, rispetto
alle altre, puo essere in ogni momento scambiata sul mercato a costi relativamente bassi. L'utilizzo delle swap
line tramite cui la Federal Reserve rifornisce all’occorrenza liquidita in dollari e di cui abbiamo gia scritto
sopra, ne & uno degli esempi piu significativi.

L’esorbitante privilegio: i vantaggi degli USA che derivano dal controllo del dollaro

L’elevata richiesta di dollari, per il commercio internazionale e sotto forma di valuta di riserva, permette agli
USA di avere costi di finanziamento relativamente bassi e poter emettere debito e stampare moneta senza
preoccuparsi eccessivamente sia del deprezzamento della loro valuta sia dei costi e del’lammontare del
debito stesso (anche quello verso I'estero). Per dirla in maniera piu semplice, ci sara sempre qualcuno pronto
a venire incontro all’offerta di valuta e di debito USA.

Il fatto di essere titolare della valuta piu scambiata evita agli USA di doversi preoccupare di detenere quote
consistenti di valuta di riserva dato che potra commerciare in buona parte con la valuta che emette evitando
quindi i costi di cambio e buona parte delle incertezze dovute al cambio stesso. Nel momento in cui una
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buona parte degli scambi internazionali avvengono in dollari e il dollaro € ovunque accettato, I'esigenza di
detenere una quota di valuta estera di riserva per commerciare e a scopo prudenziale per non incorrere in
quella che viene definita una “crisi della bilancia dei pagamenti” € molto piu bassa che in altri paesi (basti
dire che tutti gli scambi in materie prime avvengono ancora in questa valuta) e non € un caso che gli Usa di
riserve valutarie ne detengano molto poche. Anche I'esigenza di controllare il cambio e soprattutto il suo
eventuale eccessivo deprezzamento viene meno. Problemi di questo genere li hanno piuttosto i paesi che
decidono di agganciare il loro cambio a quello del dollaro (cosi come era per tutti i paesi, vedi Italia e Regno
Unito, che si trovavano in deficit della bilancia dei pagamenti nel periodo in cui vigevano ancora gli accordi
di BW ed erano soggetti a continuo rischio di svalutazione e conseguente speculazione). A questo si aggiunge
il vantaggio politico nel poter controllare, tramite il proprio sistema bancario, i finanziamenti in dollari (é la
Federal Reserve che in ultima istanza stampa questa valuta e sono le banche americane quelle da cui possono
arrivare i finanziamenti in dollari). Gli Usa possono quindi facilmente decidere di bloccare il flusso della
principale valuta mondiale nel caso in cui ritengano di dover “punire” qualche paese a loro ostile (sul controllo
dei finanziamenti si basa innanzitutto il successo delle politiche di embarghi e sanzioni).

La sostenibilita del deficit usa e gli oneri della loro posizione dominante

Veniamo ora al punto conclusivo della nostra analisi (peraltro molto dibattuto negli ultimi anni) in cui
cercheremo di mettere insieme tutti gli aspetti sin qui esposti per cercare di rispondere alla domanda: quanto
potra durare il sistema di dominio del dollaro USA che in buona misura va di pari passo con la centralita del
paese che lo emette nel sistema finanziario mondiale? Anticipiamo che ci limiteremo a fornire degli spunti di
analisi piu che fare esercizi previsivi che difficilmente possono riuscire alla finanza ed all’economia.

Pare perd opportuno da subito sgombrare il campo da facili conclusioni che spesso si leggono riguardo
I'inevitabilita del tramonto del dominio del dollaro, consapevoli che se € vero che tutto ha un termine, la cosa
piu importante e dire quando cio potra avvenire e questo ci pare al momento un esercizio troppo aleatorio.
Come illustrato in figura 16 tutte le valute in qualche modo egemoni sono state superate, cosi come
I’egemonia del paese che le emetteva (geopolitica o solo finanziaria che fosse), ma & pur vero che il tempo
necessario per questi processi € sempre stato molto lungo.
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Figura 16 — Rappresentazione semplificata dei paesi con valuta dominante in ogni epoca storica.

Il dollaro inizid a diffondersi come valuta internazionale egemone, lo abbiamo visto, dopo il 1945,
rimpiazzando la sterlina britannica, nei fatti veniva affiancato all’'oro nella sua funzione di riserva per le
banche centrali. Il periodo tra il dopoguerra e il 1958 fu probabilmente quello che diede il vantaggio piu
grosso a questa valuta, dato che sino a quella data, a differenza di altre di paesi che pur iniziavano ad avere
un peso dopo gli anni della ricostruzione (come Francia, Italia, Germania e Giappone) era pienamente
convertibile (le altre erano scambiabili solo all’interno dei rispettivi paesi per una scelta dei governi). Quindi
il dollaro poteva essere cambiato all’estero con qualsiasi altra valuta, cosa che ad esempio non era per i
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marchi tedeschi. Se quindi un tedesco voleva negoziare al di fuori della Germania I'unico modo che aveva per
farlo era acquistare dollari in cambio di marchi. Fu da allora che i meccanismi dei mercati e delle aziende
iniziarono a basarsi sull’'uso di dollari e per il momento non sono ancora stati cambiati granché. Ne sa
qualcosa la Cina, ne abbiamo parlato nel nostro nono report!®, che nonostante dieci anni di politica volta ad
internazionalizzare lo yuan, € riuscita sino ad ora a convertire in yuan solo il 20% degli scambi che fa con
I’estero, con una quota complessiva di scambi mondiali in yuan che € passata da 0 a meno del 2% (lo abbiamo
gia mostrato in figura 3).

