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QUARANTATREESIMA RELAZIONE ANNUALE

presentata
ALL'ASSEMBLEA GENERALE ORDINARIA
della
‘BANCA DE| REGOLAMENTI INTERNAZIONALI
tenuta in
Basilea, il 18 giugno 1973.

Signori,

ho Vonote di presentare la quarantatreesima Relazione annuale della Banca dei
Regolamenti Internazionali per I'esetcizio finanziario iniziato il 10 aprile 1972 ¢ ter-
minato il 31 marzo 1973.

Effettuata la deduzione di franchi oro 3.984.995 trasferiti all’ ” Accantonamento
per spese straordinarie di amministrazione” e di franchi oro 10.c00.000 assegnati
all’ ”Accantonamento per costruzioni”, I'utile netto dell’esercizio finanziario ammonta
a franchi oro 122.063.281 a fronte di franchi oro 148.832.656 del precedente esercizio
e di franchi oro 99.448.906 dell’esercizio 1970-71.

Il Consiglio di amministrazione raccomanda che, in applicazione dell’Articolo
51 dello Statuto, I"Assemblea Generale decida di destinare I'importo di franchi oro
18.042.187 al pagamento del dividendo prioritario del 69 'anno, pari a 37,50 franchi
oro pet azione, e un importo di franchi oro g.021.094 della parte residua dell’utile
netto — somma che rientra nel limite statutario del 209% — al pagamento del massimo
dividendo addizionale del 3% I'anno, pari a 18,75 franchi oto per azione.

11 Consiglio taccomanda inoltre che vengano trasferiti franchi oto 47.500.000
al Fondo di riserva generale, franchi oro 13.967.817 al Fondo di riserva speciale per
dividendi (trasferimento col quale il Fondo raggiunge il massimo Iivello statutatio
di un quarto del capitale versato) ¢ il residuo di franchi oro 33.532.183 al Fondo di
tiserva libero, '

Se queste proposte satanno approvate, il dividende complessive della Banca
per lesercizio finanziatio 1972—73 ammonterd a 56,25 franchi oro per azione, paga-
bile agli azionisti il 1° luglio 1973 in franchi svizzeri.
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11 capitolo I della presente Relazione passa in rassegna le tendenze e le politiche
economiche nel periodo 1972-73, con particolare riferimento al ptoblema dellinfla-
zione, all’espansione di moneta e credito, alle crist monetarie ¢ alle prospettive di ri- -
forma del sistema monetatio internazionale. Il capitolo II esamina I'andamento della
produzione, def prezzi e delle politiche monetarie e fiscali nei singoli paesi. I capitohi
successivi analizzano le vicende dello scorso anno in settori quali gli scambi e i paga-
menti internazionali, la produzione aurea, le riserve globali e i metcati valutari, 1l
capitolo V presenta una disamina degli sviluppi sul mercato delle eurodivise e delle
euro-obbligazioni; il capitolo VI & dedicato alle opetazioni dell’Accordo monetario
europeo e alla sua cessazione, Infine, il capitolo VII illustra le attivitia della Banca
durante ’esercizio finanziario, il bilancio e le risultanze finanziarie.



I. RASSEGNA DELLE TENDENZE E POLITICHE
ECONOMICHE NEL 1972-73.

L’aspetto drammatico delle vicende economiche internazionali dello scorso anno
¢ consistito nel crollo della struttura dei cambi posta in essere nel dicembre 19771 allo
Smithsonian Institute. Gid dal terzo trimestre del 1972 appariva ormai chiaro che il
riallineamento delle monete non avrebbe provocato un sufficiente aggiustamento
degli squilibri nei pagamenti internazionali, ammesso che fosse in grado di operarne
uno. La crisi valutaria, che in seguito scoppid, fu grave e il clima psicologico sui mer-
cati fu scosso a tal punto che una nuova svalutazione del dollaro si dimosttd del
tutto inefficace; fluttuazione e controlli divennero la nuova regola del giorno.

Quando, nell’agosto 1971, si verificd il primo cedimento nella struttura dei
cambi, cominciarono ben presto a palesarsi segni di incertezza nel mondo degli affati
e di possibili conseguenze negative sul commercio ¢ sulla produzione; questa volta,
al contrario, nessun sintomo del genere si & finora manifestato e la fase espansiva
del ciclo, che nella seconda metd del 1972 era un fenomeno generalizzato, ha subito
una forte accelerazione negli ultimi sei—otto mesi. I1 movimento & stato talmente
rapido da indurre le autoritd di diversi paesi ad adottare misure per fronteggiare la
minaccia di una domanda in eccesso.

Comunque, con o senza eccesso di domanda, linflazione ha continvato ad
essere acuta nella maggior parte dei paesi, aumentando generalmente di intensiti
nella seconda meta del 1972. Solo inttoducendo il blocco dei prezzi ¢ dei salari, segui-
to da controlli applicati per legge, gli Stati Uniti e il Regno Unito sono in parte tiu-
sciti a frenare la spirale. Oltre alla costante pressione esercitata dall’inflazione da
salari, ha influito sull’andamento dei prezzi anche il cospicuo rincaro dei prodotti
base. L’aspetto enigmatico della presente situazione sta nel fatto che tale acceletazione
si & verificata in presenza di un’economia che in molti paesi operava ancora al di sotto
del livello di pieno impiego.

Produzione e domanda,

Nel 1972, la tipresa ciclica dell’attivitd economica, iniziata negli Stati Uniti e
nel Canada nei ptimi mesi del 1971, si & gradualmente manifestata anche nella maggior
parte degli altri paesi industriali, Negli Stati Uniti, I'espansione della produzione &
stata particolarmente rapida per tutto I'arco del 1972 e dutante la ptima parte del
1973, ed anche in Canada si & mantenuto un alto saggio d’incremento. Negli altri
paesi, per contro, le tendenze sono state talora assai eterogenee, sebbene una rinno-
vata fase espansiva abbia rappresentato la caratteristica dominante. Alcuni paesi, tra
cui la Francia e la Svizzera, appena sfiorati dalla recessione del 1971, hanno registrato
lo scorso anno un’espansione alquanto costante, ad un saggio favorevole se con-
frontato alle tendenze di piu lungo periodo. Ma ¢ negli altri paesi, dove la produ-
zione nel 1971 era stagnante, che l'inversione del ciclo & stata evidente durante lo
SCOISO anno.
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In Giappone, ad esempio, 'attivitd ha dato segni di nuova vitalitd all’inizio
del 1972 ed ha proceduto ad un ritmo accelerato dall’autunno in poi; quest’anno
Peconomia sembra chiaramente puntare verso uno dei suoi livelli massimi. Nel
Regno Unito, il secondo trimestre del 1972 ha coinciso con una nuova fase espan-
siva, e da allora la produzione & aumentata assai rapidamente, anche se ad un titmo
piti contenuto rispetto al Giappone. In Belgio ¢ in Spagna, a partire dal 1972 o forse
gia verso la fine del 1971, la produzione ha assunto un ritmo decisamente pil celete
e gli incrementi sono stati cospicui fino al primo semestre dell’anno in corso. Vice-
versa, in Getmania, Paesi Bassi e Svezia, la ripresa & iniziata tardi e senza troppi segni
di sostenutezza fin verso l'ultimo trimestte del 1972; da allora, per quanto concerne
in patdcolare la Germania, I'espansione & continuata con eccezionale vigore. Anche
in Italia la produzione ha tipreso parzialmente slancio dall’ottobre scorso, ma sara
necessario un lungo cammino prima che si raggiungano i precedend saggi di sviluppo
dell’economia.

A causa del riallineamento monetario del dicembre 1971, la domanda per le
esportazioni non ha rappresentato il principale fattore di stimolo della tinnovata
espansione della produzione, come si era verificato nei precedenti cicli economici.
In linea generale, pur con leccezione del Belgio, della Germania, della Norvegia ¢
della Spagna, durante la prima metd del 1972 le esportazioni non hanno manifestato
il loro consueto slancio. Successivamente, peraltro, si & avuta una forte ripresa in
molti paesi, tra cui Canada, Francia, Giappone, Svezia, Regno Unito e Stati Uniti.
Nei Paesi Bassi, dove ’'aumento del prodotto reale & trimasto pressoché invariato nel
1972 tispetto all’anno precedente, I'incremento delle esportazioni ha rappresentato
un elemento di sostegno dell’economia. In taluni casi, il diverso momento in cui si
& verificata la ripresa ciclica nonchg il differente ritmo dell’espansione interna hanno
agito contratiamente alle esigenze di aggiustamento esterno. Cid & particolarmente
vero nel caso degli Stati Uniti e del Regno Unito dove le impottazioni sono aumen-
tate molto piu rapidamente delle esportazioni,

Per quanto concerne Pandamento della domanda interna, i consumi privati
hanno svolto un ruolo determinante nel progtresso o nella ripresa dell’attivitd econo-
mica. Specie nel Regno Unito, ma anche negli Stati Uniti ¢ nel Canada, I'aumento
dei consumi reali nel 1972 & stato nettamente supetiore alla media del periodo 1961-70,
ed ha rispecchiato un titotno di fiducia da parte dei consumatori, come anche un
maggior reddite disponibile ¢ condizioni creditizie relativamente pia agevoli. E’ al-
tresi evidente che in taluni casi i consumatori sono stati anche spinti dal desiderio
di proteggersi da nuovi aumenti di prezzi. In Giappone il livello di espansione dei
consumi ha pressoche ripristinato la media di lungo periodo. Tra i paesi dell’Europa
continentale, un aumento dei consumi, a tassi e¢levati rispetto ai precedenti valori,
si & verificato in Austria, Belgio, Finlandia e Svizzera ed anche in Francia la crescita
¢ stata alquanto costante. In altti, tra cui I'Italia, i Paesi Bassi, la Svezia ¢ la Spagna,
nel 1972 i consumi hanno segnato una ripresa rispetto a precedent livelli recessivi,
tuttavia il saggio d’incremento & rimasto notevolmente inferiore a quello degli anni
scssanta,

In linea generale, almeno fino allattuale stadio del ciclo espansivo, le spese per
impianti ed attrezzature industriali non si sono dimostrate una forza dinamica. Un’ec-



Offerta e usi delle risorse.

Fonti di domanda Rizorge
Consumi Formazione di capitall
fissi tordl interni Es.i,o,-%a. Imliaor:a- Brodott
. zion, zion rodotto
Paesi Anni Impianti di beni | di beni [nazionale
a Abita- e e iordo
Privati | Pubblici | Totale |attrezza-| zioni servizi | servizi
ture
variazioni medie nel periodo o annue in volume {percentuali)
Austria . . . . 196 1-70Q 4.4 3.0 6.0 . - 8.5 8.4 4,7
1971 6.6 2.6 12,9 . 4,8 5.9 5.6
1972 7.3 6,0 4,4 . . 10,3 11,2 6.4
Belgic . . . . 1961-70 4,0 5.7 5.3 6.1 2.9 9.4 9,6 4.9
1971 4.8 48 |— 28 |— 26 |— a9 8,1 6,2 3,7
1972 4,7 T4 |— 06 . B 9,2 8,3 4,1
Canada . . . . 1961-70 4,5 5,9 52 5,6 3,4 8.1 T.2 52
1871 2,5 5.3 5,7 3,3 16,1 5,2 8.2 55
1872 7.6 5.0 4,1 2,6 9,6 8.2 10,2 5.5
Danimarca 1961-70 4,8 6,1 7.4 7.2 8,0 7,1 8,2 4.8
1971 1.2 8,9 1,9 2.0 1,7 4.2 1.0 3.1
1972 3.0 T2 9,0 . . 7.0 4,56 4.6
Finlandia . . . 1961-70 4,9 58 4.0 3,3 6.4 T,6 8.3 8,1
1971 3,0 4,5 2,7 4,2 1.1 — 1,1 — 0.4 2,3
1972 5,2 5.4 2,9 1,3 8,0 15,1 4.1 49
Francia . . . . 196 1-70 5.7 3,86 8.9 9,2 a.3 9.6 10,8 5.8
1971 6.0 3,8 5,9 5.9 5.8 1.7 11,6 5,0
1972 5.4 2,4 8,1 7,0 11,0 12,8 12.4 5.3
Germania . . . 1961-70 5.0 4,3 5,7 8,6 3.1 8,5 9.9 4.8
1971 5.6 7.3 4,5 3,7 a3 G5 9,8 2.7
1972 3,5 4,4 1,9 |— 0.8 12,8 7,6 8.1 2,9
Giappone . . 1961-70 9,1 B,8 14.9 14.8 15,4 15.3 14,8 11,1
1871 71 8,1 T.7 8,6 3.9 17.2 3.4 8,2
1872 2,3 7.8 10.7 10,0 14,3 7.4 a5 9.2
Italia . . . ... 1961-70 6,1 4,0 5,0 4.6 5,9 12,1 t1.9 5.7
1971 2.8 52 |— 35 1 — 01 —11,7 6,2 1.7 1.8
1972 3.8 4,2 - 02 |[— 1,0 2,0 11,2 13,2 3,2
Norvegia . . . .| 1961-70 a1 6,4 5.4 5,1 66 | 7.8 8,0 5,0
1871 5,0 7.5 18,6 20,2 11,5 2,6 €1 5.4
1972 1.6 5,3 — 5,7 — 7.4 2,5 14,1 1.5 4,2
Paesi Bassi . . 1961-T0 5.9 3,2 7.0 T G4 8.9 10,1 5,1
1971 3,1 35 LT o, 8,6 11,1 6.8 4,3
1872 4,0 1,3 |— 5.0 |— 8.8 10,2 9,1 5,7 4,2
Ragno Unito . 1961-70 2,4 2.1 4,5 5.0 2,8 4,9 4,0 2,7
1971 2,6 39 |—o06 |— 1,0 1.8 5,7 5.8 1,6
1972 6.8 3,5 0.7 |— 086 1.2 2,0 9,3 2,2
Spagna . . . . 1951-70 7.2 5,5 10,3 12,2 4.1 12,3 17,4 7.5
1971 3,4 64 |— 61 |— 62 |~ 57 14,5 0,6 4,6
1972 8.5 4,6 13,6 . . 12,2 18.6 7.3
Statl Uniti . . . 1961-70 4,2 4,2 3.7 4.4 0,2 5,9 81 4.0
1971 3,9 - .6 5,2 |— 0,4 29,8 0,6 5,0 2,7
1972 5,8 4.9 10,0 7.2 19,8 8,0 11.8 6.4
Svezia . 1961-70 3.7 5.4 5.0 5.0 8.2 7.8 7.3 4,4
1971 Q.9 4,0 | — 2,1 - 1,8 |~ 3,2 64 |— 2,3 0.0
1972 2.3 1,0 5,5 6,3 2,7 5,8 4,7 2,2
Svizzera, . . . 1961=70 4,7 4,6 6,0 6,8 3,9 7.7 2,0 4,5
1971 5.5 3,7 7.8 a,3 8,7 3,7 6,9 3.9
1972 5.7 4,5 T.5 7.1 9.0 4,5 6.8 4.7




cezione & rappresentata dagli Stati Uniti, dove investimenti di questo tipo hanno subito
un forte rilancio lo scorso anno e presentano la prospettiva di un piv clevato saggio
d’incremento nel 197;. Una serie di fattori, quali il ritmo dell’espansione nel suo com-
plesso, il ridotto margine di capacitd inutilizzate e i migliotamenti ottenuti nei risul-
tati di gestione hanno contribuito a rafforzare il clima di fiducia tra gli operatori.
In Giappone, pet contro, gli investimenti fissi- nelle industrie manifattutiere sono in
effetti diminuiti, mentre quelli nelle industrie non manifattutiere hanno registrato un
forte aumento. Nell’Europa occidentale, gli unici paesi in cui si & manifestata una
certa espansione degli investimenti industriali sono stati la Francia, la Svezia e la
Svizzera, Alcrove, tale aumento, quando si & verificato, & stato di pitt modeste propot-
zioni, mentre nei Paesi Bassi si & avuta una notevole contrazione. Anche la ricostitu-
zione di scorte ha tardato a riprender quota, rimanendo a livelli generalmente bassi
o addirittura negativi, come nel caso del Regno Unito e della Svezia.

Assal diversa & stata, al contrario, la situazione nel settore dell’edilizia residen-
ziale. Condizioni di ”boom™ sono ptevalse in molti paesi, rispecchiando una forte
domanda per abitazioni, condizioni di credito relativamente agevoli per gran parte
del 1972, ed in certa misura anche una fuga dal denaro verso beni reall. Negli Stati
Uniti Pedilizia per abitazioni & aumentata del 20% nel 1972, dopo incremento del
30% conseguito 'anno prima, ed in Canada si & avuto un andamento analogo, sebbene
su scala minore. In Giappone, dopo il trascurabile incremento del 1971, Uedilizia resi-
denziale si & avviata verso una vigorosa fase espansiva, con un aumento del 14% nelle
costruzioni durante il 1972. Tra i paesi dell’Europa occidentale, 1a piu forte accelera-
zione in questo settore si & verificata nel Regno Unito, ma anche nei Paesi Bassi,
Germania, Danimarca, Francia e Svizzera si sono verificati incrementi ad un saggio
elevato o pin rapido di prima. Viceversa, in Italia la fase recessiva del settore si &
protratta per il tetzo anno consecutivo, in gran parte come conseguenza di remore di
ordine legislativo ed amministrativo, mentre in Svezia, dove il mercato delle nuove
abitazioni era temporaneamente saturo, si & avuta solo una leggera ripresa dopo
due anni di contrazione. Pit recentemente, il ritmo dell’edilizia per nuove abitazioni
sembra essersi intensificato in Svezia e Belgio, ed essete invece rallentato negli Stati
Uniti e nel Canada.

L’atteggiamento delle autoritd, per quanto concerne la formazione di capitale,
ha subito un certo mutamento di indirizzo. In Giappone, le autoritd stanno mirando
ad attenuare Iimportanza degli investimenti nell’industria manifatturiera, ai quali era
connesso Ialiissimo flusso delle esportazioni negli ultimi anni, a favore degli investi-
menti in infrastrutture sociali, edilizia privata ed industrie del settore terziatio. Pex
ragioni di ordine sia interno che esterno, taluni paesi, ed in particolare I'Italia, la
Svezia e il Regno Unito, ma apparentemente anche gli Stati Uniti, auspicherebbero
tassi di sviluppo degli investimenti produttivi nettamente pit elevati nel lungo pe-
riodo. In aleri, come il Belgio e i Paesi Bassi & stata analogamente manifestata una
certa preoccupazione per gli investimenti industriali, non tanto per ragioni di bilancia
dei pagamenti, quanto a causa degli effetti restrittivi derivanti dall’inflazione da costi
e dalla recente compressione dei margini di profitto. In Francia, gli sforzi compiuti
dalle autoriti negli ultimi anni per mantenere un elevato tasso di investimenti indu-
striali, sono stati abbastanza uniformemente coronati da successo.



Incidenza degli investimenti lordi sulle variazionl del prodotto nazionale lordo reale.*
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Avuto riguardo a quest mutamenti di inditizzo nonche alle differenti posizioni
cicliche, appare interessante osservare i dati relativi agli investimenti dello scorso
anno in un contesto di pih lungo periodo. La formazione del capitale lordo (spese
per impianti ¢ attrezzature, edilizia per abitazioni e accumulazione di scotte) di tegola
rappresenta la componente piu variabile della domanda, che talora esercita un’influen-
za predominante sulle variazioni cicliche del prodotto globale. 1l grafico della pagina
precedente illustra in termini percentuali Pincidenza degli investimenti lotdi sulla varia~
zione percentuale annua del prodotto nazionale lordo reale nei maggiori paesi indu-
striali a partire dal 1957.

Nel grafico la stretta relazione tra tassi di sviluppo del prodotto reale e investi-
menti lordi & chiaramente riscontrabile. Esso mostra inoltre il diverso andamento
delle fluttuazioni cicliche nei vari paesi, ad esempio, le ampie oscillazioni nell’attivita
economica del Giappone, I'espansione relativamente stabile in Francia e la tendenza
comparativamente stagnante nel Regno Unito durante gli anni recenti. Riguardo al
1972 si pud osservare come gli investimenti lordi abbianc contribuito al prodotto
reale con un’incidenza che varia da modesta a sostanziale nel caso dell’Austria, Canada,
Francia, Giappone, Svizzera e Stati Uniti, € come in questi paesi 'espansione globale
in termini reali, sebbene talora in fase iniziale di ripresa, regga favorevolmente il con-
fronto con la media di pit lungo periodo. In altri paesi, tra cui il Belgio, la Germania,
I'Italia, i Paesi Bassi, la Svezia e il Regno Unito, I'incidenza degli investimenti lordi,
pur essendo in molti casi migliorata rispetto al 1971, & stata o assai esigua, come in
Germania, o ancora di segno negativo. Quasi tutti i paesi prevedono per il 1973
un’ulteriore ripresa o un costante progresso degli investimenti fissi, congiuntamente
ad un notevole rilancio degli investimenti in scorte.

Negli ultimi uno o due anni, molte imprese industtiali sembrano aver modificato
la loro politica di nuovi investimenti, puntando al miglioramento della produttivita
piuttosto che all’espansione della capacitd. La ragione ¢ indubbiamente connessa al-
I’onere dei crescenti costi del lavoro; ne & quindi derivato un cetto tallentamento nel
regresso della disoccupazione, Cid si & verificato negli Stati Uniti ed ancor pit in
Canada, ma anche in gran parte dei paesi del’Europa occidentale si é manifestato un
simile ritardo ptima che la disoccupazione cominciasse ad attenuarsi verso la fine del
1972. In questa fase del ciclo, quasi tutti i paesi, con la principale eccezione dell’Ttalia,
hanno continuato a registrate notevoli guadagni di produttivita, varianti dal 5 al 109%
circa e pitt prossimi al 15 % nel caso del Giappone. Dato il persistente problema del-
Pinflazione dei costi, nella maggior parte dei paesi Ie imprese sono costrette a petse-
guire un inditizzo di spesa per investimenti otientata nel senso della produttiviti,

I dati statistici disponibili nella tarda primaveta di quest’4nno confermano la
soliditd e la notevole ampiezza dell’espansione economica, Sebbene in molti paesi la
domanda non stia ancota esercitando forti pressioni sulle tisorse, tuttavia il tasso di
sviluppo & divenuto ota talmente rapido da far prevedere che una situazione genera-
lizzata di eccesso della domanda non sia pitt molto remota. Per questa ragione, diversi
paesi hanno fatto ricorso a misure testrittive per contenere il ritmo dell’espansione,
La rassegna dei paesi, di cui al capitolo seguente, mette in rilievo questi mutamenti
di indirizzo.



Il problema dell’inflazione.

Un elevato tasso d'inflazione dei prezzi ha nuovamente caratterizzato I'economia
mondiale nello scorso anno. Mentre, nella generalitd dei casi, il ritmo di ascesa dei
prezzi non si & attenuato che in misura trascurabile durante la prima meti del 1972,
successivamente nel corso dell’anno si & verificata una newta e diffusa accelerazione,
protrattasi nel 1973. Ad aprile di quest’anno i prezzi al consumo stavano per lo pia
salendo ad un tasso annuo fra il 6 e il 10%. Uno dei principali fattori di tale accelera-
zione & stato il forte aumento dei prezzi dei prodotti base in tutto i} mondo che si
¢ direttamente rispecchiato nel brusco movimento ascendente dei prezzi ingrosso,
iniziato verso la meta del 1972. Quasi ovunque i prezzi ingrosso sono aumentati
molto pin rapidamente di quelli al consumo — una situazione inconsueta che minaccia
un’ulteriore titorsione sui prezzi al consumo nen appena il fenomeno avra esercitato
tutta la sua influenza.

L’affinitd nei tassi d’inflazione dei prezzi tra i paesi europei non solo riflette la
comune influenza esercitata dai prezzi dei prodotti a mercato mondiale, ma anche
Palto grado di interdipendenza economica che si ¢ venuto sviluppando. I prezzi delle
merci oggetto di scambi internazionali influiscono infatti sui prezzi dei prodotti con-
correnziali sia nei mercati interni che internazionali. Un ruolo determinante in questa
trasmissione & stato svolto dagli elevati saggi salatiali stipulati nelle industrie espor-
tatrici. Nei paesi minoti, con un settore esterno relativamente ampio, 1 livelli dei
prezzi sono particolatmente soggetti 2d influenze esterne di questo genere,

Prezzi delle merci a mercato mondiale.
Dati del venerdl. Indici: fine 1967=100. )
180 180
160+— 160
Wi— 14)
20 120
Maody
|- “\h,\fﬁ *
I
‘Vf/Reuter
100 2 fha 100
N o
o
1.l I Ll I | . I Ll L .l I Ll I Ll I L.l 11 | I_IJ_J 1 I L1 I_I_I L1 l Ll I g Ll 1 Ll | 11 | [l 11 I @
wosspr 1968 196% 1970 197 1972 1973

L’ascesa dei prezzi delle merci & stata di un ordine di grandezza quale non si
tegistrava dal periodo della guerra di Cotea all’inizio degli anni cinquanta. Nei quin-



dici mesi che hanno avuto tetmine alla fine di marzo 1973, Pindice Moody del prezzi
in dollari negli Stati Unid & salito del 35 %, mentte quello Reuter dei prezzi in sterline
nel Regno Unito (basato su di un gruppo di metci leggermente diverso) & aumentato
del 659%. Gli ultimi due o tre mesi hanno generalmente confermato guesta tendenza
al rialzo, Pur essendo vero che il deprezzamento del dollaro e della sterlina ha influito
sui prezzi delle merci negli Stati Uniti ¢ nel Regno Unito, tuttavia 'andamento dei
prezzi negli altri paesi non & stato molto diverso. La maggiorazione tegistrata da
questi indici eta basata soprattutto sui generi alimentari e sui prodotti industriali di
origine agricola. In effetti, i prezzi delle derrate alimentari sono saliti assai rapida-
mente a partire dalla metd del 1972, e ad essi va ateribuito il 5092 circa dell’aumento
negli indici dei prezzi al consumo.

I cereali e la carne sono gli esempi pitt evidenti del vertiginoso aumento dei
prezzi. Il rincaro dei cereali ha rispecchiato pit o meno direttamente effetto sul
mercato dei cattivi raccolti nell’'URSS, come anche la scarsa produzione in Australia
e, in minor misura, in Canada; tuttavia le conseguenze nel breve periodo di questa
minore offerta sono state in certa misura acuite dai programmi degli ultimi anni
tendenti a ridurre le supetfici coltivate eccedenti e dalla insufficiente incentivazione
della produzione di carne nell’ambito della politica agricola comune della CEE.
Sia la carne di manzo che di maiale hanno registrato spettacolari aumenti di prezzi.
Dal lato dell’offerta, si sono verificate carenze, sia a livello internazionale che interno,
per ragioni di ordine strutturale ed anche pet il numero telativamente scarso di capi
di bestiame; dal lato della domanda, si & manifestato un rapido movimento ascendente,
parzialmente addebitabile alPelevata elasticitd di reddito durante questo periodo di
tiespansione economica e di cospicui incrementi salariali,

Nel comparto dei prodott industriali di origine agricola, I'accelerazione dei
prezei & stata un fenomeno diffuso, sebbene pitt matcato nel caso della lana, dei pellami
ed in misura minore della gomma, Ad esempio, nell’arco di quindici mesi fino al marzo
1973, il prezzo della lana nel Regno Unito si ¢ all’incirca quadruplicato, mentre negli
Stati Uniti Paumento & stato quasi pari a sei volte. I principali fattori occasionali
sono stati la crescente domanda mondiale di prodotdi tessili, caratterizzata da uno
spostamento a favore della lana, congiunta alla domanda per accumulazione di scorte
da parte del Giappone, Nell’aprile di quest’anno, tuttavia, allorche la domanda giap-
ponese & venuta a cessare, 1 prezzi hanno manifestato una brusca reazione. Nel caso
dei pellami, i prezzi sono praticamente raddoppiati dutrante lo stesso periodo; quelli
della gomma naturale sono aumentati del 609% ¢ soprattutto da ottobre in poi quando
la domands, collegata nei paesi industriali all’espansione della produzione e alla ri-
costituzione delle scorte, & divenuta assai sostenuta,

I prezzi dei metalli non ferrosi non hanno, in genere, manifestato importanti
incrementi fin verso linizio del presente anno. Una notevole parte del loto successivo
rialzo va messa in relazione all'improvvisa ascesa dei prezzi del rame - saliti del 509%
nello spazio di quattro mesi a Londra — dovuta tra altro all’incerta situazione politica
nei due principali paesi produttoti, lo Zambia ¢ il Cile. Tra gli altri meralli non ferrosi
va segnalato lo zinco, il cui prezzo ha raggiunto la punta massima finora registrata,
¢ cio parzialmente a causa della scarsitd dell’offerta connessa con una riduzione della
capacita di raffinazione degli Staidl Uniti.
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Pur non figurando nell’indice Moody n¢ in quello Reuter, va altresi menzionato
Pulteriore balzo in avanti nei prezzi dell’olio grezzo e del petrolio. Tali prezzi, dopo
essere rimasti relativamente stabili durante gli anni sessanta, allorché prevalevano
condizioni di sovrabbondanza e di maggiore concorrenza dal lato dell’offerta, hanno
cominciato recentemente a salire sotto la spinta della sempre crescente domanda e
della posizione di forza contrattuale dei produttoti.

In breve, 'eccezionale andamento dei prezzi delle merci, durante il periodo che
approssimativamente coincide con lo scotso anno, pud essere attribuito all’effetto
combinato di una domandz estremamente sostenuta, che fa parte della forte ripresa
ciclica in atto nell’economia mondiale, € di una serie di insolite condizioni politiche,
climatiche e strutturali che hanno provocato carenze dal lato dell’offerta. Inoltre i
prezzi quotati in dollari o sterline possono essere stati influenzati dal deprezzamento
di queste monete, Sarebbe prematuro ipotizzare un mutamento di lungo periodo nel
saldo tra offerta ¢ domanda dei prodotti base, mutamento che cambierebbe 1’anda-
. mento delle ragioni di scambio dei paesi industriali. D’altra parte, ¢ difficile valutare
con ¢sattezza la posizione di fondo, in quanto non si conosce il volume netto delle
scorte accumulate che hanno contribuite alla formazione della domanda.

Se I'accelerazione nell'anmento dei prezzi delle merci pud essere attribuita alle
tendenze sui mercati delle meici, non vi & stato d’altra parte che un rallentamento
assai modesto nel rapido andamento di fondo dell'inflazione, gia evidente durante i
precedenti due o pih anni. Tale fenomeno era stato generalmente attribuito alla pres-
sione esetcitata dai costi, oltre che all'apparente venir meno delle precedenti connes-
sioni tra domanda di manodopera e saggio d’incremento salariale. Verso la fine del
1972, in molti paesi le retribuzioni stavano salendo alquanto pit rapidamente rispetto
ai dodici mesi precedenti, ma cid puo essere ascritto tanto al fatto che le richieste
salariali sono particolarmente sensibili ai prezzi dei prodotti alimentari quanto ad
una situazione di scarsita dal lato dell’offerta sul mercato del lavoro. Mentre il recente
saggio d’incremento del 179 nei salari, registrato in Italia e Giappone, va conside-
rato eccezionale, nella maggior parte degli aleri paesi gli aumenti si sono aggirati
intorno al 109%. Solo negli Stati Uniti essi si sono mantenuti al basso livello del 69,
ma il saggio subird probabilmente un aumento nel cotso di quest’anno. Frattanto,
in gran parte dei paesi espansione dell’attivitd economica si & accompagnata con
incrementi di produtiivitd sufficientemente ampi da attenuare temporaneamente la
pressione dei costi salariali sui prezzi. Infine, il fatto che negli anni recenti 'azione
di contenimento della domanda si sia rivelata un debole strumento per arrestare 'in-
flazione dei salari, non implica che questi ultimi siano conseguentemente immuni
da pressioni al rialzo nel corso dei successivi stadi dell’espansione ciclica.

Anche un rafforzamento delle aspettative inflazionistiche ha probabilmente con-
corso 2 mantenete la tendenza allaumento dei prezzi per gran parte dello scorso
anno. Un ulteriore elemento che ha contribuito alla psicosi inflazionistica, accom-
pagnato da fenomeni di fuga dal denaro, sono stati gli sconvolgimenti sui metcati
dei cambi. Da parte di molti investitori il dollato non era considerato un rifugio
sicaro, mentre ["accesso alle monete forti era stato limitato da controlli diretti. Anche
se 1 tisparmi personali non sono apparentemente diminuiti in rapporto al reddito
disponibile, un crescente volume di essi risulta essersi indirizzato verso beni reali,
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quali le abitazioni, la tetra e ghi oggetti artistici. In tale contesto, & altresi significativo
il forte aumento del prezzo dell’oro. Anche i beni di consumo durevoli sono stati
oggetto di una vivace domanda in diversi paesi. Inoltre, le incertezze sui mercati
valutari hanno talora alimentato, attraverso movimenti di fondi speculativi, Pespan-
sione monetaria che, 2 sua volta, ha acuito 'inflazione.

In modo ancora pit empitico, un ulteriore contributo alPaumento dei prezzi &
derivato dalle vatiazioni dei tassi di cambio. Supponendo un complesso industriale
oligopolistico ed una rigidita dei prezzi alla loro diminuzione, Paggiustamento verso
il basso dei prezzi interni (comprese le importaziont), conseguente ad un apprezza-
mento della moneta, sembra sia pit debole dell’aggiustamento verso I'alto indotto
da un deprezzamento. In termini generali, pare che la maggiore flessibilitd dei tassi
di cambio tenda ad avere implicazioni inflazionistiche supetiori 2 quelle che esistereh-
bero qualora le forze dellaggiustamento esterno fossero tali da rendere il deprezza-
mento di una moneta un fenomeno pitt comune del suo apprezzamento.

Per gran parte del 1972 le politiche fiscali ¢ monetatie di molti paesi sono state
generalmente orientate all’espansione. I governi non erano disposti a mettere a re-
pentaglio la ripresa dell’economia nel tentativo di ridurre inflazione, e cid patzial-
mente a causa della natura esogena di buona parte delle pressioni al rialzo dei prezzi,
ed anche per lo scetticismo esistente circa la capacita di tali politiche di influire sul
tasso d’inflazione. In tali circostanze, le autorita si sono dedicate maggiormente
allapplicazione di misure dirette per contenere prezzi e salari. Mentre gli sviluppi
delle politiche economiche dei singoli paesi durante lo scotso anno satanno estensiva-
mente esaminati nel capitolo successivo, una rassegna di queste pin dirette forme
di intervento viene effettvata qui di seguito.

Una serie di controlli formali e articolati, che inizialmente hanno segnato una
notevole revisione della politica economica dei rispettivi governi, sono entrati in
vigore negli Stati Uniti e nel Regno Unito, e pilt in particolare il programma SU ha
anticipato di circa un anno quello del Regno Unito, I due tipi di approccio sono stati
alquanto simili. Pertanto, entrambi i paesi hanno cominciato con un blocco dei prezzi,
dei salari e di taluni altri redditi. Negli Stati Uniti il blocco st & protratto per novanta
giotni dall’agosto al novembre 1971 ed & indubbiamente riuscito a ridurre il tasso
d’inflazione in maniera sensibile. Nel Regno Unito il blocco dei redditi & stato appli-
cato dal novembre 1972 alla fine di marzo di quest’anno ¢ quello dei prezzi si & pro-
tratto per altre quattro settimane: ancora una volta Pobiettivo limitato del conteni-
mento dei salari ¢ stato raggiunto; tuttavia questo periodo coincideva con la fase di
aumento dei prezzi dei generi alimentari e di altre materie prime, ed essendo le derrate
nonche le importazioni escluse dal blocco dei prezzi, il livello generale di questi ultimi
ha continuato a salire rapidamente,

La Seconda Fase del programma antinflazionistico SU si & protratta da novembre
1971 a gennaio 1973. E’ stato fissato un limite generale del 5,5% sugh incrementi
salariali annui, un obicttivo del 2,59% per I"aumento dei prezzi interni, esclusi quelli
dei prodotti agricoli, nonché un limite massimo all’aumento dei dividendi. Questa
politica, applicata con ausilio della legge, ha incontrato nuovamente ampio successo,
ed il farto che il livello generale dei prezzi abbia superato di circa Y19 il tasso pre-
ventivato va integralmente ascritto all’esenzione dei prezzi alimentari.
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Tuttavia, la Seconda Fase non intendeva essere altro che transitotria. Prescin-
dendo dagli argotmenti relativi all’efficienza nella distribuzione delle risorse, le autorita
stesse ammettevano che nel 1973 satebbe stato necessario un contesto pid flessibile in
cui potessero svolgersi 1 negoziati pet il rinnove di importanti contratti salariali di
lunga durata; inoltre si temeva che, qualora i controlli esistenti si fossero molto pto-
tratti oltre il volgere dell’anno, si satebbero verificate serie agitazioni nel settote indu-
striale. Pertanto, nel gennaio di quest’anno & stato effeteuato il passaggio alla Terza
Fase. Mentre le direttive pet gli aumenti salariali rimangono fissate al 5,5 %, Pobiettivo
pet Paumento dei prezzi al 2,5 % e il limite massimo all’aumento dei dividendi al 4%,
viceversa le limitazioni imposte ai margini di profitto sono state in parte liberalizzate
ed ¢ stata generalmente ampliata la gamma delle eccezioni; inoltte il ptogramma ora
in certa misura si autogestisce. La conversione alla Terza Fase si & verificata in un
momento in cui i prezzi dei generi alimentari ¢ di altri prodotti primari erano in fase
ascendente. Anche i salati sembrano quest’anno dirigersi verso un saggio d'incre- -
mento superiore alla direttiva, specie in conseguenza del forte aumento dei profiti
aziendali dello scorso anno. In considerazione di cido e del’aumento verificatosi nei
prezzi delle merci, si pud dubitare che i controlli della Seconda Fase sarebbero stati
in gtado di mantenere la loro efficacia. Cid nonostante, U'introduzione della Terza
Fase sembra aver incotaggiato un adeguamento verso I'alto dei ptezzi che probabil-
mente influird in seguito sui negoziati salariali. Tuttavia timangono ancora disponibili
i poteti di riserva dell’ Amministrazione: per citare le parole del Presidente, "Il gover-
no federale consetva il potere... e la responsabilita... di intervenite a frenare ogni
azione che risulti incompatibile con i nostri obiettivi antinflazionistici”. Alla fine di
marzo il governo ha fissato un limite dei prezzi della carne per contenetli ai loro livelli
prevalenti; tuttavia, poiché questi erano gia assai elevati, tale provvedimento si ¢ in
realtd risolto in un semplice gesto simbolico. Pill importante ¢ stato invece il ripti-
stino, ai primi di maggio, dell’obbligo di notificare preventivamente gli avmenti di
prezzi eccedenti I'1,5% alPanno, programmati da imprese di notevoli dimensioni.

Nel Regno Unito, la Seconda Fase prevista da legge € entrata in vigore nel-
Paprile di quest’anno. Al saggi d’incremento salariali & stato imposto un limite mas-
simo aggitantesi intorno all’8 9 ; i profitti non dovtebbero di norma superare la media
calcolata sui due anni pit favorevoli dell’ultimo quinquennio; e gli aumenti dei prezzi
possono tiflettere solo I'incremento di alcuni costi e non per intero 1 pits elevati costi
salatiali, Finora questa politica sembra funzionare secondo le aspettative, sebbene
Pindice dei prezzi al consumo abbia continuato a salire in conseguenza dell’anda-
mento dei prezzi delle merci. Le autoritd prevedono il passaggio alla Terza Fase per
Panno in corso, ma non s¢ ne conoscono ancora il contenuto né i tempi.

Nell’Europa continentale, il Consiglio dei Ministri della CEE ha adottato nel-
Pottobre 1972 una serie di risoluzioni per combattete P'inflazione, miranti a contenere
entro il 4% il tialzo dei prezzi al consumo nell'ambito dei paesi membti durante il
1973. Poiche la responsabilita di agire in conformitd compete ai singoli paesi, difficil-
mente si pud dire che obiettivo sard realizzato. Alcuni anni fa, i Paesi Bassi avevano
gia fatto ampio ticorso a controlli sui redditi e swi prezzi, tuttavia verso la fine degli
anni sessanta questi avevano subito un graduale indebolimento, Una loro ripresa
negli ultimi anni ha condotto, nel dicembre scorso, ad un nuovo accotrdo tripartito
tra forze lavorative, datori di lavoro € governo. Come in precedenza, i contratti base



sono soggetti agli accordi di scala mobile che consentono, in media, una compensa-
zione per la maggior patte degli incrementi nel costo della vita, Tuttavia, agitazioni
aventi per oggetto Pesatta ripartizione di tale compensazione si sono verificate nella
primavera di quest’anno nel settore della manodopera. Per il 1973, gran parte degli
aumenti dei salari reali & destinata ad essere assorbita dalle maggiori tassazioni e dai
contributi sociali, sicché Pespansione dei redditi reali disponibili sard solo marginale.
Dal lato dei prezzi, gli aumenti progettati sono stati assoggettaii a notificazione pre-
ventiva e devono essere giustificati in base a determinati criteri in materia di costi
consentiti.

Per ragioni di ordine empirico o politico, nessuno degli altri paesi membri
originari della CEE ha dato veste ufficiale ad un sistema di controllo sui tedditi,
sebbene alcune forme di regolamentazione dei prezzi non siano infrequenti. Nel
marzo 1972, allo scadete dei contratii antinflazionistici conclusi con il settote privato
sei mesi prima, le autoritd francesi hanno invero attenuato alcuni controlli diretti sui
prezzi; ma nella maggior parte dei casi cid & avvenuto esclusivamente in cambio di un
sisterna di contratti programmati sole leggermente pih flessibile, in base al quale alle
imprese viene concessa liberta di prezzi salvo Vassoggettamento ad una procedura
di controllo obbligatotio. L’obiettivo eta il contenimento degli aumenti dei prezzi
dei prodotti industriali al 39 e dei servizi al 4% nel corso dei dodici mesi seguenti.
Quindi, nell’agoste 1972 & stato annunciato il blocco dei prezzi nel settore pubblico,
a valere fino a tutto marzo 1973, In aggiunta, un complesso di provvedimenti antinfla-
zionistici & stato adottato in dicembte, tra cui riduzioni del’TVA, miranti ad abbas-
sare taluni prezzi, e la richiesta alle industrie di contenere entro il 6% Paumento dei
salari e degli stipendi durante il 1973. Nell’aprile di quest’anno, il sistema dei contratti
programmati & stato prorogato per altri dodici mesi senza grosse modifiche, se si pre-
scinde da alcune leggere concessioni in materia di aumenti dei prezzi. In Belgio, ¢ in
funzione da vari anni un sistema di notificazione ad una Commissione dei prezzi degli
aumenti progettati, concetnenti gran parte dei ptodotti, La Commissione pud di
solito sospendere gli aumenti per la durata di due mesi, ma per quelli dichiarati nel
periodo da marzo a giugno 1973 la sospensione & di quattro mesi e per quelli in luglio
di tre. Recentemente sono stati adottati provvedimenti per controllare pil rigorosa-
mente 'applicazione di tali decisioni, sebbene esse non siano legalmente vincolanti.
Inoltte, a partite da dicembte 1971, il governo dispone della facolta di impotre a
singole imprese il blocco di prezzi per la durata di sei mesi. L'Italia applica un sistema
di vigilanza sui prezzi, ma i limiti massimi possono essere fissati per legge solo rela-
tivamente ai prezzi dell’energia, di taluni servizi e di un limitato numero di prodotti
industriali, tra cui quelli farmaceutici, il cemento e lo zucchero. Infine, in Germania
le autorita continuano ad astenersi dall’applicare controlli diretti, preferendo fare fidu-
ciosamente assegnamento su di una rigorosa politica di restrizione monetaria e fiscale.

I paesi scandinavi godono di una lunga esperienza in materia di contrattazioni
collettive centralizzate, nelPambito delle quali il governo mantiene per quanto possi-
bile una posizione marginale. Contratti a livello nazionale riguardanti le retribuzioni
di base per un periodo triennale sono ormai entrati nella prassi comune. Tuttavia, ghi
aumenti percentuali concordati sono abbondantemente integrati dagli slittamenti di
fatto dei salari e di norma anche dall’applicazione di indici del costo della vita, Per-
tanto, in Svezia le temunerazioni hanno notevolmente superato 'aumenio base annuo
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del 99 fissato dal contratto triennale entrato in vigote alla metd del 1971. In Not-
vegia, l'accordo dell’aprile 1972, che fissava una maggiorazione complessiva dei
salari pari al 5,6% nell’arco di due anni, deve essere analogamente valutato in connes-
sione con le ulteriori indennitd pet basse retribuzioni, indici, benefici accessori ed inte-
grazioni a livelle locale. In Danimarca, un nuovo contratto nazionale biennale & stato
concluso nell’aptile di quest’anno, dopo che i relativi negoziati, vertent soprattutto
-sugli accordi di scala mobile, avevano provocato scioperi di tre settimane su scala
non piu sperimentata dal 1936. Si valuta che I'accordo comportera un incremento
annuo del 9% dei salari, esclusi gli slittamenti. Nel settore dei prezzi, Norvegia e
Danimarca da lungo tempo dispongono di sistemi di vigilanza, e la Notvegiz ha
rafforzato il proprio all’inizio di quest’anno dopo aver imposto un blocco dei prezzi
pet la durata di quattro mesi. La Svezia ha introdotto un sistema di vigilanza all’inizio
del 1972, dopo un periodo di blocco parziale durante il quale erano consentiti au-
menti dei prezzi solo se tigorosamente giustificati. Successivamente, le autoritd hanno
imposto un blocco su ogni tipo di carne ¢ sui prodotti caseari pet tutto il 1973,
impegnandosi a versare sussidi ai produttori.

Fra gli altri paesi europei, la Svizzera ha inaugurato nel dicembre 1972 un
sistema di sorveglianza che riguarda salari, prezzi e profitii ¢ che fa parte di un insieme
di provvedimenti antinflazionistici prevalentemente basati su restrizioni fiscali e
monetarie; inoltre, in virth del notevole apprezzamento del franco svizzero, una
certa attenuazione della domanda di manodopera dovrebbe comunque verificarsi.
Nel novembre 1972, il governo austriaco si & impegnato a mantenere la stabilitd di
diversi ptezzi, soprattutto generi alimentari ¢ combustibili, per periodi di tempo
variabili, ed il mese successivo & stato concluso un accordo volontatio con il settore
ptivato pet un tigoroso contenimento dei salari e dei prezzi da applicarsi per un pe-
riedo iniziale di sei mesi.

Moneta, credito e saggi d’interesse.

Per il secondo anno consecutivo, I'espansione monetatia ha assunto vaste e
talora persino eccezionali proporzioni. Ad essa ha contribuito una setie di fattori.
Dall’inizio del 1972 o ancor prima, praticamente tutte le banche centrali hanno seguito
un indirizzo monetatio in senso espansivo, allo scopo di contrastare alla flessione in
atto nella sitnazione economica. Pertanto, nel 197z il tasso d’inflazione dei costi ha
continuato a mantenertsi elevato, e successivamente nel corso dell’anno si & avuta una
rapida espansione dell’attivitd economica, Tali circostanze, come anche Ilesigenza
di ticostituire la liquiditd dopo il precedente periodo di restrizioni monetarie, hanno
conttibuito ad intensificate le richieste di credito del settore privato, Anche la forte
domanda di beni di consumo durevoli e di beni immobili ha stimolato il credito ban-
cario; inoltre si & cercato probabilmente anche di anticipare la non troppo remota
stretta creditizia,

In diversi paesi un altto elemento & consistito nel finanziamento del deficit del
settore pubblico, contemporaneamente assunto come strumento di riattivazione del-
I'economia. Infine, vasti movimenti intetnazionali di fondi hanno contribuito ad inon-
date i canali creditizi dei paesi eccedentari.
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Con un’economia in piena fase di rilancio nel 1972, il saggio di incremento del-
Pofferta di moneta definita in senso lato ha superato il 10% negli Stati Uniti, mentre
in gran patte dei paesi dell’Europa occidentale, nel Canada e nel Giappone tale incre-
mento si & aggirato tra il 13 e il 28%. Nella maggior parte dei casi, laumento della
massa monetaria ha notevolmente superato quello del prodotto nazionale lordo,
non solo in termini reali, ma anche 2 prezzi correnti. In quasi tutti i paesi, nel corso
dell’'anno, la politica monetaria ha dovute nuovamente essere inasprita e 1 saggi d'in-
teresse a breve sono quindi bruscamente saliti,

Offerta di moneta.

1969 1970 | 1974 1972 1973
Paesi |Dicembre|Dicembre|Dicembre| flarzo | Giugne | Settembre Dicembre Marzg
' vartiazioni percentuali rispetto all'anno precedente

Stati Uniti . . . . . . M1 3,5 6,0 &,8 6,7 5.4 &.5 8,3 6,4
M2 2.5 8.3 11,3 10,3 9.3 10,5 10,8 2,0

Canada. . . .. ... M1 4.4 5.0 19,9 10,8 9,5 13,5 11,8 15,0
M2 4.3 10,3 16,4 16,6 16,9 15,6 14,5 t2,8
Giappone ., , . . . . . M1 20,8 16,8 29,7 27,7 19,9 19,6 24.7 27,4%
M2 18,5 16,9 24,3 24,0 22,8 22,0 24,7 25,1
Belgio . . . ... .. M1 2,6 8.3 10,1 13,3 14,5 12,6 14,0 15,1*
M2 7.7 8,2 12,9 15,3 15,7 14,6 16,1 16,8*
Francia . . . . . . ., M1 0,4 11,0 11,0 11,9 12,9 15,0 15,4 t0.9%
M2 6,1 15,0 17.7 17.5 19,9 19,92 18,5 13,9%

Getmania. . . . . . . M1 6,4 8.8 12,3 15,0 14,0 14,1 14,6 13,8
M2 10,2 10.5 14,5 13,4 14,4 15,7 17.0 20,5
Itakla . .. . . ... . M1 15,7 27.2 18.8 19.0 17,7 16,7 17.2 20,0*
M2 11,4 13,8 17,1 18, 18.4 17.8 18,0 19,3*

Paesi Bassl . . . . . M1 a,t s 15.0 19.0 18,5 20,6 18,7 16,2
M2 10,8 10,5 10,2 2.8 11,5 9.8 13.0 16,2

Svezia . . . ... .. M1 — 3,8 o,2 2,3 12,4 11,5 7.8 7.4 11,2
M2 2.1 4,6 10,8 12,4 13,5 13,1 13,1 11,8

Svizzera . . . .. ., M1 8,9 7.3 39,5 40,9 30,4 53 3,0 - 1.5
M2 18,9 8,9 26,6 21,4 20,4 — 0.9 0,7 3.3

Regno Unite . . . . . M1 Q9,3 2.3 15,1 15,2 19.3 16,8 14,9 11,2
M2 3.1 9.5 13,0 15,4 23.8 25,0 27.7 27.4

* Gennalo.
Mota: M1 = Moneta ¢ depositi a vista.
M2 = M1 pli quasi moneta, conforme alle definizioni nazionali varianti da paese a paese.

L’espansione monetaria & stata prevalentemente originata da un eccezionale
inctemento del credito bancario al settore privato. Negli Stati Uniti il ricotso alP’inde-
bitamento da parte delle imprese & fortemente aumentato nel corso dell’anno, ed al-
trove esso ha assunto un ritmo pil vivace con il progredire della ripresa economica.
Inoltre, nei maggiori paesi la domanda di credito per I'edilizia residenziale ha avuto
un titmo generalmente sostenuto e nella maggior parte di essi & stata notevole anche
la ripresa del credito al consumo. Riflettendo in parte il diffondersi di una psicologia
inflazionistica, ¢ aumentato, specie nel Regno Unito e nel Giappone, il ricorso all’in-
debitamento bancario per finanziare investimenti in beni immobili e azioni.
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Nel 1972, anche il credito bancario al settore pubblico si & accentuato nella mag-
gior parte dei paesi. Una rilevante eccezione & rappresentata dai Paesi Bassi, dove sia
il governo centrale che le autorita locali hanno ridotto il proptio disavanzo e contem-
poraneamente aumentato I'indebitamento a lungo termine al di fuori del sistema ban-
cario. Il governo francese ha mantenuto un bilancio in pareggio ed ha ridotto, come
gia nel 1971, il proprio indebitamento netto verso il settore bancario. Per contro, in
Belgio, Italia, Svezia, Giappone e Regno Unito, i governi centrali hanno adottato
bilanci di espansione, finanziandoli in larga misura attraverso il ricotso al sistema
banecario. All’indebitamento delle autoritd locali va attribuita in Germania ¢ Svizzera
la maggior parte dell’aumento del credito bancatio al settore pubblico. Anche negli
Stati Uniti le banche commetciali hanno acquistato prevalentemente titoli di stati e di
governi locali, mentre le loro riserve in titoli del Tesoro sono rimaste pressoché
immutate, '

Lo scorso anno, in Belgio, Francia, Germania, Paesi Bassi, Svezia e Giappone,
i saldi attivi delle bilance dei pagamenti hanno conttibuito in maniera consistente al-
Pespansione monetaria. Tuttavia, 'incremento nelle attivita ufficiali sull’estero, esclu-
dendo la Germania e i Paesi Bassi, ¢ stato inferiore rispetto 2l 1971 ed & considerevol-
mente rallentato durante il secondo semestre dell’anno. Sebbene le autoritd monetatie
abbiano limitato I'effetto degli afflussi di fondi sulla liquiditd bancaria, esse non hanno
peraltro ritenuto di potetsi spingere al di 13 di certi limiti in questa loto azione di
neutralizzazione. In Italia e nel Regno Unito, dove nel 1971 si erano analogamente
verificati afflussi netti di fondi dall’estero, le attivitd nette sull’estero del settore banca-
tio sono diminuite nel 1972. La nuova ondata di fondi, nei primi mesi del 1973, si &
concentrata soprattutto sulla Germania, ma & stata piuttosto ampia anche in diversi
altri paesi. '

Nel Regne Unito, Uintroduzione nel 1971 delle nuove disposizioni sulla disci-
plina del credito & stata seguita da un sensibile aumento dei saldi liquidi detenuti da
persone fisiche e societd commerciali. Inoltre, tanto in questo paese che in Canada
e negli Stati Uniti, ritardi nell’adeguamento dei saggi sui crediti bancari hanno fatto
si che quelli per i crediti di prim’ordine fossero talora inferiori ai saggi d’interesse
relativi a talune passivitd delle banche, stimolando in tal modo l'indebitamento a
scopo di liquiditd. Negli Stad Uniti, la Riserva federale ha continuato a petseguire
un indirizzo moderatamente espansivo, operando da febbraio in poi sulla base di
obiettivi aggregati posti in relaztone all'espansione delle riserve bancarie; ha consen-
tito peraltro che i saggi d'interesse a breve salissero con il rafforzarsi della domanda
di credito. In Canada, le autoritd hanno cercato di ridurre I'espansione delle risetve
bancarie, ma nello stesso tempo di evitare un aumento dei saggi d’interesse, che avreb-
be potuto ostacolare la ripresa interna ed incoraggiare Pafflusso di fondi. In Italia e
in Svezia per tutta la durata dell’anno, e nel Regno Unito e in Giappone per la mag-
giot parte di esso, le autoritd hanno perseguito vna politica di espansione delle riserve
bancatie.

Al contratio, politiche di contenimento della liquiditd bancaria sono state adot-
tate all'inizio dello scorso anno in Belgio, Francia, Germania, Paesi Bassi e Svizzera,
sebbene le autoritd continuassero ad essete riluttanti alla prospettiva di sensibili au-
menti dei saggi d’interesse, e cid per ragioni esterne, ¢ in taluni casi interne. Per poter
meglio isolare le condizioni monetarie interne, in Germania, nei Paesi Bassi e in Sviz-
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zera sono stati rafforzat taluni controlli direted di tipo selettivo, mentre in Belgio e in
Francia si & fatto per lo pit affidamento sul sistema del doppio mercato dei cambi,
Allorcheé in primavera e durante I'estate si' sono verificati, nonostante tutto, atffussi di
fondi, la liquidita ¢ stata assorbita prevalentemente attraverso Yintroduzione o Peleva-
mento dei coefficienti delle riserve obbligatotie o deposid obbligatori in conto bloc-
cato, oppure mediante riduzioni delle quote di risconte delle banche. Anche in Get-
mania sono state adottate misure di questo tipo, al fine di controbilanciare Ieffetto
esercitato sulle riserve dal rimborso della sovrimposta anticongiunturale precedente-
mente bloccata presso la Bundesbank. In questi paesi, le operazioni di gestione del
debito pubblico da partte del governo sono state analogamente orientate nel senso
di moderare espansione della liquiditd bancaria.

Verso Pautunno, Paccelerazione nel rialzo dei prezzi ed una diminuzione dei
niargini delle risorse inutilizzate hanno accresciuto Pesigenza di porre sotto controllo
I'espansione monetaria. La stabilita del dollaro negli ultimi mesi dello scotso anno,
congiunta ad un assai sensibile aumento dei saggi d’interesse SU a breve, hanno per-
messo alle autorita di altri paesi di esercitare un effettivo controllo sulle riserve bancarie,
offtendo contemporaneamente ad esse maggiore libertd d’azione nelle loro politiche
restrittive dei saggi d’interesse. Verso la fine di ottobre, nellambito della Comunita
economica europea & stato raggiunto un accordo per il 1973 e 1974, in base al quale
i paesi membri doveebbeto progressivamente ridurre Pespansione dell’offerta di mo-
neta per adeguatla a quella del prodotto nazionale lorde reale maggiorata del 4%,
quest’ultimo essendo il limite adottato per il rialzo dei prezzi al consumo,

Negli ultimi mesi del 1972 ¢ nei primi del 1973, in quasi tutti questi paesi la
politica monetaria ha assunto vn indirizzo decisamente restrittivo. Tale mutamento
si & tradotto in una serie di aumenti dei saggi sui crediti delle banche centrali, decisi
tra ottobte e dicembre dello scorso anno in tutti 1 paesi CEE. Nel Regno Unito il
saggio ufficiale di sconto, allora del 69, ¢ stato sostituito in ottobre da un saggio
minimo per i crediti concessi dalla banca centrale, ancorato a quello dei Buoni del
Tesoro; inizialmente esso & stato fissato al 7,25 %, ma elevato al 9% verso la fine
dell’anno. Prescindendo dal rafforzamento det controlli valutari, ultetiori misare di
contenimento della liquiditd bancaria ~ quali 'elevamento dei coefficienti deile riserve
obbligatorie, depositi obbligatori in conto bloccato o riduzioni delle facilitazioni di
risconto — sono state introdotte in diversi paesi CEE, nonche in Svizzera e in Giap-
pone.

Limitaziont o direttive generali in materia di concessione di crediti bancari
sono state introdotte in Francia ¢ Giappone, menire i preesistenti limiti massimi sono
statt prorogati o rafforzati in Danimarca e Svizzera. In Belgio, Francia e Svizzera
sono stati adottati provvedimenti selettivi per il contenimento dei crediti al consumo,
mentre in Giappone sono state prese misure per limitare Ia concessione di crediti per
il finanziamento di investimenti in titoli € beni immobili. Tra gennaio ¢ maggio 1973,
aumenti, talora cospicui, dei saggi di sconto delle banche centrali sono stati appot-
tati in Belgio, Canada, Germania, Giappone, Svizzera e Stati Uniti, Nel maggio di
quest’anno, le autorita SU hanno sospeso i massimali previsti dalla Disposizione Q
pet i saggi d’interesse da corrispondersi sui maggiori certificati di deposito ed hanno
equiparato P'obbligo di risetva sull’indebitamento all’estero delle banche 2 quello sui
prestiti contratti sul mercato interno sotto forma di certificati di deposito e carta
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commerciale di natura bancaria. La principale eccezione a questo assai diffuso ina-
sprimento della politica monetaria & rappresentata dall’Italia, dove le autoritd hanno
continuato a dare la ptiotita a2 misure di incentivazione dell’economia ed in dicem-
bre hanno offerto alle banche facilitazioni di credito in valuta a condizioni di favore
al fine di incoraggiare il drenaggio di liquidita dall’estero. Anche in Svezia, ed in
certa misura in Canada, la politica monetaria ha continuato ad essere improntata a
relativa larghezza.

Nel secondo semestre del 1972, su entrambe le sponde dell’Atlantico 1 saggi
d’intetesse a breve sono saliti, e tale movimento ascendente & proseguito nei ptimi
mesi del 1973. Negli Stati Uniti, i saggi sui Fondi federali sono aumentati ad un titmo
senza precedenti, raggiungendo talora il 10% nel corso del mese di marzo 1973, a
fronte di un livello minimo del 3% registrato un anno prima. GH aleri saggi a breve
sono tuttavia ascesi meno rapidamente e 2 maggio di quest’anno superavano general-
mente di due punti e mezzo circa i livelli di un anno prima. Nel Regno Unito, 1 saggi

- d’interesse a breve sono bruscamente saliti durante la crisi della sterlina nell’estate
1972, ma in altri paesi dell’Europa occidentale i saggi sui mercati monetari st sono
generalmente mantenuti alquanto stabili fino all’autunno, assestandosi su livelli
mediamente inferiori a quelli prevalenti all’inizio dell’anno. In seguito, per effetto
delle politiche di restrizione monetaria, essi hanno continuato ad aumentare, fino allo
scoppio della nuova crist valutaria all’inizio del 1973. Di conseguenza, in diversi paesi
europei, € pill patticolarmente in Germania, sono aumentati i saggi d'interesse sui
crediti concessi dalle banche commerciali nonché lo scarto in eccesso tra questi ultimi
e i saggi sui crediti erogati dalle banche SU. In Giappone, i saggi sul denaro a vista
hanno continuato a decrescere ¢ solo in dicembre tale tendenza si ¢ invettita. In Cana-
da i saggi a breve sono alquanto saliti all’inizio del 1973, ma in primavera eranc
ancota nettamente inferioti rispetto ai corrispondenti saggi SU.

Sviluppi successivi all’accordo smithsoniano e crisi monetaria nel 1973.

Gli avvenimenti verificatisi durante il 1972 e nei primi mesi dell’anno in corso
nell’ambito di un sistema monetario internazionale alquanto travagliato possono
essere classificati sotto la voce di ” questioni rimaste in sospeso™ dopo gli sconvolgi-
menti del 1971. In una prospettiva pitt ampia, essi hanno rappresentato un ulteriore
svolgimento della crisi, pin 0 meno permanente, in atto ormai dal 1967.

L’accordo di Washington, con cui si ¢ cercato di creare una nuova ¢ durevole
struttura di tassi di cambio fissi, aveva due obiettivi, immediato il primo e di piu
lungo petiodo il secondo. Il fine immediato era quello di tipristinare la fiducia nonche
otdinate condizioni sui metcati dei cambi, in modo da avviare un'inversione nella
precedente fuga di fondi dagli Stati Uniti, L’obiettivo di piu lungo periodo, e nello
stesso tempo piu sostanziale, era quello di operare un aggiustamento degli squilibri
di base dei pagamenti tra disavanzo deghi Stati Uniti ed eccessivi avanzi nelle partite
correnti di alcuni altri paesi. Nel caso specifico, I'obiettivo pitt immediato non ¢ stato
raggiunto, ne durante il 1972 si sono manifestati sintomi concreti di progresso verso
un processo di aggiustamento di piu lungo periodo. Di conseguenza, la situazione &
nuovamente precipitata all’inizio del 1973 e il 13 febbraio il dollaro & stato ulterior-

1

mente svalutato. Tale evento, tuttavia, & statc ben presto seguito da un’altra ondata
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di perturbamenti monetari, culminati in marzo nella forzata sospensione del sistema
dei tassi di cambio fissi. Per comprendere come cid abbia potuto accadere in poco
pit di un anno dallaccordo di Washington, ¢ necessario esaminate gli eventi del
1972-73 con riferimento ad entrambi gli obiettivi del riallineamento del 1971, sia

quello immediato che quello di pit lungo periodo.

Sviluppi sui mercati valntari. La prima reazione seguita alla riapertura dei mercati
dei cambi, all’indomani della conclusione dell’accordo smithsoniano, & stata un sen-
sibile rafforzamento del dollaro. Esso fu subito quotato nettamente al di sopra dei
nuovi tassi centrali o medi rispetto alle altre principali valute ed alcune di esse — quali
la sterlina, il franco francese commerciale e la lira — scesero quasi ai loro limiti inferior.
Tale reazione, che rifletteva un alquanto naturale riflusse di fondi in direzione degli
Stati Uniti, non durd tuttavia molto a lungo, e c¢id per varie ragioni.

In primo luogo, né la situazione dei saggi d’interesse, né le condizioni sui mer-
cati dei cambi favorivano a quell’epoca una prolungata inversione di tendenza nei
movimenti di fondi. Negli Stati Uniti i saggi a breve erano inferiori a quelli prevalenti
negli altti maggiori centri finanziari, ad eccezione della Svizzera, ed essendo le altre
monete quotate nettamente al di sotto dei loro nuovi tassi centrali tispetto al dollaro,
sussisteva una probabilitd molto maggiore che il dollaro, nell’'ambito del nuovo mar-
gine del 4,5 %, consentito per le fluttuazioni dei tassi di cambio, tendesse a perdere di
valore anziché ad acquistarne.

Pit determinante & stata tuttavia la delicata circostanza che, in genere, il riallinea-
mento non era riuscito di per sé a ripristinare né la fiducia nel dollaro né&, a maggior
ragione, nel sistema monetario. Data 'entitd del problema rappresentato dalla bilancia
dei pagamenti SU, a2 molti attenti osservatori del mercato la svalutazione del 7,9% ~
anche considerata insieme alla rivalutazione di alcune altre valute — & apparsa ”un peu
juste”, soprattutto in quanto era noto che le stesse autoritd SU erano convinte della
necessitd di un pitt ampio agginstamento. In relazione al problema dell’inconvertibilita
del dollaro, la svalutazione & stata ovviamente inadeguata. Il fatto che il prezzo al
quale il Tesoro SU non effettuava acquisti o vendite di oro si fosse spostato da $35
a $38 per oncia, non & parso aver sensibilmente modificato i termini della questione,
Non si & neppure avuta la consolazione di un qualche riavvicinamento nel divario tra
valore ufficiale e prezzo di mercato dell’oro, in quanto quest’ultimo & aumentato in
breve tempo di $3 ed anche piu.

Un altro elemento di sfiducia & derivato dal fatto che la svalutazione del dollaro
non & stata accompagnata da alcuna benché minima manifestazione di una politica
di restrizione monetaria e fiscale interna. Per quest’ultimo fatto vi erano ragioni per-
fettamente valide da un punto di vista economico interno: diversamente dai consueti
casi di riallineamento monetario del genere, il dollaro & stato svalutato in un momento
di eccesso di disoccupazione anziché di eccesso di domanda. Al mercato, tuttavia,

una svalutazione non accompagnata da restrizioni all’interno & apparsa incompleta
come un edificio senza tetto.

Infine, ci si rendeva conto, e tale constatazione non tardd a venire, che sarebbe
stato comunque necessario ancora molto tempo prima che la bilancia dei pagamenti
di base degli Stati Uniti potesse trarne qualche beneficio e che nel frattempo, a meno
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di consistenti riflussi di valuta a breve, gli altri paesi avrebbero dovuto acquistare
ulteriori ingenti importi di dollati inconvertibiti.

Leffetto di tutto cid fu un nuove indebolimento del dollaro nel corso di gen-
naio ¢ quindi, in febbraio e ai primi di marzo, una nuova ondata di perturbamenti
monetari che forni la prima verifica della nuova struttura dei tassi di cambio. La rin-
novata fuga dal dolaro si concentrd sulle valute del Benelux, sul marce tedesco e
sullo yen, esattamente cio® su quelle monete che erano state rivalutate alcune settimane
prima. Sui mercati salirono tutte fino al loro nuovo limite massimo rispetto al dollaro
o in prossimitd di esso, costringendo sia la Bundesbank che la Banca del Giappone ad
acquistare ciascuna dal mercato circa $ 700 milioni nel mese di febbraio, mentre nello
spazio di due giotni, a1 primi di marzo, la Nedetlandsche Bank dovette assorbire
$ 400 milioni di valuta. Oltre ad intervenire sui mercati, le autoritd di questi paest
adottarono anche diverse misute pet bloccare Pafflusso di fondi, di cui la pin rilevante
é stata ['applicazione dello schemna ”Batdepot” all'indebitamento con l’estero delle
societd tedesche. Poco dopo, nella seconda settimana di marzo, la riunione mensile
dei governatoti delle banche centrali presso la sede della BRI ¢ servita a richiamare
I’attenzione dei mercati sulla comune determinazione di aderire alla struttura dei tassi
di cambio concordata 2 Washington.

Tali azioni sono tiuscite a ripristinare la calma sui mercati, sicché la pressione
sul dollaro & tornata ad attenuarsi. I tre successivi mesi, fino alla meta di giugno, sono
stati improntati ad una relativa calma, cui hanno contribuito sia la svalutazione legale
del dollaro in aprile, sia una certa convergenza tra i saggi a breve SU e quelli europei,
con i primi in ascesa ed i secondi in diminuzione. E’ anche vero che la maggior parte
delle altre principali monete ha continuato a mantenersi nettamente al di sopra dei
nuovi tassi centrali rispetto al dollaro, ma nessun sintomo evidente di ulteriori imme-
diati perturbamenti si ¢ peraltro manifestato.

Tuttavia, nella terza settimana di giugno si sono verificate ingenti vendite di
sterline per cui il 23 giugno le autoriti britanniche decidevano di Jasciar fluttuare la
loro moneta. Questa prima breccia nella struttura dei cambi concordata a Washington
ha immediatamente palesato la fragilitd della fiducia nel dollaro, essendosi verificata
nello stesso momento una nuova fuga di fondi dagli Stati Uniti, Sussisteva il peri-
colo di altre variazioni dei tassi di cambio, soprattutto perche da febbraio il disa-
vanzo commetciale SU si era costantemente aggirato intorno a livelli annui di $7-8
miliardi. La situazione era complicata dal fatto che, durante la settimana di crisi
della sterlina, il sostegno ufficiale a tale valuta era stato effettuato nel contesto degli
accotdi del Mercato comune, in base ai quali il cambio a pronti tra le valute comuni-
taric doveva essere mantenuto entro il margine del 2,259 delle paritd indirette, I
Regno Unito, pur non essendo ancora un paese membro della CEE, partecipava gia
a questi accordi; pertanto, era avvenuto che allo scoppio della crisi della sterlina,
questa valuta era scesa quasi al 2,25 % al di sotto della sua paritd con il franco francese,
a quell’epoca la pitr forte moneta CEE, mentre superava di poco il suo tasso centrale
rispetto al dollaro SU. L’azione di intervento dei paesi CEE in monete comunitatie
a sostegno della stetlina ebbe per effetto di frenare il calo della stetlina nei confronti
del dollaro ¢ di deprimere le pit forti monete CEE rispetto ad esso. In effetti, il z2
giugno la sterlina era ancora nettamente al di sopra del suo limite inferiore tispetto
al dollaro, nonostante un deflusso di $2,6 miliardi da Londra, mentre il franco belga,



il franco francese ¢ il marco tedesco erano inferiori rispettivamente dell’1,3, 1 € 0,9%
alle quotazioni della settimana precedente nei confronti del dollaro. Di conseguenza,
tali valate apparivano relativamente a buon mercato.

Non appena la sterlina comincio a fluttuare, il franco commerciale belga e fran-
cese, il marco tedesco e il fiorino olandese salirono tutti al loro limite superiore ri-
spetto al dollaro, mentre la quotazione del franco svizzero ad un certo momento
superava del 3% la sua patitid col dollaro. Ulteriori restrizioni all’afflusso di fondi
furono pertanto annunciate in Germania, Giappone ¢ Paesi Bassi, nonche in Svizzera,
dove fu applicato un saggio d’interesse passivo del 29 al trimestre su ogni ulteriore
incremento dei depositi in franchi svizzeri detenuti da non residenti presso banche
in Svizzera. Nonostante tali provvedimenti, a meta luglio le riserve dei paesi del Grup-
po dei dieci, esclusi gli Stati Uniti e il Regno Unito, erano aumentate di §8,3 miliardi
rispetto ai loro livelli di fine maggio, e di questo importo quasi $ 5 miliardi andavano
ascritti alla Germania e ben oltre § 1 miliardo alla Svizzera. Un raffronto tra tali cifre
e la perdita di $3 miliardi di riserve subita dal Regno Unito nei mesi di giugno-luglio,
rivela un movimento speculativo sul dollaro di quasi $5 miliardi nell’arco di tre set-
timane fino alla metd di luglio.

Oltre al fatto che it deprezzamento della sterlina agiva nel senso di indebolire
I'effettiva svalutazione subita dal dollaro nel dicembre 1971, il clima di incettezza era
aggravato dalle voci diffusesi intorno alla possibilitd che i Ministri della CEE, la cui
riunfone era fissata per il 17 e 18 Juglio, potessero annunciare una fluttuazione con-
giunta delle Joro monete nei confronti del dollaro. In quell’occasione, essi riafferma-
rono peraltro la loro determinazione di aderire all’esistente struttura dei cambt e tale
decisione fu seguita, il 19 luglio, da quella del Sistema della Riserva federale di tipten-
dere — per la prima volta dall’agosto 1971 — le operazioni di sostegno del dollaro.
Contemporaneamente fu annunciato che la sospensione, in atto dall’agosto 1971, del-
I'applicazione del sistema di facilitazioni di riporto facente capo alla Riserva federale
era stata annullata e che le autorita SU erano disposte ad utilizzarle in caso di necessita.
Immediatamente la pressione sul dollaro torné ad attenuarsi, Solo lo yen si mantenne
costantemente al suo limite superiore fin quasi alla fine dell’anno, sicché per la rima-
nente parte del 197z le riserve giapponesi si sono ulteriormente acctesciute di $2,5
miliardi. Per il resto, gli ultimi mesi del 1972 hanno coinciso con un periode di stabi-
lita del dollaro sui mercati dei cambi.

In parte, cid tu senza dubbio una conseguenza diretta dei vari provvedimenti
adottati in luglio, In particolare, la ripresa delle operazioni sui mercati dei cambi ad
opera della Riserva federale — per quanto su scala ridotta — fu interpretata dagli opera-
tori come un indizio che gli Stati Unid erano disposti a svolgere la loro patte nel man-
tenimento dell’accordo smithsoniano. E tale impressione fu rafforzata dal positivo
approccio del Segretario al Tesoro Shultz alla questione della riforma monetatia
internazionale in occasione dell’Assemblea annuale del FMI in settembre. In termini
pit generali, durante gli ultimi mest dell’anno si erano manifestati sintomi di un
assai sensibile mutamento di opinioni circa le prospettive del dollaro, Gli sviluppi
economict negli Stati Uniti sembravano promettenti, in quanto Iespansione eco-
nomica procedeva molto pid rapidamente che nel’Eurcpa occidentale, mentre il
saggio d’incremento dei prezzi al consumo era nettamente inferiore. Un altro elemento
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favorevole era rappresentato dal fatto che i saggi SU a breve erano notevolmente
aumentati dall’inizio del 1972; tra febbraio ¢ luglio il saggio sui Buoni del Tesoro SU
a tre mesi era salito da 3,2 a poco oltre il 4% ¢ in dicembrte superava leggermente il 5 %.

Questi elementi propizi non esaurivanoe tuttavia il quadro generale. A partire
dall’autunno 1972, in Europa i saggi d’intetesse avevano cominciato a salire pin rapi-
damente che negli Stad Uniti, in parte perche le autoritd di quei paesi vedevano nel
rafforzamento del dollaro 'occasione per poter impiegare la politica monetaria in

senso piu vigorosamente antinflazionistico. Inoltre, sebbene le riserve dei paesi eu-
ropel del Gruppo dei dieci fossero diminuite di quasi §2 miliardi durante agosto-
dicembre 1972, di nuovo non si verificd alcun ulteriore consistente riflusso di fondi
verso gli Stati Uniti, nonostante che la remunerazione dei capitali investiti da non
residenti in altre monete forti fosse generalmente inferiore. Ma, soprattutto, assai
scarsi erano i progressi compiuti verso lobiettivo fondamentale dell’accordo di
Washington, e cioé un miglior equilibrio di base dei pagamenti internazionali. Per-
tanto, alla fine dell’anno la situazione era tale per cui, in un modo o nell’altro e prima
o poi la situazione di base dei pagamenti nonché quella esistente sui mercati dei cambi
avtebbero dovuto maggiormente convergere.

Tale evento si verifico prima anziche poi. Il 22 gennaio 1973, I'Italia, al fine di
contrastare al persistente, largo deflusso di capitali, intervenne riducendo le possi-
bilita di sfasamento nel regolamento dei suoi debiti e crediti commerciali internazio-
nali e creando un mercato valutario separato per le transazioni finanziatie con un
corso di cambio fluttuante. Lo stesso giorno, il franco svizzero, che in parte a causa
della stretta monetaria interna era gid divenuto la piu forte moneta europea, raggiunse
il suo limite superiotre rispetto al dollaro e le autoritd, dopo essere state costrette,
quello stesso giorno e il giorno successivo, ad acquistare un ingente volume di dollari
sul mercato, decisero di lasciar fluttuare la loro moneta per non inondare il mercato
di franchi svizzeri, cid che sarebbe stato in contrasto con i loro obiettivi antinflazio-
nistici. Alla fine di gennaio, il franco svizzero era ulteriormente salito del 3 % rispetto
al dollaro SU e il dollaro si era contemporaneamente indebolito tispetto a tutte le
altre maggiori valute. Il 1° febbraio ha avute inizio una nuova ondata speculativa
nei confronti del dollaro, ben pit grave di qualsiasi altra precedente. Tra le varie
cause, hanno influito sia il recente annuncio dell’enorme disavanzo commetciale con-
seguito dagli Stati Uniti nel 1972, sia i timori di un minor successo nel contenimento
dell’inflazione durante la Terza Fase. Ma soprartutto, le misure italiane e svizzere
sono state interpretate come una ulteriore indicazione del grado in cui i vari paesi
~ etano pronti a far ricorso ad una assal maggiore flessibilitd dei tassi di cambio, percid
la possibilita di ulteriori iniziative in questa direzione ha dato Vavvie ad un rapido
movimento di fondi. Durante i primi sette giorni lavorativi di febbraio, le autorita
monetarie dei paesi del Gruppo dei dieci acquistaronto circa §8 miliardi sul mercato,
di cui quasi $6 miliardi furono introitati dalla Germania e meta del restante impotto
dal Giappone. Venerdi, 9 febbraio, la situazione era ormai divenuta insostenibile e
all’inizio della settimana seguente la maggior parte dei mercati dei cambi venne chiusa,
Dopo un rapido giro di consultazioni internazionali, il 13 febbraio fu annunciata
una nuova svalutazione del dollaro del 109% ed il giorno successivo lo yen e la lira
commerciale furono lasciate libere di fluttuare. Tale azione da parte degli Stati Uniti
contrastava con lirrealistica posizione di rifiuto mantenuta nei confronti di una sva-



lutazione del dollaro dopo il 15 agosto 1971, allorche il dollato era stato formal-
mente dichiarato inconvertibile.

Successivamente alla riapertura dei mercati, avvenuta il 14 febbraio, lo yen
subi un rapido apprezzamento del 59 nei confronti del dollaro svalutato. Altrove,
il dollaro si mantenne in un primo momento alquanto sostenuto ¢ le autoritd tedesche
furono in grado di vendere quasi $1 miliardo dei loro precedenti afflussi di fondi.
Tuttavia, risultd ben presto chiaro che la crisi non era ancora superata. A partire dal
21 febbraio il dollaro comincié nuovamente ad indebolirsi, e il 12 marzo aveva rag-
giunto il suo nuovo limite inferiore rispetto a quasi tutte le principali monete 2 cam-
bio fisso. Tra le valute fluttuanti, il franco svizzero ¢ lo yen denunciatono a quell’e-
poca apprezzamenti nei confronti del dollaro recentemente svalutato, rispettivamente
del 12 ¢ del 7,5%. Dopo gli ingenti acquisti ufficiali di dollari effettuati il 1° marzo,
compresi §2,7 miliardi da parte della Deutsche Bundesbank, i mercati valutari furono
nuovamente chiusi ¢ venne avviata una nuova serie di consultazioni ufficiali.

Questa volta, tuttavia, un ritorno a tassi di cambio fissi tra il dollaro SU e le
altre principali monete fu ritenuto vano..Il mercato ¢ra a soqquadro, la svalutazione
del 109, del dollaro veniva considerata sufficiente a provocare un adeguato aggiusta-
mento delle posizioni dei pagamenti nel corso del tempo, e si considerava inattuabile
nel frattempo il mantenimento dei nuovi tassi centrali attraverso maggiori intexrventi
sul mercato, fintanto che gli squilibzi di base degli scambi e dei pagamenti non aves-
sero manifestato un sensibile miglioramento. In altre parole, una tinnovata fiducia
doveva essere basata su realizzazioni durature.

Piuttosto che accettare le complicazioni di unma fluttuazione globale nell’am-
bito comunitario, il 12 marzo sei fra i paesi CEE — Belgio-Lussemburgo, Danimarca,
Francia, Germania e Paesi Bassi ~ decisero di mantenere i corsi di cambio tra le loro
rispettive monete entro un margine del 2,25% da entrambi i lati dei loro tassi no-
minali indiretti e contemporaneamente di lasciare che la posizione delle loro monete
complessivamente nei confronti del dollaro fosse determinata dal mercato. Nello
stesso tempo, il marco tedesco fu ulteriormente rivalutato del 39%. Il Regno Unito,
insieme alt'Irlanda, Ia cui moneta rimane alla pati con la sterlina, ¢ I’Ttalia coentinua-
rono a lasciar fluttuare le loro monete separatamente, pur esprimendo Iintenzione
di partecipare alla fluttuazione congiunta CEE non appena le circostanze lo avessero
consentito. Anche il Canada, il Giappone ¢ la Svizzera continuarono a mantenere
tassi di cambio fluttwanti, mentre la Norvegia e la Svezia decisero successivamente
di associarsi alla fluttuazione congiunta. Lo scellino venne rivalutato del 2,259 ¢ le
autorita proseguirono nella politica di mantenimento della sua stabilitd media nei
confronti delle monete dei paesi con i quali I’Austria intrattiene importanti relazioni
commerciali.

Prima della riapertura dei mercati dei cambi il 19 marzo, alcuni paesi avevano
annunciato un ulteriore rafforzamento dei loro controlli sugli afflussi di fondi. Nel-
I'UEBL e nei Paesi Bassi i nuovi aumenti nei depositi bancari dei non tesidenti dove-
vano essere assoggettati ad un saggio di interesse passivo dello 0,25 9% su base setd-
manale, mentre in Francia venne abolita la corresponsione di interessi sui depositi -
in franchi francesi detenuti da non residenti. Nel corso di una rivnione del Gruppo
dei dieci, il 16 marzo, fu concordato che, se necessario, il sistema di fluttnazione
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sarebbe stato regolato da interventi delle banche centrali, ai quali gli Stati Uniti avreb-
bere potuto partecipare.