Come accennato in precedenza, la fine del sistema di BW, svincolando la spesa USA dalla necessita di essere
in grado di convertire i dollari in oro e trasformando il dollaro nel principale strumento di riserva mondiale,
se da un lato concesse I'indubbio vantaggio di avere una elevata possibilita di indebitarsi, anche con I'estero,
d’altro canto divenne un incentivo alla crescita stessa del debito (e del deficit commerciale) e questo puo
essere uno dei motivi che spiega, almeno in parte, sia gli elevati consumi del paese (e il deficit del commercio
in beni con I'estero), sia la crescita progressiva del suo debito pubblico, che nell’ultimo decennio ha subito
una accelerazione che non ha precedenti in periodi non bellici. In modo particolare, dal 2008 ad oggi, oltre
alle elevate spese militari (che sono pero state una costante del paese) la piu profonda accelerazione (se si
esclude il 2020, in cui sono stati coinvolti invece bene o male quasi tutti i paesi) & avvenuta a seguito della
crisi dei mutui subprime quando, oltre agli stimoli fiscali hanno pesato anche i salvataggi di istituti finanziari
in dissesto a seguito della crisi medesima (si veda la figura 17)
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Figura 17 — Andamento storico del debito pubblico USA in rapporto al PIL.

Se nel debito pubblico interno gli USA non sono perd ancora, in termini relativi rispetto al PIL, il paese piu
indebitato (hanno raggiunto il 135% durante il secondo trimestre del 2020 e si trovano ora al 127%, ma sono
superati ampiamente, per dirne uno, dal Giappone), & sul fronte dell’'indebitamento estero che la quota degli
USA si trova in cima alla classifica di tutti i paesi maturi, sia in termini assoluti (come mostrato in figura 18),
sia in proporzione al PIL (-62%), superata solo dalla Spagna (-74%). La net international investment position
e la differenza tra le attivita e le passivita accumulate negli anni che, ne abbiamo parlato sopra, € la quantita
netta in cui il paese prende a prestito denaro dall’estero per finanziare il proprio deficit annuo.

Ai costi del detenere la valuta di riserva se ne possono aggiungere altri, da un lato il fatto che il dollaro paga
la sua elevata domanda con una sostanziale sopravvalutazione (che compensa in parte i vantaggi esposti nel
paragrafo precedente) e che rendono i suoi prodotti pili cari rispetto a quelli esteri (di qui una ulteriore spinta
alle importazioni), dall’altro I'accumulo di valuta di riserva e talvolta stato utilizzato dai paesi in surplus
(soprattutto quelli emergenti, vedi la Cina, ma anche la Svizzera) come strumento di manipolazione valutaria

10 http://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2021/01/0SFl Scenario di finanza internazionale n 9 dicembre 2020.pdf
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(utilizzo il mio surplus per accumulare riserve e facendo crescere ulteriormente il prezzo del dollaro) che
contribuisce ulteriormente ad accrescere il deficit USA.

Japan, Germany and China well placed with large NIIP positions
in contrast to the US’ $12 trillion negative balance

Figure 2: Net International Investment Position of Select Eco nies (in $, billion)

HIP (SMillion)

Figura 18 — Confronto della NIIP (net international investment position) tra i principali paesi. Il dato per gli USA (qui rappresentato nel primo trimestre
del 2020) & ulteriormente cresciuto a fine anno sino a toccare -14000 miliardi di USD e il -62% del PIL.

Il sistema basato sulla centralita USA: equilibri e contraddizioni

La dinamica internazionale che abbiamo sin qui cercato di descrivere sfocia quindi in un equilibrio che dura
dai primi anni ‘80 e puo essere riassunto in questo modo: gli USA sono un paese che consuma molto e si
indebita parecchio, accumulando deficit con i paesi esteri, che se da un lato ne beneficiano accumulando
surplus, dall’altro finanziano il debito USA acquistandolo in diverse forme, innanzitutto accumulando riserve
valutarie sotto forma di titoli del suo debito pubblico. A tal proposito ci pare subito necessario sgombrare il
campo dall’idea che tale equilibrio di scambio (se vogliamo di “do ut des”) abbia una necessita storica in base
alla quale il paese egemone (gli USA lo sono ancora, non solo dal punto di vista economico e finanziario, ma
anche militare) debba per forza posizionarsi in tale ruolo di debitore per legare a sé, con tale “concessione”,
i paesi che gli ruotano attorno. Si puo a tal proposito ricordare che I'lmpero britannico mantenne un costante
surplus verso I'estero sino al periodo precedente la Prima guerra mondiale, quando inizio il suo declino, pur
essendo il paese largamente egemone a livello globale. Il medesimo problema di accumulare deficit, peraltro,
lo UK ha continuato ad averlo sino ai giorni nostri ed & attualmente il paese, tra le principali economie, che
negli ultimi anni ne ha accumulato di piu (rispetto al PIL) anche pilu degli USA, nonostante il suo ruolo abbia
continuato a deteriorarsi, in termini relativi, in quanto ad egemonia geopolitica e finanziaria.

Sgombrato il campo dal pensiero che il crescente deficit del paese egemone a livello geopolitico sia una
necessita intrinseca al suo ruolo, le argomentazioni di quanti sostengono la contraddizione del sistema
finanziario di cui gli USA sono al centro, contraddizione che potrebbe portarli in tempi piu 0 meno brevi ad
entrare in crisi o a indebolirsi nella sua centralita, sono sostanzialmente due. La prima & quella che individua
nel sistema che nasce dal post BW una delle ragioni dell’inevitabile deficit USA. Una volta venuto meno
I’obbligo di contenere I’espansione monetaria (e I'indebitamento) a seguito del rischio di non trovarsi pit con
sufficienti riserve in oro per mantenerne fisso il valore (o per poterne cambiare agli altri paesi in cambio di
dollari), il paese che si e ritrovato con la valuta egemone e di riserva non ha avuto piu vincoli all’espansione
della propria moneta e del proprio debito interno e con I'estero. La possibilita di indebitarsi con I'estero in
maniera elevata ha via via ridotto gli investimenti interni (che si sono spostati verso I'estero impoverendo
peraltro alcune aree del paese legate al settore industriale) e accresciuto i consumi (che hanno favorito le
importazioni). La crescita economica € stata quindi basata sempre piu sull'indebitamento (pubblico e
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privato). Il problema e che la prosecuzione di una simile politica rischia di far perdere agli asset (e alla valuta)
americani, progressivamente valore, sino a non essere pil riconosciuti come asset sicuro e risk free!®,

Il problema degli USA & pero difficilmente risolvibile, e qui arriviamo alla seconda argomentazione, perché
anche qualora gli USA smettessero di indebitarsi con I'estero, smetterebbero cosi di fornire la liquidita al
pianeta, per alimentare la crescita e le riserve valutarie di cui il sistema necessita e il ruolo del dollaro sarebbe
progressivamente sostituito da qualche altra valuta. Se & vero quindi che il mondo necessita di valuta di
riserva per finanziare i propri scambi commerciali, il destino del paese che la possiede € quello di accrescerla
almeno in misura eguale alla crescita dell’economia mondiale. Il problema principale e che la crescita del PIL
USA e decisamente inferiore a quella del PIL mondiale, quindi le alternative sono due, o gli USA sono destinati
ad accrescere il proprio deficit con I'estero in maniera illimitata (sino a che diverra insostenibile, insieme al
debito complessivo) oppure il ruolo del dollaro tendera progressivamente ad indebolirsi sino ad essere
scalzato da altri.

Entrambe le argomentazioni ricordano I'obiezione che venne sollevata dall’economista Robert Triffin durante
il periodo degli accordi di BW, egli sostenne che il sistema si sarebbe trovato di fronte a un dilemma (detto
appunto dilemma di Triffin), tra il rischio per gli USA di arrivare a una crescita eccessiva delle loro liabilities
(passivita) rispetto alla massa di oro a disposizione del cui valore di cambio erano garanti, cosa che avrebbe
condotto a non riuscire piu a difenderne il prezzo e il sistema stesso a crollare, oppure rinunciare ad
accumulare debito a breve termine (attraverso cui fornivano al pianeta valuta di riserva alternativa all’oro),
ma cosi frenando la crescita mondiale e provocando deflazione e recessione. Nei fatti le previsioni di Triffin
si rivelarono esatte, e il sistema venne abbandonato quando gli USA non furono piu in grado di garantire la
convertibilita dell’oro ai prezzi concordati ed era ormai venuta meno la fiducia da parte degli altri paesi che
potessero continuare a farlo, anche se gli effetti del crollo del sistema di Bretton Woods (per diverse ragioni)
furono esattamente opposti a quelli che lui aveva immaginato (con una forte crescita dell’inflazione). 12