Dopo il 19 marzo, per alcune settimane sui mercati dei cambi ¢ prevalsa in
genere la calma. Il dollato si & rafforzato nei confronti della maggior parte delle altre
monete ¢ si & altresi verificato un certo movimento di fondi dal Giappone e dalla
Germania in direzione degli Stati Uniti. Nello stesso tempo, le monete partecipanti
alla fluttuazione congiunta europea si sono comodamente mantenute entro quello
che sarebbe stato il loro matgine consentito di fluttmazione nei confronti del dollaro
qualora esse fossero tornate a tassi di cambio fissi, con le bande di oscillazione del
4,5 % applicate dopo P'accordo di Washington. Dutante le ptime tre settimane circa,
il marco tedesco & stato la pit debole delle monete fluttuanti congiuntamente, rice-
vendo talora sostegno da parte degli altri partecipanti, le cui monete, con Peccezione
del fiorino, hanno tutte detenuto in momenti diversi la posizione di valuta pit forte.
Alla fine di aprile, il margine di oscillazione delle monete a fluttuazione congiunta
tispetto al dollaro era complessivamente inferiore di oltre 1'1% in confronto al mar-
gine esistente il 19 marzo. I franco svizzero ¢ lo yen sono invece rimasti sostenuti,
registrando apptrezzamenti rispettivamente del 6,5 e 5% nei riguardi del dollaro al
di sopra della svalutazione di febbraio.

La terza settimana di maggio ha tuttavia aperto con un improvviso cedimento
del dollaro e nei successivi giorni tale moneta si & ulteriormente indebolita, registran-
do a fine maggio perdite del 3,25—4,75 % rispetto alla sua quotazione di un mese prima
nei confronti delle monete partecipanti alla fluttuazione congiunta: tra queste la pil
forte ¢ stata la corona svedese, con un apprezzamento pati a quasi il 5,59% del suo
tasso centrale nominale ¢ la pitt debole il fiorino olandese apprezzatosi del 3,5 %.
Anche il franco svizzero si & ulteriormente rafforzato del 4,25% in maggio, mentre
lo yen ¢ salito meno dello o,5%. La sterlina & salita ad un livello entro il 29 della sua
paritd smithsoniana e la lira si & rafforzata rispetto al dollaro, dopo due mesi di cedi-
menti. II brusco deterioramento del dollaro & stato in parte attribuito agli sviluppi
politici in atto negli Stati Uniti. Comunque tale episodio serve validamente a dimo-
strare la potenziale instabilitd dei mercati dei cambi in un regime di fluttuazione,
quando pressioni anche modeste possono provocare notevoli variazioni dei tassi.

Il processe di agginstamento. L’obiettivo pil sostanziale del riallineamento con-
cordato a Washington era quello di correggere il lungo e persistente squilibrio nei
pagamenti internazionali incenttato sul disavanzo degli Stati Uniti. Poiche la svalu-
tazione del dollaro avrebbe reso meno care le merci SU sui mercati internazionali
¢ la rivalutazione delle monete di altri paesi pit costosi i prodotti di questi ultimi,
tale spostamento di competitivitd aveva lo scopo di pareggiare in seguito i disavanzi
e le eccedenze esistenti. Indubbiamente, il disavanzo SU nel conto regolamenti uffi-
ciali aveva raggiunto nel 1971 la cifra astronomica di §30 miliardi. Ma la maggior
patte di esso andava ascritta alla fuga dal dollaro, 2 sua volta provocata dal deterjora-
mento della bilancia commerciale SU nel cotso dei precedenti tre anni. Se il riallinea-
mento avesse effettivamente corretto la posizione negativa del conto merci - che in
realta era divenuto passive per la prima volta nel 1971 dopo decenni - era ragione-
vole prevedere che gli squilibri dovuti ai flussi di moneta a breve si sarebbero ag-
giustati da soli. Si ammetteva peraltro che il processo di aggiustamento avrebbe
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richiesto tempo e nessun miglioramento — per la veritda un ulteriore peggioramento
— dello squilibrio commerciale era atteso per 'anno 197z. Nondimeno, si prevedeva
che alla fine dell’anno si sarebbero manifestati chiari sintomi di un incipiente capo-
volgimento nella situazione commerciale.

Tuttavia, gli avvenimenti nei mesi successivi all’accordo di Washington non
incoraggiarono in alcun modo il convincimento che il necessatio aggiustamento si
sarebbe infine realizzato, In effett, nel 1972 il disavanzo SU era sceso 2 $10 miliardi
— deficit comunque notevolissimo — non essendosi pin verificate condizioni di panico
sui mercati valutari con vendite precipitose di dollari. L’elemento critico consisteva
tuttavia nel fatto che lo squilibrio commerciale, la cui eliminazione era stato il princi-
pale obiettivo dell’accordo di Washington, era aumentato molto pit di quanto le
pit pessimistiche previsioni avessero pronosticato, mentre nel frattempo era man-
cato l'atteso consistente riflusso di fondi verso gli Stati Unidi.

Paesi del Gruppo dei dieci: Saldi del commercio con 1'estero.

1971 1972
1° 20 1° 2°

semestre | semestre J anno semestre | semestre annha

Gruppo dei diect, asclusi gli SU miliardi di dollari SU, dati destagionalizzati
Esportazioni . . . . ., . .. ... as,1 22,1 177,2 102,0 08,4 210,4
Importazioni . . . . ., .. ... 81.6 86.8 168.4 95,6 103,4 200,0
Saldo . . . ... .... .. 35 53 8.8 5.4 5.0 10,4

Stati Uniti

Esportaziont . . . , ., . ... .. 22,2 21,4 43,6 23,5 25.8 49,3
Importazioni . . . ., . . .. ... 22.5 23,0 45.5 26,8 28,7 55,5
Salde . . . ... ...... — 0,3 — 1,6 — 1.9 — 3,3 — 2,9 — 6,2

La tabella che precede illustra I'ulteriore deterioramento nella sitaazione di
squilibrio degli scambi durante il 197z, con particolare tiferimento agli Stati Uniti,
Tra il 1971 e il 1972 il disavanzo commerciale SU, sulla base delle statistiche doganali,
era salito da $1,9 a 6,2 miliardi, mentte I'avanzo complessivo in conto merci del
resto del Gruppo dei dieci era aumentato in misura minore, ¢ cioé da $8,8 a 10,4
miliardi. Anche tenendo conto dei fattori sfavorevoli peculiari del 1972, questo ri-
mane un risultato che sorprende. Neé tale impressione muta sensibilmente ove si os-
servino le tendenze in atto nel corso delPanno. Al pil si pud dire che neila seconda
metd del 1972 si sono riscontrati sintomi di un superamento della punta massima
nello squilibrio commerciale. Pertanto, tra la ptima e la seconda metd dellanno il
disavanzo commerciale SU & sceso da $3,3 a 2,9 miliardi € I'avanzo commerciale
complessivo dei restanti paesi del Gruppo dei dieci da $5,4 a § miliardi.

Stati Uniti. 1l calo da $30 2 10 miliardi nel disavanzo dei regolamenti ufficiali
SU, tra il 1971 e il 1972, cotrisponde quasi esattamente alla diminuzione nei deflussi
netti di fondi a breve daghi Stati Uniti, da $21 miliardi a un po’ meno di z miliardi.
Per di pin, anche il deflusso netto di capitali a lungo termine si ¢ notevolmente ti-
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dotto, passando da $6,5 a soli 1,3 miliardi. Tuttavia, il 1972 ha rappresentato I'ottavo
anno consecutivo durante il quale le partite correnti della bilancia dei pagamenti
sono peggiorate ¢ precisamente, da un deficit di $0,8 miliardi (esclusi i trasferimenti
ufficiali a titolo di donazioni) si & passati ad uno di $5,8 miliardi.

Circa 1’809 di tale peggioramento va ascritto al conto merci, ed esso si & veri-
ficato nonostante un aumento del 14% nel totale delle espottazioni — il livello piu
alto ‘raggiunto negli ultimi anni e sette volte superiore, in termini percentuali, al-
Pincremento del 1971. Inoltre, la maggior parte di questo pit rapido incremento delle
esportazioni durante il 1972 si & verificato nel volume delle merci, in quanto il loto
aumento in valore (3,3 %) ¢ rimasto uguale a quello dell’anno precedente. E altresi
vero che una parte non irrilevante dell’aumento delle esportazioni dello scorso anno
pué essere attribuita a fattori ”speciali”, piuttosto che allinfluenza del tiallineamento
dei corsi di cambio. Da un lato, si & avuta una cetta ripresa delle esportazioni, dopo
che queste avevano risentito negativamente effetto degli scioperi portuali negli
ultimi mesi del 1971; inoltre, i cattivi raccolti in diverse patti del monde hanno con-
tribuito ad aumentare le esportazioni SU di prodotti agricoli; ed anche alcuni acqui-
sti esterl di merci SU sono stati probabilmente posticipati nel 1971, in attesa di pit
favorevoli rapporti di cambio, Qualunque sia P'esatta portata di questi fattori, rimane
il fatto che il 1972 & stato un anno favorevole per le esportazioni SU. Che sia stato al-
tresi un anno disastroso per il saldo commerciale va pertanto attribuito al rapido
aumento nel valore in dollari delle impottazioni americane.

Nel 1972, le importazioni SU sono aumentate di §ro miliardi, cioe del 229%.
Uno dei principali fattori che ha contribuito a tale espansione & stato indubbiamente
effetto iniziale della svalutazione sui prezzi, nonche il generale rincaro delle materie
ptime; all'aumento dei prezzi va in effetti attribuito circa un tetzo dellinctemento
in valore delle importazioni. Inoltre, anche la rapida espansione dell’economia interna
ha esetcitato un forte stimolo alle importazioni. Gli acquisti di forniture e materiali
industriali esteti, esclusi i combustibili, sono aumentatt di §2,2 miliatdi, cio¢ il dop-
pio tispetto al 1971, ed anche le importazioni di combustibili si sono notevolmente
accresciute, registrando una maggiorazione del 30%.

L’aspetto veramente sensazionale nell’andamento delle importazioni & stato
tuttavia I'aumento del 279%, pati a §5,4 miliardi, negli acquisti di prodotti manufatti.
Tale risultato segue il precedente incremento del 209 nel 1971, in cui certamente
figurava una certa accelerazione nelle consegne, conseguente al fatto che le prospet-
tive per il dollaro erano divenute incerte. Se si escludono le importazioni di auto-
veicoli dal Canada, rappresentanti in certo qual modo un caso speciale, ’accelerazione
negli acquisti di prodotti manufatti & ancor piti sorprendente, in quanto da un aumento
del 17,59% nel 1971 si passa a oltre il 309 dello scorso anno, con un incremento pari
ad una volta e mezzo rispetto a quello delle importazioni totali. Senza dubbio, &
stato precisamente nell’ambito di queste merci che si ¢ verificato gran patte del de-
terioramento nel saldo commerciale SU nel periodo dal 1964 al 1971, durante il quale
le importazioni di prodotti manufatti sono aumentate ad un ritmo quasi doppio
rispetto a quello delle importazioni complessive. Va inoltre detto che 'andamento
nella seconda meta del 1972 & stato alquanto diverso rispetto al ptimo semestre del-
Fanno, in quanto ghi acquisti di prodotti manufatti sono aumentati citca allo stesso
ritmo delle importazioni complessive. Un’altra caratteristica dell’andamento delle
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importazioni SU nel 1972 & rappresentata dal fatto che le merci provenienti dai paesi,
nei confronti dei quali gli Stati Uniti si erano assicurati gran parte del vantaggio deri-
vante dalla variazione dei tassi di cambio nel 1971, hanno mantenuto pressappoco
la stessa quota percentuale delle importazioni totali in termini di dollari: il velume
delle importazioni provenienti dal Giappone & in realti leggermente aumentato,
mentre quelle dai paesi del’Europa occidentale, escluso il Regno Unito, non hannoe

mostrato variazioni fino all’ultimo ttimestre dell’anno.

Come si & gia detto, non era nelle previsioni che gli effetti positivi del riallinea-
mento sul saldo commerciale si manifestassero entro il 1972, in quanto, & in genere
necessario un certo tempo prima che nuove correnti di scambi si formino dopo una
variazione nei livelli relativi dei prezzi. Tuttavia, a complicare ultetiormente la situa-
zione, nel caso degli Stati Uniti, nessun aiuto sarebbe derivato da una contrazione
della domanda interna; al contrario, la domanda era stata incoraggiata durante tutto
il 1972 al fine di ridurre la disoccupazione. Considerati tutti' questt aspetti, ed il fatto
che il disavanzo commerciale continuava ad aggirarsi, mese dopo mese, ad un livello
annuo di $6 miliardi circa, divenne chiaro, a partite dall’autunno, che qualsiasi ag-
giustamento si fosse vetificato nei prossimi uno o due anni, esso non sarebbe comun-
que bastato a dare agli Stati Uniti un sufficiente avanzo commerciale; in effetti la
svalutazione del dollato era stata troppo esigua.

Le variazioni dei tassi di cambio concotdate a Washington, pur essendo frutto
di un negoziato piuttosto che il risultato di meti calcoli, furono giudicate non troppo
lontane a quell’epoca da quanto la situazione richiedeva. Tuttavia, essendo in pratica
risultate non idonee a realizzare 'obiettivo prefissato, & chiaro che il mondo reale
non si & conformato alle aspettative. Nel capitolo III i tisultati del commercio SU
nel 1972 vengono posti a confronto, in alcuni dettagli, con le previsioni formulate
all’epoca del riallineamento.

Una delle ragioni per cui appativa imptobabile che latteso aggiustamento si
sarebbe realizzato, era che né i prezzi delle importazioni negli Stati Uniti né quelli
all’estero delle esportazioni americane avevano reagito alla svalutazione nella misura
prevista. Natutalmente & tisaputo che in quasi tutti i casi di svalutazione i prezzi delle
merci scambiate non riflettono pienamente la variazione percentuale intervenuta fra
le valute; da un lato i fornitori esteri riducono parzialmente i margini per poter man-
tenere i loro mercati, dall’altro gli esportatoti nazionali colgono I'occasione per poter
aumentate i loro margini di profitto. Inoltre, tali effetti sui prezzi sono rafforzati da
analoghi comportamenti da patte di grossisti e dettaglianti nell’ambito del processe
distributivo. Ma dopo la svalutazione del dollaro le reazioni ora descritte sono state
particolarmente pronunciate ed ¢ probabile che le variazioni dei tassi di cambio abbiano
influito sui prezzi in misura inferiore ai due terzi delle variazioni stesse. Inoltre, &
evidente che un particolare sforzo ¢ stato compiuto da patte di molti esportatori
nei paesi rivalutanti pet ridurre i costi, come dimostrano gli elevati aumenti di pro-
duttivitd in tali paesi. Simili reazioni indubbiamente si spiegano con la patticolare
importanza rivestita dal mercato SU per i prodotti industriali,

Inoltre, Peffetto che i pil elevati prezzi delle importazioni solitamente eserci-
tano nei confronti dei loro acquirenti & stato parzialmente annullato in due modi.
In primo luogo, non poche categorie di importazioni SU sono state soggette 2 con-
tingentamento, risultando quindi relativamente insensibili alle variazioni alquanto
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esigue dei prezzi conseguenti alla svalutazione. In secondo luogo, gli acquirenti,
prevedendo ulteriori aumenti per il futuro, non hanno in genere esitato affatto a
pagate prezzi pit elevati. In effetti, poiche il riallineamento non & stato convincente
per gli operatori sul mercato, esso pare abbia indotto gli esportatori esteri e gli im-
pottatori nazionali ad intensificare i loro scambi prima che la situazione si deteriorasse.

Ma, soprattutto, il problema degli scambi SU era di un’entitd tale per cui diffi-
cilmente avrebbe potuto essere risolto da una svalutazione piuttosto limitata. Du-
rante i due precedenti decenni, I'eccezionale posizione degli Stati Uniti nell’ambito
del commercio internazionale aveva subito una trasformazione maggiore di quanto
non risultasse a prima vista: tale fenomeno era il risultato di un graduale progresso
industriale da patte di paesi a salari piu bassi, piuttosto che, ad esempio, di una cto-
nica situazione inflazionistica interna. Pertanto, il problema non consisteva nell’ef-
fettuare variazioni marginali nelle varie categorie di esportazioni ed importazioni,
bensi di portare tutto il complesso delle nuove industrie nuovamente nella posizione
di poter validamente competere sia sui mercati interni che esteri. Il riconoscimento
di cid si ebbe con la svalutazione del 109 del dollaro nel febbraio 1973, che ha ab-
bondantemente integrato la variazione effettiva del tasso di cambio SU censeguente
all’accordo smithsoniano. In marzo, il disavanzo commerciale SU si & notevolmente
ridotto ¢ un saldo attivo & stato registrato in aprile. E’ tuttavia troppo ptresto per
potet valutate la portata nel piu lungo periode di tale andamento.

Giappone. Tra i paesi eccedentari da cui si attendeva un contributo al migliora-
mento della bilancia dei pagamenti degli Stati Unid, il Giappone era il primo e il pia
importante. Rispetto agli altri paesi, il saldo attivo delle sue partite correnti era di
gran lunga il pilt elevato, ammontando nel 1971 a $5,8 miliardi, pari al 2,5% del
prodotto nazionale lordo. Inoltre, delPavanzo commerciale di $7,8 miliardi conse-
guito quelio stesso anno, $3 miliardi provenivano dagli scambi con gli Stati Uniti.
Per queste ragioni, anche Papprezzamento effettivo dello yen nel dicembre 1971,
valutato a circa '11%, ¢ stato il piu forte fra tutte le monete coinvolte nell’accordo.

Lo scorso anno, 'aumento netio delle tiserve giapponesi & stato in effetti molto
inferiore rispetto al 1971 — $2,9 miliardi a fronte di 10,3 miliardi — ¢ va interamente
ascritto alle variazioni in conto capitali. In pratica, tale risuleato & stato in larga mi-
sura dovuto ai provvedimenti adottati dalle autorita giapponesi per contenere Pespan-
sione delle loro riserve, al fine di arginare lo squilibrio fintanto che le attese varia-
zioni in conto corrente si fossero verificate, Questa operazione di contenimento ha
assunto prevalentemente la forma di collocamenti ufficiali di dollari presso banche
commerciali giapponesi, sia attraverso operazioni di riporto che depositi; essenzial-
mente in conseguenza di tali collocamenti, nel 197z si & verificato un deflusso di fondi
di $2 militardi attraverso il sistema bancario, rispetto ad un afflusso di $2,5 miliardi
nel 1971. In aggiunta, le autoritd hanno adottato varie misure per aumentare ghi in-
vestimenti esteti a lungo termine del Giappone; in virth di cio e dei severi controlli
sugli investimenti esteri in Giappone, si & verificato un aumento da $1,1 2 4,5 miliardi
nei deflussi netti di capitali a lungo termine.

Tutto cio si & dimostrato peraltro vano. Se I'ampiezza dell’aumento nel di-
savanzo commerciale SU ¢ stato il pit sorprendente risultato dopo Paccordo smith-
soniano, il maggiore evento mancato del 1972 & consistito nell’assenza di un qualsiasi



sintomo di contrazione nell’avanzo commerciale giapponese, malgrado 'ampia rivalu-
tazione effettiva dello yen e la notevole ripresa dell’economia interna. In efletti, I'ec-
cedenza ¢ salita 2 $9 miliardi e non & andata decrescendo neppure nel corso dell’anno.

Agli sviluppi SU dello scorso anno ha fatto riscontto un aumento dell’avanzo
commerciale giapponese espresso in dollati, avvenuto nonostante il fatto che le im-
portazioni, rimaste pressoché invariate nel 1971, siano salite del 10% in volume ¢
del 19% in valore. Tuttavia, anche le esportazioni hanno avato un aumento del 199
in valore in dollari, prevalentemente dovuto ai pin clevati prezzi in dollari conse-
guenti al riallineamento monetatio del 1971. Nondimeno, la contrazione da 17,5 a
5,5 % nel loro aumento in tetmini di volume riflette indubbiamente una cetta reazione
da parte degli acquirenti al rialzo dei prezzi, sebbene parte del deceleramento regi-
strato nel 1972 vada anche attribuito al tilancio della domanda interna in Giappone
e al fatto che i dat relativi al 1971 erano gonfiati per effetto di notevoli operazioni
anticipate. Una pit precisa indicazione che il riallineamento monetatio stava pro-
ducendo un certo effetto si & avuta nel fatto che i paesi dell’Europa occidentale si
sono sostituiti agli Stati Uniti quale principale area di espansione delle esportazioni
giapponesi; le vendite a questo settore sono infatti aumentate del 40%.

Le ragioni dell’ulteriore aumento nell’avanzo commerciale giapponese com-
prendono elementi di cui si & gid fatta menzione a proposito degli Stati Uniti. In
particolare, il fatto che il riallineamento dei tassi di cambio non si sia riflesso sui
prezzi nella misura prevista e che Ielasticitd di questi ultimi sia risultata assat esigua
lasciava supporre che qualsiasi aggiustamento si fosse infine realizzato, anche dopo
un congruo intervallo di tempo, sarebbe stato comunque inadeguato. Senza dubbio,
I'industria giapponese aveva compiuto notevoli sforzi per adattarsi alla nuova situa-
zione, sia aumentando la produttivitd per contenere gli aumenti di prezzi, sia cet-
cando nuovi mercati. Va tuttavia osservato che verso la fine dell’'anno le vendite
all'esportazione sono state probabilmente gonfiate dalla crescente aspettativa di un’ul-
teriore variazione dei tassi di cambio. Nei primi mesi del 1973, I'avanzo commer-
clale & stato in realtd notevolmente minore, ma tale contrazione va prevalentemente
ascritta alle specifiche misure adottate e all’accelerazione dellattivita interna. Qual-
siasi tardiva reazione al riallineamento smithsoniano € stata cettamente sempre mo-
desta.

Germania. Dopo lo yen, il marco tedesco & stato, insieme al franco svizzero,
la moneta maggiormente rivalutata durante il 1971. Accanto al Giappone, la Ger-
mania era il paese da cui ci si aspettava il maggior contributo al processo di aggiusta-
mento post-smithsoniano nonostante il fatto che nel 1971 il suo saldo attivo di parte
corrente fosse stato trascurabile; ’avanzo commerciale di $4,6 miliardi eta stato
infatti quasi integralmente annullato dal disavanzo nelle rimanenti partite correnti.
Quando le autoritd tedesche decisero di rivalutare il marco nel 1971, esse furono
comunque dell’opinione che, nella presente circostanza — cioé dopo la rivalutazione
del 1969 e il surriscaldamento interno del 196g—70 — 'esistenza di un avanzo esterno
di parte cortente, anche se esiguo, era indizio di una costante soliditd del marco
tedesco.

In effetti il saldo attivo globale dei conti con lestero della Germania ¢ note-
volmente aumentato tra il 1971 e il 1972, passando da $3,8 ad oltre 5 miliardi. Gran



patte di tale incremento ¢ derivato dall’afflusso di $4,5 miliardi di capitali che, a dif-
ferenza dall’espetienza giapponese, sono stati ancor pitt ampi che nel 1971, Lo schema
”Bardepot” ha comportato un sensibile capovolgimento della situazione nel conto
capitali a breve termine; ma tale effetto & stato piln che compensato da un maggiore
aumento nell’avanzo nel conto capitali a lungo termine, 2 sua volta associato a varie
. forme — particolarmente la vendita di titoli tedeschi a non residenti — in sostituzione
dellindebitamento a breve, bloccato dallo schema ” Bardepot”.

"

Nonostante tutto cid, I'avanzo della bilancia cortente & comunque aumentato
da $o,2 a o,5 miliardi. In realti I'eccedenza commerciale ha registrato un inctemento
molto pit ampio, salendo fino a $6,3 miliardi ed acquistando slancio nel corso del-
I’'anno. Le importazioni sono invero aumentate di cirea il 9,5 % in volume e del 17,5 %
in valore in dollari; ma le esportazioni sono anch’esse salite dell’8,59% in volume e
del 20% in valore in dollari. 1] fatto che il volume delle esportazioni tedesche abbia
potuto aumentare 4 tal punto, nonostante I'aumento dei prezzi in dollari delle esporta-
zioni, indica che la posizione competitiva tedesca ha continuato ad essere forte, Per-
tanto la fiducia manifestata dalle autorita tedesche nel 1971, rivalutando per la secon-
da volta la proptia moneta nell’arco di due anni, & stata ampiamente confermata dagli
eventi. Analogamente, la decisione di rivalutare ultetiormente il marco del 3%, presa
nel marzo 1973, a poco meno di un mese dalla seconda svalutazione del dollato,
prova che in questa occasione esse non sono state meno fiduciose di quanto lo fossero
state in precedenza.

*

Quali possono essete le prospettive attuali? Secondo Uopinione maggiormente
condivisa, la nuova struttura dei tassi di cambio instauratasi nei primi mesi del 1973
¢, dal punto di vista economico, adeguata. Senza dubbio, iniziali effetti negativi deri-
vanti dalla nuova svalutazione del dollaro potrebbera tnantenere in passivo il saldo
commerciale SU nel periodo di transizione. Si prevede peraltro che, dopo un certo
intervallo di tempo, la bilancia commerciale inizierd a dar segni di miglioramento e
che, quando il processo di aggiustamento avra avuto il tempo di completatsi, i conti
con 'estero SU si avvicineranno al pareggio. In cotrispondenza, aggiustamenti do-
vrebbero vetificarsi nei paesi eccedentati. Condizione essenziale, tuttora necessatia,
secondo tale ipotesi, & che il deflusso netto di capitali daghi Stati Uniti venga man-
tenuto sotto controllo.

Altri osservatori sono tuttavia meno ottimisti. Essi pongono in filievo il fatto
che negli Stati Uniti 1 saggi salarialt permangono su livelli piu elevati rispetto agli
altri paesi industriali ¢ pertanto dubitano che la maggiore produttivitd SU sia suffi-
cientemente ampia da colmare il divario. Essi ritengono inolire che il fabbisogno
di importazioni degli Stati Uniti sia destinato ad aumentare costantemente, soprat-
tutto nell’ambito delle materie prime, quali il petrolio. A parte tutto cio, si aggiunge
che numerosi sono i paesi il cui avanzo ¢ troppo elevato per poter essere annullato
dalle relative rivalutazioni verificatesi.

Difficilmente si pud esser sicuri della propria tesi in questo campo. I dati ripor-
tati nella tabella che precede rivelano che negli ultimi due anni all'incirca le variazioni
effettive dei tassi di cambio -~ vale a dire, le vatiazioni ponderate sulla base dell’anda-



Stime delle variazioni effettive dei saggi dl cambio.

Dal 5 maggio 1971 Dal 20 dicembre 1971 Dal 5 maggio 1971
Valute al 20 dicembre 1971 a fine maggio 1973 a fine maggio 1973
vatiazioni percentuali effeftive
Yeon giapponese . . . . . . . . . - + 11 + 12 + 24%
Franco svizzero . . . . . . .. .. + 8 4+ 14% + 20
Marco tedesco . . . . . . . . . .. + 5 + 9 + 14%
Francobelga . . . . . ... ... + 2 + a + 8
Franco francese ., . . . . ., . .. -1 + BY% + 8%
Fiorinoolandese ., . . . . ., . .. + 1% + 3 + 4%
Corona svedese , . . . . . . . . . — 1% + 3 + 1%
Dollaro canadese . . . . . . . . . - 3 —_ 2% — 5%
Lirasterling . . . . .. ... ... + Y - 11 — 10%
Lirajtaliana . . . . . . . ... .. — % — 104 - 12
DellaroSU . . ... ... .. .. - 9 — 9% — 1T%

Mota: 1} S definisce variazione effettiva del tasso di cambio della moneta di un passe una variazione equivalente
a quel mutamento unilaterale che si ritiene debba influire sulla bitancia commerciale del paese consf-
derato in misura pari ai mutamenti multilaterall eftettivamente intervenuti nei tassi di cambio.

2] Tassl usati - il 5 maggio 197:;  tutte le paritd ufficiali, fatta ecceziong per il doflare canadese per
cui si & applicato il tasso di mercato;

- il 20 dicembra 1971: le paritd cenfrali deil"accordo smithsonlano ¢ i tassi medi, fatfa

ecgtazi?ne per it doltara canadese il cui tasso di cambio & $ can. 1=

$ .
- fine ma?gio 1973: tassi di mercato per tutte le monete, .
3 Laddove & in vigore il doppio mercato, si sono applicati j tassi per le operazloni commerciali,

mento degli scambi — sono state assai notevoli per alcune monete. Inoltre, la globale
svalutazione effettiva del dollato ota in atto produrrd, per ogni punto percentuale,
un aggiustamento assal pilt positivo di quanto il solo riallineamento smithsonianc
avtebbe potuto ottenere. Ma D'esatta entitd di tale miglioramento potrd esser cono-
sciuta solo in seguito. L’esperienza insegna che la dinamica del mondo economico
¢ in grado di variare la situvazione di fondo entro la quale il processo di aggiustamento
ha luogo e che non & possibile predire il risultato che si otterrd nei tre o quattro anni
futuri. L’unico elemento di certezza & che gli sviluppi non possono essere abbando-
nati al caso e che tanto i paesi deficitari quanto quelli eccedentari debbono perseguire
un’attiva politica di bilancia dei pagamenti.

Riforma monetaria internazionale.

Molto prima del crollo finale del sistema dei cambi fissi, erano state prese inizia-
tive per avviare la discussione sul futuro del sistema monetario. In occasione del-
Fassemblea annuale del Fondo monetario internazionale nel 1971, il Consiglio dei
Governatori aveva incaricato gli amminisiratori del Fondo di predisporre un rap-
porto sui ”provvedimenti necessari od auspicabili per il miglioramento o la riforma
del sistema monetatio internazionale”. Tale rapporto venne presentato nell’agosto
1972 ¢ mise chiaramente in luce i diversi punti di vista dei membri del Fondo in
matetia, rilevando con maggior franchezza, rispetto a precedenti documenti ufficiali,
talune divergenze. Peralito, esso non si proponeva di emettere raccomandazioni
previamente concordate su determinati aspetti della riforma.

Per la formulazione e la negoziazione di tali raccomandazioni, il Consiglio dei
Governatori istitul un apposito Comitato dei venti cui venne dato ufficialmente il
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nome di Cotnitato per la riforma del sistema monetario internazionale ¢ guestioni
connesse. I ventd membri cortispondono ai venti gruppi di paesi facenti capo agli
amministratoti del Fondo ed il Comitate & stato costituito sia a livello di Mindstri
che di Sostituti, Entrambi { gruppi hanino tenuto riunioni allo scopo di presentate
una relazione all’assemblea del Fondo a Nairobi nel 1973.

Il rapporto degli amministratori pone in evidenza cinque aspetti del sistema a
proposito dei quali dovrebbero essete esaminate possibili riforme, Il ptimo & il mec-
canismo dei tassi di cambio, che comprende sia le indicazioni circa il momento in
cui occorre variatre le paritd valutatie, sia gli obblighi rispettivi dei paesi deficitari ed
eccedentari citca la modificazione delle parita stesse. Il secondo concerne il ripristino
della convertibilitd ¢ le forme di regolamento degli squilibri tra i vari paesi. I terzo
attiene al ruolo delle diverse attivita di riserva nel sistema e, in particolatre, all'impor-
tanza ¢ alla funzione da attribuire alle riserve in valuta estera, all’oro ¢ ai diritti spe-
ciali di prelievo. Il quarto rigearda il problema dei movimenti di capitali disequi-
libratori e le misure atte ad attenuare le intense pressioni che ad essi si accompagnano
sui mercati. Infine, ¢ prevista la possibilita di adottare nuove misure nell’ambito del-
Pazione svolta dal FMI per soddisfare alle particolari esigenze dei paesi in via di
sviluppo.

Posto che I'obiettivo di questo studio di tiforma sia di reintrodurre un sistema
di paritd valutarie con piu efficaci incentivi all’aggiustamento, si pud dire che il se-
condo punto, ¢ cioé la convertibiliti delle valute e i metodi di regolamento degli
squilibri, ha costituito il tema prioritario del Comitato, La fine della concezione e
delle norme di Bretton Woods venne senza dubbio sancita dalla decisione presa dagli
Stati Uniti il 15 agosto 1971 di sospendere la convertibilitd, senza neppute che il
ripristino di quest’ultima fosse previsto nellaccordo smithseoniano. Tuttavia, dato
Penorme accumulo di riserve in dollari vetificatosi negli ultimi quattro anni, si &
concordi nel ritenere che il ritorno alla convertibilitd del dollaro risulterd complicato
e richiederd quanto meno un considerevole periodo di transizione. Pertanto, le discus-
sioni si sono finota concentrate sul futuro sistema dei tassi di cambio, sul ruolo delle
loro variazioni nel processo di aggiustamento e sull’assetto futuro dei diversi tipi di
riserve.

In merito al primo di tali problemi, Popinione generale & stata sin dall’inizio
concorde nell’auspicare il mantenimento di un sistema di cambi fissi, ma pitt flessibili
che in passato. In effetti, prima ancora che il Comitato dei venti tenesse la sua riunione
inaugurale, i tassi di cambio avevano manifestato una flessibilith molto maggiore.
Tra il novembre 1967 ¢ linizio dei lavori del Comitato, le paritd fisse dei paesi del
Gruppo dei dieci hanno registrato undici adeguamenti: le svalutazioni della ster-
lina, del franco francese e del dollaro pia rilevanti tispetto a quelle subite dalla lira
e dalla corona svedese; inoltre, ad eccezione del dollaro canadese, tutte le altre mo-
nete di tale Gruppo di paesi si sono rivalutate, due velte nel caso del marco tedesco.
Oltre a cio, hanno fluttuato: il dollaro canadese dal giugno 1970; il marco tedesco
e il fiorino da maggio a dicembre del 1971, tutte le monete del Gruppo dei dieci tra
agosto e dicembrte 1971, nonché la sterlina da giugno 1972 in avanti. Tuttavia tale
maggiore flessibilitd non era frutto di un miglioramento apportato alle norme in
vigore, ne aveva dato luogo ad una accorta manovra di attwazione degli aggiusta-



menti. Al contrario, I mutamenti dei tassi di cambio erano stati indebitamente rinviati
ed i meccanismi di aggiustamento messi in moto dalla forza maggiore della crisi sui
metcati,

In questa prospettiva, le recenti discussioni hanno riguardato meno il principio
di wna maggiore flessibilitd quanto piu la sua applicazione — ciog il perfezionamento
¢ Pacceleramento del processo decisionale di un aggiustamento e, piu precisamente,
I'individuazione dei casi in cui & richiesta una modificazione dei tassi di cambio. La
principale proposta & stata avanzata dagli Stati Uniti; seconde la stessa, variazioni
”sproporzionate” nelle riserve monetarie ufficiali di un paese, che si verifichino in
un determinato petiodo di tempo, costituirebbero un ”indicatore obiettivo” del-
Pesistenza di uno squilibrio nei pagamenti, tale da richiedere un’azione correttiva.
Una simile azione non implica necessatiamente una variazione del tasso di cambio

se Teffetto cotrettivo pud essere assicurato con altri strumenti.

La proposta & in linea con alcuni obiettivi della riforma del sistema monetario,
abbastanza generalmente accettati negli ultimi anni. Secondo uno di essi, il sistema
dovrebbe consentire a tutte le monete, compreso il dollaro, di mantenere la loro con-
vertibilitd negli strumenti fondamentali di tisetva, quali oro ¢ i DSP, garantendo il
successivo ripianamento delle perdite di riserve, Altro obiettivo & quello di impedire
abnormi incrementi di riserve in valuta estera. Infine, nel futuro 'aumento delle
tiserve ufficiali dovrebbe avvenire in gran parte mediante nuove assegnazioni di
DSP, i quali dovrebbero parimenti essere sottoposti ad un controllo internazionale
ed emessi nei limiti del fabbisogno complessivo del sistema, Si tratta quindi di un
sistema che richiede ’osservanza, sia da parte dei paesi deficitari che eccedentari, di
una disciplina che consenta di contenere le vatiazioni delle riserve entro limiti pre-
stabiliti o di effettuate prontamente i necessari aggiustamenti per invertire i movi-
menti in eccesso,

Nel sistema di Bretton Woods ¢ apparso evidente che quando persistenti per-
dite di valuta non potevano essere cortette con misure di politica economica interna,
esse prima o poi conducevano inevitabilmente alla svalutazione della moneta; inde-
biti ritardi nell’effettuare svalutazioni sono stati resi possibili dalle eccessive conces-
sioni di crediti ufficiali e dai massicci accumuli di dollari da parte dei paesi ecceden-
tari (pure da annoverare in certo senso tra i paesi concedenti credito). Al fine di rendere
il sistema pin simmetrico, la soluzione proposta prevede per 1 paesi in avanzo 1'ob-
bligo analogo di frenare il loro saldo attivo con misure di aggiustamento interno
o mediante la rivalutazione della propria moneta — in quanto & chiato che all’ecce-
denza di un paese corrisponde il disavanzo di un altro paese.

Alla proposta degli Stati Uniti, esaminata seriamente e ritenuta logica nel suo
schema, sono state tuttavia mosse obiezioni alquanto energiche, sulla base dell’argo-
mentazione che una perdita o un aumento di riserve non sempre ¢ sintomo di squi-
libtio fondamentale; infatti, esso pud derivare da sviluppi ciclici, da eccesso o insuf-
ficienza di domanda, da divari nei saggi di interesse, ovvero da flusst speculativi di
capitali. Per di piv, le riserve di un paese possone subire gli effetti di errori commessi
da un altro paese. Si & pertanto suggerito che un migliote indicatore obiettivo potreb-
be essere I'avanzo o il disavanzo della bilancia dei pagamenti di base rettificata se-



condo la posizione del paese nei confronti del ciclo economico. All’impiego delle
tisetve come principale indicatore & stato ulteriormente obiettato, da parte di vari
paesi, che in tal modoe si addossetebbe I'onere dell'intervento ai paesi eccedentari,
che si creerebbe un incentivo ad impiegate il tasso di cambio come principale stru-
mento di aggiustamento ed inoltre che cid ostacolerebbe i paesi nel conseguimento

dei loro obiettivi di bilancia dei pagamenti.

Dall’esperienza passata si evince che ai fini del soddisfacente funzionamento di
un sistema di cambi fissi occorre stabilire nel modo pia concreto possibile il concetto
di squilibrio fondamentale. D’altra patte, neppure assumendo criteri realmente obiet-
tivi & probabile che situazioni del genere possano essere identificate semplicemente
in modo meccanico. In genere, sembra sia necessaria una valutazione caso per caso,
basata sull’analisi accurata di tuttii fateori di rilievo, diversi ovviamente da caso a caso.
E dato che in alcune circostanze, in particolare quelle coinvolgenti il dollaro, si sonoe
verificati sia perdite che incrementi di riserve, non & possibile evitare la formulazione
di un giudizio al fine di stabilite a quali paesi competa la responsabilitd di adottare
provvedimenti correttivi.

Il recente crollo del sistema dei cambi fissi ha inevitabilmente spostato lintera
discussione sul regime dei tassi di cambio in un contesto alquanto diverso. Dopo
tale traumatizzante esperienza, & stato espresso 'avviso che sarebbe preferibile non
tornare affatto ai cambi fissi. Il Comitato dei venti, riunitosi a livello ministeriale
poco dopo la riapertura dei mercati dei cambi il 19 matzo, ha approvato in propo-
sito la mozione seguente: I membri del Comitato riconoscono che i tassi di cambio
debbono costituire oggetto di interesse e di consultazione internazionale ed inoltre
che la riforma del sistema deve contemplare un regime di tassi di cambio che resti
basato su paritd valutatie stabili ma flessibili. Riconoscono altresi che i tassi fluttuanti
possono costituire, in situazioni particolari, un’utile tecnica. Concordano unanime-
mente sulla necessita che it mercato dei cambi si mantenga stabile e sull’importanza
che riveste la sorveglianza del Fondo sulle politiche dei tassi di cambio”. Nell’insie-
me, tale mozione sembra difficilmente costituire una inequivocabile difesa di un
sistema di camnbi fissi, da variarsi solamente in casi di squilibtio fondamentale.

Nel complesso, comunque, 'opinione ufficiale rimane largamente favorevole
al principio del sistema dei cambi fissi, per le medesime ragioni addotte in passato,
Da un lato si considera utile che, nel governo degli affari economici, le autoritd siano
tenute alla disciplina della bilancia dei pagamenti, cid che costituisce un freno alle
forze inflazionistiche interne. Si ritiene, inoltre, che un sistema di cambi fissi renda
piu facile sul piano politico di limitare i controlli diretti sul commercio e sui paga-
menti, la cui imposizione in un regime di tassi fluttuanti potrebbe essere vicevetsa
necessaria al fine di evitare scosse alla struttura del settote esterno. Peraltro, Pidea di
mantenere una fluttuazione dei cambi per la durata di qualche anno trova molti fau--
toti. La principale ragione di tale preferenza sta nella riluttanza delle autoritd ad accet-
tare che nell’ambito di un sistema di cambi fissi le loro riserve esterne ¢ le loro poli-
tiche monetarie interne siano loro malgrado influenzate da squilibzi esterni di fondo
che potrebbero prottarsi anche dopo il riallineamento. Dato 'enorme effetto poten-
ziale degli sfasamenti nei termini di pagamento ¢ degli altri flussi di fondi liquidi
privati, una tale evenienza potrebbe verificarsi in momenti in cui, petsistendo una



scarsa fiducia sui mercati, i nuovi cambi fissi finirebbero semplicemente per offrire
un bersaglio alla speculazione, Cid potrebbe altresi avvenire in conseguenza dell’iner-
zia con cui la bilancia corrente reagisce alle variazioni dei tassi di cambio, ma il veri-
ficarsi di tali titardi costituisce nello stesso tempo un forte elemento a sfavore della
tesi di una fluttuazione completamente libera, in quanto non sarebbero soddisfatte le
condizioni necessarie alla stabiliti. Infine taluni titengono che un nuovo sistema di
cambi fissi non pud esser instaurato sulla base di un dollaro inconvertibile.

Quanto poi 2l secondo problema sopra esposto, attinente al futuro delle diverse
attivitd di riserva, molti sostengono la necessita di un controllo sugli incrementi
futuri delle riserve, pet far si che gli aumenti stessi possano cortispondere al fab-
bisogno globale. Cio presuppone naturalmente un sistema di cambi fissi, perche
senza di esso non vi sarebbe o quasi occorrenza di risetve. Tale tesi poggia sull’as-
sunto che un aumento eccessivo di riserve favorisce I'inflazione e costituisce nello
stesso tempo un chiaro segno di una inadeguata politica di aggiustamento.