Il sistema che ora si basa sulla centralita del dollaro &€ egualmente destinato a crollare sotto il peso del deficit
USA accumulato anche come deficit commerciale (e quindi di current account) e dell’eccesso di moneta che
sono costretti a “stampare” per poter continuare ad alimentare (con i loro consumi) la crescita mondiale (e
il bisogno di riserve) cosi che i dollari possano rimanere la valuta pil scambiata? Se il PIL USA cresce da tempo
meno di quello dell’intero pianeta come é possibile che questo avvenga senza un collasso del sistema (e
dell’emettitore di valuta stessa) oppure che, il dollaro, inevitabilmente, perda la sua centralita a vantaggio di
altre valute? Se questa seconda opzione non & detto che avvenga con la sostituzione del dollaro con un'altra
valuta egemone, potremmo perd andare verso un nuovo “multilateralismo valutario” in cui nei fatti non ci
sarebbe pil alcuna valuta cosi centrale come lo e stato il dollaro dal 1945, e ancora di piui dagli anni’70 dopo
che ivincoli aurei sono stati aboliti?

Partiremo dal primo argomento: la crescita del deficit e del debito USA non e sostenibile, gli USA non possono
continuare ad accumulare ogni anno un deficit con I'estero che supera il 2% del loro PIL né sostenere un
debito pubblico che dal 2008 ad oggi e raddoppiato (rispetto al PIL). Non esistono al momento posizioni

11 Su tali temi si vedano anche questi due report della Federal Reserve.
https://www.stlouisfed.org/publications/regional-economist/third-quarter-2018/understanding-roots-trade-deficit
https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2019/january/behind-us-trade-

deficit?utm_source=twitter&utm medium=SM&utm content=stlouisfed&utm campaign=66272278-47ae-4c90-ad34-5979d4779b3b

12 Syl dilemma di Triffin e I'utilizzo “errato” (a detta degli autori) che ne viene fatto ai giorni nostri, si veda il seguente working paper della BIS, in cui
vengono esposte alcune delle argomentazioni che utilizzeremo in seguito e che mettono in dubbio, tra le altre cose, il necessario collegamento tra
deficit USA e la creazione di valuta di riserva https://www.bis.org/publ/work684.htm.

Il dilemma di Triffin, sostengono gli autori, & utilizzato oggi per argomentare il collegamento necessario tra deficit di CA (current account) degli USA
e la loro posizione di paese che emette la valuta egemone. Le contraddizioni di questa interpretazione sono pero sostanzialmente due. La prima e
che il dilemma di Triffin non ragionava su deficit di CA (per i quali gli USA in epoca di Bretton Woods, e per ancora almeno i dieci anni successivi,
erano invece in surplus), ma solo sulle dimensioni delle liabilities USA (che derivavano invece soprattutto dagli elevati investimenti esteri fatti
all’epoca sulla scia del piano Marshall) rispetto alle riserve auree di cui gli USA stessi avrebbero dovuto garantire il cambio fisso. La seconda (ne
parleremo in seguito) & che I'accumulo di debito in dollari non & per forza collegato con il debito USA dato che questo puo essere “creato” all’estero
ed essere in capo ad altre entita sovrane fungendo comunque, all’occorrenza, da riserva valutaria in dollari.
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univoche su questo tema, se i grafici del debito pubblico e della crescita della posizione debitoria netta verso
I'estero (in figura 19 'evoluzione della medesima verso il PIL) parlano da soli riguardo la tendenza iniziata
dall’inizio degli anni ‘80, non esistono certezze riguardo la sostenibilita. E vero, dunque, che il debito pubblico
e in forte crescita, ma e anche vero che ci sono esempi di paesi che ne hanno uno quasi doppio (rispetto al
PIL) e pur con crescita del PIL inferiore non danno per ora alcun tipo di preoccupazione di sostenibilita (stiamo
parlando del Giappone).

Riguardo la posizione dei current account, gli USA sono in continuo deficit, ma con una tendenza che dal 2006
(quando si arrivo a toccare il 6% del PIL) si sta lentamente invertendo (siamo da alcuni anni ad un deficit
annuo intorno al 2% del PIL, solo il 2020 é stato superiore, come mostrato in figura 10). Tale deficit si
ripercuote in un crescente indebitamento netto verso I'estero (NIIP) che pur rimarra sostenibile sino a che
rimarra elevata la fiducia sulla sua solvibilita e la richiesta di dollari (che durante la crisi del 2020 si e
ulteriormente accresciuta). Ricordiamo inoltre quanto gia accennato sopra, cioé che gli USA paiono saper
fare buon uso degli asset (pur inferiori alle passivita) che hanno a disposizione, tanto che il loro rendimento
gli permette di pit che compensare quanto devono spendere per le loro passivita, tanto che il flusso di reddito
complessivo rimane positivo®3. Insomma, gli USA riescono a guadagnare, in termini di flusso di reddito, da
una posizione finanziaria negativa pari a 14 trilioni di dollari e al 62% del loro PIL.

FRED 2/ — U5, Net International Investment Position/Gross Domestic Product/10
— Balance on primary income/Gross Domestic Product/10
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Figura 19 — Andamento storico della NIIP rispetto al PIL per gli USA. Nel 2020 il rapporto & ulteriormente cresciuto sino al -62%.