In recenti dibattiti si & quasi generalmente ticonosciuto che in futuro i DSP
dovrebbero rapptesentate il principale strumento di espansione delle riserve ¢ contri-
buire in parte — sebbene non interamente — al governo delle tiserve globali. Che la
tesi abbia petaltro implicazioni piti vaste del suo semplice accoglimento e dell’asse-
gnazione di DSP, & risultato chiaro nei primi tre anni di impiego dei DSP. Si tratta
di implicazioni connesse con Ja natura dei DSP, col futurc delle altre attivird di
riserva, col processo di aggiustamento e certamente anche con la possibilitd di mante-
nere cambi fissi come condizione normale nei rapporii fra le monete.

Per quanto concerne la natura dei DSP, questa tesi implica innanzitutto la ne-
cessitd che essi assicurino una remunerazione che ne renda attraente il possesso, Tale
aspetto interessa in particolar modo i paesi le cui riserve sono ora costituite princi-
palmente da valute estere, data Pimpottanza che essi attribuiscono al reddito che
possono ricavarne. Inoltre, i DSP dovrebbero diventare un’attivita di riserva pih
indipendente e cid compotta la sostituzione del vincolo con Voro mediante un’altra
forma di garanzia, nonché la modifica delle norme attualmente tegolanti il loro im-
piego, per quanto concerne i limiti al loro possesso e la loto ricostituzione,

Per quanto riguarda gli altri tipi di riserve, I'attenzione si & ovviamente con-
centrata sul controllo degli incrementi di riserve in valuta estera, data la convinzione
che ogni ulteriore aumento debba esser limitato al massimo. Anche ammettendo che
in futuro il processo di aggiustamento sia pin efficace e piu tapido, la proposta in
esame appare prematura. La sua adozione richiederebbe un processo di superaggiusta-
mento, nel quale le variazioni dei tassi di cambio avrebbero effetti destabilizzatori
sugli scambi e nei confronti di molte economie interne, in altri termini, un rimedio
peggiore del male stesso. Ogni gestione delle risetve globali deve consentire, al-
Pinterno del sistema, una certa libertd di manovra —- e precisamente un aumento delle
riserve non regolamentato; diversamente, la necessiti di adeguare le paritd potrebbe
divenire cosi frequente da compromettere la fiducia nel cambio fisso. Non sarebbe in
ogni caso facile raggiungere un accotdo sulla limitazione delle riserve in valute, né
sarebbe difficile aggirare in un modo o nell’altro tali limiti ove questi esistessero.

Il problema del ruolo dell’oro nel sistema monetario riformato ¢ naturalmente
del tutto diverso da quello delle riserve valutarie. L’oro non comporta il tischio di
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un eccessivo aumento di riserve. Tuttavia le riserve auree sono praticamente con-
gelate poiché nessuna banca centrale & disposta a cedere oro all’attuale prezze uffi-
ciale, mentre il prezzo di mercato continua a salire molto al di sopra di quello uffi-
ciale. B’ inoltre probabile che, ove tale situazione permanga invariata, i paesi si mo-
strino restii ad utilizzare i loro crediti con garanzia aurea presso il FMI, comprendenti
attualmente i DSP. A parte cio, ’enorme divario tra prezzo di metcato dell’oro (oltre
$100) ¢ suo valore ufficiale nominale ($42) rappresenta un ostacolo per un titorno
alla fiducia nel dollare ¢ per il ripristino della sua convertibilita.

Circa il futuro dell’oto nel nuovo sistema monetatio, P'unico punto d’intesa
sembra il riconoscimento della tendenza al declino della quota in oro e all’aumento
di quella in DSP rispetto al totale delle riserve. Quanto al resto, esiste un’intera gam-
ma di opinioni, Alcuni ritengono che 'oro debba essere ”progressivamente elimi-
nato” dal sistema, senza peraltro indicare in che modo cio debba avvenire; di contro,
molti paesi reputano che 'oro debba esser mantenuto tra le componenti del sistema
e petfino che i DSP debbano rimanere ancorati all’oro. Del pati, le opinioni seno
divise tra il mantenimento dell’attuale valore ufficiale dell’oro ed il suo innalzamento
ad un livello piu realistico rispetto al prezzo di mercato. Secondo un punto di vista
espresso di recente, il valore fisso ufficiale doviebbe essete abolito o ignorato, la-
sciando liberi i paesi, ove lo desidetino, di utilizzare ’oro nei regolamenti ufficiali
al prezzo di mercato o in prossimita di esso. Si sostiene inoltre che I'intesa raggiunta
a Washington nel marzo 1968 dovrebbe avere cessazione in modo da permettere alle
autoritd monetarie di cedere oro al mercato, come consentono gli Statuti del Fondo,
o petfino di effettuare liberamente acquisti e vendite. Tuttavia, qualunque possa essere
il risultato di queste proposte, intento ad esse sottostante & semplicemente lo scon-
gelamento dell’oro, non il suo rientro tra le componenti positive dell’aumento di
riserve.

E’ a questo riguardo che il sistema ha gid subito un profondo cambiamento.
Precedentemente, 1"afflusso di nuovo oro nel sistema serviva non solo ad incremen-
tare le riserve globali, ma anche a finanziare le eccedenze nette dei pagamenti delPin-
tero sisterna, in quanto per i paesi produttori di oro esso rappresentava una voce
delle partite correnti in esportazione, mentre per coloro che lo ricevevano costituiva
uno strumento per il regolamento di saldi della bilancia dei pagamenti. L'oro quindi,
consentendo una certa manovra nel processo di aggiustamento, ha contribuito alla
stabilitd dei tassi di cambio, Le assegnazioni di DSP, d’altro canto, non permettono
di finanziare in modo analogo i saldi attivi dei pagamenti internazionali. Essi creano
ptuttosto degli avanzi — e cid solo se non si tiene conto delle implicite passivitda —
mentre lasciano che i saldi attivi veri e propri vengano finanziati in altro modo. Un
sistema basato sui DSP richiede quindi piu rapidi ed efficaci aggiustamenti nei saldi
attivi e passivi dei pagamenti, 2 meno di non consentite continui trasferimenti ed
effettuare assegnazioni di DSP sufficientemente ampie.

Riguardo agli ampi movimenti di fondi che hanno turbato i mercati dei cambi,
fino ad oggl non ¢ emerso molto in fatto di idee concrete, a parte la definizione ad
essi data di destabilizzanti. Invero, la destabilizzazione ¢ in gran parte detivata dalla
riluttanza a variate patitd divenute chiaramente irrealistiche, ovvero dal fatto di aver
petseguito strenuamente una politica monetaria interna sulla base di un’economia



chiusa. Sembra potetsi prevedere che il processo di aggiustamento funzionerd meglio
in futuro, sebbene 'anno scorso siano stati acquistati molti miliardi di dollari, prima
che le autorita abbandonassero i tassi di cambio smithsoniani. Quanto alle limita-
zioni nel ruolo della politica monetaria, non risulta che il problema figuri molto nelle
considerazioni ufficiali. Quindi Tattenzione sard probabilmente accentrata sui con-
trolli, pur se questi non si sono rivelati molto efficaci, neppure nel caso delle misure
estreme adottate dalle autorita giapponesi.

L’idea che il sistema riformato debba prevedere notme patticolati a favore
dei paesi in via di sviluppo & stata finora intesa nel senso che si dovrebbe procedere,
attraverso una qualche tecnica, ad assegnazioni di DSP pi ampie di quelle ad essi
spettanti in proporzione alle loro quote nel FMI. A tale proposta ¢ stato dato il nome
di ”legame” tra DSP e aiuto pet lo sviluppo. Non & ancota chiaro che cosa potrebbe
fatsi in proposito, ma una forte pressione politica opera in questo senso. Dal punto
di vista strettamente monetario, tale legame comporta alcune complesse questioni.
Come risulta dalle clansole concernenti la ricostituzione delle posizioni debitorie in
DSP, questi non sono stati creati per finanziare persistenti disavanzi ma piuttosto
oscillazioni nei pagamenti. Permane quindi nella nozione dei DSP in certo qual modo
la caratteristica di una facilitazione creditizia, E se 1 paesi in via di sviluppo dovessero
tendere a diventare i principali debitori nel sistema dei DSP, non & verosimile che
la fiducia riposta in questi ultimi possa essere conservata, specie se la quota assegnata
a tali paesi sard stata molto rilevante tispetto alP’assegnazione totale. Il modo in cui
detto legame possa tipercuotersi su altre forme di aiuto & un altro aspetto del proble-
ma da esaminare.

Sembra pertanto che le questioni da risolvere presentino molte difficoltd; per
di pitt esse richiedono una soluzione le cui divetse componenti dovranno essere con-
gegnate in modo da costituire un sistema funzionante. B’ percid probabile che debba
passate ancora molto tempo prima che si raggiunga un accordo.



II. ANDAMENTI E POLITICHE IN CAMPO ECONOMICO
E MONETARIO NEI SINGOLI PAESI.

Tl ristagno economico del x970—71, che era stato il prodotto di determinati
indirizzi di politica economica, ha Jasciato il posto lo scorso anno ad una vigorosa
espansione dovuta a nuovi indirizzi di tale politica. Dopo avete conseguito scarso
successo nei loro sforzi per contenere Iinflazione dei prezzi e dei salari attraverso
restrizioni della domanda, le autoritd dei vari paesi hanno avvertito ben presto la neces-
sitd di ritornare ad obiettivi di espansione economica ¢ di pieno impiego. I primi a
muoversi in tale direzione sono stati gli Stati Uniti, seguiti a breve distanza dal Giap-
pone, Nell’Europa occidentale, dove il rallentamento delle attivitd era avvenuto pin
tardi ¢ in forma generalmente piuttosto moderata, una brusca accelerazione, occorsa
a pattire dall’ultima patte del 1972, ha permesso di riguadagnare rapidamente il ter-
reno perduto. Cosi nella prospettiva della storia economica del dopoguerra, la prima-
vera del 1973 ha presentato il fenomeno inconsueto di una convergenza di andamenti
congiunturali sul piano internazionale. E’ sembrato, infatti, che 'economia mondiale
si sia avviata verso una fase di generalizzata pressione della domanda, non pil riscon-
trata dalla metd degli anni cinquanta. ’

Nei mesi recenti il ritorno all’espansione ha presentato una forte tendenza
che si va intensificando pet forza ptropria. La dilatazione della domanda, avviata in
gran parte dalla crescita dei consumi individuali, delle spese del settore pubblico ¢
dell’edilizia residenziale, & stata ’anno scorso stimolata in misura crescente dallo svi-
luppo del commercio mondiale, con la multilateralita di effetti reciproci che esso com-
potta. Piu recentemente, hanno mostrato segni di rafforzamento gli investimenti
industriali, particolarmente nei maggiori paesi industrializzati,

Nel dopoguerta, in occasione di ogni successiva ripresa economica si sono
registrati saggi d'incremento dei salari e dei prezzi piu rapidi di quelli riscontrat
in quella precedente, e lattuale fase di ripresa non costituisce un’eccezione a rtale
andamento, sebbene negli Stati Uniti un coraggioso esperimento di politica dei red-
diti e dei prezzi abbia finora fornito buoni risultati. In gran parte dei paesi dell’Bu-
ropa occidentale gli aumenti dei saggi salariali o delle remunerazioni sono ximasti
I'anno scorso entro una fascia di circa il 1015 %, mentre i rialzi dei prezzi al consumo
si sono generalmente concentrati attorno al 6-8%. Come gii descritto nel capitolo I,
un aspetto nuovo dell’inflazione sono stati i livelli elevatissimi raggiunti dai prezzi
delle merci a mercato mondiale. Inoltre aspettative inflazionistiche si sono profonda-
mente radicate.

Negli ultimi due anni si & avuta un’espansione dell’offerta di moneta certamente
molto ampia: in gran parte dei paesi industrializzati il rapporto tra il suo incremento
medio ¢ la crescita del prodotto nazionale lordo a prezzi correnti & stato pari a 1,2-
1,9. In termini di incremento del prodotto nazionale lordo reale quest rapporti sono
risultati in generale dell’ordine di 2,5-3,5 citca, ma hanno perfino taggiunto il livello
di 8. In tal modo le autoritd dei diversi paesi si sono viste spingere lontano dai loto
consueti obijettivi di crescita monetaria,
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All’origine di una cosi forte dilatazione del credito bancario e delle attivitd
liquide stanno patecchi importanti fattori. Uno di questi ¢ rappresentato dal fatto
che il consucto bisogno di ticostituire i livelli di liquidit2 dopo un periodo di restri-
zione creditizia ha cominciato ben ptresto a fondetsi col desiderio di proteggersi
contro la possibilitd incombente di una nuova restrizione. Ha inoltre influito il fatto
che i saggi d'interesse reali sono timasti quast ovunque su livelli molto bassi o nega-
tivi e che poteva altresi attendersi un rialzo dei rendimenti a lungo termine. Infine,
in molti paesi la capacita di espansione monetaria ¢ stata notevolmente accresciuta
pet effetto degli ingenti flussi internazionali di capitali, prodotti dalle tensioni sui
mercati dei cambi.

In considerazione di questi andamenti generali, a pattire dallo scorso autunno,
le autoritd monectarte degli Stati Unitt, del Giappone e di diversi paesi dell’Eu-
ropa occidentale, hanno progressivamente otientato in senso restrittivo le loto poli-
tiche, al fine di moderare il ritmo di sviluppo dell’attivitd economica.

Nell’Europa orientale si & avuto nel 1972 uno sviluppo globale che & risultato
ancora pati a circa il 79%. Peraliro, nell’'Unione Sovietica il saggio di sviluppo & sceso
dal 69 del 1971 a circa il 4% pet effetto delle avverse condizioni atmosferiche che
hanno inciso sui risultati delPagricoltura, Negli altri paesi dell’Europa orientale si
sono registrati aumenti del reddito nazionale prodotto che vanno dal 5—69% per i
paesi pitt industrializzati fino al 109 per quelli in fase di rapida industrializzazione,
Peraltro, in alcuni paesi la produzione industriale & cresciuta alquanto pit lentamente
lo scorso anno a causa della scarsitd delle forze lavorative o dei minori incrementi
di produttivita,

La parte che segue descrive particolareggiatamente questa evoluzione di pro-
blemi e politiche nei singoli paesi.

Stati Uniti. Nella primavera del 1973 la ripresa congiunturale stava progré-
dendo da otmai oltre diciotto mesi: l2 produzione industriale e il prodotto nazionale
lotdo reale andavano aumentando al saggio annuo di circa, rispettivamente, il 1o
e I'89%,. I fattori dinamici della domanda erano le spese per i consumi, in partico-
Jare quelle pet automobili e beni di consumo durevoli, gli investimenti delle azien-
de in impiant ed attrezzatute e, a ritmo crescente, le esportazioni. L’edilizia resi-
denziale continuava ad espandersi, anche se non rapidamente come per innanzi; le
costruzioni iniziate erano ammontate nel 1972 a 2,4 milioni, rispetto a 1,3~1,6 milioni
annui nel corso degli anni sessanta, L’accumulazione di scorte era fortemente salita
dopo la meta del 1972, ma i rapporti scortefvendite hanno continuato a scendere e
nei primi mesi del 1973 si trovavano ad un livello relativamente modesto,

La politica di bilancio del govetno federale ha svolto un ruolo dinamico. Sulla
base dei conti nazionali, il deficit si ¢ solo leggermente ristretto da $21,7 miliardi
nel 1971 a $18,1 miliardi, La spesa per beni e servizi & tornata ad aumentare modera-
tamente, avendo il declino delle spese belliche accompagnatosi con il disimpegno
dal Vietnam toccato il fondo; si & anche verificato un forte aumento delle erogazioni



di carattete sociale a persone ¢ dei sussidi ai governi statali ¢ locali. Inoltre, sono stati
introdotti per legge numerosi incentivi fiscali: tiduzioni di imposte personali dal-
Vinizio del 1972, I'abrogazione dell’imposta di consumo sugli autoveicoli, un credito
d’imposta retroattivo del 7% sugli investimenti aziendali e piti ampie esenzioni fiscali
sugli accantonamenti per ammortamenti.

Comunque, per quanto riguarda intero settore pubblico, il deficit sulla base
dei conti nazionali & caduto da §16,9 miliardi nel 1971 a §5,9 miliardi. Tale feno-
meno tispecchia un forte miglioramento nella posizione degli stati e delle ammini-
strazioni locali; sebbene le loro spese abbiano continuato ad accrescersi come prima,
Pincremento del gettito fiscale e i sussidi federali hanno portato il loro avanzo glo-
bale di bilancio da $4,8 miliardi nel 1971 a $12,6 miliardi.

Considerando la forza e 'ampiezza della ripresa, non sorprende che le impor-
tazioni siano fortemente aumentate. Nell’intero 1972 il volume delle merci e dei
setvizi importati & stato superiote al 1971 di quasi il 12%. Dopo essetsi attenuato in-
totno alla metd dell’anno, esso ha nuovamente preso a crescere rapidamente durante
Pautunno e sino ai primi mesi del 1973.

Sul mercato del lavoro il tasso di disoccupazione ¢ rimasto all’incirca del 6%
sino alla tarda primavera del 1972, in parte a causa di apprezzabili guadagni di pro-
duttivitd caratteristici dei primi stadi di ogni ripresa economica ed in parte a causa
di un incremento della manodopera disponibile. Peraltro, da giugno in avanti, la
disoccupazione ¢ diminuita attestandosi sul 5% ad aptile 1973. Relativamente agli
uomini in etd di 20 anni ed oltte il saggio in discorso era soltanto del 3,4%. Aleri
indicatori, quale lallungamento dei periodi di consegna, hanno anch’essi lasciato
vedere che il margine delle risorse inutilizzate sta diminuendo.

I controlli ufficiali su salati e prezzi sono rimasti in vigore durante tutto il 1972
nel quadto della Seconda Fase della politica dei redditi dell’ Amministrazione, L’in-
fluenza della Commissione per le retribuzioni, in coincidenza con un mercato del
lavoro non soggetto a pressioni e con un numeto relativamente esiguo di contratti
salariali venuti a scadenza, ha contribuito a limitare gli aumenti retributivi. Una volta
effettuati, nella prima parte del 1972, numerosi adeguamenti successivi al blocco, i
guadagni orari sono aumentati ad un saggio annuo inferiore al 6%, nonostante il
vigote della ripresa economica: neil’anno terminato ad agosto 1971, prima dell’intro-
duzione del blocco, il saggio medesimo era stato supetiore al 79%. Inoltre, tralasciando
gli effetti delle maggiori prestazioni per lavoro straordinario e la crescita nel coeffi-
ciente di manodopera impiegata nelle industrie a piu elevati salari, il ditetto aumento
dei saggi salariali contrattuali & stato assai modesto. Un significativo rallentamento
si & anche manifestato nei prezzi industriali ingrosso e nei prezzi al consumo.

Verso la fine del 1972 Pinflazione ha peraltro preso ad aumentare ancora una
volta rapidamente provenendo ora da un settore insolito. A causa soptattutto di un
esplosivo incremento dei prezzi dei prodotti base ¢ specialmente di quelli agricoli,
i prezzi ingrosso sono aumentati in dicembre sino a raggiungere un livello superiore
del 6,59% a quello di un anno ptima. Successivamente, nel solo primo quadrimestre
del 1973, 1 prezzi ingtosso sono balzati in avanti del 6,3 % ¢ quelli al consumo del 2,79%.
In certa misura cid va attribuito all’effetto transitorio, ed in parte di natura psicologica,



del passaggio avvenuto in gennaio, da un sistema di prezzi e di redditi regolati per
legge ad un sistema volontario (Terza Fase) in cui i controlli sui prezzi sono stati
mantenuti soltanto nei settori delle costruzioni, sanitatio e della trasformazione e
distribuzione dei prodotti alimentari. Il Comitato per le retribuzioni ¢ la Commissione
per i prezzi sono stati aboliti e la sotveglianza sulle norme indicative e sui rimanenti
controlli su salari ¢ prezzi & stata affidata alla Commissione pet il costo della vita,
assistita nel suo compito da un nuovo Comitato consultivo in materia di salari e da
rapporti trimestrali delle 8oo piu importanti aziende sui propri costi ¢ prezzi. La
Commissione ha successivamente dichiarato che la norma indicativa riguardante le
decisioni per aumenti salariali sard mantenuta al livello attvale del 5,5% piv un 1%
per benefici accessori. L’ Amministrazione ha affermato il suo intendimento di ridutre
il saggio dell’inflazione al 2,5%, o anche a meno entro la fine del 1973. 11 Comitato
sugli interessi e dividendi aveva in precedenza confermato il limite del 4% sughi
aumenti dei dividendi per tutta la durata del 1973. Il Presidente ha altresi ottenuto
una proroga sino all’aprile 1974 della legge sulla stabilizzazione economica, con il
potere di reintrodurre controlli obbligatori su prezzi e redditi.

Nel primo trimestre del 1973 sono state prese vatie misure per contenete la
spinta al rialzo dei prezzi dei geneti alimentari. La sospensione delle restrizioni quan-
titative sulle importazioni di carni, introdotta per la prima volta nel giugno 1972,
¢ stata prorogata a fine 1973. Inoltre, le erogazioni a sostegno dell’agricoltura sono
state modificate al fine di potenziate la produzione di ceteali e bestiame, tmentre i
sussidi alle esportazioni e gli aiuti al finanziamento delle scorte di cereali sono stati
aboliti. A fine marzo & stato imposto un limite massimo al prezzo della carne di man-
zo, di maiale e di agnello.

Il volume del credito & rapidamente cresciuto nel corso della ripresa economica
¢ ha dimostrato una certa tendenza ad accelerare. Il totale dei fondi raccolt sui mer-
cati creditizi dai settori non finanziati, ivi comprese le emissioni azionarie, & salito
nel 1972 a $171 miliardi, ¢ cicé §14 miliardi in pit rispetto alla gid ampia cifra del
1971, la quale era risultata gonfiata in connessione con la speculazione sul dollaro.
Nel secondo semestre del 1972 i flussi finanziari hanno raggiunto un livello rappor-
tato ad anno di $189 miliardi, rapidamente aumentato a $z215 miliardi nell’ultimo
trimestre. Come appare dalla tabella, 'inctemento del 1972 va attribuito alle mag-
giotl concessioni di credito da parte delle banche commerciali ¢ degli altri istituti
finanziari, principalmente istituti di tisparmio e credito edilizio, sotto forma di pte-
stiti commerciali, crediti al consumo e mutui ipotecati. Le emissioni mobiliari, pet
contro, sono state inferioti tispetto al 1971, rispecchiando una flessione dell’inde-
bitamento a lungo termine da parte delle societd e il minor fabbisogno di cassa del
settore pubblico. I collocamenti azionati sono scesi solo leggetmente tra il 1971 e
il 1972 da $13,5 a 12,4 miliardi, ma le emissioni di obbligazioni societatie ed estere
sono cadute da $20,3 a 13,6 miliardi. Le amministrazioni statali e locali, in una situa-
zione di eccezionale avanzo dei loro bilanci, hanne raccolto $14,5 tispetto a 20,2
miliardi, soprattutto per consolidare le proptie posizioni finanziaric ed ampliare la
propria liquidita. Le¢ ernissioni nette di titoli del governo federale (ivi comprese quelle
degli istituti di credito patrocinati dal govetno) sono diminuite lo scorso anno a
$25,6 da 29,4 miliardi nel 1971. Peraltro, laddove nel 1971 il settore estero (soprat-
tutto le istituzioni ufficiali) aveva assorbijto titoli governativi per un ammontare



equivalente al 9o% di tali emissioni nette, nel 1972 questa percentuale & caduta al 36%
citca, ma solo per risalire al 100% nel ptimo trimestre del 1973, Da dicembre 1969 a
febbraio 1973 i titoli del governo SU di pertinenza estera sono saliti da §11,4 a 61,1
miliardi, mentre quelli detenuti da investitori privati nazionali sono scesi da $210,6
a 204,0 miliardi.

Stati Uniti: Fonti e utilizzi dei fondi del mercato creditizio.®

1971 1972 1273
1970 1 g0 10 20 10

Voci semestre | semestre | semestre | semestre | trimestre

saggl annuali rettificati, in miliardi di dollari

Bomanda di fondi:

Titoli del governo SU* . . . . . . 12,8 22,3 28,7 11,5 23,2 21,9
Obbligazioni societarie ed estere 211 23,2 17.4 13,8 13,4 B.9
Titoli di stati @ governi locali . . . 13.8 22,1 18,5 14,0 18.0 3.4
ipoteche . . . . ... .. .. .. 25,8 9.3 54,6 50,4 71,4 64,8
Crediti al ¢congsume . . . . . . .. 4,3 5.5 13,6 15,8 22.4 25.3
Prestiti bancari . . . . . . .. .. 5,0 1.9 18,0 15,9 25,8 71.8
Altel . . . . L Lo 11,8 a9 3.8 7.8 T,0 — 2,0

Totale . . . . ... ... 94,7 130,2 154.7 138.0 178.2 1941

Farniti direttamente da:

Governo federale . . . . . . . .. 2.8 4.4 2,0 1,6 3,1 - 0.2
Riserva federale, . . . . . .. .. 5,0 8.4 2,3 4,8 — 3,9 22,2
Banche commerciali . . . . . . . 31,6 49.4 50,0 54,8 79.1 92,6
Altre istituzloni finanziarie . . . . 38,7 56,5 65,3 70,7 78,2 77.6
Settore privato non finanziarle. . . 5,3 —15,2 11,9 0,7 10,2 -—33,3
Settore estero, . . . . . . . - . . 10,3 26,7 26,2 5.4 11.5 34,8

Totale , . . ... .. ... 94,7 130,2 154.7 138,0 178,2 194.1

Corrispondenti variazioni nelle
attivitd finanziarie:

MonetadMo) . . . ... ... .. 7.7 17,9 10,7 13.2 18.4 12,7
Depositi vincolati e a risparmio . . 86,2 92,4 70.2 Q2.3 84.9 i20.,8
Titoli del mercato creditizio . . . . 30,8 19,9 73.8 32,5 74,9 60,6

Totale . . . . . ... ... Q4,7 130,2 154,7 138,0 178,2 1941

* Non sono comarese le emission]
azionarie di imprese

non finanziarie che ammontano a: G.8 12,7 14,2 13.1 11,8 9.8
Flussi totali neiti, comprese e

azionl . .+ L. 0 i w w e 101,56 142.9 168,92 1511 190,0 203,9
Tolale, come perceniuale def PNL | 10,4 13.8 i5.8 13,4 6,1 14,5

* Egclusi § fondi raccolti, per essere reimpiegati, dagli istituti di credite controllati dal governo SU.

Nei primi mesi del 1972, prima che il vigore della ripresa fosse manifesto, 1z
politica di mercato aperto era stata fortemente espansionistica. Successivamente, fa
adottato un atteggiamento meno attivo, ed i debiti delle banche pattecipanti nei con-
fronti della Risetva federale sono gradualmente aumentati, Sebbene il saggio di
sconto non sia stato elevato, la politica monetaria nell’ultimo trimestre del 1972 ha
compiuto un deciso mutamento di rotta verso posizioni restrittive. L’offerta di mo-
neta — definita in senso lato, che esclude comunque i certificati di deposito di grandi
denominazioni — & cresciuta del 10,8% nel 1972, leggermente meno che nel 1971;
definita in senso stretto essa & salita dell’8,3 %, rispetto al 6,69 del 1971. L’aumento



nel volume globale dei prestiti e degli investimenti bancari si & ragguagliato al 14,1%,
tispetto all’11,4% del 1971,

L’andamento dei saggi di interesse ha rispecchiato quello della domanda di
ctedito, noncheé la concentrazione degli acquisti ufficiali di mercato aperto sulla carta
a pit lungo termine. I saggi obbligazionati si sono mantenuti stabili durante tutto
Panno: il rendimento dei titoli governativi 2 medio termine & stato del 69 circa ¢
quello delle obbligazioni di societd di prima categoria di poco supetiore al 7%. I
saggi a breve hanno peraltro cominciato a salite dopo il primo trimestre. Il saggio
sui Fondi federali ¢ balzato da un minimo appena superiore al 39 ai primi di marzo,
al 4% nel corso dello stesso mese ed & quindi salito pit gradualmente sino a raggiun-
gere quasi il 5,59 alla fine dell’anno. I saggi sui crediti bancari di prim’ordine sono
statl progressivamente innalzati dal 4,5 al 6% durante Pautunno, ma gli aumenti
hanno dato luogo a richiami da parte della Commissione sugli interessi e i dividendi,
la quale ha inoltre persuaso le principali banche 2 modificare, ed eventualmente so-
spendere, la prassi di utilizzare un saggio di prim’crdine fluttuante, automaticamente
collegato con i saggi del mercato. Non sono ancora apparsi segni di disintermedia-
zione finanziaria, ed & proseguito dutante I’anno il vasto afflusso di fondi alle istitu-
zioni raccoglitrici di risparmio, favotendo cosi il soddisfacimento della forte do-
manda di credito ipotecario,

L’espansione dei prestiti bancari agli operatoti commerciali ed industriali si &
fortemente accelerata durante I'inverno, crescendo pot duraate il primo trimestre del
1973 ad un saggio calcolato su base annuale del 30% citrca. Con i sagpi di interesse
del metcato continvamente crescenti, il saggio di sconto della Riserva federale & stato
aumentato in quattro fasi dal 4,5 al 69 tra gennaio e metd maggio. La posizione di
riserva delle banche & divenuta tesa, e il loro indebitamento nei confronti della Ri-
setva federale & cresciute fino a raggiungere $2,4 miliardi alla fine di maggio. Il
saggio sui Fondi federali a maggio & risultato in media pati a 7,75 % mentre quello
di prim’ordine & stato elevato ai primi di giugno al 7,5% per le maggiori imprese e
ad un livello piti basso per quelle piccole, per i prestiti personali ¢ per quelli ipotecari;
I'introduziene di tali saggi differenziali ha avuto otigine dalle continue pressioni del
Comitato sugli interessi e 1 dividendi volte a rallentare "aumento dei costi del credito.
I saggi a pid lungo termine hanno cominciato a salire per la prima volea sin dall’inizio
dell’espansione economica; ma si sono nuovamente stabilizzati nel corso della prima-
vera.

Anche la politica fiscale & stata improntata a criteri pit restrittivi. Le stime di
bilancio rivedute per il 1972-73 indicano spese per $249,8 miliardi, superiori di soli
$3,5 miliardi a quelle originatiamente previste, nonostante il rigetto da parte del
Congresso della proposta avanzata dall’ Amministrazione di stabilire per legge un
limite massimo di $250 miliardi. In presenza di un gettito fiscale rapidamente crescen-
te grazie allo sviluppo dell’attivita economica, si prevede che il deficit federale sulla
base dei conti nazionali scenda in prossimiti di $12 miliardi per ’anno solare 1973.
Le stime per il 1973—74, basate su una espansione programmata del prodotto nazio-
nale Jordo nel 1973 di quasi il 10% in termini nominali e del 6,75 % in termini reali,
portano il bilancio quasi in pateggio su una base di pieno impiego. L'esiguitd della
crescita delle uscite preventivate ha rispecchiato un taglio apportato agli esborsi per
alcuni programmi sociali e per 1 sussidi agli agricoltori.



Mentre P Amministrazione ha ritenuto importante contenere lo sviluppo della
pubblica spesa come alternativa all’aumento delle imposizioni fiscali, la misura glo-
bale delle restrizioni indotte da tale politica & risultata modesta. Lo scopo non era
di determinate una forte decelerazione della ripresa economica, bensi di guidare l'eco-
nomia lungo la sua potenziale traiettoria di sviluppo di lungo petiodo. La forza della
domanda & peraltro tale che una situazione di eccessive pressioni sulle risorse potteb-
be rapidamente prender corpo. Gli investimenti fissi delle aziende, secondo le pre-
visioni, dovrebbero aumentare del 159 o anche piu nel 1973, mentre la spesa pet i
consumi, stimolata dai crescenti redditi petsonali e da ampi ristorni fiscali all’inizio
della primavera, & stata sinora assai vivace. In questa atmosfera la possibilitd di piu
severi controlli su salari e prezzi e di nuove misure fiscali & stata al centro di crescenti -
dibattiti pubblici.

Nelle ultime settimane si & assistito a nuovi importanti sviluppi in materia di
prezzi e di politica monetaria. Agli inizi di maggio, in un rafforzamento dei controlli
previsti dalla Terza Fase, & stato stabilito che le maggiori societd devono notificare
in anticipo i progettati aumenti dei loro prezzi medi quando questi superino dell’r,s %
i livelli in essere all’inizio di gennaio. Nel settore monetario i saggi d’incremento
annuo della quantitd di moneta, nella sua definizione piu ristretta ed in quella pih
estesa, sono scesi ad aprile rispettivamente al 6,3 e al 9,0%. D’altro canto, la vatiabile
”proxy” del credito bancario opportunamente rettificata, che rappresenta una piu
completa misura delle risorse bancarie disponibili per il credito, segna un aumento
del 12,8%. A metd maggio il Consiglio del Sistema della Riserva federale ha sospeso
completamente i massimali previsti dalla Disposizione Q per i saggi d’interesse paga-
bili sui maggioti certificati di deposito e ha elevato dal 5 all’89, il coefficiente di riserva
obbligatoria su ogni aumento delle risorse bancarie derivante dall’emissione di tali
certificati o di carta commerciale di natura bancaria. Contemporaneamente ¢ stato
diminuito dal 20 all’8% ’obbligo di riserva sui prestiti contratti all’esterc dalle ban-
che. Oltre a provocare un’immediata spinta al rialzo sui saggi d’interesse a bteve
all’intetno ¢ a rimuovere un’eventuale limitazione al loto futuro aumento, queste
misure favoriscono una maggiore perequazione tra gli incentivi che le banche hanno
a raccogliere fondi all'interno o all’estero.

Canada. Sebbene le politiche monetarie e fiscali siano state improntate a finalitd
di incentivazione, 'espansione della domanda globale ha perduto alquanta forza
durante un certo periodo dello scorso anno. Sino all’autunno le esportazioni hanno
manifestato la tendenza a diminuire e la ripresa degli investimenti aziendali si & svi-
luppata lentamente. I consumi personali ¢ le spese del governo sono andati crescendo
e lattivicd edilizia ha fornito un forte incentivo prima di attenuarsi verso la fine del-
Panno. Peraltro, in misura insolitamente ampia, I'espansione della domanda globale
¢ stata soddisfatta dalle importazioni. La produzione agricola ¢ caduta in conseguenza
di avverse condizioni atmosferiche ed anche Pattivitd industriale ed edilizia sono
state ritardate da grandi scioperi specialmente nel terzo trimestre, In contrasto con
I'andamento in aleri paesi, lo scorso anno la crescita della produttivitd del lavoro
si & mantenuta soltanto intorno alla sua media di lungo petiodo. Peraltro il ritmo
dell’espansione produttiva & stato insufficiente ad assorbite le rapidamente crescenti
forze di lavoro del Canada, sicche il saggio rettificato di disoccupazione ¢ salito in
settembre al 6,9%. In tale quadro Paccelerazione nel rialzo dei prezzi al consumo &



stata motivo di disappunto. Mentre il principale nuovo fattore & stato il costo cre-
scente dei generi alimentari, i guadagm salatiali nell’industria hanno continuato ad
aumentare ad un saggio annuo prossimo al 9%.

Il bilancio del governo per il 1972-73, per quanto leggermente meno otientato
alPincentivazione che nell’anno precedente, conteneva proposte per rattivare ghi
investimenti mediante, tra altro, pitt rapidi ammortamenti di quelli industriali e una
riduzione delle imposte sulle societd. Peraltro I'approvazione patlamentare di tali
proposte ¢ mancata,

La politica monetaria, dal canto suo, ¢ stata volta a favorire un elevato tasso
di espansione del credito in modo da aiutate 'economia a raggiungere pit elevati
livelli operativi. Nel contempo tale politica ha contribuito a moderare le pressioni
al rialzo sul tasso di cambio dovute all’afflusso di fondi, particolatmente in prima-
vera, derivanti soprattutto da vendite all’estero di obbligazioni di nuova emissione.
Peraltro, al fine di tener conto degli effetti ritardati dell’espansione monetatia, le
autoritd hanno cercato di contenere lo sviluppo delle riserve bancarie. Successiva-
mente allo svilupparsi in primavera di una aggressiva concotrenza tra le banche per
I'accaparramento dei depositi, si & verificata una notevole aceelerazione nell’espansione
della quasi moneta. ed un ravvivarsi del movimento ascendente dei saggi di interesse
a breve. In tale sitnazione le autorita, pur facilitando temporaneamente la liquidita
bancaria, hanno patrocinato la conclusione di un accordo interbancario che prevede
un massimale sui saggi di interesse corrisposti sui magglon depositi vincolati con
scadenza fino ad un anno.

Come risultato di queste misure i depositi ptesso le banche commerciali hanno
presentato un aumento del 159 nel 1972, rispetto al 189 del 1971. Poiché durante
lanno gli averi bancari in attivita liquide e titoli governativi non hanno registrato
praticamente alcun incremento netto, il volume globale dei prestiti e degli altri in-
vestimend in titoli delle banche & salito del 23%, con un ritmo di crescita ancor pit
elevato nel caso dei prestiti a termine alle imprese e dei mutui ipotecari.

Canada: Fondi raccolti sui mercati creditizi.

1969 | 1970 | 1em1 | 1972
Voci
miliardi di dollari canadesi

Imprese aon finanziarie . . . . . . . . ... 4,2 a2z 5.2 4.5

Consumatori . . . . . . .., .. ... 1,3 0.7 1.4 2.1

Debitariipotecari . . . . . . . . . . . ... 1,7 1.5 2,5 . 3.8
Province e municipalith . . . . . . ... .. 2.2 2.3 2,9 3,3

Totale . . . . . . .. ... ... 9,4 7.7 121 13,7

Governo ded Canada . . . . . .. ... .. 0.3 2.0 3,0 1,6

Totale penerale. . . . . . . . .. 9,7 .7 15,1 15,3

L’insieme dei fondi raccolti dai mutuatari interni ha lievemente superato I'alto
livello gia raggiunto nel 1971; ulteriori notevoli aumenti dei prestiti al consumo ed
ipotecari hanno pit che compensato una modesta attenuazione dell’indebitamento da
patte delle aziende non finanziarie, Tl fabbisogno di credito del Gaverno, pari a $can,
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1,6 miliardi, & stato citca identico a quello dell'anno precedente, sempreché venga



escluso il finanziamento dell’espansione delle riserve valutarie estere che, considere-
vole nel 1971, ¢ stato peraltro trascurabile nel 1972. Per quanto riguarda il mercato
dei capitali, le vendite di valori mobiliari, in parte a causa di una flessione delle emis-
sioni governative, sono state alquanto inferioti rispetto al 1971,

Questa forte dotnanda di credito & stata soddisfatta senza che si manifestasse
un sostenuto rialzo dei saggi di interesse, Tanto quelli a lungo che a breve termine
sono saliti al principio dell’anno sino a livelli superiori rispetto ai corrispondenti
saggt del mercato SU mantenendovisi per tutta I’estate, ma tornando successivamente
a valori pil bassi. A fine anno i divari tra i rendimenti obbligazionari nel Canada ¢
negli Stati Uniti si erano considerevolmente ristretti e i saggi canadesi a breve si tro-
vavano ben al di sotto degli alti livelli cui etano pervenuti i tassi del mercato mone-
tario a breve negli Stati Uniti.

All'inizio del 1973 ¢ sembrato che si stesse avviando una pit ampia ripresa
economica, guidata dalle crescenti esportazioni dell’ultimo trimestre 1972. Nel primo
trimestre 1973, quando i saggi di interesse a breve SU erano ulteriormente saliti al
di sopra di quelli canadesi, i prestiti bancari sono cresciuti ad un saggio annuale ret-
tificato di oltre il 259%. In tali circostanze il saggio ufficiale é stato elevato in due
fasi, ad aprile ed 2 maggio, dal 4,75 % in vigore dall’ottobre 1971 al 5,75 % mentte le
banche commetciali hanno clevato il loro tasso attivo minimo dal 6 al 79%,. Inoltre
queste ultime sono state invitate a non soddisfare inconsuete richieste di credito avan-
zate da societd estere o di proprietd estera, ma a dare piuttosto ptioritd alle richieste
delle piccole imprese nazionali e alle regioni in via di sviluppo. L’obiettivo princi-
pale delle autorita ¢ stato comunque ancora quello di incoraggiare un pitt ampio
utilizzo delle risorse produttive. Il governo ha nuovamente presentato al Parlamento
proposte riguardanti le riduzioni dell’imposta sulle societd e maggiori esenzioni
fiscali sugli ammortamenti. Inoltre, i preventivi di bilancio per l'anno fiscale che
terminerd a marzo 1974 comportano riduzioni dell'imposta personale sul reddito,
aumenti delle pensioni e ditninuzioni selettive dell’imposta sulle vendite e dei diricd
doganali. Il bilancio dovtebbe pertanto passare dalla prevista apptossimativa parita
del 197273 ad un deficit di quasi $can. 1 miliardo. '

Giappone. All'inizio del 1972 la recessione economica datava ormai in Giappone
da quasi un anno e mezzo: la pit lunga depressione congiunturale del periodo post-
bellico. Nel corso del 1971 erano state portate avanti politiche di tipo espansivo,
ma la ripresa era stata ritardata da incettezze relative al futuro assetto del tasso di
cambio dello yen. Una svolta effettiva ha avuto luogo solo intorno al volgere del
197t ed ha gradualmente preso slancio sino a produrre un aumento annuo del pro-
dotto nazionale lordo reale pari al 9,2% ¢ quindi superiore di circa 3 punti a quello
del 1971.