Passiamo allora alla seconda argomentazione, che e probabilmente il cuore dell’intero ragionamento:
qualora il deficit USA divenisse non pil sostenibile o, piuttosto, qualora gli USA decidessero di invertire il
trend in atto e smettessero di indebitarsi, questo minerebbe la loro posizione di paese egemone, riducendo
I'offerta di valuta di riserva e il dollaro verrebbe sostituito da altre valute e questo porterebbe al declino del
dollaro e degli USA come centro finanziario del mondo. Se le riserve monetarie sono costituite da dollari, non
e forse “normale” che per poter continuare ad avere questo ruolo il paese debba continuare ad indebitarsi,
pena, in caso smettesse di farlo, la perdita di posizione nel paniere internazionale delle valute? Se la Cina
decidesse, come pare voler fare nei prossimi anni, di superare una politica economica volta ad accumulare
surplus ed iniziasse parimenti a spendere piu di quello che riceve dal resto del mondo, questo le
permetterebbe automaticamente di accrescere il ruolo della sua valuta?

Se il flusso di deficit annuo accumulato fosse effettivamente funzionale al ruolo del dollaro come valuta di
riserva dovremmo aspettarci che questa relazione sia stata costante nella storia; lasciando da parte il gia
accennato costante surplus dell'impero britannico (dato che esso venne accumulato durante il regime gold

13 Su questo tema si veda questa interessante analisi della Federal Reserve in cui sono esposte diverse ricerche fatte nel corso degli anni che, seppur
in misura diversa, confermano il maggiore rendimento degli investimenti USA fatti all’estero (rispetto a quelli che gli altri paesi fanno in USA), tale
da pili che compensare le piu elevate liabilities accumulate https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2013/1077/ifdp1077.pdf
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standard e in un periodo storico molto lontano) cosa che in sé gia indebolirebbe (anzi inficerebbe)
I'argomentazione stessa, possiamo pero osservare 'andamento del deficit USA nel tempo piu recente e
confrontarlo con la diffusione della loro valuta. Facendo questo esercizio si andra a scoprire che il deficit
commerciale USA (e dei current account nel suo complesso) comincia dall’inizio degli anni ’80 (prima gli USA
erano in sostanziale surplus verso il resto del mondo) e si inasprisce solo dalla meta degli anni ‘90. Insomma,
se si confronta questo andamento sino agli anni ‘90 (figura 10) con la figura 20 che mostra la diffusione del
dollaro (rispetto alle altre valute) come valuta di riserva, non si nota alcuna correlazione degna di nota, anzi,
la diffusione del dollaro nei tempi in cui questo surplus esisteva (piuttosto che I'attuale deficit) era ben
maggiore di quella attuale.

Insomma, se pare forte la tesi che la fine del sistema di Bretton Woods abbia incentivato gli USA ad utilizzare
il loro “esorbitante privilegio” per indebitarsi, il deficit estero degli USA dovuto ai consumi, pare un fenomeno
relativamente recente (iniziato solo nei primi anni ‘80 e diventato “strutturale” solo dalla meta degli anni
90’), rispetto al dominio del dollaro che invece perdura dalla fine degli anni ‘40 e non pare quindi
automaticamente correlato con la loro posizione di paese indebitato.

Figure 2. Currency Composition of Allocated Reserves,
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Figura 20 — Composizione, su base 100, del paniere delle valute di riserva dal 1947 al 2019.

Questa seconda argomentazione (il deficit USA & connaturato con la loro natura di emettitore di valuta di
riserva, ma senza tale deficit I'egemonia verrebbe meno) si basa in fondo sull’assunto che la massa di valuta
e di asset nella medesima in circolazione (e soprattutto la parte utilizzata come riserva dalle banche centrali)
sia direttamente proporzionale al debito del paese, su questa base se gli USA rinunciassero a continuare a
far crescere il loro deficit annuo (e quindi le net liabilities accumulate) si ridurrebbe automaticamente la
guantita di riserve in dollari, che verrebbe sostituita da quella di altri paesi.

Chi critica questa posizione, fa una affermazione che ci pare condivisibile e che abbiamo gia accennato nel
paragrafo precedente: la quantita di asset in circolazione denominati in una certa valuta (ad esempio in
dollari) non sono per forza debito del medesimo paese che emette quella valuta, e sta proprio qui la forza di
una valuta egemone, nel fatto che anche paesi che non la emettono possono decidere di “creare debito”
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(quindi liabilities) in quella medesima valuta, senza che le liabilities del paese che la emette (in questo caso
gli USA) crescano e lo possono ampiamente mostrare, ad esempio, i circa dieci trilioni di titoli di debito emessi
da paesi esteri in dollari, di cui abbiamo egualmente gia detto sopra®.