La ripresa non ¢& stata guidata, come nei cicli precedenti, dalle esportazioni ¢
dagli investimenti industriali ma dalle spese del governo, dall’edilizia residenziale e
dai consumi personali. Il 7,5% di espansione nelle esportazioni di beni e servizi &
certamente notevole, ma appate del tutto modesto se paragonato ai livelli del passato,
mentre gli investimenti industtiali sono effectivamente diminuiti. Il governo invece,
ha aumentato la sua spesa in termini reali del 179% circa, facendo particolare assegna-
mento sui lavori pubblici: non solo il bilancio 1972-73 ¢ stato fin dall’inizio ortentato
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a forte incentivazione, ma sono state anche adottate misure pet date corso a cette
spese nel pit breve tempo possibile. Il programma di prestiti ¢ di investimenti del
Tesoro ¢ stato riveduto in aumento tre volte ed in novembre si & provveduto a varare
un bilancio supplementare per la patte cotrente.

Per quanto riguarda le altre componenti della domanda, lattivitda dell’edilizia
abitativa privata & stata altresl molto vivace, assistita da agevoli condizioni di finanzia-
mento mentre gli investimenti fissi delle industtie non manifatturiete sono fortemente
aumentati. L’accumulazione di scorte & stata inferiore rispetto al 1971 ma si & con-
siderevolmente accelerata durante 'anno. I consumi petsonali, beneficiando di red-
diti crescenti e di maggiori erogazioni di carattere sociale, sono cresciuti del 9,3 %
rispetto al 7,1% dell’anno precedente.

Giappone: Variazloni nelle atftivitd e passivita finanziarie.

Setto Inl';%nlrpshe Aldtri Resti
ettore pubbliche| o r! esto
v Anni | _delte [ SO | governo [T T | Sistema | istituti | del
oct : nn socigth |PEFSONAIE autorita finanziari| mondo!
focali
miliardi di yen
Avanzo o disavanzo (—) 1970 |=— 4.510| B.750 1.0%0 |=—1.580 — 710
finanziario. . . . . . .. 1871 |— 4.130 T.530 830 |—2.230 -—2.000
1972 {— 8.170) 10,580 T20 |—3.080 —2,080
Variazioni corrispondenti
nelfe altivild e passivitd
finanziarie®
Moneta e deposlti vincolati 1970 3.670 &6.715 |—1.400 210 |— 5.685 |—3.510
1971 B8.220 8.185 [—1.820 255 |—10.755 |—4.085
1972 7.440 | 13,905 |—2.630 275 |=—12.830 |—6,180
Crediti assicurativi
efiduciari . . . . ... .. 1970 t8s 2,175 |— 360 10 25 [—2,035
1871 ars 2.590 |— 475 10 5 (—2.5058
1972 665 3.18Q |— 610 [ 10 |—3.230
Titoli (at netto} . . . . .. . 1970 |— 855{ 1,405 175 |— 810 110|—~ &5 275
1971 |— &35 1.705 385 |—1.370 |— 840 8156 380
1972 |— 625 1.240 |—1,040 |—1.525 330 2210 210
Prestii . . .. .. ...., 1870 |=— 9.420 |—3.240 2115 |— 965 5.700 5.810
1971 |—13.620 |—3.825 2,490 |—1.130 9,530 6.5565
1972 |—16.180 |—5.375 3.010 |—1.745 11.035 9,255
Riserve ufficiall . . . . . . . 1970 - 280
1971 —3.775
1972 — 915
Altei crediti esteri {al netto) .| 1870 15 - 185 5 235 10 |— 705
1971 = 740 20 175 g |— 750 25 1.395
1972 20 B0 120 5 800 a5 |—1.345
Transazioni varie® . . . . . . 1970 1.886 |—1.305 355 |— 30 |=-- 385|— 210
1971 2.270 | —1,145 75 -_— 2,820 |=- 805
1972 2,510 |—2,400 1.800 |— 95 655 |—2.160

' Un segno negative indica un aumente dei crediti del Giappone {o yna diminuzione delle sue passivitd) nei con-
fronti del reste del mondo.  * Compresi cradite al commercio e sfasamenti.

Fonte: Banca del Giappone,

~ L’espansione economica si & rispecchiata in una flessione della disoccupazione
da un massimo dell’1,89 delle forze di lavoto in marzo all’1,29% in dicembte, L’au-
mento dei salari ha acquistato una certa velocitd, ma Pincremento del 15,69 delle



temunerazioni mensili & risultato pressochd in linea con cortispondenti passate espe-
rienze congiunturali. Data la produttivitd crescente, anch’essa in accordo con la con-
giuntura, il ritmo medio dellinflazione dei prezzi nell’anno & stato quasi uguale al
1971 ed il deflatore del PNL ha registrato un incremento del §9%. Relativamente alle
impottazioni, la rivalutazione dello yen nel 1971 non ha sortito il previsto grado di
pressione al ribasso sui prezzi, in parte a causa della rapida inflazione all’estero ed in
parte a seguito del fatto che i fornitori esteri e i distributoti interni hanno assorbito
congiuntamente una notevole quota del potenziale beneficio.

La politica monetaria ha continuato nel 1972 ad essere improntata a criteri
permissivi. Il saggio ufficiale di sconto & stato ridotto di mezzo punto in giugno,
al 4,25 %, il valote piti basso da molti anni, e fra giugno ed agosto la Banca del Giap-
pone ha acquistato un volume considerevole di titoli governativi dalle banche e di
tratte commerciali dal mercato, concedendo inoltre al sistema bancario risconti sup-
pletivi e facilitazioni di credito. La moneta e la quasi moneta sono cresciute di quasi
il 25 %, ovvero citca allo stesso saggio dei precedenti dodici mesi, ma contratiamente
al 1971 una parte di gran lunga inferiore di tale aumento va attribuita ad un’espansione
delle attivitd sull’estero; il credito intetno al settore ptivato ha contribuito alla cre-
scita per quasi il 90%.

L’incremento del volume globale del credito, secondo i dati riguardanti il flusso
di fondi, si & ragguagliato nel 1972 a quasi yen 3o.ooc miliardi, ovvero al 33,19 del
ptodotto nazionale Iordo nominale, rispetto al 29,7 e al 23,89 rispettivamente nel
1971 e 1970. L’avanzo finanziario del settore personale & ancora cresciuto considere-
volmente. Nel medesimo tempo, indebitandosi in misura assai maggiore per finan-
ziate le nuove costruzioni di case ¢ le spese in beni di consumo durevoli, il setore
personale ha anch’esso manifestato preferenza per la liquiditd notevolmente maggiore.
I suoi averi di attivitd liquide finanziarie sono notevolmente aumentati, ma esso ha
acquistato meno titoli che nel 1971, Tuttavia il pitt ampio deficit del settore pubblico
ha richiesto nel 1972 addizionali finanziamenti obbligazionari, e cid & stato reso pos-
sibile da un’ulteriore significativa espansione dell’intermediazione finanziaria: le
banche e le altre istituzioni creditizie hanno 6nanziato Uindebitamento del settore
pubblico e contemporaneamente concesso anticipaziont alle imprese commerciali,
Nel settote delle imprese, nonostante Pammontare del risparmio sia cresciuto in
rappotto all’investimento in nuove awtivitd, si & registrato un disavinzo finanziario
notevolmente maggiore di quello dell'anno precedente pet effetto dei considerevoli
acquisti di terreni dal settore dei privati.

Verso la fine del 1972 era evidente che le pressioni inflazionistiche stavano
assumendo proporzioni maggiori. Peraltro, la politica fiscale era volta a2 promuovere
modifiche strutturali. Essendo ancora il principale obiettivo della politica quello di
consentire un maggiore assotbimento intetno delle risorse disponibili, il bilancio per
il 1973—74 & rimasto otientato in senso espansivo. Rispetto al bilancio di previsione
per il 1972—73, la spesa ordinaria doveva aumentare del 25 % citca ¢ gli investimenti
e i prestiti del Tesoro del 28%. La politica monetaria subiva, inoltre, le limitazioni
detivanti dall’avanzo verso l'estero. Le banche sono state invitate a limitare i prestiti
per finanziare acquisti di beni immobili ¢ di azioni, ¢ il biennale andamento al ribasso
dei saggi di intexesse & stato arrestato, ma si & ritenuto che qualsiasi marcato irrigidi-



mento della politica monetaria avrebbe rapptresentato un incentivo ad ulteriori inde-
siderati afflussi di fondi dall’estero.

I provvedimenti adottat in passato per ridurre Pavanzo dei conti con Pestero,
ed in particolare quelli del giugno 1971 ¢ maggio 1972, avevano ottenuto scarsi risul-
tati. Ulteriori speranze vennero riposte in una terza serie di misure gid annunciate in
ottobre, ma gli afflussi di fondi dall’estero non solo sono continuati tma petsino
aumentati. Nel gennaio 1973 le tiserve obbligatotie delle banche commerciali sono
state innalzate al fine di assorbire la liquiditd eccessiva e sono stati imposti nuovi
obblighi di tiserva sulle obbligazioni ¢ sul denaro ricevuto in deposito fiduciario.
In febbraio le banche sono state invitate a ridurre I'aumento dei crediti alle principali
societd giapponesi per il primo trimestre 1973 alla metd dell’aumento registratosi nel
trimestre precedente. La fluttuazione dello yen in febbraio ha fatto sperare di poter
contribuire ad un miglior controllo dell’espansione monetaria. Le riserve obbligatorie
sono state ulteriormente aumentate e, dall’inizio di aprile, il saggio ufficiale di sconto
& stato innalzato al 59%. A tali provvedimenti hanno fatto seguito un’azione intesa
a produrre un pit generale aumento dei saggi di interesse e inoltre la fissazione di un
massimale sui nuovi prestiti concessi dalle banche nel secondo trimestre,

Questo passaggio ad una politica monetaria restrittiva non ha impedito all’in-
flazione di acquistare ancora forza durante i primi mesi del 1973. Una crescente pres-
sione dovuta alla domanda si era venuta ad aggiungere a quelle originate dai costi.
AlPinizio della primavera i prezzi tanto ingrosso quanto al consumo si trovavano
ad un livello superiore del 10% a quello rispettivo di dodici mesi prima. In aptile
il governo ha proposto un programma antinflazionistico in sette punti il quale con-
templa tra Paltro un uso piu flessibile della politica monetaria e di guella fiscale nonche
un’azione volta a liberalizzare i contingentamenti alle importazioni ¢ a ridurre o sta-
bilizzare i prezzi dei prodotti importati. Alla fine di maggio si & avuto un ulteriore
itrigidimento della politica monetatia, allorquando la Banca del Giappone ha aumen-
tato il saggio di sconto al 5,5 9% e ha anaunciato un altro rialzo dell’obbligo di riserva
delle banche.

Regno Unite. Fino ai primi mesi del 1972 le politiche economiche di tipo reflazio-
nistico poste in essere avevano ottenuto magri risultati nel loro intento di risollevare
Iattivitd economica dal basso livello a cui essa si trovava. Nel precedente triennio
la produzione era salita in media ad un tasso inferiore al 2%, creando una considere-
vole capacitd produttiva inutilizzata e portando il tasso di disoccupazione a quasi
il 4% della popolazione lavorativa. Nonostante questo, e nonostante il solenne im-
pegno assunto da duecento grandi imptese di limitare Paumento dei prezzi al 5% su
base annua, le paghe concordate nell'industria privata continuavano a segnare au-
menti superiori al 10%. Le maggiorazioni concesse al settore pubblice si eranc gene-
ralmente tantenute al livello inferiore del 7-89% sino a quando il lungo sciopeto
nell’industria nazionalizzata del carbone dei mesi di gennaio-febbraio ebbe a termi-
nate con un autnento del 16% su base annua, Ancora una volta la spirale salariale
stava erodendo la competitivitd internazionale del Regno Unito. Il primo trimestre
del 1972 ha fatto registrare un brusco deterioramento della bilancia commetciale,
attribuibile soltanto in parte alla disorganizzazione conseguente agli scioperi.



In tale situazione, nonostante il rischio di peggiorare il corso dell’inflazione
e 1 conti con lestero, il governo, nel bilancio presentato in marzo, ha dato prioritd
alla domanda e all'impiego interni. Ampie riduzioni di imposte dirette ed indirette,
insieme ad un pitt elevato volume di pubblica spesa, sono stati calcolati in modo da
innalzare il fabbisogno di indebitamento del settore pubblico a £3.358 milioni nel
1972-73, con un incremento di £ 2.c0o milioni rispetto ai risultati dell’anno ptece-
dente. Si & previsto che la produzione interna lorda reale aumenti ad un saggio annuo
del 59 tra Ia seconda metd del 1971 e la prima del 1973.

Durante i mesi primavetili, quando ’economia fu nuovamente liberz di operare
senza agitazioni della manodopera, il peggioramento di fondo della bilancia dei paga-
menti ebbe conferma dal fatto che 'avanzo delle partite correnti registrd solo una
modesta ripresa. A metd giugno, alla preoccupazione per 'andamento dei costi ¢
dei prezzi si & aggiunta una crescente inquietudine per il futuro andamento della bi-
lancia dei pagamenti; mentre a scuotere la fiducia sopravveniva anche la possibilita
di uno sciopero dei layoratori portuali. La sterlina & stata presto sottoposta a pesanti
pressioni sul mercato dei cambi. Mentre la subitaneitd del movimento ha chiaramente
tispecchiato i timori relativi ai tassi di cambio, si deve anche dire che le condizioni
monetarie del Regno Unito erano state relativamente agevoli nei precedenti sei mesi.
Di fronte alla prospettiva di un ampio drenaggio di riserve, le autoritd decisero di
lasciare che il tasso di cambio fluttuasse liberamente,

Nel frattempo la spesa per i consumi aveva cominciato ad espandersi rapida-
mente, tispecchiando Pampio aumento dei redditi disponibili reso possibile dagli
sgravi fiscali e dal ritarde con cui i prezzi erano aumentati dopo t miglioramenti sala-
tiali. I consumi privati teali nel secondo semestte del 197z sono stati superiori del
7% rispetto al corrispondente pericdo del 1971; gran parte dell'aumento ha riguar-
dato le automobili ed i beni di consumo durevoli. L’edilizia residenziale ha altresi
continuato la tipresa cominciata in precedenza, dovuta all’ampia disponibilita di cre-
diti ipotecari. Le spese di parte corrente delle pubbliche autoritd sono cresciute in
misura molto vicina al saggio del 49 previsto nel bilancio del 1972, D’altro canto, gli
investimenti privati in settori diversi dall’edilizia tesidenziale sono rimasti deboli: in
particolate U'industtia manifattutiera ha considerevolmente ridotto le proprie spese
tanto per capitali fissi quanto per la costituzione. di scorte, e ¢id pet il secondo anno
consecutivo. In complesso 'ammontare totale della spesa finale al netto dei consumi
privati ¢ delle esportazioni & diminuito dello 0,6% tra il secondo semestre 1971 ed il
secondo semestre 1972,

Nel medesimo tempo, la svalutazione della sterlina aveva avato modesti effetti
immediati sul volume del commetcio con Vestero. Le esportazioni di beni e servizi
non hanno praticamente fatto registrare alcun incremento in tetmini reali, in parte a
causa della lenta crescita durante 'anno delle importazioni nel mondo (specialmente in
alcuni importanti paesi d’oltremare appartenenti all’area della sterlina), ma anche in
conseguenza dellinsufficiente grado di competitiviti (almeno fino alla svalutazione
di giugno), delle ricorrenti controversie nel settore industriale e della rapida espan-
sione della domanda di beni di consumo la quale ha incanalato la produzione verso
il mercato interno, Questi ultimi tre fattori hanno altresi fatto gonfiare le importa-
zioni, il cui volume & cresciuto tre volte pil rapidamente della spesa globale finale.
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Regno Unito: Risparmio, investimenti e varlazioni nelle attiviia
e passivita finanziarie,

Setiore | Settore indusgal Atri
Privati Banche istituti
Yocl Anni | pubblico astero’ a e cgli':ﬂ‘leh ﬁnatl.f';]gri
mitioni di sterline
Risparmio pid trasferimenti
netti di capitali . . . . . . 1970 4.967 2.506 3.306 aso
1971 4171 3.063 3.962 393
1972 3.134 3.602 4.449 718
Formazione di capitali
lordl interni {—). . . . . . 1870 | —4.173 —~ 1.445 | —4.436 — 564
1271 | — 4.661 — 1,903 | —3.830 ~ §33
1972 | — 4.802 — 2,403 | —3.931 — 564
Avanio o disavanzo («) 1970 794 |— @Gas? 1.081 | — 1.130 — 204
finanziarie ... ... 1871 | — 480 |— 1.051* 1.160 32 — 140
1972 | — 1,668 | — 18* 1.1039 -91]: 154
Variazioni corrispondenti
nelie altivila e passivitd
fnanziarie®
Prestiti bancari . . . . . . 1970 |— 402 | —2595 | — 59 |— 1.125 4,262 _ 8t
1971 442 —2.228 - &7 |— 730 as11 —_ 419
1972 | — 689 |—7.489 | —1.927 |— 2.988 14.028 | — 1,032
Biglietti @ monete e depositi ’
bancari . . ... .. .. 1970 | — 187 3.384 2942 322 |— 4.739 278
1971 | — 204 3.359 1.118 1.0268 |{— 5.482 181
1972 | — 4898 7.501 2,013 2,273 |—12.222 933
Totale flusso monetarlo . . 1870 1.287 | —1.287
1971 3.228 | —3.228
1972 | — 1.265 1.265
Prestiti e investimenti
all'estero . . . . . ... 1870 266 |— 191 - 3s -— 40
1971 303 192 — 290 —_ 32
1972 473 |— 565 101 - 9
Dehito negoziabile del
POVEINO . « &« 4 0 0o . 1970 | — 280 44 | — 227 9 140 34
1971 | — 3.700 AT3 466 | — 1 1.383 1.379
1972 oag2 383 |— 23 | — 21 |— 1.713 422
Dehite non negoziabile del
GOVEIMO . .« « 4« « 4 o4 . 1970 326 | — 32 |- 50 [— 231 |- 21 a
1971 1 — 171 - 23 395 | — 184 |— 16 4
1972 | — 369 - 4684 | — 76 |— 21 _ a
Indebitamento delle autoriti
bocali . . . ... ..., 1870 |— 538 | — 38 |— 75 [— 119 483 287
1871 | — 654 83 | — 235 25 772 =]
1272 | — 423 149 | — a2 126 a 198
Crediti verso altri istituti
finanziark* . . . . . . ., 1970 51 3.417 _— 10 — 3.458
1971 o4 4,174 A7 —4.275
1972 - 112 4.726 &8 — 4,682
Azioni g titol® . . . ..., 1970 8 |— 78 | — 780 116 -7 667
1971 79 a7 — 1,239 | — 45 1684 924
1972 35 |— 5850 |— TT1 — 138 115 1,309
Altrl prestiti Interni® . . ., . 1970 201 — 1.361 | — 316 39 1.427
1971 ga — 2007 |— 53 89 1.873
1972 124 —2 837 | — 29 350 2.492
Transazioni non identificate . 1970 115 52 - 756 259 163
1971 89 348 — 936 2358 — 225
1972 | — 148 |— 570 |— 284 1.202 — 35

' Una cifra negativa indica un aumento dei crediti RU !o una riduzione nellae passivita del Regno Unito) verso il
Un segno negative indica una diminuzione di attivitda o
un aumento di passivita, © Afflusso netto affe compaonie di assicurazione sulla vita ed agli enti pensionistici

settare estero.  * Saldo del conto merci e servizi.

e depositi presso alfri istitull finanziari.

* Comprende fe transazioni su parti di fondi d'investimento.

tutto prestiti per l'acquisto di ahitazioni.

Fonte: Banca d'Inghilterra,

¢ Soprat-




Sui mercati creditizi i saggi d'interesse si sono rafforzati, quelli a lungo ter-
mine pressoché continuamente lungo tutto il 1972 e quelli a breve da giugno in avanti,
quando si & verificato un brusco balzo dei rendimenti accompagnatosi con la fuga
dalla sterlina e il saggio ufficiale di sconto & stato elevato dal 5 al 69%,. Il deflusso di
valuta ha determinato un’eccezionale sttetta del mercato monetario e la Banca d'In-
ghilterra ha fornito speciale assistenza alle banche sotto forma di facilitazioni di ven-
dita e di riacquisto di azioni di prim’ordine a breve termine al saggio del 6,5%. Il
volume del credito, liberato da controlli quantitativi sino dal settembre 1971, ha con-
tinuato la sua rapida espansione. Nel 1972 la quantitd di moneta, definita in senso
lato, & aumentata 2l saggio annuale del 25 % ; definita in senso stretto, essa & aumen-
tata del 149, mentre la produzione intetna lorda a prezzi correnti & cresciuta appros-
simativamente del 10%. Il corrispondente incremento dei prestiti bancari non si &
strettamente accompagnato con 'espansione dell’attivitd economica reale. La maggior
parte di tali prestiti sono andati al settore personale ¢ alle compagnie finanziatie ed
immobiliari, e quali sono state anche le principali prenditrici private di prestiti sul
mercato dej capitali. Dato che le banche tendevano nel complesso a disfarsi del debito
pubblico, il fabbisogno finanziario del settore pubblico (per quanto inferiore al pre-
visto} & stato soddisfatto fino al termine dell'anno mediante sterline affluenti dal
disavanzo con lestero ed attraverso vendite di dtoli del debito pubblico a investi-
tori non bancari.

Regno Unlito: Espansione del credito interno,

1968 1969 1970 1271 1872
Vocl
milioni di sterline

Fabhisogno finanziaric del settore pubblico™ . . . 1.315 — 478 _ 1.37% 2.0865

Vendite nette di tito¥ del settore pubblico
al settore private nan bancario (—) . . . . . . — 25 — 345 — 115 —2.180 — 995
Credito bancario al setfore privato® . . . , . . . 575 510 1.125 1,580 5.720
Credite bancario in sterline all'estero . . . . , . 140 150 25 295 135
Espansione del credito interno . . . . 2.005 — 180 1.035 1.150 6.825

' La differenza tra il disavanzo finanziario del settore pubblico {vedasi [a tabella precedente) e il suo fabbisegno
finanziario netto & dovuta a prestitl di varia natura, al rifinanztamento di crediti all'esportazions e, fino al 1971, ad
operazioni relative a depositi per importazioni, 2 Esclusi | prestiti in valute straniere per investimenti all'estero.

Secondo le aspettative, la domanda interna di fondi da parte del setrore pub-
blico e dell’industria manifatturiera avrebbe dovuio dilatarsi e le autoritd si preoc-
cupavano ch’essa venisse soddisfatta senza che cio producesse un aumento abnorme
del credito complessivo. In agosto le banche sono state invitate a tenere un atteggia-
mento riflessivo nella concessione di prestiti destinati all’acquisto di beni e ad altre
transazioni non collegate con Pespansione industriale. Poiche gli interessi a breve
termine erano in costante ascesa, in ottobre ¢ stato introdotto un nuovo sistema per
la determinazione del saggio attivo minimo applicato dalla Banca d’Inghilterra al
mercato monetario. In seguito il saggio stesso doveva essere fissato ogni venetdi in
base al tasso medio di sconto sui Buoni del Tesoro fissato all’asta di quel giotno,
pitt 0,5%, con arrotondamento al quarto di punto superiore. Mediante tale formula
il precedente saggio ufficiale di sconto del 64, venne sostituito da un tasso attivo
minimo del 7,25 %, Una pilt decisa misura restrittiva di politica monetaria si ¢ avuta



in. novembre e dicembre quando, in due riprese, le banche sono state chiamate datla
Banca d’Inghilterra a costituire speciali depositi che, nella misura complessiva del
3%, hanno assotbito liquiditd pet £yco milioni. Il saggio dei Buoni del Tesoro ¢
salito verso la fine di dicembre all’$,5 % citca — praticamente il doppio rispetto ad
aprile — e gli altri saggi di mercato si sono spostati nel medesimo senso. La liquidita
bancaria & stata nuovamente oggetto di pressioni nei primi mesi del 1973 ed in feb-
braio le banche hanno elevato il saggio creditizio di base al ¢,59%. Il rendimento di
alcuni titoli statali 2 lungo termine si & innalzato fino al 109% in marzo. In seguito,
il fenomeno si & esaurito. A maggio le banche hanno potuto ridurre i loto tassi attivi
minimi all’8,5 %, mentre il saggio d’interesse sui Buoni del Tesoro & sceso al di sotto
del 7,5 %. Nel primo quadrimestre del 1973 si & avuto un rallentamento dellespan-
sione della quantita di moneta, definita in senso stretto, che ha ptesentato un saggio
d’incremento rettificato su base annua, di citca I'11,5%. Il medesimo saggio d’incre-
mento per I'offerta di moneta, nella sua definizione pitt ampia, ¢ stato pati al 249
che, peraltro, risente dell’espansione patticolarmente rapida avvenuta agli inizi del-
I'anno soprattutto per effetto degli allettanti rendimenti dei certificati di deposito in
stetline e deghi altri depositi vincolati. Successivamente, peraltro, sono avvenute
ingenti vendite di certificati di deposito in previsione delPeliminazione di una scap-
patoia fiscale nel periodo di preparazione del bilancio; inoltre, una caduta dei saggi
d’interesse a breve & servita a tendere meno allettanti i conti di depositi.

Le autorita hanno inoltre attuato con legge una politica dei prezzi e dei reddid
a partite da novembze in avanti, e cid in seguito ad un’ultetiore accelerazione degli
aumenti salariali ed al fallimento delle trattative tripartite che avtebbeto dovuto
petvenite ad un sistema volontario di contenimento. I saggi dei salari sono stati con-
gelati fino al 1° aprile e i prezzi (esclusi quelli delle derrate e delle merci di importa-
zione) fino a circa un mese dopo, in modo da inglobare Fintroduzione dell’imposta
sul valote aggiunto. La Seconda Fase di tali misute & entrata poi in azione; e con essa
in primo luogo il limite massimo degli aumenti salariali, fissato all’89% circa inclusi
i benefici accessori ma non gli aumentl per promozioni, o per Papplicazione pro-
gressiva di paghe uguali per uguali prestazioni, della settimana di 40 ore lavorative
o delle tre settimane di fetie annuali; i dividendi a loro volta non devono incremen-
tarsi pitt del 5%. In secondo luogo & stato introdotto il blocco dei prezzi salvi gli
aumenti derivanti da maggiori costi ammessi all’eccezione — quali i prezzi di merci
importate, le imposte inditette, 1 servizi compresi nel prezzo e un’aliquota di ciascun
aumento del costo della manodopera generalmente nella misura del 50%, ma con
tolleranze per le industrie con forte impiego di mano d’opera per unitd di prodotto.
I profitti misurati in rapporto percentuale al volume degli affari non possono supe- -
rare la media dei profitti calcolata sui due anni pit favorevoli dell’ultimo quinguen-
nio, altrirnenti possono venire ordinate riduzioni dei prezzi. Sono ammesse eccezioni
qualora ulteriori aumenti nei prezzi siano considerati essenziali all’ottenimento di
utili tali da attrarre capitali per nuovi investimenti € se, prima dell’inizio del blocco
dei prezzi, era stato assorbito in misuta eccezionale ’aumento dei costi, Un Comitato
dei salari ed una Commissione prezzi hanno avuto il compito di sovrintendere alla
Seconda Fase.

L’imposizione di un limite massimo agli incrementi salariali ha provocato im-
mediatamente controversie sindacali, soprattutto nel settore pubblico; tuttavia la



maggior parte di esse ¢ stata composta verso la meta di aprile senza che il predetto
limite venisse trasgredito; nel medesimo tempo, sono migliorate le prospettive di
una cetta riduzione nel saggio di inflazione del Regno Unito rispetto a quello di altri
paesi industriali. Il problema sara di evitare una nuova accelerazione degli aumenti
salariali quando la Terza Fase subentrerd alla Seconda nel corso di quest’anno.

Per quanto tiguarda la struttura della domanda, la spesa per i consumi & rimasta
assai vivace nel primo trimestre del 1973, presentando un incremento del 2,3 9% ti-
spetto al trimestre precedente e dell’8,5 9% rispetto ad un anno ptima. Da un raffronto
tra 1 livelli raggiunti 2 matzo 1973 e marzo 197z emerge che il volume delle vendite
al minuto era cresciuto di circa il 129% ¢ quelio delle esportazioni di merci del 159%
tispetto al trimestre gennaio—marzo 1972. Cid nonostante il saldo della bilancia delle
pattite cotrenti si & ulteriormente detetiorato, in parte a causa dei termini di paga-
mento divenuti sfavorevoli pet effetto della fortissima lievitazione mondiale dei prezzi
delle merci nonché della svalutazione della sterlina. L’incentivo alle esportazioni
future & stato rafforzato dalle variazioni monetarie intervenute nel primo trimestre,
le quzali hanno lasciato la stetlina con un piccolo margine addizionazle di deprezza-
mento tispetto alla media ponderata delle altre principali valute, ¢ dall’esenzione
dei guadagni per esportazioni dalle restrizioni sui margini di profitto imposti dalla
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Seconda Fase di politica economica. L’espansione della produzione si & accelerata,
e precisamente quella industriale & cresciuta ad un saggio annuo del 6% durante
i mesi invernali. Per quanto riguarda il mercato del lavoro, la disoccupazione ha
registrato una flessione assai pit rapida che non in precedenti periodi di ripresa, A
maggio 1973 essa era caduta al di sotto di 625.000 unitd, ovvero al 2,7% delle forze

di lavoro, dall’apice di oltre 910.000 unitd (circa il 3,99) toccato a marzo 1972,

H bilancio per il 1973, presentato ai primi di matzo allo scopo di date comunica-
zione tempestiva del tasso (109) al quale I'imposta sul valore aggiunto avtebbe tim-
piazzato Pimposta sugli acquisti e Pimposta selettiva sul livello dell’occupazione a
partire dal 1° aprile, & stato strutturato in modo tale da conservare all’economia il
saggio di espansione del 5% annuo, che secondo i calcoli era stato raggiunto a quel
momento. Il fabbisogno di credito del settore pubblico pet il 1973—74 & stato stimato
in £4.423 milioni, rispetto a £2.855 milioni secondo il consuntivo per il 1972-73;
£ 800 milioni di tale avmento rispecchiano minoti introiti fiscali dutante un anno
nella fase di transizione all’imposta sul valore aggiunto. Per assicurare il finanziamento
del deficit da fonti non bancarie sono state preannunziate misute comprendenti mi-
gliori- condizioni da offrire al tisparmio nazionale, incentivi al pagamento anticipato
delle imposte da parte delle societd, I'emissione di due nuove serie di titoli di prim’or-
dine, destinate nell’un caso agli investitori istituzionali e nell’altro ai contribuenti
comptesi nelle classi ad alto reddito e, infine, la reintroduzione di facilitazioni di
copettura sui cambi (abolite nel marzo 1972) per i debiti accesi all’estero da enti ap-
partenenti al settore pubblico. In aprile il Consiglio britannico per Pelettricitd ha
annunciato un programma petr la raccolta sul mercato internazionale dei capitali di
$SU1 miliardo in varie tranches. Il prestito doviebbe avere un saggio di interesse
fluttuante ed una scadenza media appena inferiore ad otto anni.

Il deficit di bilancio ¢ Iincremento nei saggi d’interesse hanno contribuito a
creare un certo squilibrio nell’espansione, sebbene siano cominciati ad apparire alcuni
segni di un pit equilibrato andamento. I consumi ptivati, put rapptesentando ancora
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Pelemento trainante della domanda, hanno subito un certo rallentamento dopo I'in-
troduzione dell'imposta sul valore aggiunto; sembra inoltre che sia in corso una ri-
presa degli investimenti industriali, inclusi quelli relativi all’accumulazione di scotte,
benche nel breve periodo cio potrebbe rappresentare un motivo di tensione esterna.
Le esportazioni e le relative commesse hanno recentemente mostrato un incorag-
giante rafforzamento, in seguito alla brusca e diffusa accelerazione dell’attivitd eco-
nomica all’estero; peraltro si richiedera in futuro un’attenta manovra dei conti con
’estero, soprattutto perché una flessione del tasso di cambio tenderebbe ad aggra-
vare la spirale salari-prezzi. Inoltre, in presenza nel primo trimestee del 1973 di un
forte rialzo della produzione industriale, resta da vedere per quanto tempo un saggio
di crescita globale del 5% possa essere mantenuto senza incottere in considerevoli
carenze di manodopera. Il governo, al fine di favorite la realizzazione di questo obiet-
tivo di crescita, ha annunciato a fine maggio riduzioni nella spesa pubblica stimate
in £ 1oc milioni per il corrente anno fiscale e in £ 500 milioni per il 1974-75.

Germania. Dopo ur’incipiente ripresa nei ptimi mesi del 1972, la domanda glo-
bale nella Repubblica federale ha mostrato pochi segni di rapida espansione sino
all’ultima patte dell’anno. Mentre le commesse per Pesportazione e gli investimenti
interni hanno ripreso a svilupparsi, i consumi privati e I'attivitd edilizia sono aumen-
tati pit lentamente che in passato. La produzione industriale, seguendo Yirregolare
movimento delle esportazioni e della domanda interna, ha avuto una breve vampata
espansionistica nel primo trimestre, per poi attenuarsi alquanto. In media, sinc al-
Pautunno, essa & stata soltanto del 29 superiore al livello del precedente anno. L'an-
damento del metcato del lavoro ha presentato un ulteriore piccolo rallentamento e
il saggio di disoccupazione rettificato su base stagionale & cresciuto dall’r% all’inizio
dell'anno (tispetto allo o,7% nella primavera 1971) all’1,3% nel terzo trimestre.
Salari e stipendi sono stati circa del 9% superiori a quelli dell’anno precedente — un
notevole contenimento rispetto all’incremento del 13-149% registrato durante il boom
del 1970-71 — e aumento dei prezzi ingtosso, ad un saggio annuo del 2,89 sino
all’autunno, & stato pressoché uguale a meta di quello registrato durante il boom.
I prezzi al consumo comunque hanno segnato una graduale accelerazione raggiun-
gendo un saggio d’incremento annuo superiore al 69%.

Gia all'inizio della primavera, essendosi schiarito I'otizzonte economico ed
attenuato il pessimismo nel mondo degli affari, le autorita si sono preoccupate che
la ripresa potesse acquistare eccessive slancio. Un fattore di disturbo & derivato dalla
spinta impressa all’espansione monetaria dall’afflusse di capitali indotto principal-
mente dall’atmosfera di incertezza creatasi attorno alla struttura dei tassi di cambio
definita nell’accordo smithsoniano. Al fine di contencre tali afflussi ¢ di assorbire
la liquidita bancatia che ne derivava, la Bundesbank ha adottato alcuni provvedimenti
verso la fine di febbraio. Mentte il saggio di sconto calava dal 4 al 3%, le quote di
tisconto per le banche venivano ridotte del 109% e le riserve obbligatorie riferentisi
agli aumenti delle loro passivitd verso l'estero elevate dal 30 al 409%. Inoltre, dal
1° marzo ¢ stato reso operativo lo schema “Bardepot™ (deposito in contante) sui
prestiti ottenuti all’estero da imprese tedesche, con I'obbligo di depositare il 40%
dei prestiti stessi eccedenti DM 2 milioni in conti infruttiferi presso la Bundesbank.
Alla fine di maggio & stato annunciato un ulteriore taglio del ro% alle quote di riscon-
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to, con effetto dal 1° luglio, unitamente ad un aumento dell’8 % delle riserve obbliga-
torie sulle passivitd verso Pinterno. Cid ¢ stato fatto per compensare ghi incrementi di
liquiditd bancaria provenienti da un’altra fonte, e cioé dal programmato rimborso,
a partire da giugno, della sovrimposta anticongiunturale sul reddito del governo
federale pari a DM 5,9 miliardi. Come risultato di questo rimborso il deficit consoli-
dato di cassa del governo federale e dei Linder & risultato considerevolmente pit
ampio nel 197z (DM 17 miliardi) che nel precedente anno (DM 11,8 miliardi), Al-
Pinizio del 1972 & stato posto in discussione il progetto di attivare i bilanci straordi-
nari delle autoritd pubbliche, a scopo di ulteriore incentivo fiscale, ma la proposta ¢
stata accantonata al principio di marzo, quando Dattivitd economica & sembrata in
fase di ripresa.

Prima che i provvedimenti di drenaggio della liquiditd producessero i loro
effetti, le autorita hanno dovuto fronteggiare una seconda ondata di afflussi di capi-
tali connessi con la fuga dalla sterlina ¢ le relative conseguenze. In ordine a ¢id, verso
la fine di giugno la percentuale di incremento delle riserve obbligatorie & stata ele-
vata al 20%, invece del previsto 8%, con l'aggiunta di un ultetiore 10% in luglio
da applicarsi a partire dal 1° agosto; i coefficienti minimi di riserva sulle passivita
verso I'estero sono stati elevati al 409% per i depositi a vista, al 359% per i depositi
vincolati e al 309% per i depositi a risparmio, mentre ’obbligo addizionale di riserva
sullincremento delie passivita verso I'estero & stato elevato al 60%; infine, le quote
di risconto a loto volta sono state ridotte di un ultetiote 109 a partire dal 1° 2agosto.
Inolire si & reso piu rigido il sistema ”Bardepot”, riducendo da DM 2 milioni a
DM o,5 milioni 'ammontate dei prestiti contratti all’estero da imprese esenti dall’ob-
bligo ” Bardepot”, nonché aumentando il coefficiente di deposito dal 40 al 50%.
Sebbene questi provvedimenti siano stati sufficienti a controbilanciare I'impatto degli
afflussi di capitale sulla liquiditd bancaria, essi tuttavia non ne hanno neutralizzato
Pefletto primatio sull’offerta di moneta. A patte cid, si & ptovveduto anche a disci-
plinare le cessioni a non residenti di crediti verso residenti e gli acquisti da parte di
non tesidenti di titoli a reddito fisso nazionali, Per effetto di tale complesso di misure
e dell’aumento dei saggi d’interesse in altri paesi, all’afflusso di capitali & succeduto
in autunno un deflusso netto di fondi.

Il fenomeno ¢ risultato doppiamente gradito alle autoritd dato il repentino
cambiamento che si stava verificando nella situazione commerciale. Le commesse
dall’estero hanno subito un balzo in avanti durante l’estate e 'autunno. Verso la fine
dell’anno esse erano aumentate del 40% circa tispetto al dicembre 1971. Le ordina-
zioni interne di impianti e di attrezzature hanno avuto, dopo un breve sfasamento,
andamento simile, sebbene meno accentuato e poiche anche le altte componenti della
domanda, in particolare 'edilizia abitativa, si sono espanse vigorosamente, Patti-
vita & progredita. La produzione industriale tra il quarto trimestre del 1972 ed il
ptimo del 1973 & cresciuta ad un saggio annuo rettificato del 169 circa. I prezzi e
i salari hanno dato inizio ad una nuova ascesa. La media degli adeguamenti salariali
dei primi mesi del 1973 & stata pari all’8,5 % ma i guadagni effettivi denotano un au-
mento di oltre il 109, rispetto ad un anno prima. 1 prezzi ingrosso dei prodotti indu-
striali sono cresciuti del 5,5% e quelli al consumo del 6,89,

In questa situazione ed essendo in atto misure aventi lo scopo di arginare gli
afflussi di capitali, le autoritd hanno ritenuto fosse giunto il momento per impri-
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Germania: Rlsparmio, investimenti e variazioni nelle attivita
e passivita finanziarie,

Edilizia St Pacsi | itu- | Al
Famiglle | regi- | Imprese ore acsl #on stiu
Yoci Anni pubblice | esteri’ credi- finan-
denziale tizia® zlari?®
miliardi di DM
Risparmio netto pil tras-
ferimenti di capitali . . . . . 1970 50,85 6,40 30,60 29.45 . 5,18 0,40
1971 56,35 B,40 21,65 28,25 . 6.30 0,65
1972 65,70 5,30 28,50 22,65 . 6,70 0,65
Invegtimenti netti (—) . . . . 1970 . —26,20 |—67.30 |—25,85 N - 1,56 |=— 0,75
1971 . —32,10 |=—61,75 |=—27,00 . — 1,65 |— 0,90
1872 S —39,80 |—58,35 |—26,60 . - 1,75 |— 0,95
Avanzo o deficlt 1970 50,85 |—19,80 [—36,70 3,60 |— 1,20* 3,60 |— 0,35
flnanziario .. .. ... 1971 56,35 |=23,70 |—40,10 1,285 1,75 4,65% |— 0,25

1972 66,70 {~34,50 |—32,85 |— 2,05 |— 0,05 4,95 |=— 0,30

Varlazion! corrispondent! nelle
atlivitd e passivitd finanziarie*

Moneta, depositi vincolati

earisparmio . ... ... 1970 30,05 0,25 13,50 7,45 11,05 |—64,55 1,85
1971 38,25 0,25 18,65 8,03 3,58 |—73,76 4,15
1872 44,60 0,30 28,25 6,00 1,80 |—84,75 3,80

Crediti verad Istituti

finanzlari non bancard . . . | 1970 12,85 —_ 115 0,15 0,05 0,15 |—14,20
1971 15,20 —_ 2,05 0,18 0,05 0,10 (—17.60
1972 18,40 —_ 2,70 0,20 0,10 0,10 |—21,50
Titoli del mercato monetario . | 1970 —_ -_— 0,30 1,85 1,40 |— 3,50 —
1971 —_ —_ 0,586 |— 0,56 |— 0,50 Q0,50 —_
1972 — —_ — 0,55 |— 0,20 0,15 0,60 —_
Obbligazlont ed azioni:
Acqulsti . . . . ... 1870 11,20 — 3.58 0,70 1,00° 3,40 2,20
1871 8,70 —_ 2,80 2,69 3,00 6,80 3,40
1972 10,85 —_ 1.65 2,05 9,00 a,15 4,35
Vendite . . . .. .. ... 1970 - — 0,08 |— 4,70 |=— 0,78 |— 3,55 |—12,80 |— 0,20
1971 —_ - 0,05 |[— 8,45 |— 1,95 |— 0,60 |[—16,15 |= 0,10
1972 -- — 0,05 |— 6,30 |— 4,80 2,80 |—27,65 |— 0,20
Credito bancario . . . . . . . 1870 |— 3,00 |—11,08 [—30,85 |— B,15 |— 4,10 57,60 |— 0,45

1971 |— 5,26 |—16,15 [—38,60 |-=10,60 |— 0,30 71,30 |— 0,45
1972 |— 7,40 |—24,40 —48,80 |—10,35 |[— 1,10 92,60 |- 0,65

Altri prestitl . . . . ... .. 19790 |— 0,35 |— &,18 |- 1,85 |— 0,55 _ —_ 10,60
1971 [~ 0,45 |— §,76 |— 2,65 |— 0,55 _ — 10,35
1972 |— 0,60 |— 9,05 |— 3,30 |— 0,80 — — 13,75
Alri crediti e passivita . . . . | 1870 0,08 |~ 0,75 |—18,45 2,95 16,25 —_ —_
1871 |— 6,10 |— 1,00 |—14.50 3,20 12,40 _ -
1872 |— 0,20 |— 1,25 |— 6,50 4,80 3,10 - -
Oro e valute estere . . . . . , 1970 —_ — — —_ —23,30 23,30 —
1871 —_ - —_ - —15,80 15,80 -
1972 - —_ -— — —15,80 156,80 —_
' Una cifra nsgativa indlca un auvmento dei crediti della Germania {0 una diminuzione delle sue passivitd) verso
?aesi esteri.  * Compresa la banca centrale.  *Istitutl di risparmio ¢ di eredito edilizio e settore assicurativo.
Investlmentl estorl nattl {ciod saldo del conto merci e servizi) esclusi gli aggiustamenti per la rivalutazione
{ 1971, “Dopo gli agduiustamentl apportati al hilancie della Bundesbank in conseguenza della rivaluta-
zione del DM (le variazionl i contropartita compaiono sotto la voce " Pagsi esteri™), ¢ Un segné negative indica

una diminuziane di attivith o un aumento di passivita.

mere un’enetgica stretta monetaria. Tra ottobre e gennaio il saggio di sconto della
Bundeshank & stato elevato in quattro riprese al 5%, il saggio sulle anticipazioni
garantite & stato portato al 7%, mentre agli inizi del 1973 le quote di risconto sono
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state ridotte due volte, e del 10% ciascuna. Inoltre, le norme riguatdanti 'obbligo
”Bardepot” e gli acquisti da parte dell’estero di obbligazioni nazionali sono divenute
pit testrittive, Data la vertiginosa ascesa della domanda di credito bancario da parte
del settore privato, le aziende di credito hanno lasciato che il loro rapporto di liquiditi
toccasse il livello minimo senza precedenti del 4,59 all’inizio del 1973. La quantitd
di moneta ¢ quasi moneta ha presentato nel corso dell'intero anno un aumento del
179% citca rispetto a quelli del 14,5% ¢ del 10,5 % registrati rispettivamente nel 1971 e
nel 1970. I saggi di interesse a breve termine, fermi ad un livello basso fino a estate
inoltrata, si sono bruscamente innalzati nel quarto trimestre. Il rendimento delle
emissioni obbligazionatie del settore pubblico ¢ salito invece con maggior gradualita,
partendo dal 7,25 % in febbraio 1972 petr giungere ad oltre I'8,5 % alla fine dell’anno.

11 totale dei crediti ottenuti dagli operatori non finanziari nazionali & ammon-
tato 2 DM 126,7 miliardi, pati al 15,3 % del prodotto nazionale lordo, contro il 14,2%
nel 1971 ¢ il 13,19 nel 1970. Per effetto dei minori investimenti netti e dei maggiori
profitti rispetto al 1971, il disavanzo finanziario del settore delle imprese, lo scorso
anno, ¢ diminuito. Peraltro, indotte dallo schema *Bardepot” a timborsare i prestiti
diretti a breve termine ottenuti dall’estero, le imprese hanno aumentato il loro ri-
corso al credito bancario intetno, continuando peraltro a beneficiare dello sfasamento
nei termini di pagamento nelle transazioni commerciali con lestero; nello stesso
tempo esse hanno rapidamente accelerato Paccumulazione di attivitd liquide. L’alto
saggio di formazione di depositi del settore privato ha permesso di sostenere 'espan-
sione del credito bancario e ha favorito il brusco incremento dellafflusso di fondi al
settore edilizio. Daltto canto, il settore pubblico nel suo complesso, nel passare in
lieve disavanzo, ha finanziato il suo maggiote fabbisogno soptattutto ricotrendo ad
emissioni obbligazionarie.

Quanto all’'aspetto fiscale, il bilancio presentato a febbraio prevede una spesa
di DM 120,4 miliardi — con un incremento del 9,7% rtispetto al consuntive 1972,
Sono stati introdotti inasprimenti nelle imposte, con decorrenza dalla meta dell’anno,
che prevedono una soveimposta del 10% per la durata di un anno sulle societd ¢ sul
reddito, limitatamente alle pit elevate categorie di contribuenti, ¢ I"aumento dell’im-
posta sui combustibili. Il metodo di ammortamento acceletato dei fabbricati & stato
abolito e glt speciali contributi per investimenti sono stati ridotti dal re al 7,5 %.
1l governo, inoltre, ha deciso di emettere un prestito di stabilizzazione suddiviso in
tranches, di DM 4 miliardi, il cui introito verra sterilizzato dalla Bundesbank, La
prima tranche di DM 1,5 miliardi & stata messa in vendita a marzo. A patte cid, a pat-
tire dal 1974 la detrazione degli interessi passivi non sard pii ammessa nel caleolo
dell’imponibile ai fini dell'imposta sul reddito personale.

A febbraio e all'inizio di marzo la liquiditd bancaria & stata nuovamente gon-
fiata da un ingente afflusso di capitali - in tutto circa DM 24 miliardi — sicché & stata
introdotta un’altra serie di provvedimenti. In primo luogo, sono stati rafforzati i
controlli sugli investimenti ditetti ¢ di portafoglio in Germania da parte di non resi-
denti e sui crediti ottenuti all’esterc da parte di tesidenti, Quindi, il 7 febbraio, la
Bundesbank ha annunciato che non era consentito alle banche di impiegare pit del
609% delle quote di risconto in essere. Contemporaneamente le banche hanno comin-
ciato a trasferire sui depositi dei non residenti Ialto costo amministrativo degli ob-
blighi di riserva, imponendo praticamente un interesse negativo sui conti di stranieri,



Infine, il 1° marzo le tiserve minime sulle passivita all'interno sono state elevate del
15 % pet i depositi a vista e vincolati, e del 7,5% per i depositi a risparmio. Questi
provvedimenti, unitamente all’obbligo di risetva sui nuovi depositi di non residenti
pati a circa il 1009, sono stati sufficienti 2 compensare Peffetto sulle riserve bancarie
degli acquisti di valuta strapniera da parte della Bundesbank, ma non leffetto pri-
mario sull’offerta di moneta. Alla fine di marzo il rapporto di liquiditd bancaria &
sceso alla punta minima del 2,4 %.

La decisione di tivalutare ulteriormente il marco tedesco del 39, e di consen-
titne poi la fluttuazione congiuntamente alle altre monete europee ha reso piu facile
Papplicazione di misure di contenimento monetario. In realtd, in aprile, 1l mercato
monetario era divenuto molto teso, sicche pet un bréve periodo la Bundesbank ha
operato in senso distensivo accettando effetti dalle banche per un periodo di dieci
giotni e ad un saggio di interesse annuo del 129%,. Tuttavia, mentre le esportazioni
e gli investimenti industriali aumentavano rapidamente e la liquiditd delle imprese
risultava elevata, le risotse produttive subivano una forte pressione dal lato della
domanda e cosi 1 prezzi al consumo raggiungevano un livello superiore del 7,5 %
a quello di un anno ptima, La politica monetaria & stata mantenuta su orientamenti
restrittivi ¢ agli inizi di maggio la Bundesbank ha clevato il saggio di sconto al 6%.
Poco dopo il governo ha annunciato un programma antinflazionistico che rafforzava
notevolmente quello proposto nel bilancio. I provvedimenti pit impottanti previsti
da questo piano comprendono I'estensione alle categorie medie di reddito della so-
vrimposta del 10%, un’imposta con un saggio dell’119% sulle spese in conto capitale
delle imprese i cui proventi saranno sterilizzati, e la revoca temporanea degli ammor-
tamenti accelerati ammessi all’esenzione fiscale e per gli investimentd in impianti ed
attrezzature ¢ un taglio sui benefici fiscali per la costruzione di nuove abitazioni de-
stinate ad essere occupate dai proprietati. Nel settore pubblico & stato stabilito il
differimento sino al 1974 delle spese per opere pubbliche nella misura di DM 1
miliardo ed una riduzione del 59 su tutte le spese non stabilite per legge. Le mag-
giori entrate fiscali, che includono anche introiti inattesi, saranno usate in misura
pari a DM 5,5 miliardi per ridutre i prestiti autotizzati contratti dal settore pubblico,
mentre la restante parte verrd sterilizzata. Si stima, quindi, che dopo questi emenda-
menti il programma antinflazionistico determinera complessivamente una riduzione,
diretta ¢ indiretta, della domanda aggregata pari all’elevato ammontare di DM 15 mi-
liardi. I 1© giugno la Bundesbank ha elevato il saggio di sconto al 79, ¢d ha stabi-
lito in via di principio che per il momento non avrebbe concesso alle banche alcuna
nuova anticipazione, I rendimenti sulle obbligazioni di Stato sono saliti al 10%.

Francia. Nella primavera del 1972, dopo un breve cedimento del tasso di svilup-
po, Lespansione, sollecitata dal miglioramento della domanda interna ed estera, &
totnata al livello primitive. Nel cotso dell’estate, tuttavia, Iaccelerazione dei prezzi
ha dato luogo a crescenti preoccupazioni, La politica monetatia, otientata all’inizic
ad una relativa larghezza, & stata alquanto inasprita ed il governo, nel dare priorita
assoluta al contenimento dell’inflazione, ha adottato misure per ridurre le proprie
spese e nello stesso tempo & intervenuto direttamente nel settore dei prezzi.

All'inizio del 1972 il governo ha cominciato ad accelerare il programma di
investimenti pubblici, pur continuando a perseguite il pareggio del bilancio per Vin-



— 65 —

tero anno. Per qualche tempo & parso che la prosecuzione della politica monetaria
permissiva adottata nel 1971 tispondesse sia alle esigenze interne che a quelle esterne,
I saggi di interesse applicati dalla Banca di Francia ai crediti concessi alle banche per
il tramite del mercato monetario sono stati gradatamente ridotti, grosso modo in
linea con le tendenze del mercato dell’eurodollaro, e in marzo le percentuali delle
tiserve obbligatorie sui depositi di residenti presso le banche hanno subito una ridu-
zione. In seguito alla crisi della sterlina, in giugno i saggi di intervento sul mercato
monetario sono stati di nuovo fortemente ribassati e fino a settembre sono rimasti
generalmente al di sotto dei saggi dell’eurodollaro. Tuttavia, poiché si era avuta
un’accelerazione del credito bancatio interno, in giugno il coefficiente di riserva ob-
bligatoria a fronte dell’incremento dei crediti concessi & stato portato dal 2 al 49%.
Per di pid, in luglio le riserve obbligatorie attinenti alle passivitd delle banche sia
nei confronti dei residenti che dei non residenti sono state aumentate nella misura
unica di z punti petcentuali, al fine di compensare le conseguenze sulla liquiditd ban-
caria del recente afflusso di fondi.

Durante 'anno gli investimenti produttivi privati si sono dilatati pi0i lentamente
tispetto alla media degli ultimi anni, mentre gli investimenti pubblici ¢ Pedilizia
residenziale hanno avuto un’espansione piu rapida. Un aumento sostanziale nella spesa
per beni di consumo durevoli, provocato dal rapido incremento del salati, ha contri-
buito al sostegno dell’espansione. Oltre a cio le esportazioni si sono ampliate in modo
deciso, sollecitate dalla tendenza ascendente dell’attivitd nei paesi esteri e dalla mag-
giore competitivitd dei prezzi derivata dal riallineamento delle valute nel 1971.

La spinta verso I'alto & stata accompagnata da un pilt marcato aumento delle
importazioni e dalla crescente penuria di manodopera specializzata, quantunque il
livello complessivo di disoccupazione sia rimasto per ragtoni strutturali piuttosto
elevato. I rialzi dei prezzi det manufatti sono stati contenuti per effetto dei contratti
stipulati dal governo con diversi settori industriali. In aprile questi ultimi sono stati
prorogati per un altro anne solo con modeste concessioni. In agosto il governo ha
reso noto che linsieme delle misure satrebbe stato applicato con pilt rigore ed ha
imposto infatti il congelamento dei prezzi del settore pubblico fino alla fine di marzo
1973. Questi sforzi sono stati peraltro ostacolati da aumenti nei salari ¢ nei costi delle
matetie prime. I prezzi al consumo dei manufatti hanno continuato a crescere quasi
alla stessa velocita del 1971, mentre i rialzi dei prezzi dei generi alimentari ¢ dei servizi
si sono dimostrati assai pit rapidi.

La stretta monetatia costituiva il baluardo della politica antinflazionistica pet-
seguita dall’autunno in avanti. In settembre, approfittando dei pit elevati tassi d’in-
teresse esteri e di un momentaneo rafforzamento del dollaro sui mercati dei cambi,
la Banca di Francia ha cominciato a rialzare i saggi dei prestiti sul mercato monetario.
Dopo un aumente molto forte, il tasso medio giornaliero, che in agosto era solamente
del 3,529 e in gennaio del §,17%, si & attestato sul 6,73 9% in dicembre. A sua volta
il saggio ufficiale di sconto & stato ridotto dal 6 al 5,75 % in apzile ¢ lasciato a tale
quota, di gran lunga superiore al saggio applicato durante Iestate sui crediti del mer-
cato monetatio ufficiale, ¢ quindi elevato in due riprese, a novembre, al livello del
7,5 %. Per di piar i coefficienti di riserva obbligatoria a fronte dellincremento credi-
tizio sono stati notevolmente anmentati: per gquanto concerne i rialzi dall’aprile 1972,
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la percentuale ¢ stata ragguagliata al 15 % in settembre ed & salita al 53 % in novembre.
Cio assicurava che anche nel caso di una brusca contrazione dell’aumento del credito
totale, pari a quel momento al 239% annuo, le attivitd di riserve obbligatorie delle
banche e di conseguenza il loro ricorso al credito della Banca di Francia si sarebbero
dilatati velocemente. Le banche sono state altresi invitate a limitare le concessioni di
prestiti personali e di crediti ipotecati, che si erano entrambi notevolmente incremen-
tati,

Nel 1972 la moneta ¢ la quasi moneta hanno segnato un’espansione del 18,5 %
rispetto al 17,7% del 1971. Anche per effette del ribasso verificatosi all'inizio del-
I'anno nei saggi d’interesse di alcuni tipi di depositi a risparmio e vincolati, in linea
con i saggl del mercato monetario, la quasi moneta & aumentata pit lentamente che
nel 1971, mentre la crescita dei mezzi di pagamento propriamente detti si & accele-
rata. Il maggior ticorso al credito da parte dell’economia ha in pratica assotbito I'in-
tero incremento di liquidita. I anno scorso 'aumento netto delle attivitd estere del
sistema bancatio & stato sostanzialmente minore rispetto al 1971 e le operazioni del
Tesoro hanno esercitato un’influenza netta in senso restrittivo, Con una crescita delle
uscite otdinarie solamente dell’8% circa, superata dall’incremento nelle entrate, il
governo ha chiuso il bilancio con un avanzo di ft. fr. 4,4 miliardi, rispetto al disavanzo
di fr.fr. 3,5 miliardi del 1971. In queste citcostanze, il Tesoro & ricorso in misuta
minore al credito degli istituti di risparmio, ha rimborsato alle banche commerciali
prestiti a breve termine ¢ alla fine dell’anno ha rafforzato il saldo del proprio conto
cortente presso la Banca di Francia. '

Con tendenza analoga a quella dei saggi del mercato monetario, sia putre entro
limiti molto pilt ristretti, i tassi attivi bancari a breve termine si sono ridotti a marzo
di mezzo punto, per tisalire poi di punti 1,3 % in quattro stadi tra settembie ed aprile
1973. I saggi sui crediti ipotecari mobilizzabili sono aumentati nettamente, dopo
Pabolizione dei controlli in novembre, mentre i rendimenti del metcato obbligazio-
nario si sono assottigliati alPinizio dell’anno per poi rimanere pressoché stabili fino
a novembre. Essendo il mercato assai ricettivo, gli importi delle nuove emissioni
hanno sorpassato nel 1972 il git alto livello dell’anno precedente; lincremento pi
tilevante € stato realizzato dall’emissione di titoli da parte di aziende nazionalizzate.

In dicembre le autoritd hanno varato una nuova serie di provvedimenti antin-
flazionistici. Uno di essi consisteva nell'imposizione di coefficienti supplementati di
tiserva alle istituzioni creditizie che nell’espansione dei crediti concessi avesseto
superato 1 limiti del 19% per i dodici mesi scadenti ad aptile e del 17% per i dodici
mesi terminanti 2 luglio 1973. Con questi provvedimenti le autoriti si propongono
di ridutre 'espansione dell’offerta di moneta al 15-16% nel 1973.

Altre misure essenziali sono state la riduzione dell’aliquota generale dell’impo-
sta sul valore aggiunto dal 23 al 20% a partire dal gennaio 1973 ¢ esenzione pet il
ptimo semestre 1973 dellimposta stessa sulla carne di bue, soggetta in precedenza
al 7,5 %. Le imprese sono state invitate a far beneficiare i consumatori di tali agevola-
zioni fiscali ¢ ad evitare aumenti nei prezzi durante il trimestte successivo. Il govetno
ha fissato inoltre norme per gli avmenti salariali: ove lincremento dei prezzi resti
inferiore al 4%, ’accrescimento delle paghe nominali non deve superare il 6%, salvo
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il caso dei salari minimi. La considerazione sottintesa sembra essere stata la difficolta
di conseguire un rallentamento nei salari senza imbrigliare anzitutto 'aumento dei
prezzi. Le autoritd hanno pure rialzato i saggi di interesse sui conti di risparmio ed i

premi corrisposti ai depositanti che mantengono una certa giacenza durante 'anno,

Variazioni nei saggi ufficiali di sconto dal 1971.

Saggl Saggi Saggd
Paesl] e date ufﬂ&cilali Paesi e date Uiﬂdﬁia” Paesi o date ufﬂdciiala
delle varlazieni seonto deile variazioni sconto delle variazioni sconto
e % %
Austria Garmania Regno Unito®
22 gennaip 1970 . . . . 5 3 dicembre 1970 , . . -] 15 aprile 1970 . . . . . 7
28 novemnbre 1972 . . . 5% 1° aprile 191, . . . . ) 1? aprite 1971, . . . . -
14 ottobre 1971 . . . . 4% 2 gettembre 1971 . . . -3
23 dicembre 1971 .. 4 22 glugno 1972, . . . . &
Belgio 25 febbraio 1972 . . . . 3 16 otiabre 1972 7%
10 dicembre 1970 . . . &Y 9 oftobre 1972 - 34 30 ollobre 1572 7K
25 marzo 1971, . . . . & 3 novembre 1972 . . . 4 4 dicembro 1972, . . . 7%
23 settembre 1971 . . . B 1° dicembre 1872 . . . 4% 11 dicembre 1972, . . . a
Ggennaio 1972 . . . . 5 12 gennaio 1973 . . . . 5 &7 dicembre 1972, . . . @
3 febbralo 1972 . . . . 4% 4 maggio 1973 - & 22 gennala 1973 . . . . 8%
2 marza 1972 . . . . . 4 1° giugno 1973 . . . . 7 26 marzo 1973 . . . . . 8%
23 novembre 1972 . . . | 4% ' 16 aprile 1973 . . . . . 8
21 dicembre7972. . . .| 5 Glappone i’: am”ffjjn ---- :K
1 magg PR
10 maggio 1973 5% 28 ottobre 1970 . . . . & 21 magglo 1973 7%
20 gennaio 1571 . . . . 5% s
B maggio 1971 . 5% pagona
Canada o8 |ug?;g N I 5% 23 marzo 1970 . . . . . 6%
12 novembre 1970 . . . | 6 29 dicembre 1671 . . . | 4% 22 genmalo 1971 . . . . | 6u
15 febbraio 1971 . . . . 5% 5 aprile 1971 . . . . . s
24 febhraio 1971, . . .| 5% 24 glugno 1972. .« . . sk
Zaprife 1973 . . . . . 5 22 gttobre 1971 5
25 ottobre 1971 4%, 30 magaio 1973 5%
Saprile 1973 . . . . . 8% g9 Stati Uniti
14 magyio 1973 5% 4 dicembre 1970 5%
Grecia B gennaio 1971 . . . . 5%
15 seftembre 1969 . . . 6% 22 gennaic 1971 . . . . 5
Danimarca 10 maggio 1973 7 19 febbraio 1971 . . . . 4%
12 maggio 1969 . . . . 9 16 luglic 1977 . . . . . 5
" 20 gennaio 197 . . . . -] 19 novembre 1971 . . . 4%
1Saprile 197t . . . ., T4 Italia 17 dicembra 1971 . . . 4%
10 gennaio 1972 . . . . 7 Smarze 19T . . . ., 5% 158 gennalo 1975 . . . . 5
28 giugno 1972, . . . . 8 Saprile 1971 . . . . . 5 26 febbrafo 1973 . . . . L373
3 otlopre 1972 7 14 ottobre 1971 . &% 4 maggio 1973 5%
Taprile 1972 . . . . . 4 11 maggio 1973 3
. Sud Africa
F';s"a"d]a Paesi Bagwi 27 agosto 1968 . S5Y%
aprile 1962 . . . . . T
1 giugno 1971 . . . .| ‘8% 4 agosto 1969 6 N marzo 197, . . .. 6%
Tgennaio 1972 . . . .| 7% Saprile 1971 . . - . . 5% 10 agosto 1972 . . . . 6
13 settembre 1971 . . . 5 28 marzo 1973 . . . . . 5%
6 gennaio 1972 . . . . 4%
o 2marzo 1972 . . . . . 4 Svezla
Francia 2 seltemnbre 1978 . . . 3 Mluglio1989 . . . . . 7
20ottobre 1970 . . . .4 7 6 novembre 1972 . . . | 4 19 marzo 1971 . . . . . 6%
Bgennalo 1971 . . . .| 6% 4glugno 1973, . . . ¢ | &% 2Baprile 1971 . . . . . 6
12 maggio 1971 , . . 8% 10 settembre 3971 . . . | 6%
2Bottobre 1971 . . .. | 6Y 12 novembre 1971 . . . | 5
13 gennaio 1972 . . . . & Portogallo
Gaprifle 1972 . . . .. 5k Saprile 1970 . . . . . 3% Svizzera
2 novembre 1972 . . . &% Gfebbraio 1971 . . . . 3% 15 settembre 1968 . . . 3%
30 novembre 1972 . . . 7k 18 dicernbre 1972, . . . 4 22 gennalo 1973 . . . . 4%

* Dal 13 ottobre 1972 il saggio minimo d'interesse sui crediti concessi dalla Banca d'Inghilterra & stato fissato,
come norma, ad un llvello superiore di mezzo punto percentuale al saggio medio d'Interesse registrato, ogni
venerdl, alla presentazione delle offerte per i Buoni del Tesoro, e viena arrofondato per eccesso ad % dJi punto.
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Secondo le proposte del governo il bilancio statale per il 1975 dovrebbe chiu-
dersi in pareggio consentendo alle spese di accrescersi senza peraltro superare 'au-
mento previsto per il prodotto nazionale lordo nominale. Al fine di compensare il
minor gettito fiscale conseguente alla riduzione dell’imposta sul valote aggiunto,
nel gennaio 1973 il governo ha lanciato un prestito a lungo tetmine di fr.fr. 6,5 mi-
liardi; fruttifero di un interesse del 79; tanto il saggio che 'ammontare del prestito
" stesso sono stati indicizzati sulla base dellunitd di conto europea. Poiché tale emis-
sione ha pure lo scopo di assorbire liquidita, gli introiti sono stati congelati fino a
quando risulterd necessario,

I tagli sullimposta sul valore aggiunto hanno causato un effetto immediato sui
prezzi al consumo, rimasti pit 0 meno stabili nel corso dei primi mesi del 1973. Come
ulteriore contributo alla lotta contro le aspettative inflazionistiche, le autoritd hanno
fatto assegnamento soprattutto sulle restrizioni monetarie integrate da un rafforza-
mento delle misure dirette a scoraggiare gli afflussi di fondi, L’attivitd economica
ha continuato ad espandersi intensamente, ma si & avuta una pausa nella crescita della
moneta ¢ del credito, parzialmente dovurta alle ampie emissioni di titoli di stato, e i
saggi d’interesse hanno proseguito nella loro ascesa. Alla fine di marzo sono stati
prorogati i controlli sui prezzi dei servizi ed i limiti sui margini di profitto nel settore
del commercio e sono stati conclusi col settore industriale nuovi contratti riguardanti
i prezzi della durata di dodici mesi. Secondo I medesimi il limite generale agli au-
menti di prezzo dei manufatti ¢ stato lievemente elevato al 3,6%, dando peraltro,
come alternativa, la possibilitd di wn aumento del 3% a cui pud aggiungersi 'au-
mento del costo delle materie prime. Alle stesse regole sono stati sottoposti gli
aumenti nel settore pubblico. $i & continuato inoltre a perseguire una politica di restri-
zione monetaria: nel periodo di dodici mesi terminante a ottobre il limite posto al-
Pespansione autorizzata del credito bancario & stato abbassato al 15 9%,

Italia. Dopo la fase di quasi ristagno del 1g7:, Pattiviti economica ha mani-
festato lo scorso anno una certa ripresa, senza raggiungere livelli soddisfacenti: la
produzione industriale & aumentata appena del 2,5 9% e la crescita del prodotto nazio-
nale lorde in termini reali & stata ancora inferiore a quella del potenziale produttivo.
Le esportazioni, con un incremento dell’r1,2 %, hanno continuato a svolgere il ruolo
di componente pint dinamica della domanda. Ad un rapido espandersi dei consumi
individuali ha fatto riscontro un aumento degli investimenti lordi del 2% appena,
come diretta conseguenza di una evidente accelerazione nell’accumulazione di scorte,
dopo una loro brusca contrazione nel 1971, attribuibile in parte a fattori di natura
fiscale. In diminuzione gli investimenti in abitazioni ed attrezzature, a fronte di una
tiduzione di oltre il 9% dellz spesa per opere pubbliche, sulla quale d’altronde pog-
giavano largamente le speranze di una ripresa. Alla luce della perdurante incompleta
utilizzazione delle risorse produttive e avuto riguardo al considerevole avanzo delle
pattite correnti nei conti con I'estero, sembra paradossale che i programni per esten-
dere il volume degli investimenti di natura strutturale del settore pubblico abbiano
incontrato tante difficoltd e che, nonostante I'ingigantirsi dei deflussi di capitali, si
sia fatto cosl ampio ricorso alla politica monetatia per stimolare 'economia.

Il disavanzo di parte corrente della pubblica amministrazione (esclusi i trasferi-
menti in conto capitale) ha raggiunto lire 1,885 miliardi lo scorso anno, contro lire
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820 miliardi nel 1971 ed un avanzo di lire 750 miliardi nel 1970; tale variazione & stata
in gran parte determinata dall’emergere di un considerevole disavanzo nel bilancio
degli enti previdenziali, mentre ¢ rimasto pressoché immutato, rispetto al 1971, il
disavanzo globale del’amministrazione centrale e degli enti locali, pati a lire r.100
miliardi. Seno andate deluse, inoltre, le aspettative di ampi aumenti nelle spese pub-
bliche in conto capitale per il mancato impiego di una notevole parte dei fondi stan-
ziati; peraltro, le spese pubbliche di parte cortente sono cresciute considerevolmente.
Per effetto degli aumenti avvenuti precedentemente nell’ammontate del reddito no-
minale disponibile ¢ nella quota del reddito nazionale rappresentata da stipendi e sa-
lati, le entrate detivanti da imposizione diretta hanno segnato una rapida ascesa,
mentre quelle da imposizione indiretta sono salite molto lentamente non solo per il
fiacco andamento dell’attivitd economica, ma anche a causa delle esenzioni hscali
concesse a metd dell’anno al fine di scotaggiare il differimento degli investimenti pri-
vati, causato dall’attesa dell’entrata in vigote dell’imposta sul valore aggiunto. A
questo ordine di fattori si aggiunge anche la precedente riduzione dell’imposta sui
carburanti.

Il disavanzo finanziario complessivo del settore pubblico ha raggiunto lire
6.005 miliardi a fronte di lire 4.550 miliardi nel 1971 e lite 2.275 miliardi nel 1970,
L’aumento del deficit & stato finanziato in larga misura non tanto attraverso emis-
sioni nette sul mercato di obbligazioni pubbliche a lungo termine, che infatti non
presentano alcuna variazione, quanto, principalmente, attingendo fondi dal sistema
postale € in misura pitt ampia direttamente dal sistema creditizio. In particolare, il
solo indebitamento diretto verso la Banca d’Iralia & salito da lite r.oqo miliardi nel
1971 a lire 1.550 miliardi.

In rappotto al prodotto nazionale lordo, il risparmic lordo delle imprese private
(ivi incluso quello del settore edilizio) & sceso nel biennio 1970-72 dal 10,3 all’8,4 %,
mentre gli investimenti lordi del settote sono scesi dal 15,5 all’'t1,9%. Sulla base dello
stesso raffronto, un leggero incremento dal 6,8 al 7,9 9% ¢ stato registrato negli investi-
menti de] settore pubblico e delle imprese a partecipazione statale,

E’ mediante il finanziamento del disavanzo del Tesoro che le antoritd hanno
messo in atto un’vlteriore abbondante espansione della base monetaria. Inoltre, in
considerazione della perdita di liquiditd causata dal deflusso di capitali in seguito alla
crisi della sterlina, & stato concesso alle banche di assumere una posizione debitotia
netta sull’estero. Nel mese di aprile, in coincidenza con I'abbassamento del saggio
ufficiale di sconto dal 4,5 al 4%, sono state prese misure per scoraggiare le banche
a detenere depositi liberi presso la Banca d'Ttalia.

In presenza di queste misure, Pofferta di moneta ha continuato a crescere, se-
guendo Pandamento gia delineatosi dalla fine del 1970. L'aumento di moneta, defi-
nita in senso lato (al netto delle distorsioni prodotte in dicembre dagli scioperi dei
dipendenti bancati) & risultato pari al 18,6 contro il 17,6% del r971. Gli impieghi
bancati sull’interno sono cresciuti a un ritmo pin sostenuto nella seconda meta del-
Yanno, presentando nei dodici mesi terminanti 2 novembre 1972 un aumento di lire
5.250 miliardi (lite 2.995 miliardi nel corrispondente petiodo terminante a novembre
1971). Sebbene le banche abbiano anche accrescinto in misura considerevole i loxo
investimenti in titoli obbligazienari, la loro liquidita & rimasta soddisfacente: it rap-
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ltalia: Risparmio,investimenti e variazioni nelle attivitad e passivita finanziarie.

Altre
Imprese [eprase Banche Resto
Settore pubbliche ed Famiglic ] det
Voci Anni | pubblico e semi edilizia e istituzloni | mondo?
! pubbliche* rasi- finanzlarie
denziale
miliardi di lire
Risparmio (compresi i tra-
sferimenti di capitaliy . . . .| 1971 —2.535 675 5.870 9.300 600 — 976
1872 —3.685 620 5,780 11,3158 &30 — 830
Farmazione di ¢apitali .
interni lordi {—) . . . . . .| 1871 —2.015 —2.680 —7.960 —_ — 280
1872 —2,320 —3.100 —8.185 - — 300
Avanzo o disavanzo {(—)
finanziarig. . . . . ... . 1871 —4,550 —2,005 —2.0920 9.300 320 — 975
1972 | —B.005 ~2.410 —2.405 11.315 330 — B30
Variazionl caorrispondentf nelfa:
Attivitd finanzlarie
Attivita liquide. . . . . . 1971 755 a0 2.415 6.335 1.795 — 40
1972 — 250 390 3.205 B8.195 665 5
Obbligazioni, azieni e '
partecipazioni . . . . . 1971 820 120 820 1.840 2.57TQ 386
1972 785 140 560 2.350 3.045 395
Altri prestiti netti . . . .| 1971 . 215 — 20 220 1,265 8.205 2.045
1972 860 85 —1.235 1.270 12,960 4,700
Passivitd finanziarie (—)*
Passivitd a breve* . . . . [ 1971 —3.690 ~ 830 —1.040 — 140 |— 9,785 —2.325
1972 | —4.945 — T35 —2.555 — 500 |—14,220 —4.380
Passivitd a lungo termine
Interne . ., . ... .. 1971 —1.085 - 320 —3,355 _ — 540 — T40
1972 —1.040 — 720 —2 775 - — 420 — 975
Estere. . . . ..... 1971 — 16 | — 148 | — 365 — {— =255 ~
1972 — 70 ao — 1456 - — 425 _
Obbligazioni, azioni e ]
pattecipazioni . . . . . 1971 —1.530 —1.165 — 790 - — 1.655 — 330
1972 | —1.485 —1.455 —1.080 —_ — 1.445 — 580
Searti statistici . . ... . 1871 40 - 5 | — 305 —_ 15 —_
1972 380 — 5 — 870 - —_ 170 15

' Comprende le imprese a partecipazione azionaria dello Stato nonché I'Enfe nazionale per I'energia elettrica,
2 UIna cifra nenativa indica un aumento det creditl {0 una diminuzione del debitiy dell'ltalia verso il reste dal mondo.
? L'aumento delle passivitd finanziarle dl ” Altre Imprese ed edilizia residenziale” corrisponde alffaumento com-
plessivo delle passivitd delle imprese, meno lincremento nel debito dello Imprese pubbliche, pid 'ammontare
stimato del preshiti ottenuti dalle famighie per investimenti in abitazioni. * Comprende gli acquisti della
Banca d'ltalia e dell'Ulficlo Italiano dei Cambi di titoli a lungo termine emessi dal settore pubblico.

porto liquiditd/depositi era del 4,0% 2 novembte, appena inferiore quindi a quelio
registrato un anno prima.

Le emissioni nette sul mercato dei capitali sono salite a lire 7.225 miliardi, con
un aumente di lire 1.2x5 miliardi rispetto al 1971, anno in cui Pincremento era stato
di lite 2.405 miliardi. La quota maggiore & ancora rappresentata dalle emissioni del
settote pubblico e delle imprese pubbliche, pet la maggior patte assorbite daile banche,
mentre tisultano diminuite quelle degli istituti di credito fondiario. Gli istituti speciali
di credito hanno fatto ricorso al mercato per lire 2.445 miliardi, con un incremento
di soli 220 miliardi rispetto al 1971. A lire 1.240 miliardi ammontano le emissioni
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azionatie del 1972z (lire 975 miliardi nel 1971). In presenza di una politica monetatia
espansiva, i rendimenti dei titoli hanno fatto segnare una certa flessione nella prima
parte dell’anno, risalendo peraltro nell’ultimo trimestre, nonostante gli acquisti effet-
tuati dalle autoritd monetarie. Nell’ultimo trimestre del 1972, al diffondersi delle
aspettative di una prossima ripresa dei profitti delle imptese ha cortisposto un certo
rialzo dei corsi azionari dopo parecchi anni di continui cedimenti.

Se durante ’'anno si & avuta "approvazione di un limitato numero di provvedi-
menti di bilancio pet il tilancio dell’attivitd produttiva, tuttavia proposte pit consi-
stenti per stimolate gli investimenti privati sono state accantonate. Si & timandata al
1974 la riforma del sistema di imposizione diretta, mentre a gennaio del 1973 si &
infine introdotto il sistema di imposizione sul valore aggiunto, fissandone il relativo
saggio base al 12%. Contemporaneamente sono state concesse agevolazioni fiscali al
fine precipuo di moderate il rialzo dei prezzi al consumo, e sono stati attuati intet-
venti ditetti per contenere gli aumenti dei prezzi di alcuni generi alimentari, dell’ener-
gia elettrica ¢ dei prodotti farmacentici,

Nonostante il rapide ingrossarsi dei deflussi di capitale nell’ultima patte dell’an-
no e all’inizio del 1973, & stata mantenuta una politica monetaria espansiva. A dicem-
bre le autoritd monetatie hanno incoraggiato le banche ad indebitarsi all’estero e quindi
a cedere loro la valuta con operazioni di riporto; per considerazioni prevalentemente
connesse con la posizione verso 'estero, la Banca d'Italia ha elevato dal 3 %4 al 5 34%
il saggio base di interesse sulle anticipazioni a scadenza fissa su titoli. Tuttavia,
dopo Padozione nel gennaio del 1973 del doppio mercato dei cambi e la fluttuazione
nel febbraio dei tassi di cambio in entrambi i mercati, le condizioni monetarie sono
tornate piu agevoli

Nell'ultima parte del 1972 e al principio del 1973 si & raggiunio Paccordo per
il rinnovo dei contratti che interessano metd dei lavoratori dipendenti. I nuovi con-
tratti prevedono fortissimi aumenti dei salari effettivi ed altre onerose concessioni
relativamente alle condizioni di lavoro; sicche, a fine febbraio 1973, 1 saggi salariali
sono tisultati superiori del 17% a quelli in essete un anno prima. Il passaggio al siste-
ma di tassazione sul valote aggiunto, il brusco tialzo dei prezzi dei prodotti base
¢ il deprezzamento della lira sui metcati det cambi hanno anche contribuito ad accre-
scere agh inizi del 1973 le spinte inflazionistiche. Ad aprile 1 prezzi al consumo pre-
sentavano un tialzo del x0,59% tispetto ad un anno prima e al principio di maggio
i salari hanno ricevuto un’ulteriote forte spinta al rialzo pet effetto di un aggiustamento
trimestrale al costo della vita, in misura senza precedenti, dovuto al meccanismo della
scala mobile.

Belgio. Allinizio del 1972, il governo ha reagito al rallentamento in atto nel-
Pattivitd econormica adottando un vigotoso programma di spesa pubblica ed aumen-
tando i sussidi all’edilizia residenziale e le agevolazioni fiscali agli investimenti pro-
duttivi ptivati e alle esportazioni. Inoltre, nel corso del ptimo trimestre la Banca
Nazionale ha abbassato il saggio di sconto dal 5,5 al 49 in tre successive fasi ¢ in mag-
gio sono state facilitate le condizioni regolanti gli acquisti rateali.

La tipresa dell’attivitd economica, iniziata nel primo trimestre del 1972, & ri-
masta esitante fino all’ultimo trimestre dell’anno quando il suo ritmo & accelerato in
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concomitanza con un forte incremento delle esportazioni. Sia la spesa pubblica che i
consumi personali sono fortemente aumentati, gli investimenti industriali sono in-
vece diminuiti, mentre ’edilizia residenziale si & ripresa solo gradualmente. Di fronte
al rapido incremento di produttivitd del lavoro, la disoccupazione ¢ aumentata fino
a novembre pet poi diminuire, sebbene finora non siano emersi sintomi di tensioni
sul metcato del lavoro. Con il procedere della ripresa economica, i salari hanno co-
minciato a salire pih rapidamente, ma i guadagni di produttivitd hanno conttibuito
a frenare ’aumento dei costi unitari del lavoro. Riflettendo in larga misura i crescenti
costi delle importazioni, i prezzi ingrosso sono aumentati dell’8,3 % durante il 1972.
Quelli al consumo, in pit rapida ascesa a partire dalla metd dell’anno, sono saliti del
6,4 %, tispetto al §,69, registrato nel 19771,

Nuovi provvedimenti monetati sono stati adottati a partire da luglio per com-
pensare gran parte dell’effetto sulla liquiditd bancaria dei fondi affluiti durante la ctisi
della stetlina. Le autoritd hanno negoziato un accordo per il congelamento di citca
fr.belgi 1o miliardi di fondi bancari in conti infruttiferi presso la Banca Nazionale. Il
meccanismo per la costituzione del deposito contemplava un coefficiente di riserva ob-
bligatoria del 1009 sull’espansione delle passivitd bancarie in franchi belgi commer-
ciali verso non residenti, L’accotdo in questione & stato integrato dalla riduzione di
un nono delle quote di risconto delle banche e rafforzato da provvedimenti atti a
garantire che le banche continuino ad espandere il loto portafoglio in titoli del settore
pubblico.

In novernbre, 'accordo sui depositi obbligatori in conto bloccate & stato sosti-
tuito da un sistema di tiserve obbligatorie da applicarsi alle banche commerciali, alle
casse di risparmio e agli istituti di credito pubblico ed inteso a ridurre la creazione di
liquiditd di provenienza sia intetna che estera. In base a tale schema, agli istituti finan-
ziari ¢ fatto obbligo di depositare presso la Banca Nazionale un importo pari al 709,
su 1) il 259% del livello base delle passivita nette in franchi belgi commerciali verso
non tesidentd ¢ il 100%, dell’aumento netto di tali passivitd; e 2} il 49 di altri deposit
a vista in valuta nazionale e '1,5 o lo o,5% di altri depositi vincolati e a risparmio
in franchi belgi, secondo la loro scadenza.

All'inizio dell’anno, le autoritd hanno incoraggiato una flessione dei saggi di
interesse sul mercato monetario, ma, dopo un periodo di relativa stabilita, da ottobre
in poi i saggi hanno ripreso a salire. Essendosi attenuate le pressioni esterne sulla
politica monetaria ¢ dato che un inasprimento era considerato opportuno da un punto
di vista intetno, la Banca Nazionale ha proceduto ad aumentare il saggio di sconto
dal 4 al 5% in due stadi tra novémbre e dicembre.