Insomma, la crescita della disponibilita di asset in dollari (disponibili per divenire valuta di riserva) non &
solamente correlata con l'indebitamento USA. Lo dimostrano paesi come l'India, che puntualmente si
indebitano in dollari e hanno buone valute di riserva pur avendo avuto negli ultimi decenni un costante deficit
verso |'estero.

Riassumendo, se pare sensata |'affermazione che il deficit USA sia stato agevolato dal loro esorbitante
privilegio di poter stampare moneta e indebitarsi in modo quasi illimitato (oltre che probabilmente anche da
una maggiore propensione al consumo rispetto ad altri paesi, peraltro alimentata dal sistema del credito),
non e affatto chiaro il momento in cui questo sistema diverra insostenibile, né tanto meno scontato che,
qualora gli USA invertissero invece la direzione dei loro flussi economici e finanziari (riducendo la quantita di
debito verso I'estero accumulata) questo si tradurrebbe in un declino del loro dominio valutario. Per
sostenere ulteriormente questa ultima affermazione si pud osservare come, non solo la Cina sia riuscita ad
affermare una crescita (seppur modesta) del ruolo della sua valuta, nonostante un saldo con I'estero
costantemente positivo, ma soprattutto, la valuta europea non pare aver patito oltremodo la crescita del suo
surplus in termini di diffusione (timore che invece esisteva quando la valuta europea fu creata).

Il successo della valuta USA, del resto, non va ricercato solo andando ad analizzare, come abbiamo cercato
difare, il loro sistema economico e finanziario, ma anche estendendo la visione oltre: da un lato alla capacita
del paese di mantenere una egemonia globale, che non si basa solo sulla forza economica e finanziaria, ma
anche sull’egemonia politica e militare (le due cose si muovono in maniera parallela e si rafforzano a vicenda)
e dall’altro dando uno sguardo a quelli che potrebbero essere i suoi competitor. La diffusione di una valuta e
frutto non solo di un cambio di abitudini da parte degli operatori economici, ma anche della “fiducia” del
sistema nella stabilita di chi la emette, fiducia che, per motivi opposti, né I’euro, né lo Yuan?®® paiono ancor
aver acquisito a sufficienza®®.

Il mercato dei capitali

Abbiamo gia parlato del mercato obbligazionario USA come il pil grande al mondo (la meta del quale e
costituito dalle emissioni governative). L’emissione di obbligazioni & del resto lo strumento piu usato anche
nel finanziamento delle imprese, si veda in proposito il confronto tra le emissioni di obbligazioni corporate
tra i paesi dell’area euro e gli USA nel periodo 2007-2019 in figura 21, dove si potranno apprezzare non solo
le maggiori dimensioni di quelle americane, ma anche la maggiore tendenza all’emissione di obbligazioni a
rischio elevato che in alcuni momenti hanno dato origine a fenomeni di vera e propria ipertrofia finanziaria
(la crisi dei mutui subprime ne & I'esempio principe), poi sfociati in crolli rovinosi. Si rimanda quindi al nostro
settimo report!’ per una trattazione piu approfondita proprio di questo tipo di emissioni che nei momenti di
tensione finanziaria sono quelle che vanno incontro a piu elevati rischi di default.

Il mercato dei bond americani, pur superiore per capitalizzazione a quello azionario, a differenza di questo e
di quello dei derivati, € in buona misura scambiato “over the counter” piuttosto che su mercati regolamentati,
attraverso l'intermediazione di migliaia di broker e intermediari finanziari. Dopo il collocamento iniziale
quindi (mercato primario) gli scambi, sino alla scadenza dei titoli, avvengano su questo di tipo di mercati

14 A questo si vanno a sommare i prestiti bancari in dollari emessi fuori dal territorio USA che, secondo un calcolo della BIS, nel 2020 ammontavano a
circa 6 trilioni di dollari.

15 Rimandiamo in proposito al nostro nono report sul sistema finanziario della Cina http://www.dirittofuturo.org/wp-
content/uploads/2021/01/0SFI Scenario di finanza internazionale n 9 dicembre 2020.pdf

16 Sul ruolo e i limiti dell’euro come valuta globale si veda questo report della BCE
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190215~15¢c89d887b.en.html

7 http://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2020/07/Rapporto-OSFI-7-Giugno-2020.pdf
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(abbreviati anche in OTC) che sono sottoposti a minori controlli, non hanno prezzi ufficiali e sono meno liquidi

di quelli regolamentati (spesso non &

quindi maggiori rischi per gli investitori.

Size of the euro area and the US non-financial corporate bond markets (left

panel); euro area and US non-financial BBB-rated corporate debt (middle panel);

expected default rates for European and US non-financial corporates (right
panel)

(left panel: April 2018, € trillions; middle panel: Jan. 2007-4pr. 2019, € trillions; right panel: Jan. 1982-Apr. 2018,
annuzl percentages)
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Figura 21 — Dimensione delle emissioni obbligazionarie corporate, confronto area Euro e USA. Nel grafico di sinistra si evidenzia la differenza di
emissioni obbligazionarie aggiornate al mese di aprile 2019, in quello centrale I'evoluzione della crescita delle emissioni con rating BBB (le piu rischiose
tra quelle Investment Grade) dal 2007 al 2019, nel grafico di destra la percentuale di default. Dati in trilioni di euro. Estratto da: ECB - Financial Stability

Review —maggio 2019.