Le spese del governo centrale (comprese le anticipazioni al Fondo autostrade)
sono salite lo scorso anno quasi del 189, raffrontato al 13 9% circa del 1971; pertanto
le esigenze di finanziamento del Tesoro sono aumentate da fr.belgi 34 miliardi nel
1971 a quasi 64 miliardi nel 1972. Come nel 1971, il disavanzo ¢ stato piti che coperto
dalle emissioni di titoli a lungo termine, anche se assotbite in gran parte dalle banche.
Il saldo & stato impiegato per effettuare rimborsi netti di indebitamenti a breve verso
la banca centrale ed anche di prestiti esteri.

L’indebitamento presso istituti finanziari da patte del settote privato & forte-
mente aumentato ¢ una notevole parte dell’incremento ¢ andata al finanziamento dei



consumi e dell’ediliziz. Nello stesso tempo, prenditori non bancari hanno peraltto
ridotto il Joro indebitamento netto sull’estero e il ricorso alle emissioni di titoli &
rimasto praticamente invariato rispette al 1971. In connessione con un discreto au-
mento dei tisparmi, con una crescente preferenza per la liquiditd ¢ con afflussi di fondi,
i depositi a vista sono aumentati del 14% nel 1972, rispetto al 109, delanno prima,
Essendosl verificata una flessione nei saggi di interesse sui depositi vincolati ordinari
¢ nei rendimenti dei valori mobiliati nei primi mesi del 1972, poi timasti pressoche
invariati fino a novembre, 'espansione dei collocamenti a pilil lungo termine del
settore privato si & contratta.

All’inizio del 1973, avendo Pattivitd economica raggiunto livelli pit soddisfa-
centi, le autoritd hanno intensificato i loro sforzi in senso antinflazionistico. In feb-
braio sono state ulteriormente ridotte le quote di tisconto delle banche e Yaccordo
concernente le tiserve obbligatorie & stato prolungato e tafforzato. Inoltre, le passi-
vitd nette in valuta estera delle banche stesse verso il mercato regolato sono state
assoggettate ad un coefficiente di riserva obbligatoria del 1009%,.

I tentativi di inasprire la politica di bilancio sono stati ostacolati da ptecedenti
impegni, tuttavia 'originario obiettivo di bilancio per il 1973 era di contenere 'au-
mento della spesa pubblica entro il 12,79%. In evidente contrasto con tale obiettivo,
all'inizio dell’anno sono state approvate ultetiori spese. In febbraio, peraltro, il go-
verno ha deciso di distribuire le spese di bilancio nell’arco dei primi quattro mesi del-
Panno e ha introdotto critexi pit selettivi per Pavvio di programmi di lavori pubblici
e per concedere aiuti 2i progetti di investimenti privad. Contemporaneamente, sono
state notevolmente rafforzate le restrizioni riguardanti gli acquisti rateali e i prestiti
personali e sono state adottate misure per distribuire nel tempo le nuove costruzioni
di abitazioni. E’ stato inoltre annunciato un blocco di almeno due mesi sui prezzi del
settore pubblico, mentre la durata della dilazione relativa agli aumenti dei prezzi del
settote privato, in attesa della loro approvazione da parte della Commissione dei
prezzi, € stata temporaneamente allungata. Agli inizi di maggio il governo ha annun-
ciato diverse economie di spesa, e quasi contemporaneamente il saggio ufficiale di

"

sconto & stato aumentato dal 5 al 5,5 %.

Poaesi Bassi. L'indebolimento della domanda all’interno, iniziato nella primavera
del 1971, si & protratto per gran parte del 1972. Per effetto delle misure di restrizione,
la spesa pubblica & diminuita in termini reali. Inoltre, gli investimenti industriali,
dopo essere rimasti su livelli stazionari durante il 1971, hanno subito una notevole
flessione, parzialmente in conseguenza del restringimento dei margini di profitto
avvenuto in precedenza e legato all’aumento dei costi di lavoro. D’altro canto, si &
avuta una ripresa del saggio di crescita dei consumi privati ed un’accelerazione delle
costruzioni residenziali, In presenza di una domanda interna relativamente debole,
le importazioni sono cresciute solo lentamente, mentre le espottazioni hanno pre-
senitato un notevole incremento particolarmente nella prima metd dell’anno e ancora
tra la fine del 1972 ¢ Pinizio del 1973,

Nonostante la minor tensione della domanda, i redditi salariali nell’induseria
sono saliti nel 1972 del 12,5% — pari all’anno precedente — sebbene durante I'anno
si sia palesata una certa tendenza ad un rallentamento. La produttivita del lavoro nel-
Pindustria manifatturiera & cresciuta dell’8,5 %, e cioé molto pid rapidamente che nel



1971, fatto da attribuirsi in parte allo sviluppo degli investimenti destinati alla ridu-
zione dell’impiego di manodopera, piuttosto che allaumento del potenziale produt-
tivo. I saggio di disoccupazione, che nella primavera del 1971 era appena I'1,5 % del
totale delle forze di lavoro, ¢ salito a meta del 1972 al 3,2%, discendendo poi al 2,79%
alla fine dell’anno. Di contro il numero dei posti di lavoto disponibili & sceso durante
il 1972 ad uno dei livelli pitt bassi che si siano registrati da tempo. I costi unitari del
lavoro nell’industria sono saliti meno velocemente che nel 1971, mentre una qualche
ripresa hanno avuto i margini di profitto. Durante ’anno 1 prezzi al consumo sono
cresciuti del 7,9 %, contro 1’8,4% del 1971,

Per effetto del complesso delle restrizioni di bilancio il governo centrale & pas-
sato da un disavanzo finanziario di fiorini 1.660 milioni nel 1971 ad un avanzo di
fiorini 225 milioni nel 197z. Nel contempo, per affrontare in maniera selettiva il pro-
blema della crescente disoccupazione, ha instaurato un programma in pit fasi per la
creazione di posti di lavoro, che comportera una spesa di fiorini 860 milioni nel corso
di due anni. Inoltre, la sovrimposta anticongiunturale (cosiddetta ”regolatrice™) &
stata tidotta a metd anno dal § al 3%.

Se da un canto le autotitd pubbliche haano compiuto vasti acquisti ufficiali di
valuta, dall’altto hanno perseguito un’attiva politica del debito pubblico in vista di
un contenimento della creazione di liquidita. Il governo centrale, nonostante ’'avanzo
finanziario, ha attinto al mercato dei capitali in misura pati a quella dell’anno prece-
dente, usando poi gran parte dei fondi acquisiti per migliorare la sua posizione nei
confronti della banca centrale. Le autoritd locali, pute in presenza di un disavanzo
finanziario lievemente inferiore a quello del 1971, hanno accresciuto notevolmente i
loro debiti a lungo termine, usando quindi Ueccedenza di fondi in gran paste per
estinguere 1 debiti 2 breve contratti con le banche, con il governo e sul mercato mo-
netatio.

Ne & conseguita la possibilitd per la Nederlandsche Bank di sviluppate una
politica generalmente coerente, contemperando considerazioni di ordine interno ed
esterno. A marzo 1972, allorche ci si attendeva che la domanda di credito bancario 1i-
manesse modetata, sono state rimosse le ditettive volte alla limitazione del credito ban-
catio a breve e lungo termine. A marzo e a luglio sono state rafforzate le restrizioni
sulle operazioni valutarie, mentre si & permesso che I'afflusso di capitali, allora in
atto, esercitasse in larga misura una spinta al ribasso sui saggi d’interesse del metcato
a breve. Tra gennaio e settembre il saggio ufficiale di sconto & stato ridotto in tre
fasi dal 5 al 3%, al fine precipuo di scoraggiare Uafflusso di capitali, ma anche € in
misura crescente per stimolare gli investimenti. I saggi d’intetesse a breve, dopo es-
sere caduti a livelli bassissimi nella tarda estate, hanno cominciato a risalire pet effetto
degli interventi delle autotitd monetazie. Agli inizi di novembre il saggio di sconto &
stato riportato al 4%, in coincidenza con il rialzo dei saggl d’interesse all’esteto e con
la ripresa della domanda globale.

Nel 1972 il disavanzo finanziatio del settore privato (misurato al netto della
quota di rispatmio privato che @ andata agli investitori istituzionali) & ammontato a
fiotini 9 miliatdi, consistenza pressoche identica a quella dell’anno precedente. Da un
lato, gli investimenti fissi industriali sono apparsi in ristagno, mentre d’altro canto
un marcato aumento del risparmio del settore privato ¢ stato inditizzato verso gli in-



vestitori istituzionali. Nel contempo, il ricorso degli operatori interni al mercato dei
capitali olandese & salito da fiorini 14,4 miliardi nel 1971 a fiorini 19,9 miliardi, soprat-
tutto per effetto dell’andamento dei finanziamenti ipotecari e della domanda di credito
da parte delle imprese per ricostituire i loro margini di liquidita. Un altro fattore é rap-
presentato dai provvedimenti valutari, che hanno contribuito a trasformare un afflusso
netto di capitali 2 lunga scadenza in un deflusso netto, sicche si & determinata una mag-
giore dipendenza degli operatori nazionali dalle fonti interne di capitali.

Paesi Bassi: Variazioni delle attivita e passivita finanziarie.

Investitori | Privati Rasto
Stato ﬁgtgﬁt& Banche istituzio- | e del
Vocl nali? imprese mondo?
in mifioni di fiorini
Avanzo ¢ disavanzo 1970 |— 1,230 |— 2.720 3.240 7.530 | — 7.385 565
finanziario {—) 1971 — 1.B6G0 | — 2.860 4,920 8.955 | — B8.930 [ — 425
(di cassa) 1972 228 | — 2,605 4.435 11.190 | — 9.000 | — 4,245
Corrispondenti varlazioni
delle atlivitd ¢ passivitd
finanziarie?
Liquidlta primaria . . . . . 1870 _ 20 - 125 2.590
1971 -— 30 — 220 3.680
1972 —— 190 - 40 5.025
Liguidity secondaria . . . . 1970 - 120 —_ 670 309 —1.690
1971 —_ _ 180 - 325 [~ 590 —2.680
1972 —_ 180 - _ 545 105 —3.225
Credito hancario . . . . . . 1970 560 | — 1.200 | — 130 25 | — 1.390
1971 540 | — 140 756 | — 215 |— 1.7T10
1972 2,110 1.280 | — 2.785 |— 340 |— 2.040
Ricorso netto al mevcato
deicapitali. . . . . ... 1970 — 1.895 | — 1.660 2.370 6.710 | — 7.280 73as
1971 — 2,215 | — 2.510 4.165 8.630 | — 8.250 180
1972 — 2.220 | — 4.270 7.220 12,030 | —11.380 | — 1.3380
Transazioni dirette in conto
capitale con l'astero . . . 1970 100 5 _ - — 1.620 1.5i5
1971 15 | — 55 —_ —_ — 2.040 2.080
1972 330 15 - —_ — 710 . 365

"Include le compagnie di assicurazione sulla vita, gli entl pensionistici, pli istitutl previdenziall ¢ le casse dj
risparmio, *Una cifra nepativa sta ad indicare un aumente dei crediti dei Paesi Bassi (oppure una diminu-
zione dei debiti) verso il resto del mondo. 2 Un segno meno rappresenta una diminuzione detle attivita o un
aumenfo delle passivita.

Si stima che il flusso totale di credito, misurato in rapporto al prodotto nazio-
nale lordo a prezzi corrent, sia salito dal 14% circa nel 1971 a quasi il 179 citca nel
1972. Peraltro, pure in presenza di una maggiore quota di fondi affluenti al mercato dei
capitali, la crescita delle attivitd liquide & appatrsa contenuta, presentando un incre-
mento annuo in linea con quello del prodotto nazionale netto a prezzi cotrenti ed un
aumento nei dodici mesi terminanti a dicembre 1972 di circa il 129%,. Il rendimento
dei titoli di Stato a lunga scadenza, nonostante considetevoli fluttuazioni durante
Tanno, & risultato a dicembre pati a citca 7,3 %, un livello pressoche identico a quello
di un anno prima. I saggi d’interesse a breve hanno subito ampie oscillazioni in ri-
sposta agli afflussi di capitali dall’esterno, ma in media sono timasti su livelli bassi.
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I massicci afflussi di capitali avvenuti a febbraio e marzo 1973 hanne richiesto
nuovi provvedimenti per ridurre la liquiditi bancatia. Le riserve obbligatorie in
contante sulle passiviti jaterne, che erano state reintrodotte su scala limitata in set-
tembre, sono state progressivamente aumentate fino a raggiungere il livello del 7%
in aprile, ¢ successivamente ridotte al 49 in maggio. A marzo [’obbligo di riserva
veniva introdotto sugli aumenti delle passivita bancarie in fiorini verso I'estero e da
metd aprile risultava pari all’809%. Inoltre, i conti in fiorini dei non residenti sono
stati assoggettati a saggi d’interesse negativi (successivamente aboliti all’inizio di
maggio) e la liquiditd bancaria & stata assorbita attraverso vendite straordinarie di
titoli.

Con un’economia che comincia a mostrare segni di ripresa, il bilancio statale
per il 1973 mira ancora a contenere la spesa globale, ma contempla anche specifiche
misure per alleviare la disoccupazione. La sovrimposta anticongiunturale & stata
rimossa integralmente all’inizio del 1973, ma gli effetti di questo cambiamento sono
stati pid che compensatd dall’aumento delle altre imposte. Un “contratto sociale”
tripartito per il 1973, concluso lo scorso novembre, prevede moderati aumenti sala-
riali e, in stretta connessione, una sorveglianza sui prezzi. Ad aprile del 1973 il costo
della vita era salito dell’8 9, rispetto ad un anno prima, e ci si attendeva durante I’anno,
un’ulteriore considerevole ascesa dei salari e dei prezzi. Si prevede una ripresa degli
investimenti privati, specialmente in azioni, ¢ una lieve diminuzione della disoccupa-
zione. La Nedetlandsche Bank, soprattutto in considerazione del rialzo dei saggi
d’interesse nei paesi limitrofi, il 4 giugno ha elevato il saggio di sconto al 4%%.

Svigzera. Dopo un certo rallentamento nella seconda meta del 1971, una ripresa
dell’espansione della domanda globale & stata registrata a partire dalla primavera
del 1972. A crescere piu rapidamente sono stati inizialmente la spesa pubblica e il
settore delle costruzioni residenziali, ma ben presto anche i consumi privati, stimolati
dagli aumenti salariali, e successivamente gli investimenti e la domanda estera hanno
subito un’accelerazione, L'impatto dell’eccesso di domanda si ¢ fatto sentire non tanto
sulla bilancia dei pagamenti, quanto piuttosto in un piu rapido incremento dei costi
e dei prezzi. I prezzi al consumo sono saliti di circz il 79 nel corso dell’anno e il de-
flatore implicito dei prezzi ha raggiunto il 9,3 %.

Fin dall’inizio, Ialto grado di liquidita dell’economia, nascente dal vasto af-
flusso di capitali a breve dell'anno precedente, ha rapptresentato una difficoltd per la
politica monetaria. In aprile, la Banca Nazionale ha imposto per la prima volta un
obbligo di risetva minima sull’aumento delle passivitd bancarie sull’interno, ed in
maggio ’obbligo di riserva sull’incremento delle passivitd verso l'estero, sebbene
ridotto dal 100 al 509, & stato applicato con maggior rigore. Inolere si & continuato
a incoraggiare la concessione di prestiti a operatori stranieri, mentre con misure valu-
tarie accessotie si & cercato di incrementare il risultante deflusso netto di fondi.

Questi provvedimenti sono riusciti in qualche modo a determinare condizioni
pilt tese sui mercati monetario ¢ finanziario nel secondo trimestre. Tale tendenza,
tuttavia, & stata interrotta dall’enotme afflusso di capitali dall’estero durante la crisi
della stetlina. Sono state quindi erette nuove ampie barriere valutarie, che includono
una proibizione di investimenti stranteri in titoli ¢ beni immobili nazionali, un diritto
di commissione sugli aumenti dei depositi in franchi da parte di non residenti e restri-



zioni all’indebitamento all’estero nonche riguardo alle posizioni in valuta estera delle
banche. Cid nonostante & continuato Pafflusso di capitali dall’estero, particolarmente
attraverso il rimpatrio dei fondi detenuti da residenti. In luglio, patte dell’aumento
della liquiditd ¢ stato tiassorbito elevando le riserve obbligatorie minime sull’incre-
mento dei depositi dei residenti come pure dei non residenti; per quanto riguarda 1
depositi di stranieri le clansole dell’accordo del 1971 sono state sostituite da ordi-
nanze di legge. A settembre si & ampliato il programma di emissione di titoli destinati
a non residenti ¢ si sono applicate piu estesamente le disposizioni relative alla con-
versione in valute estere dei fondi acquisiti.

In autunno i mercati finanziari hanno cominciato a dare segni di tensione; tut-
tavia il credito bancario ha continuato a espandetsi considetevolmente. In previsione
delia scadenza a fine luglio della limitazione concordata circa lo sviluppo del credito,
si & avuta 2 partire da maggio un’accelerazione dell’offerta di credito bancario sul-
Pinterno, che alla fine dell’anno aveva gia raggiunto un saggio d’incremento annuo di
circa 1’119 a fronte del 7% circa nel 1971. Nei primi nove mesi del 1972 il saggio
d’incremento degli impegni creditizi per Pedilizia ha superato del 769% quello del
periodo gennaio—settembre 1971; quest’'ultimo a sua volta era stato superiore del
47% 2 quello del cottispondente periodo dell’anno precedente. I’aggiunta di altri
provvedimenti per assorbire liquidita avrebbe rischiato di produrre un ulteriore rim-
patrio di capitali, particolarmente poiché le banche avevano a loro disposizione atti-
vitd nette sull’estero che in novembre ammontavano complessivamente a fr.sv, 19,1
miliardi. Proprio al fine di scoraggiare un simile rimpatrio, la Banca Nazionale ha
concesso 4 volte una certa assistenza per superare i momenti di difficolta.

Una considerevole decelerazione ha caratterizzato I'espansione della quantita di
moneta: includendo i depositi vincolati, si ha un aumento di appena lo 0,7% a fronte
di un incremento del 26,69% nel 1971; includendo anche i depositi a risparmio, tut-
tavia, si atriva ad un aumento del 6%, contro il 24,2% dell’anno precedente. Le
emissioni nette al pubblico sul mercato mobiliare sono salite da fr.sv. 6,5 miliardi
nel 1971 a fr.sv. 7,4 miliardi nel 197z, sebbene Paumento riguardi quasi interamente
emissioni di non residenti, che hanno raggiunto infatti fr.sv. 2,5 miliardi. Inoltte,
sono stati emessi in Svizzera titoli stranieti a medio termine per un ammontare di
fr.sv. 3,3 miliardi, contro fr.sv. 4,8 miliardi nel 1971, allorquando questi titoli pote-
vano ancora esset venduti ai non residenti senza alcua limite di quota,

Sul volgere dell'anno Dirrefrenabile ascesa della domanda e dei prezzi ha «-
chiesto nuovi provvedimenti antinflazionistici: sono state rafforzate le resttizioni al-
Pattivitd edilizia e sono state introdotte limitazioni agli accantonamenti per ammorta-
menti per fini fiscali, oltre che una sorveglianza su prezzi, salari e profitti. Inoltre un
” decreto federale sui provvedimenti in materia creditizia” ha dato facolta di imporre
diverse altre restrizioni. Nei dodici mesi terminanti al 31 Juglio 1973 I'incremento del
credito concesso all’interno dalle banche ¢ da istituzioni similari & stato limitato al
6% dell’ammontare consentito a fine luglio del 1972z dal precedente ”gentleman’s
agreement” ¢ poiché la maggior parte delle banche aveva gia raggiunto o addirittura
superato questo limite, il provvedimento in parola significd effettivamente interrom-
pere lulteriote concessione di crediti. Inoltre si sono stabiliti conirolli sulle emissioni
di titoli interni e si & cercato di scoraggiare il credito al consumo, elevando 1a quota
degli acconti iniziali e riducendo i periodi di rateazione. I decreto ha inoltre autorsiz-



zato 'imposizione di tiserve obbligatotie minime sulla consistenza e sull’incremento
delle passivitd verso Pinterno e verso Vestero, ma tale pini larga facoltd non & stata
usata fino a marzo, allorquando i depositi di non residenti sono stati assoggettati a
entrambi i tipi di tiserva obbligatoria. Nel contempo, per prevenire ingenti vendite
di dollari contro franchi svizzeri la banca centrale si & ritirata dal mercato alla fine di
gennaio e ha consentito la libera fluttuazione del franco.

Nella primavera del 1973 le condizioni dell’economia timanevano molto favo-
revoli, sebbene le restrizioni sullo sviluppo del credito bancario cominciasserc a farsi
sentire, particolarmente nel settore delle costruzioni. Inoltre, la rivalutazione del
franco aveva oscurato le prospettive delle industrie esportatrici, in alcuni casi in mi-
sura notevole. Se finora i prezzi hanno continnato a salire ad un ritmo veramente
eccezionale per la Svizzera, esiste ora la possibilita che ’eccesso di domanda di prodotti
¢ di manodopera possa alquanto placarsi. Satebbe inoltre desiderabile una politica di
contenimento della rapida crescita delle spese del settore pubblico — ma finora tale
obiettivo ¢ rimasto al di 12 delle possibilitd della Confederazione.

Apnstria. Contrariamente alle aspettative, I’anno scorso il saggio di sviluppo glo-
bale & aumentato. La domanda intetna, dopo la forte espansione avvenuta fino a prima-
vera, si ¢ indebolita durante I’estate, per riprendersi ancota in autunno. Durante tutto
Panno Dattiviti edilizia & appatsa notevole e gli investimenti fissi industriali hanno
continuato a salire per effetto dei buoni profitti realizzati e delle favorevoli condi-
zioni fiscali. In autunno i consumi hanno avuto un’accelerazione sotto la spinta delle
incertezze sui prezzi connesse con la ptevista applicazione, per linizio del 1973,
dellimposta sul valore aggiunto. Infine, ad un rallentamento delle esportazioni nella
prima metd del 1972 ha fatto riscontro una ripresa nella seconda parte dell’anno.

La politica di bilancio, che originatiamente si era basata su una previsione di
rallentamento economico, non & stata inditizzata verso obiettivi di stabilizzazione se
non nell’ultima parte delPanno; in complesso, nel 1972 il bilancio sembra aver avuto
un effetto lievemente restrittivo sulla liquidita dell’economia,

A causa delleccessivo gonfiamento della quantita di moneta in conseguenza
dell’afflusso di capitali, sin dall’inizio dell’anno si rendevano necessati provvedimenti
di restrizione monctatia, In gennaio le autoritd, per ridurre la liquidita bancaria,
hanno fatto ticorso ad operazioni di mercato aperto, al rafforzamento dell’obbligo di
riserve minime ¢ alla proroga dell’accordo con gli istituti di ctedito circa la steriliz-
zazione patziale dei capitali affluiti e la rinuncia ad acquisite fondi all’estero. Nel
contempo sono stati abbassati i massimali creditizi previsti dal vigente accordo per il
controllo del credito, A giugno, in seguito ad un ulteriore vasto afflusso di capitali
dall’estero si sono resi necessati altii provvedimenti: il governo ha deciso di non
attingere fondi all’estero — ed invero ha estinto in anticipo debiti contratti all’estero —
e ha emesso un prestito il cui ricavato & stato sterilizzato. Dal canto loro le istituzioni
creditizie hanno concotdato di collocare altri fondi sull’estero. Nella tarda estate si &
avyuta un’estensione delle operazioni a breve di mercato aperto per assorbire aumento
stagionale di liquiditd dovuto a introiti da tusismo. Ancora, in autunno, le riserve
obbligatorie minime sono state elevate per compensare gli effetti sulla liquiditd pro-
dotti dalla scadenza della carta emessa in precedenza a fini di sterilizzazione. Al fine
di ostacolate ulteriori importazioni di capitali & stato inoltre convenuto che le banche,



in via di principio, interrompanc le vendite di obbligazioni in scellini a non residentie
che le societd edilizie cessino di finanziare la costruzione di abitazioni da parte di
stranieri., Poiche 'erogazione di crediti da parte delle banche sembrava eccessiva sono
stati abbassati ulteriormente 1 massimali creditizi; inoltre le banche hanno convenuto
di imporre una commissione sulle linee di credito inutilizzate e di non propagandare
il credito al consumo.

Ne & seguita una riduzione della liquiditd bancaria in rapporto alle passivitd sul-
Pinterno. La concessione di nuovi crediti bancari all’economia & salita da un totale di
scellini 38 miliardi nel 1971 a scellini 48 miliardi citca nel 1972, L’inctemento nel-
Fammontate dei crediti, escludendo Vacquisto di titoli, & stato pari al 21%, contro
il 19,9% dell’anno precedente. L’offerta di moneta — definita in maniera da includervi
i depositi vincolati ma non quelli a risparmio — & cresciuta del 24,4% a fronte del
16,0% nel 1971 e di appena 1'8,3 9% nel 1970.

NelPultimo trimestre del 1972 sintomi di tensione erano evidenti sul mescato
dei beni ¢ su quello del lavoro. T prezzi al consumo avevano raggiunto un saggio
annuo di incremento del 7,69 a dicembre, contrariamente alle aspettative di un
aumento inferiote al 5 9% per I'intero anno, mentre i saggi salariali sono saliti durante
’anno del 16,19, contro il ¢,8% del 1971.

In tale contesto ed in vista della prossima entrata in vigore dell’imposta sul va-
lore aggiunto, vetso la fine dell’anno sono state introdotte altre misure di stabiliz-
zazione. Ad iniziativa del governo i sindacati e i datori di lavoro hanno convenuto
di esercitare una limitazione dei salari e dei prezzi per la durata di sei mesi. Il contri-
buto diretto del governo per una magpgiore stabilita si & avute attraverso il blocco di
una quota pari al 15-209% di certi stanziamenti di spesa e attraverso il differimento
di aleri esborsi. Per quanto riguarda il settore monetario, il saggio di sconto ¢ stato
elevato dal 5 al 5159 e obbligo di riserva & stato rafforzato in molteplici aspetti.
I’accordo sul controllo del credito & stato esteso agli istituti di carattere speciale e i
massimali previsti dall’accordo sono stati abbassati. Le autotita hanno annunciato la
loro intenzione di contenete 'espansione del ctedito bancario a circa il 129 durante
I'anno che termina a novembre 1973. Si ¢ inoltre provveduto a limitare le concessioni
di credito da parte delle compagnie assicaratrici e degli istituti di credito edilizio. Al
fine poi di porre 1a manovia monetaria al ripato da disturbi esterni, si sono proibiti
per un periodo di sei mesi 'acquisto di titoli interni e di immobili da parte di non
residenti, aleuni tipi di mutui contratti all’esteto da residenti ¢ la concessione di pre-
stiti a stranieri da utilizzare in Austria.

Nella primavera del 1973 la domanda globale ha continuato ad essere forte, pur
esistendo aspettative di un rallentamento del suo sviluppo reale a causa delle limita-
zioni imposte dall’offerta. Un ultetiore rafforzamento del programma di stabilizzazione
¢ avvenuto a marzo, allorquando lo scellino ha subito una lieve rivalutazione. In
questo periodo la liquiditd bancaria si & ridotta notevolmente, sicché la Banca Nazio-
nale & intervenuta a creare condizioni pit favoreveli attraverso operazioni di metcato
aperto e I’abbassamento delle tiserve obbligatorie. Ii punte cruciale timane ancora I'an-
damento dei prezzi, che si prevede debbano salire del 7,5 % nel 1973, In vista anche
della possibiliti che le trattative salatiali abbiano lnogo prima della data progtammata,
le autoritd monetarie stanno cercando di riportare sotto controllo le forze espansive su
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di un ampio fronte. Recentemente il governo ha annunciato che il programma di
stabilizzazione, che doveva concludersi alla fine di maggio, sarebbe stato prolungato
ed intensificato.

Danimarca. 11 rallentamento della crescita, registrato nel biennio precedente;,
¢ continuato all’inizio del 1972, mentre dalla primavera in poi si & avuta una ripresa
dell’espansione economica. Alla pausa nel settore delle costruzioni residenziali &
seguita una fase di espansione; i consumi privati si sono rafforzati € la spesa pubblica
ha continuato a salire rapidamente. Deboli ancora gli investimenti industriali, seb-
bene verso la fine dell’anno siano apparsi segni di ripresa. Col progredite del’anno la
disoccupazione ¢ diminuita, mentre una rapida ascesa ha caratterizzato I’andamento
delle importazioni dopo un periodo di rallentatnento durato fino all’estate. Un’accele-
razione si & registrata nel rialzo dei prezzi al consumo che sono saliti del 7,19% nel
corso dell’anno.

In considerazione della necessitd di migliorare la bilancia commerciale — com-
pito reso pin difficile dall’impegno di eliminare gradualmente, tra luglio 1972 € marzo
1973, la sovrimposta del 109 sulle importazioni — le misute di politica economica
Panno scorso sono state indirizzate in senso restrittivo. Il bilancio dello Stato per
Panno terminante a marzo 1973 ha presentato un avanze di cor.dan. 2,6 miliardi
contro il lieve disavanzo dell’anno precedente. Hanno continuato ad essere soggetti
a massimali gli impegni creditizi assunti dalle banche per fini diversi dalle costruzioni
di carattere sociale.

In realtd, peraltro, & apparso presto chiaro che non si riusciva a realizzare il
contenimento della spesa pubblica. In luglio il governo ha invitato le autorita locali
a contenere le spese di investimento, annunciando alcune economie nelle proprie
spese, la maggior parte delle quali, tuttavia, erano a lungo termine. In antunno &
stata introdotta un’imposta del 2 4% sulla vendita di case e alcune imposte sugli
acquisti sono state aumentate; peraltro cid mirava soltanto a compensare i costi in
termini di bilancio conseguenti a variazioni nella tassazione del reddito personale,
che sarebbero entrate in vigore nel gennaio del 1973. In ottobre, in presenza di ten-
sioni nel settore dell’edilizia, si sono sortoposte a restrizioni guantitative tutte le co-
struzioni non aventi diritto di priorita,

Nel campo della politica monetatia, si & proceduto ripetutamente ad un tinnovo
dei massimali sughi impegni creditizi che, peraliro, durante I'anno sono stati gradual-
mente elevati dell’8 9% per favorire la ripresa degli investimenti industriali. In givgno
& stato altresi elevato all’8 %, 1l saggio ufficiale di sconto, che a gennaio era stato ri-
dotto al 79. Nello stesso tempo veniva decurtato il ctedito disponibile per le banche
presso la Banca Nazionale, abbassando il limite delle anticipazioni su titoli dal 9o %
al 609 del loro valore nominale, Il saggio di sconto veniva poi ripottato al 79%, una
volta dissipatesi le incertezze sull’ingresso della Danimarca nelle Comunita Eutopee.

Valendosi del matrgine disponibile sulla base del massimale precedente, le ban-
che hanno accresciuto durante I'anno I prestiti al settore privato del 12,59% contro
il 4,5 % del 1971. B’ altresi considerevolmente aumentato il loro investimento in titoli.
L’offerta di moneta, nella sua definizione pit ampia, & salita di poco pih del 15 %,
a fronte del 9,5% dell’anno precedente. Sul mercato dei capitali le emissioni nette
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globali hanno raggiunto il livello di cor.dan. 12,9 miliardi, contro cot.dan. 9,3 miliardi
del 1971 e appena cor.dan. 6,5 miliardi del 1970; larga parte dell’aumento & da attri-
buite alle maggiori emissioni di titoli ipotecari. T rendimenti obbligazionari, dopo
una costante diminuzione durante la maggior parte dell’anno, sono risaliti negli ultimi
mesi del 1972. A febbraio del 1973 si & posto fine all’accorde interbancario sui tassi
passivi massimi, accordo in vigore da quasi quarant’anni, € ben presto un certo numero
di banche ha elevato i saggi di interesse sui depositi vincolati.

Di fronte al continuo crescere della pressione dal lato della domanda, veniva
estesa z tutta la prima meta del 1973 'applicazione del massimale sul credito bancario, che
era stato altresi aumentato del 49%,. Inoltre, il saggio d’interesse sui crediti concessi
dalla banca centrale contro pegno di titoli & stato portato a un livello lievemente superio-
re al rendimento medic ottenibile con acquisto di titoli obbligazicnari. 11 bilancic
per il 1973-74 ha dapptima previsto un avanzo di cor.dan, t,2 miliardi, successiva-
mente aumentato con l'introduzione da parte del governo di numerose misure di
stabilizzazione nel mese di marzo. Queste ultime includono Pabolizione dell’esenzione
delle nuove costruzioni residenziali dall’imposta sul valore aggiunto, aumenti nella
tassazione delle societd ¢ una riduzione degli sgravi fiscali per imposte sul reddito e
sulle societd. Inoltre, ¢ stata stabilita una graduazione in base al reddito sia delle quote
di esenzione fiscale per figli che delle pensioni di vecchiaia; e certi progetti per in-
vestimenti pubblict hanno subito un differimento.

A marzo il rinnovo degli accordi salariali su base nazionale ha dato lnogo nelle
industrie a settimane di scioperi e serrate, le prime dopo molti anni, L’accordo infine
raggiunto prevede considerevoli aumenti distribuiti nel corso di due anni dei saggi
base di remunerazione oraria, la parita salariale per le donne lavoratrici e Paccorcia-
mento della settimana lavorativa. Considerate le clausole di indicizzazione dei salari
¢ lattesa di ulteriori slittamenti delle retribuzioni, effetto globale dell’accordo si
tradurrd in un’accelerazione della crescita dei salari rispetto al loro aumento nell’ul-
timo biennio.

Norpegia. Dopo un prolungato periodo di espansione che aveva richiesto poli-
tiche di moderato contenimento, la domanda interna ha subito ’anno scorso un note-
vole rallentamento. Al rapido espandersi nel 1971 della formazione di capitali fissi &
seguita nel 1972 una marcata flessione degli investimenti in navi e una crescita molto
pit lenta nelle altre categorie di investimenti, sebbene nel settore pubblico ¢ in quello
delle costruzioni residenziali siano rimasti abbastanza consistenti. Per effetto del rialzo
dei prezzi al consumo, oltre che degli aumenti nella imposizione fiscale e nei contri-
buti sociali, fattori tutti che hanno inciso sul reddito reale disponibile, I’ascesa dei con-
sumi individuali & risultata esigua. D’altro lato il balzo in avanti delle esportazioni,
dopo un’annata dall'andamento fiacco, ha conttibuito a portare il saggio globale di
crescita in termini reali al soddisfacente livello del 4,2 %, favorendo anche la riduzione
del deficit di parte corrente conformemente agli obiettivi di lungo periodo del governo.

La politica di bilancio del settore pubblico ha mirato a tidurre nel 1972 le spinte
dal lato della domanda. In coerenza con gli obiettivi di natura strutturale, la spesa
statale & cresciuta del 13%, e il prodotto nazionale lordo a prezzi correntt in misura
inferiore al 9%. Peraltro, in conseguenza della pit elevata tassazione e dei maggtori
contributi sociali, I'avanzo del settore pubblico, al netto dei prestiti, ¢ ammontato al



— 82 —

2,2% del prodotto interno lordo, a fronte dell’r,9% dell’anno precedente. Nono-
stante le restrizioni globali, il governo ha predisposto programmi regionali per la
creazione di posti di lavoro. Inoltre, le autoritda hanno accelerato lo svincolo dei capi-
tali di investimento bloccati presso la Banca di Norvegia, ed altresi ridotto gli incen-
tivi per nuovi versamenti di fondi di questo tipo.

Per promuovere Dattivita di investimento le autoritd monetatie hanno fissato
una quota pin elevata rispetto al 1971 per le emissioni obbligazionarie, ed hanno
inoltre innalzato il limite fissato per I’espansione del credito all’interno, che nell’an-
tunno precedente era stato stabilito al 7%. Per di piu, allorquando nei primi mesi del
1972 si & determinato un rallentamento nell’erogazione creditizia delle casse di ri-
sparmio, I'obbligo per esse di detenere riserve di liquidita primaria & stato dapprima
tidotto e poi completamente eliminato.

Dall’inizio dell’estate in poi la produzione industriale ha cominciato a ripren-
dersi per effetto della domanda esterna. In agosto, al fine di contenere 'espansione
creditizia, sono stati riptistinati gli obblighi di riserva primaria per le maggioti casse
di risparmio del sud e pin tardi i medesimi sono stati elevati, in due fasi, di due punti
per le banche commerciali, Complessivamente durante 'anno le attivita finanziarie
nette sull’estero del sistema bancario sono cresciute poce pin che nel 1971, ma anche
il credito sullinterno ha avuto un aumento lievemente piu rapido. La quantita di
moneta e di quasi moneta si & accresciuta durante Panno del 12,89, contro il 12,69
del 1971.

In seguito all’abolizione a metd novembre 1971 del blocco temporaneo dei
prezzi, il saggio di incremento dei prezzi al consumo ha subito un’accelerazione e a
settembre 1972 ha superato di oltre 1’89 il livello di un anno prima. Da quel mo-
mento il governo ha reintrodotto it blocco generale dei prezzi, che all’inizio del 1973
¢ stato sostituito da un sistema di sotrveglianza sui prezzi. Cosi in breve tempo 1’au-
mento su base annua dei prezzi ¢ sceso a circa il 6,8%, ma ben presto ha subito nuova-
mente un’accelerazione. Poiché tuttavia gli accordi salariali della durata di due anni
conclusi nel 1972 prevedevano considerevoli aumenti, come pure meccanismi pet
I'aggiustamento automatico delle retribuzioni al costo della vita, si prevede che pet-
marranno forti spinte al rialzo dei prezzi.

Il bilancic statale per il 1973 tende ancora al contenimento della domanda:
Ia crescita relativa delPattivita del settote pubblico dovrd continuare, ma sard neces-
sario che si moderi 'aumento della spesa e che si incrementino le entrate attraverso
una maggiorazione delle imposte indirette. Si attende, inoltre, che il settore pubblico
complessivamente, inclusi gli istituti previdenziali, raggiunga un avanzo, al netto dei
prestiti, pati al 2,4% del prodotto lotdo interno, e cioé alquanto pin alto del 1972,
In previsione di massicci investimenti nel settore delle costruzioni navali, sard con-
sentita una maggiore acquisizione netta di capitali all’estero, mentre sard necessario
mantenere la crescita del credito interno entro i limiti programmati, destinati ad
evitare spinte da eccesso di domanda, Peraltro, continuerd a crescete vigorosamente
Perogazione creditizia delle banche statali, soprattutto per finanziate la costruzione di
abitazioni e di strade,

Svegia. L’economia svedese si & ripresa lentamente dalla recessione iniziata nel
1971: la flessione allora registrata nei consumi individuali, nelle costruzioni tesiden-



ziali e negli investimenti delle autotitd locali ha ceduto il passo, lo scorso anno, ad una
lieve espansione. Efficaci sono risultati gli incentivi dati agli investimenti fissi privati,
mentre si & avuta ancora una decelerazione nell’accumulazione di scotte. Pertanto,
nonostante la dilatazione degli investimenti pubblici e il pit intenso sviluppo delle
esportazioni — conseguenza in parte delle migliorate condizioni dellindustria della
cellulosa e della carta — la crescita del prodotto nazionale lotdo in termini reali & tisul-

tata pari appena al 29 e percid insufficiente a ridurre la disoccupazione.

L’anno scorso i provvedimenti di politica economica, introdotti nel 1971 e
tendenti a stimolare Peconomia, sono stati mantenuti, apportandovi nuovo vigote
ma poche modifiche nel disegno generale, Questi provvedimenti, oltre a finanziare
cantieri di lavoro per disoccupati, hanno mirato in primo luogo a sostenete gli inve-
stimenti, consentendo lo sblocco di fondi destinati a tale scopo, I"aumento degli sgravi
fiscali per spese in atttezzature ed impianti (estesi in novembre all'industria delle co-
strizioni) ed il sostegno dello stato agli investimenti delle autoritd locali per la preser-
vazione dell’ambiente naturale. Per quanto rignarda il settore delle costruzioni resi-
denziali, la domanda & stata soddisfatta a tal punto da non lasciare che poco spazio
per ultetiori incentivi. B’ possibile inoltre che, essendo durata pin a lungo del previsto
la necessitd di un’azione anticongiunturale, il disavanzo di bilancio nell’anno fiscale
1972-73 (luglio-givgno) raggiunga cot.sv. 7,2 miliardi, contro la cifra di cor.sv. 3,3
miliardi originariamente stimata. '

Quanto alla politica monetaria, nel 1972 € proseguita quella tendenza all’espan-
sione gia iniziata gradualmente nel 1971, senza significativi mutamenti nell’uso dei
diversi strumenti. Un considetevole aumento della liquiditi & stato realizzato attra-
verso la rapida espansione del disavanzo di bilancio, di cui soltanto una patte & stata
finanziata attraverso maggiori vendite di titoli al di fuori del sistema bancario, ed
anche mediante un rapido aumento delle riserve esterne, Durante anno Pofferta di
moneta nella sua definizione pitt ampia ¢ salita del 12,5 9% a fronte di un aumento del
10,5 % nel 1971.