Lo abbiamo gia detto, una caratteristica dei sistemi

“market oriented” come gli USA & quella di utilizzare

proprio il mercato (e non il sistema bancario) per le fonti di finanziamento. Oltre alle obbligazioni, il mercato
azionario ¢ la seconda fonte attraverso la quale, in questo tipo di sistemi, le aziende cercano finanziamenti
guotandosi in borsa tramite le cosiddette IPO (initial public offering) con cui le aziende vendono una parte
delle proprie azioni. In figura 22 il numero di IPO che negli ultimi anni sono state avviate in USA che é utile
confrontare con quelle avvenute nel medesimo periodo in alcuni dei principali paesi europei (figura 23).
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Figura 22 — Numero di IPO dal 2000 ad oggi negli USA. Fonte: stockanalysis.com
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Figure 3
Non-financial corporations’ IPOs in the other large EU countries
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Note: The figures plot the number of IPOs by domestic non-financial firms for the main European stock exchanges. The number of IPOs refers to
«iradingy deals, that is equity offerings that were successfully placed in the market. Direct listing (i.c. IPOs not involving any underwriter) are excluded.

Figura 23 — Numero di IPO dal 2005 ad oggi in alcuni paesi europei.

| mercati azionari USA sono i piu grandi al mondo e in quanto tali hanno un ruolo guida per tutti gli altri. Del
resto, basta dare un’occhiata alla loro capitalizzazione (figura 24) e al numero di societa quotate per rendersi
conto del fenomeno. La capitalizzazione dei mercati azionari USA superiore al 40% di quella dell’intero
pianeta. Tra le 10 aziende quotate con maggiore capitalizzazione, 8 sono americane (figura 25).
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Figura 24 — Principali mercati azionari al mondo per capitalizzazione al gennaio 2021. Dati in trilioni di dollari. Fonte statista.com
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This list is up to date as of December 31, 2020. Indicated changes in market value are relative to the previous quarter.

Rank First quarter Second quarter Third quarter Fourth quarter
Microsoft Apple Inc. Apple Inc. Apple Inc.
! = | 71,200,000 - A1,576,0000'4 - A1,981,0000'4 - 42,254,000
2 w | APPIE InC w | Microsoft w | Microsoft w | Microsoft
= | w1,113,000!"¥ = | 41,551,000 = | 41,592,000 = | 41,682,000
3 = | AMazon.com e | AMAZON.COM e | AMAZON.COM e | AMazon.com
= | A970.590!" = | 41,432,590 = | 41,577,000 = | 41,634,000
. e | AlPhabet Inc. e | AlPhabet Inc. e | AlPhabet Inc. e | AlpaDEL INC
= | w799.180l"% = | 497970018 — | 4999,5701"8 = | 41,185,0001"®
. o A\inaba-sm_up w | Facebook, Inc = A\ibabaGro_up w | Facebook. Inc
52174017 = | 467569018 A795 400" = | 47765900
e Y e e Y i
Tencent Alibaba Group Tencent Tesla, Inc
7 - 4471660019 L A579.740017] L A646.79001 = A568,080201
q — Berkshire Hathaway _— Berkshire Hathaway _— Berkshire Hathaway . Alibaba Group
= | w440.,830R" = | w432,57021 = | 45094701 6528,650"7!
Visa Visa Visa Inc TSMC
¢ — 7357020172 . A412.710P2 . A425 51087 . 456528031
Johnson & Johnson Johnson & Johnson TSMC Berkshire Hathaway
10 = 3 = - "] 5 = a
¥345,700124 A370,59014 A420,440P% 454478021

Figura 25 — Principali aziende quotate per capitalizzazione al mondo nel 2020. Fonte: wikipedia.

I NYSE (New York Stock Exchange) € il piu grande mercato azionario al mondo, con 2300 aziende quotate.
Secondo in ordine di importanza e il Nasdaq, dove sono quotate circa 3300 aziende in buona parte legate al
settore tecnologico e alla new economy.

Gli USA sono anche la sede dei principali mercati di strumenti derivati come il CBOE (Chicago Board Options
Exchange), dove sono scambiate opzioni, il CME (Chicago Mercantile Exchange) dove sono scambiati contratti
Future inclusi quelli sui principali indici azionari, e il NYMEX (New York Mercantile Exchange) dove sono
scambiati contratti future su diverse materie prime, tra cui il petrolio e suoi derivati.

Conclusioni

Abbiamo cercato di descrivere, anche nella loro evoluzione storica, le principali componenti del sistema
finanziario degli Stati Uniti: il Federal Reserve System, il mercato dei capitali e il dominio del dollaro. Facendo
guesto abbiamo messo in evidenza quali sono i fattori che potrebbero, nei prossimi anni, portare a una
ridefinizione dell’equilibrio che si & creato dagli anni ‘80 ad oggi. Tali aspetti, che hanno accompagnato
I’egemonia USA in campo finanziario, sono infatti anche quelli che molti vedono oggi come difficilmente
sostenibili in futuro (in primis I'eccessivo indebitamento, soprattutto quello verso I'estero). Parimenti pero ci
€ parso giusto portare in chiaro, sia le posizioni discordanti rispetto a questa visione di tale “inevitabile”, sia
i dati che potrebbero in realta far rimandare nel tempo (un tempo che nessuno & in grado di indicare anche
con un grado elevato di approssimazione), la ridefinizione di un nuovo equilibrio nella finanza globale.

Sapere se al centro di questo equilibrio ci saranno comunque ancora gli Stati Uniti €, altrettanto, un esercizio
assai complicato che, se da un lato implicherebbe la considerazione di variabili che qui non abbiamo
analizzato, esula dagli obiettivi di quella che rimane pur sempre una analisi e non un tentativo di leggere nel
futuro.
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Glossario: la bilancia dei pagamenti

La bilancia dei pagamenti registra i movimenti da e verso I'estero suddividendoli tra partite correnti (current
account), conto capitale (capital account) e conto finanziario (financial account).

Ogni operazione viene registrata sempre due volte, una volta come credito (segno +) e una volta come debito
(segno -). Una importazione, ad esempio, sara da un lato un debito nelle partite correnti (segno-) che registra
I"'uscita di denaro per il pagamento del bene, ma un credito (segno +) nel conto finanziario, in quanto registra
I’entrata di denaro nel paese da parte di colui (il medesimo residente estero) che ha incassato il denaro
dell'importazione e lo depositera su una banca USA (e diverra una passivita, liability, per gli USA stessi).

La differenza tra la somma di partite correnti (A) e conto capitale (B) e il conto finanziario (C), che dovrebbe
essere 0, presenta in realta sempre dei disallineamenti, a volte anche consistenti, che sono registrati dalla
voce “errori ed omissioni” (D).

BALANCE OF PAYMENTS ACCOUNT (BILANCIA DEI PAGAMENTI)

A CURRENT ACCOUNT (PARTITE CORRENTI)

1Esportazioni
(con segno +) a) beni

b) servizi

¢) redditi primari *
2 Importazioni a) beni
(con segno -) b) servizi

¢) redditi primari 2
3 Trasferimenti unilaterali netti Redditi secondari *
(con segno -)

TRADE BALANCE (SALDO BILANCIA COMMERCIALE)= (1a +1 b)- (2a+2b)
PRIMARY INCOME BALANCE (SALDO REDDITI PRIMARI) = 1c-2¢
CURRENT ACCOUNT BALANCE (SALDO DI CONTO CORRENTE)= 1+2+3

B CAPITAL ACCOUNT (CONTO CAPITALE)
C CONTO FINANZIARIO (FINANCIAL ACCOUNT)

1 Attivita (attivita USA detenute all'estero)
(un aumento ha segno -) a) Riserve ufficiali USA detenute all'estero
b) Investimenti diretti *
c) Investimenti di portafoglio 5
d) Derivati ®
e) Altri investimenti 7
2 Passivita (attivita estere detenute in USA)
(un aumento ha segno +) a) Riserve ufficiali straniere detenute in USA

b) Investimenti diretti ®
¢) Investimenti di portafoglio °
d) Derivati *°

e) Altri investimenti *

FINANCIAL ACCOUNT BALANCE (SALDO CONTO FINANZIARIO)= C1+C2
D ERRORI ED OMISSIONI (A+B+C con segno opposto) 2

SALDO DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI (BALANCE OF PAYMENT)= A+B+D+ (C-1a-2a) 13
A+B+C+D=0

1 Redditi dall'estero provenienti da investimenti diretti, investimenti di portafoglio e lavoro
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2 Redditi verso I'estero provenienti da investimenti diretti, Investimenti di portafoglio e lavoro

3 Trasferimenti unilaterali in conto corrente

4 Partecipazioni di controllo da parte di residenti USA in aziende situate all'estero

5 Partecipazioni finanziarie detenute all'estero da parte di residenti USA

6 Attivita sotto forma di strumenti derivati

7 Si tratta in buona misura di depositi di residenti USA presso conti esteri non classificati come riserve
8 Partecipazione di controllo di aziende in USA da parte di non residenti

9 Partecipazioni finanziarie USA detenute da non residenti

10 Passivita sotto forma di strumenti derivati

11 Si tratta in buona misura di depositi in banche USA da parte di non residenti non classificate come riserve
12 Discrepanze dovute ad errori ed omissioni

13 Il saldo della bilancia dei pagamenti € pareggiato dalle transazioni nette in riserve ufficiali
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