L’espansione del credito netto totale, pari a cor.sv. 27 miliardi, rappresenta il

14% del prodotto nazionale lordo a fronte del 129 del 1971 e di appena il 9% del
1970, anno in cui erano ancora in vigore politiche di restrizione creditizia; ma poiche
una notevole parte di esso & andata a finanziare lo scorso anno il disavanzo di bilancio
dello Stato, 'aumento del credito agli altri settori ha rappresentato una quota del pro-
dotto nazionale lordo pressoche identica a quella del 1971. Lo stesso pud ripetersi
per Pammontare di nuovo credito concesso al settore delle imprese. Mentte nel 1971
il credito all’industria era considerevolmente aumentato in conseguenza della tendenza
da patte delle imprese a ricostituire i loro margini di liquiditd, lo scorso anno invece
esso ha subito un rallentamento e soltanto il credito al consumo, che viene incluso
in questo settore, ha costituito la componente dinamica. Lo scotso anno il fabbisogno
finanziario netto delle autoritd locali & diminuito in termini assoluti; petaltro il credito
al settore edilizio ha continuato ad espandetsi in congiunzione con il rialzo dei prezzi
dei terreni e dei costi delle costruziond,

Si deve alle banche la maggior parte dell’espansione del credito totale durante
lo scotso anno: esse hanno infatti beneficiato di un maggiore afflusso di depositi.
In un periodo in cui la domanda di credito delle imprese non presentava segni di ten-



Svezia: Flussi creditizi netti,

Utilizzatori di credite
- . . Edilizia Settare
Erogatori di credito . Anni Governo Alaé?arliita tesi- delle Totale
denziale imprese
milioni di corone svedesi
Riksbank . . . . . ... .. ... 1870 1.600 - 30 — 1.630
1971 1.520 - — 30 30 1.520
1972 — 180 10 _ _ — 170
Banche commerciali - . . . . . .. 1970 — 840 300 1.980 — 140 1.310
18971 1.220 200 800 3.190 5.210
1972 1.950 120 1.950 4.050 8.070
Altre banche . . . . ... .. .. 1970 1.080 220 1.640 1.010 3.950
1971 — T00 670 1.550 o950 2.510
1972 1.830 AS0 2.770 1.470 6.520
Istituti pubhblici di assicurazione . . 1870 760 690 3.270 2.040 6.760
1971 950 /20 4.140 3.270 2.18Q
1972 1.830 770 2.720 2.760 8.180
Istituti privati di assicurazione . . . 1970 370 G0 750 T10 1.880
1971 -~ 90 140 1.740 810 2,700
18972 480 290 1.420 1.070 3.240
Altricreditori . . . . ... .. ., 1970 249 10 10 230 490
1971 — 270 10 40 370 150
1972 aso 40 24 T40 1.150
Totale . . . . ... . ... 1970 3.210 1.280 7.890 3.850 16.030
1871 2,630 1.840 8.080 8.720 21.270
1972 6.340 1.880 8.880 10.020 26.980

sione, le banche commerciali hanno accresciuto il loro credito al consumeo ¢ al settore
edilizio. Nel contempo esse sono state in grado di acquistare ingenti quantita di tiroli
di Stato a breve texmine per poter adempiere facilmente ai propri obblighi di riserva
in contante ¢ in altre attivitd liquide, oltre che per poter mantenere nel corso dell’anno
una posizione netta attiva con la Riksbank. Dall’inizio del 1972 & stato imposto alle
casse di risparmio, a quelle rurali e a quella postale Pobbligo di mantenere piu elevati
rappotti di liquidita, con il risultato che esse hanno considetevolmente aumentato i
loro acquisti netti di obbligazioni. Debole, tuttavia, 'andamento del mercato obbliga-
zionatio per la riduzione degli acquisti da parte del Fondo Nazionale Pensioni, in
conseguenza non della decelerazione nella crescita delle risorse del fondo stesso, ma
dell’estinzione di debiti a breve, contratti precedentemente con altre istituzioni finan-
ziarie. In totale le emissioni nette di nuovi titoli obbligazicnari sono risultate appena
supetioti a quelle dello scorso anno. Se, da un canto, le emissioni di Stato si sono note-
volmente espanse, dall’altro si ¢ assistito ad una brusca flessione di quelle degli altri
principali settoti che attingono al mercato. Pitt di ogni altro ha risentito del ridotto
accesso al credito a lungo termine it settore delle costruzioni edilizie, il cui fabbisogno
¢ stato soddisfatto in misura inconsueta dal credito bancaric a breve.

Fino alla primavera del 1972 i salari hanno continuato a crescere rapidamente
man mano che si facevano sentire gli effetti dei contratti collettivi stipulati nel 1971
pet la durata di due anni. Successivamente, non essendovi tensione sul mercato del
lavoro, essi hanno presentato un andamento stazionario per un certo periodo di
tempo, ma a dicembre le retribuzioni oratric sono risultate di citca 't19% superiori
a quelle di un anno prima, L’aumento dei prezzi al consumo ha subito un graduale



rallentamento fin quasi alla fine dell’anno, allorquandoe si seno fatti maggiormente
sentire gli effetti del rialzo dei prezzi dei generi alimentari. Dal gennaio 1973 il
governo ha imposto il blocco dei prezzi di gran parte dei generi alimentati, can-
cellando gli aumenti gia concordati e innalzando i contributi agli agticoltori. Al prin-
cipio del 1973, inoltre, sono entrati in vigore i provvedimenti destinati ad una redistri-
buzione del catico fiscale, Si & proceduto poi a tidurte alquanto le imposte sul reddito
personale ¢, per compensare la conseguente perdita di entrate, ad innalzare dal 2 al
4% limposta su stipendi e salari, oltre che ad aumentare qualche altra imposta in-
diretta,

A seguito di una forte accelerazione delle esportazioni all’inizio del 1973, la ri-
presa economica ha infine acquistato forza; peraltro, la debolezza della domanda nel
scttote delle abitazioni e degli investimenti delle amministrazioni locali ha continuato
a frenare il ritmo globale di sviluppo.

Finlandia. Dopo un breve marcato rallentamento nel 1971, lattiviti economica
ha avuto una considerevole ripresa da metd circa del 1972 in poi. La spinta principale
¢ venuta dal forte rilancio della domanda esterna, sebbene anche Ja spesa per i con-
sumi e Pattivitd di costruzione residenziale si siano notevolmente rianimate. Molto
intenso & stato il ritmo di crescita della spesa pubblica, che ha posto particolarmente
P’accento sul settore degli investimenti. D’altra parte, per il secondo anno consecutivo
sin dal periodo 1969—~70, allorché si era registrata un’esplosione degli investimenti, le
spese pet impianti ¢ attrezzature hanno mostrato esigue variazioni, in parte in conse-
guenza delle incertezze sul futuro dei rapporti commerciali con la Comunitd Europea.

I prezzi al consumo sono saliti del 7,3% nel 1972 dopo una certa attenuazione
dei controlli sui prezzi ¢ sugli affitti avvenuta nella tarda primavera. In rapida avanzata
ancota i salari, sebbene i costi unitari della manodopera siano cresciuti meno veloce-
mente per effetto dell’innalzarsi della produttivitd. I prezzi all'importazione sono
crescinti tapidamente e quelli all’ingrosso dell’r1,s5 %.

Nel 1972 la politica di bilancio delle stato ha avuto ancora un orientamento
all’espansione, specialmente verso la fine dell’anno. L'accelerazione della spesa pub-
blica ha mirato in parte a ridurre la disoccupazione. Contemporaneamente & aumen-
tata rapidamente la concessione di prestiti da parte dello stato per ledilizia pubblica
per abitazioni, Inoltre, lo stato ha raccolto un maggior quantitativo di fondi all’estero,
si da ridurre il suo indebitamento all’interno, favorendo in tal modo la creazione di
condizioni pid facili per gli altri utilizzatori del credito.

La politica monetatia ¢ stata orientata verso una cauta espansione: allinizio
del 1972 i saggi d’'interesse sono stati abbassati di 3} di un centesimo di punto, e
durante I'anno le quote di credito che la banca centrale pud concedere alle banche
sono state mantenute relativamente clevate, In conformitd della decisione governativa
dell’agosto 1971, i fondi precedentemente depositati a fini anticongiunturali presso la
Banca di Finlandia sono stati rimborsati nel cotso dell’anno in misura pari a MF 590
milioni circa, mentre il conseguente effetto sulla liquidita & stato in gran parte compen-
sato con la vendita di certificati di deposito alle banche. Inoltre si sono incoraggiati
gli operatori privati ad assumere debiti all’estero e a giugno 1972 si ¢ eliminato I'ob-
bligo di pagamento anticipato pex alcune importazioni. Nello stesso tempo & stato
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rimosso il limite globale al credito al consumo e successivamente a luglio si sono
facilitate in misura sostanziale le condizioni di pagamento per le vendite a rate.
In seguito, al volgete del 1972, la Banca di Finlandia ha invitato le banche a dare
maggiote rilievo ai crediti per investimenti, mentre d’altro canto essa ha ridotto la
proptia partecipazione nell’erogazione creditizia a favore del settore ptivato.

In previsione di un’ulteriore espansione dell’attivied economica, il bilancio per
il 1973 contempla una politica moderatamente espansiva nei primi mesi dell’anno,
con una graduale conversione verso restrizioni se cid sia tichiesto dagli eventi. L ac-
cento continua ad esser posto sull’obiettivo di ripristinare un elevato livello di occu-
pazione ¢ a tal fine sard regolata la distribuzione nel tempo delle spese di bilancio,
dei sussidi agli investimenti e dei prestiti. A marzo la pressione al fialzo dei prezzi
al consumo ha continuato ad essere considerevole, sicché si sono estesi pet un altro
anno I controlll sul prezzi e sugli affitti,

Spagna, Sotto lo stimolo delle politiche monetaria ¢ fiscale, la tiptesa econo-
mica, iniziata nellultima parte del 1971, & accelerata durante lo scorso anno: gli in-
vestimenti industriali, che erano diminuiti nel 1971, si sono rapidamente ripresi,
favoriti da un credito di imposta del 79, per le nuove attrezzature ordinate nella prima
metd del 1972, I consumi ptivati hanno subito un’accelerazione e le esportazioni
hanno continuato a salire ad un buon ritmo. '

Ad una pith rapida crescita della produzione si sono accompagnati un rialzo
delle importazioni, una costante caduta della disoccupazione nei settori non agtricoli
¢ taggiori incrementi salariali, con temunerazioni oratie superioti in media del 16,5 %
a quelle del 1971. I prezzi al consumo sono aumentati pit rapidamente dutante ’estate,
per raggiungere un saggio annuo di incremento di circa il 9 %. In simili circostanze le
politiche monetatia e fiscale sono state gradualmente orientate in senso restrittivo;
petaltro, in considerazione delle riserve di manodopera disponibili in agricoltura e del-
la solidita della bilancia dei pagamenti, le autorita hanno ritenuto possibile continuare
a favorire un elevato grado di crescita economica, mentre sono state applicate misure
selettive per contrastare Uinflazione. Tali misure, introdotte a ottobre, includevano
tra Paltro la fissazione su base settimanale dei prezzi dei generi alimentari di prima
necessith ad opera dei governatori provinciali, riduzioni delle tariffe doganali su una
serie di prodotti, allentamento delle restrizioni quantitative alle importazioni ¢ una
tiforma del sistema di importazioni statali di generi alimentari, riforma che stabilisce
il trasferimento alle imprese private della maggior parte di queste operazioni. Questi
provvedimenti hanno favorito il rallentamento dell’ascesa dei prezzi al consumo, che
a dicembre avevano raggiunto un livello superiore del 7,3 % a quello di un anno prima.

Le accresciute entrate fiscali hanno permesso 'anno scorso di ripottate in pa-
reggio il bilancio dello Stato dopo il disavanzo del 1971; le autoritad hanno anche
emesso considerevoli quantita di titoli pubblici per compensare in parte gli effetti sulla
liquidita derivanti dal perdurante avanzo con I'estero. Per di piu agli inizi dell’anno
& stato introdotto "obbligo del deposito di tiserva in contante per le casse di trisparmio.
Cib nonostante, 'offerta di moneta, nella sua definizione pilt ampia, ¢ aumentata del
23 %, e cio¢ in misura circa pari a quella del 1971; mentre il credito bancario al settore
ptivato & salito del 229 a fronte del 189 per ’anno precedente. Sebbene questi saggi



d’inctemento risultino ancora elevati, le autorita sono state in grado di controllare mol-
to meglio la liquidita bancaria: il saggio di incremento della base monetaria & stato
ridotto al 14,6 %, a tronte del 22,4% del 1971, ¢ il rapporto liquidira bancaria/depositi,
rimasto quasi costante durante il 1971, & sceso nel cotso dell’anno dal 5,5 all’1,6%.

Inoltre il settore privato, oltre a fare piti ampio ricorso al credito bancatio, ha
emesso sul mercato un maggiore quantitative di titoli e si ¢ maggiormente indebitato
nei confronti dell’estero. Sembra inoltre che, conformemente agli obiettivi delle auto-
rita, sia avvenuta una diminuzione dei finanziamenti tramite canali privilegiati.

Agli inizi del 1973, una rapida espansione ha contrassegnato 'andamento della
domanda e della produzione, 11 bilancio dello Stato per il 1973 & stato tracciato con
Pintenditnento di evitare spinte inflazionistiche all’economia e la politica monetaria
ha cercato anche di contenere Pespansione della liquiditd. Peraltro, nello stesso tempo,
le autoritd continuavano a perseguire I'obiettivo di assicurare un soddisfacente saggio
di sviluppo economico. Nei primi mesi dell’anno la liquiditd bancatia ha ricomtnciato
ad espandersi per effetto dei vasti acquisti di valuta da parte delle autorita, Poiche
Paumento delle passivitd nette verso Pestero delle banche era divenuto un’importante
fonte di creazione di liquiditd all'interno, le autotitd hanno esteso all'intera consi-
stenza det depositi bancari in pesetas convertibili di non residenti Pobbligo di riserva
al 1009, che era staro in precedenza applicato soltanto all’incremento di questi depo-
siti. Le quote obbligatorie degli investimenti bancari da detenere in titoli di stato sono
state ridotte in gennaio dal 15 al 149%; inoltre per la prima volta, a marzo, sono stati
emessi su larga scala Buoni del Tesoto a tre mesi, inadatti a soddisfare tali per-
centuali obbligatorie, ed il calcolo delle riserve obbligatoric in contante & stato posto
su base giornaliera. In complesso queste misure erano destinate 2 provocate un signi-
ficativo drenaggio di liquiditd bancaria e costituivano altresi un importante affina-
mento degli strumenti di politica monetaria,

Portogallp. Nello scorso anno si & avuta una tipresa dellPattivitd produttiva dopo
il lieve rallentamento avvenuto nel 1971, In piena ascesa le espottazioni e gli investi-
menti fissi, mentre hanno continuato a salite anche i consumi ptivati e pubblici, I
prezzi al consumo, dopo la brusca accelerazione del 1971, hanno proseguito nella loro
ascesa al saggio annuo di circa il ¢%.

Gli acquisti netti di valute estere da parte delle autoriti hanno prodotto un ulte-
tiote vasto incremento della liquidita bancatia, ¢he ha piu che compensato gli effetti
del generale aumento, avvenuto a maggio, di un centesimo di punto nel coefficiente
di riserva obbligatoria delle banche. In ultetiore accelerazione durante 'anno il cre-
dito bancario al settore privato, come pure la quantitd di moneta e quasi moneta
detenuta dallo stesso settore, che & salita del 249, contro il 21 % del 1971 e il 159 del
1970. Si & registrato, altresi, un matcato aumento nelle emissioni obbligazionarie ed
azionarie, oltre che nel finanziamenti a lungo termine avvenuti attraverso gli istituti
speciali di credito, ivi inclusa la Banca Nazionale di Sviluppo.

A giugno, allorche il fialzo dei prezzi era divenuto motivo di preoccupazione,
il governo ha introdotto dei massimali sui prezzi di alcuni beni e servizi, assogget-
tando a revisione gli aumenti di altri prezzi. Nel contempo ha stabilito delle sovrim-
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poste sui maggiori redditi personali ¢ di societa, introducendo altresi per le vendite
di alcuni prodotti un’imposta su beni voluttuari. In conseguenza del rapido aumento
delle entrate fiscali e del rallentamento della spesa statale per investimenti, dopo la
celere crescita di questi ultimi nel 1971, i conti del Tesoto hanno presentato 'anno
scorso un maggiore avanzo globale.

A dicembte del 1972 le autoritd hanno annunciato nuove misure antinflazioni-
stiche, che includono alcuni cambiamenti nelle imposte dirette, una imposta sugli
antoveicoli e provvedimenti per una politica monetaria restrittiva. Il saggio di sconto
della Banca del Porrogallo & stato elevato dal 33 al 49 ed anche la méggior parte
dei saggi d’interesse attivi e passivi delle istituzioni creditizie ha subito un ralzo.
Inoltre, dal gennaio 1973 il coefficiente di tiserva obbligatoria & stato innalzato di un
punto percentuale. Contemporaneamente la concessione di credito al consumo da parte
delle banche, i loro finanziamenti alle importazioni e i loro prestiti a breve ad altre
istituzioni creditizie sono stati sottoposti a limiti fissati in rappotto ai loro depositi
in moneta interna. Precedentemente, per incoraggiare il risparmio, erano stati intro-
dotti sttumenti di deposito comportanti un elevato saggio di remunerazione, desti-
nati al risparmio contrattuale diretto all’acquisto di abitazioni o di azioni ed obbli-
gazioni sull’interno.

Jrgoslavia. Per effetto dei numerosi provvedimenti restrittivi presi nel 1971, la
rapida crescita della domanda ha subito nel 1972 un rallentamento. La spesa globale
interna & auvmentata del 59 a prezzi costanti, segnando in particolate un incremento
degli investimenti fissi di appena il 3%. D’altro canto, grazie alle svalutazioni del
dinaro del gennaio e del dicembre 1971, oltre che ai provvedimenti selettivi presi pet
limitare le importazioni ¢ favorire le esportazioni, il saldo delle pattite correnti &

passato da un consistente disavanzo nel 1971 ad un notevole avanzo nel 1972. Ne &
derivato che il prodotto sociale reale & salito del 6%, contro 1'8,5 % nel 1971,

Peraltro, il tialzo dei prezzi & risultato ancora considerevole: durante il 1972 il
costo della vita & salito del 17%, dopo un aumento del 18% registrato nell’anno pre-
cedente. In particolare, i soli prezzi dei generi alimentari hanno fatto un balzo del 209,
Sebbene in linea di principio i prezzi siano rimasti bloccati, & stato tuttavia necessario
aggiustarli alla luce dell’andamento dei costi.

L’offerta di moneta durante i dodici mesi terminanti a novembre 1972 si & dila-
taia del 369%, contro il 159 dell’anno precedente, Tale accelerazione & connessa, in
primo luogo, agli ampi acquisti netti di valuta estera, che hanno seguito le considere-
voli vendite nette del rg971. D’altro canto, il credito bancatio & cresciuto soltanto del
15%, e cioé un po’ meno che nell’anno precedente, Cio rappresenta in certa misuta
il risultato di vari provvedimenti restrittivi presi a partire dalla primavera, allorquando
sembrd che la creazione di liquiditd attraverso la bilancia dei pagamenti stesse assu-
mendo proporzioni notevoli. Cosl venne innalzato 'obbligo di riserva, fu rafforzata
la vigilanza sulle banche e a settetnbre si limité Pespansione del credito bancario sino
alla fine dell’anno. Inoltre si sottopose gran parte delle forme di prestito contratto
all’estero all’obbligo di deposito in conti infruttiferi presso la Banca Nazionale, in
percentuali che andavano fino al 40% € che a dicembre furono elevate ad un limite
massimo generale del 759%.



Poiche, peraltro, Vinflazione ha mostrato pochi segni di rallentamento, sono
stati introdotti ulteriori provvedimenti nell’altima parte del 1972 e nei primi del 197;.
E’ probabile che i piu efficaci siano stati quelli presi nel settore salariale: le remunera-
zioni dei dipendenti del settore dei servizi sono state congelate sino alla fine di giugno;
i pagamenti salaciali nelle imprese a corto di liquiditd e incapact di far fronte alle pas-
sivita che venivano a scadenza sono stati decurtati fino al 10% e gli stipendi degli
impiegati federali hanno subito pari decurtazione. Inoltre, & stata introdotta un’im-
posta provvisoria del 4% su alcune importazioni ¢ altre misure sono state prese pet
frenare gli investimentl improduttivi e il credito al consumo. In aggiunta, alcune
repubbliche hanno stabilito delle ”imposte di stabilizzazione™ su alcuni tipi di spese
per consumi e sui redditi pia elevati. Infine, 2 metd febbraio, contemporaneamente ad
un’ulteriore svalutazione del dinaro del 109, in linea con quella del dollaro, si sono
compiuti nuovi sforzi per bloccare i prezzi di gran parte dei beni ¢ dei servizi, e questa
volta al loro livello di fine dicembre 1972. A maggio questo blocco dei prezzi & stato
sostituito da un accordo tra il governo centrale e le singole repubbliche pert limitare
al 159% l'aumento del costo della vita per il 1973.

Nella primavera del 1973 Pinflazione restava ancora un problema acuto. Le
descritte misure salatiali, tuttavia, mostrano che esistono le premesse affinche la ridu-
zione del tasso di crescita annuo del reddito individuale dal 309 pet il ptimo trimestre
197z al 189% dell'ultimo trimestre dello stesso anno, possa continuare, Per quanto
riguarda Yannoso problema della ”mancanza di liquiditd” delle imptese, viene ora
applicato un rigotoso sistema di riscossione obbligatoria dei crediti intersocietari,
al fine ultimo di raggiungere una piu efficiente utilizzazione delle risorse,

Nel maggio 1973 & stato aperto un limitato mercato ufficiale dei cambi come
primo passo verso lattuazione della convertibilitd del dinaro. Alle banche che si
attengono a determinate norme ¢ consentito di compiere tra loro operazioni nelle pin
importanti valute convertibili e pettanto non sono pit obbligate a trattare solamente
con la Banca Nazionale.

Australia. Nonostante dalla fine del 1971 in poi la politica monetaria e quella
fiscale siano state orientate in senso espansivo, il prodotto nazionale lotdo durante la
maggior patte del 1972 & cresciuto molto lentamente e la disoccupazione & notevol-
mente aumentata. I consumi individuali hanno avuto un andamento incerto e ghi
investimenti produttivi sono diminuiti, dopo una rapida espansione nelPattivitd edi-
lizia e in quella estrattiva. Peraltro, le esportazioni e I'attivitd del settore delle costru-
zioni tesidenziali hanno continuato a progredite e verso la fine dell’anno, allorche si
¢ passati ad una politica di maggiore stimolo dell’attivitd economica, & iniziata una ri-
presa dei consumi.

Lo scorso anno nelle partite correnti dei conti con l'estero si & registrato un
avanzo di $A 350 milioni, contro il disavanzo di $A 800 milioni nel 1971. Inoltre,
nonostante 'orientamento espansivo della politica monetaria ¢ le misute di controllo
dei cambi introdotte a settembre 1972, & proseguito allo stesso elevaro saggio del 1971
Pafflusso netto di capitali, che ha raggiunto nel corso dell'intero anno §A 2 miliardi
circa. Di conseguenza le riserve ufficiali in oro e valute estere, dopo essere raddop-
piate nel 1971 raggiungendo $SU 3,3 miliardi, sono ulteriormente salite a §SU 6,1
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miliardi. Il mutamento nel saldo delle partite correnti & parzialmente attribuibile alla
debolezza congiunturale delle importazioni e agli aumenti dei prezzi delle esportazioni
di metci australiane. Peraltro, non soltanto nel 1970 ¢ nel 1971 st erano registrati
disavanzi esigui in tapporto ai livelli del passato, ma per di piu il dollaro australiano
era uscito dal riallineamento delle monete nel dicembre 1971 con un’effettiva svaluta-
zione globale, B’ pertanto in questo contesto generale che nel dicembre 1972 esso &
stato tivalutato del 7,05 % nei confronti di altre monete e non ha seguito it dollaro SU
nella sua svalutazione del febbtaio 1973. In tale quadro va inoltre tenuto presente il
relativo apprezzamento dello yen, giacche negli ultimi anni 1a quota del Giappone nel
totale degli scambi esteri australiani & aumentata in misura molto rapida,

Durante Vanno & stata adottata una segie di provvedimenti di bilancie a fine
espansivo, che include maggioti contributi ai governi statali per programmi di opere
pubbliche, uno sgravio fiscale del z0% per gli investimenti nel’industria manifattu-
tiera e una riduzione del 2,5 % della sovrimposta sul reddito personale, insieme ad
anmenti nelle prestazioni della sicurezza sociale, B’ soprattutto a causa di questi prov-
vedimenti che l'effettivo avanzo di bilancio del governo federale, nell’anno fiscale ter-
minante a giugno 1972, ha raggiuato soltanto $ A 390 milioni, contro $A 630 milioni
otiginariamente previsti e ragguagliabili a circa il 29% del prodotto nazionale lordo.
Inoltre le proposte di bilancio per il 1972-73, presentate in agosto, hanno incluso
sostanziali aumenti nelle pensioni, nei sussidi all’industria ¢ nei trasferimenti a favore
dei governi statali, unitamente a una riduzione media del 109, delle imposte sui red-
diti individuali, sicché per il 1972-73 si & previsto un modesto disavanzo interno.

Gli acquisti ufficiali di valuta estera, insieme all’emergente disavanzo del bilancio
dello Stato, hanno contribuito a creare un considerevole aumento delle attivita liquide
dell’economia ed hanno determinato una progressiva caduta dei saggi di interesse.
L’offerta di moneta, nella sua definizione piti ampia, rispecchiando un marcato raffor-
zamento della preferenza di liquidita, & salita del 209, citca, contro soltanto il 9%, del
1971. Il credito bancario al settore privato, in seguito ad un’accelerazione nella se-
conda meti dell’anno, ¢ salito del 16% ; le banche, peraltro, sono state anche in grado
di incrementare i loro averi in attivitd liquide e tiroli di Stato, la cui incidenza globale
sul totale dei depositi & passata cosi dal 34,4 al 389%,

Agli inizi del 1973 si & assistito ad un rapido estendersi della ripresa economica
interna e al dissolversi della disoccupazione, Se le pressioni inflazionistiche nel 1972
si sono alquanto rallentate, con prezzi al consumo in ascesa in misura pari al 4,5%
e redditi salariali medi in aumento del 9%, tecentemente si & avuta invece un’accelera-
zione dell’andamento al rialzo. Nel periodo gennaio—matzo il saldo delle partite cor-
tenti con estero ha presentato ancora un dvanzo; tuttavia, in patte per effetto dei pit
rigidi controlli valutati — soprattutto le limitazioni all’acquisizione di crediti all’estero,
limitazioni introdotte a settembre e rese progressivamente pih restrittive a dicembre
e febbraio — si sono sviluppati ingenti deflussi netti di capitali nelle settimane succes-
sive alla svalutazione del dollato statunitense e il saldo globale dei conti con Pesteto
& passato in deficit. Allorche sono sorte pressioni dal lato della domanda, le autoritd
hanno consentito il crearsi di condizioni monetarie di tensione all’intetno ¢ in aprile
hanno elevato il coefficiente di riserva obbligatotia in contante delle banche commet-
ciali dal 6,6 al 7,6%. .
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Sud Africa. Le antecedenti politiche di contenimento dirette a controllare gli
eccessi di domanda, insieme alla svalutazione del rand del dicembre 1971, hanno
favorito lo scorso anno il raggiungimento di un netto miglioramento nella posizione
verso I'estero. L& autoritd hanno avuto altresi successo nel rallentare I'espansione
della spesa pubblica, spostandone il centro focale verso investimenti in infrastrutture.
Si & ulteriormente indebolita la crescita dei consumi privati, mentre hanno presentato
un andamento stazionario gli investimenti fissi privati e si & assistito ad una riduzione
delle scorte, dopo I'accumulazione avvenuta nei tre anni precedenti. Ne risulta, quindi,
un insoddisfacente ritmo globzle di sviluppo. Nel 1972 i prezzi al consumo sono saliti

~del 7,4% ma cid ¢ dovuto in gran parte alla svalutazione e all’aumento dei prezzi
dei genesi alimentari.

Lo scorso anno, le esportazioni di merci, favorite dagli accresciuti prezzi di
mercato e dalla svalutazione, sono aumentate in valore del 36 %, mentre il rapido au-
mento dei prezzi delle importazioni & stato pilt che compensato dalla caduta del loro
volume. Inoltre, a fronte di un aumento di rand 240 milioni del valore di metcato
della produzione d’oro, il disavanzo delle pattite correnti con I'estero & sceso da tand
1 miliardo circa nel 1971 ad appena tand 100 milioni nello scorso anno. L’afflusso
netto di capitali, sebbene inferiore all’clevatissima cifra del 1971, spiega Vaumento di
rand soo milioni avvenuto nelle riserve ufficiali, passate da $8U 711 milioni a $SU
1.290 milioni. Agli inizi del 1973, in seguito all’ultetiore aumento delle risetve, tutte
le petdite di riserve registrate dall’inizio del 1669 sono state praticamente recuperate.
In tale contesto generale, a luglio 1972, sono stati liberalizzati i controlli sulle importa-
zioni introdotti nel novembre 1971,

Le proposte di bilancio del governo per il 1972-73 hanno contemplato misure
moderatamente stimolatrici dell’attivitd economica, che includono incentivi fiscali
alle esportazioni e agli investimenti industriali, insieme ad un allentamento dei con-
trolli sull’attivita edilizia ¢ delle testrizioni sul credito al consumo. Altre misure ri-
guardano riduzioni selettive delle imposte sulle vendite, aggiustamenti nelle imposte
sul reddito petsonale e una riduzione della sovrimposta rimborsabile (*’ prestito d’im-
posta”}) sui dividendi delle imprese commerciali, Peraltro, le proposte prevedono
come misura di salvaguardia contro linflazione una pin lenta crescita della spesa e
una tiduzione nel fabbisogno globale di finanziamenti, da integrare con un program-
ma governativo comprendente pin flessibili politiche di controllo dell’occupazione e
delle importazioni. Nell’ultima patte dell’anno si & deciso di allentare ulteriormente
le resirizioni sulle vendite rateali, di ridurre le imposte sulle vendite e di rimborsare
in anticipo i proventi bloccati della sovtimposta del 1966 sui redditi.

Nell’anno solare 1972 il disavanzo globale di bilancio del governo ha raggiunto
rand 750 milioni, contro rand 845 milioni nel 1971, ed & stato finanziato in ampia
misura con strumenti di base monetaria, Peraltro, la liquiditd delPeconomia & stata
accresciuta dall’avanzo esterno e i saggi d’interesse a breve termine sono gradualmente
diminuiti. Il saggio ufficiale di sconto ¢ stato ridotto in agosto dal 615 al 6% ¢ a cid
ha fatto seguito un generale abbassamento dei saggi bancarti attivi e passivi. Inoltre,
ad aprile e a settembre, sono stati elevati in due fasi i vecchi massimali imposti sulle
erogaziomi creditizic bancarie, che sono stati successivamente aboliti a novembre,
allorche vi si & sostituito un sistema di tiserve obbligatorie in contante ¢ in liquidita,
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Tale cambiamento rappresenta essenzialmente una tiforma strutturale, ma i nuovi
coefficienti sono stati scelti in maniera tale da lasciare alle banche un’ampia liquidita.

L’offerta di moneta, nella sua pitt ampia definizione, ¢ cresciuta del 199, citca,
contro appena il 7% oel 1971, con un aumento dei depositi bancari a lungo termine
del 50% circa. Sebbene il credito delle banche al settore privato abbia subito un’ac-
celerazione nell’'ultima parte dell’anno, esso & cresciuto in complesso meno del 129
durante il 1972, sicché le banche sono state in grado di allargare la consistenza delle
loro attivita liquide.

Nei primi mesi del 1973 si sono manifestati segni di tipresa economica, pur pet-
durando un considerevole margine di capacita inutilizzata. Le proposte di bilancio del
governo per I'anno terminante a marzo 1974 prevedono un’accelerazione nela spesa
del governo, per effetto soprattutto dell’aumento delle retribuzioni dei dipendenti
civili e delle pensioni. Gli altri provvedimenti, che mirano a stimolare leggermente
'attivita economica, includono sovvenzioni, agevolazioni fiscali per le esportazioni e
ghi invesdment industriali, riduzioni delle imposte sulle vendite, abolizione dell’im-
posta sui dividendi delle imprese ¢ una riduzione della sovrimposta sui maggiori red-
didi personali. All’abbassamento del saggio ufficiale di sconto al 5 1%, avvenuto a
marzo, ¢ seguita una riduzione dei saggi bancari attivi. I saggi passivi, peraltro, non
sono stati ridotti ¢ piuttosto, per incoraggiare il risparmio, ¢ stato introdotto un
nuovo piu elevato saggio sui depositi con scadenza superiore ai due anni.

Europa orientale. Nell’Unione Sovietica 1] rallentamento dell’espansione economica,
scesa dal 9 e dal 69 dei due anni precedenti al 4% del 1972, ha principalmente rispec-
chiato la contrazione della produzione agricola causata dalle avverse condizioni atmo-
sferiche. Sebbene la maggior parte dei raccolti ne abbia risentito - e quindi anche la
produzione di carne — & stata tuttavia la scarsitd del raccolto di cereali che ha causato
le peggiori conseguenze, rendendo necessarie considerevoli importazioni per coprire
ta carenza della produzione. Per il secondo anno consecutivo si & registrato un rallen-
tamento della produzione industriale, risultata lievemente inferiore agli obiettivi fissati
lo scorso anno soprattutto pet effetto dell’insufficienza della produzione di beni di
consumo. Tra le cause di questa decelerazione vanno anche annoverate sia le sfavo-
revoli condizioni atmosferiche in inverno, che hanno ostacolato Iattivitd edilizia,
sia un refativarente basso aumento degli investimenti industriali nel 1971. Un altro
fattore ¢ rappresentato poi dal rallentamento dello sviluppe della produttivita, pas-
sato da cirea il 79 nel 1970 al 5,2% nel 1972, in patte per effetto della prioritd ac-
cotdata agli investimenti diretti all’'ampliamentc della capacitd produttiva rispetto
al progetti per la razionalizzazione dei processi produttivi o per il rinnovo degli im-
pianti, e in parte anche per gli scarst progressi realizzati nell’impiego piti economico
delle materie prime. Gli investimenti fissi globali sono cresciuti del 6,6%, contro il
7,3% nel 1971 e I'11,59% nel 1970, sebbene gli investimenti industriali da soli siano
aumentati in misura pari al 16%. Il saggio di sviluppo dei redditi salariali delle famiglie
é stato pati a quello del 1971 (6,2%), ma lo sviluppo del reddito monetario torale &
disceso dal 7,2 al 6,89, In genetale 1 prezzi sono rimasti relativamente stabili e i con-
sumi treali sono cresciuti di circa il 4%, contro il 5,29 nel x971, Secondo il piano
economico per il 1973 il saggio complessivo di sviluppo dovtebbe risalire in conco-
mitanza con la ripresa della produzione agricola. Quest’anno, inoltre, 'obiettivo di



crescita nell’industria & del 5,89%, contro un risultato effettivo del 6,59 nel 1972, ¢
un’impotrtanza relativamente maggiore sara data alla produzione di beni sttumentali.

Nel 1972, dopo un anno di rallentamento, si ¢ registtata nella Repubblica Demo-
cratica Tedesca un’acceletazione dell’espansione economica. I dati non ancora completi
indicano che tale cambiamento & stato in parte il risultato della ripresa della produzione
agricola dopo tre anni di cattivi raccolti. Nonostante Ia perdurante scarsitd di mano-
dopera, anche la produzione industriale & cresciuta ad un ritmo pit rapido di quello
dell’anno precedente, soprattutto per effetto di un pin equilibrato approvvigiona-
mento di energia e di materiali ¢ di un aumento del 5,5 % nella produttivita del lavoro.
La disponibiliti di maggiore capacitd produttiva ha inciso in misura pit limitata del
solito, a causa del ristagno degli investimenti avvenuto nel 1971, Nel 1972 gli investi-
menti hanno ripreso la loro espansione, sebbene I'aumento del 3% appaia ancora
piuttosto basso in rapporto ai passati livelli. Sembra inoltre che lo sviluppo della pro-
duzione di beni di consumo abbia subito un’accelerazione in risposta agli stimoli pro-
venienti dalle autoritd pubbliche. Gli aumenti salariali, i migliotamenti negli esborsi
per prestazioni sociali e 'incremento delle vendite di prodotti agricoli hanno deter-
minato una crescita del 5-6% nei redditi monetari delle famiglie; e poiche i prezzi
sono rimasti su livelli stazionari, anche il reddito reale ¢ cresciuto ad un saggio pres-
soché uguale. Parimenti l'incremento nel totale delle vendite al minuto & risultato del
6%, ¢ ciod considerevolmente superiore a quello degli anni precedenti, mentre le
vendite di prodotti non alimentari sono aumentate quasi del ¢%. In complesso i
risultati effettivamente conseguiti hanno pertanto confermato il raggiungimento degli
obiettivi posti dalle autorita per la realizzazione di un piu elevato tenore di vita, obiet-
tivi verso cui tende anche il piano economico per il 1973, che per la prima volta con-
templa un aumento della produzione di beni di consumo (7,1%) supetiore a quello
della produzione di beni strumentali {4,9%). Pet il 1973 sono stati stabiliti dei tra-
guatdi generali lievemente pits alti dei risultati raggiunti nel 1972,

Economie dei paesi dell’Europa orientale:
Produzione per settori e reddito nazienale prodotto.

Reddito lordo Reddito
nazionale
Paesi Industria Agricoltura Edilizia prodotto’
19871 1972 1871 1972 1971 1972 1971 1972
aumenti annuwali reali, in percento
Bulgaria . . - . . . . ... 9,5 8,3 3,0 4,8 5,0 . 7.0 7.0°
Cecoslovacchia . . . . . . 6,9 8,4 3,2 3,6 9,7 9,4 5.2 57
Polonia . .. ... .... 8,3 10,8 3.7 8.1 8,0 14,48 8,2 9,03
Repubblica Democratica
Tedesca . . . . . . ... 56 6,3 — 4.9 . 53 4,3 4,5 5,4
Romania . . . . . . .. .. 11,7 11,7 i8.4 9.0 9,3 7.5 12,8 10,0
Ungheria. . . . .. .. .. 7,0 5,86 9,2 4,0 7.0 1,0 5,5 8,0
URSS . . . . . v v v 7.7 6,5 1,1 |—5,0° 3.8 9,0 6,0% 4,0*

! Prodotto materiale natto.  * Stima.
Fante: UN Economic Commission for Europe, Economic Survey of Europe in 1972,

In Polonia i buoni raccolti, Pampia capacied produttiva e Pintensa domanda
finale hanno concorso a determinare nel 1972 una considerevole espansione econo-



mica. La produzione industriale ha tratto beneficio dalla ripresa degli investimenti
avvenuta nel 1971, dalla migliore utilizzazione degli impianti esistenti ¢ da un aumento
delle forze di lavoro del 4,5 9% dovuto ad una pit flessibile disciplina delP’occupazione.
Inoltre la produttivitd del lavoro nellindustria ha subito un ulteriote considerevole
tialzo salendo del 6%. In conformita degli obiettivi di politica economica, la produ-
zione di beni di consumo & cresciuta ad un ritmo pii rapido di quella dei beni strumen-
tali, aumentando nel 197z dell’11 %, contro una crescita dell’8 9 nel 1971 ¢ un saggio
medio di incremento del 6,5 % nel periodo 1965—70. Contemporaneamente ghi investi-
menti fissi hanno compiuto un balzo in avanti del 21,59%, dopo essere aumentati del
7,7% nel 1971. In parte per effetto dell’accresciuto reddito derivante dalla produzione
agricola, ma anche pit in generale per la politica di disttibuzione, il reddito mone-
tario della popolazione & salito del 15%, e le vendite al minuto del 12,69%. Poiche,
dato il blocco in vigore, il livello dei prezzi & rimasto stabile, sembra che il tenore
di vita abbia subito un considerevole miglioramento. D’altro canto la pressione con-
giunta della domanda di consumi e di investimenti ha superato la capacitd produttiva
ed ha richiesto pertanto un trapido aumento delle importazioni, che sono state finan-
ziate parzialmente sui mercati europei. Quest’anno si stanno creando su base speri-
mentale delle imptese pilota, in cui viene attribuita agli amministratori locali una
maggiore responsabilitd in materia di investimenti ¢ di lavoro e si consente di anco-
rare il livello dei salari al rendimento dell’impresa stessa. Il piano economico prevede
pet il 1973 obiettivi di svilappo generale pili elevati di quelli del 1972, ma inferiori
ai risultati effettivi dell’anno scotso, e pone ancora P'accento sullo sviluppo della pro-
duzione di beni di consumo.

In Cecoslovacchia, I'anno scorso, si € avuto un ulteriore miglioramento della pro-
duzione agricola, mentre sono stati ptesi nuovi provvedimenti pet estendere le colti-
vazioni collettive e per accentrare la direzione delle aziende. D’altra patee nel settore
industriale si & assistito ad un ulteriore decline dei saggi di espansione economica:
i problemi pili gravi sono stati ancora la scatsitd di fonti di enetgia, linsufficiente
utilizzazione dei beni strumentali e la scarsitd di manodopera. La politica del governo
attribuisce grande importanza al’aumento della produttiviti del lavoro nel settore
industriale, che ancora una volta & cresciuta considerevolmente (del 5,8%). Non
hanne incontrato grande successo gli sforzi compiuti per razionalizzare Pimpiego
delle matetie prime., Lo sviluppo degli investimenti totali, che era in lieve rallentamento
dopo la punta del 1969, & risalito I'anno scotso all’8,3%. L’aumento dei salari (5 %
& risultato infetiote a quello della produttivitd, e la differenza & stata impiegata per
aumentare le prestazioni sociali. L’espansione del reddito monetario complessivo
delle famiglie & stata del 5,89, mentre quella dei consumi privati & risultata appena
inferiote. I prezzi al consumo, bloccati fin dal 1970, sono scesi di poco, ma lofferta
di beni di consumo, sebbene maggiore che in precedenza, ha presentato alcune di-
screpanze nei confronti della domanda. Poiche si & ad un livello di piena utilizzazione
delle tisorse produttive, il piano economico per il 1973 mira a mantenere saggi di
sviluppo molo simili a quelli del 1972 ¢ a dare maggiore rilievo alla produzione di
beni strumentali.

In Usgheria, tra la fine del 1971 ¢ l'inizio del 1972 le autorita hanno rafforzato
le restrizioni creditizie e i controlli sulle importazioni dopo che erano notevolmente
cresciuti gli investimenti e il volume degli acquisti dall’estero. L’obiettivo era di man-



tenere gli investimenti su un elevato livello ¢, pit in generale, di dare priorita ai mi-
glioramenti strutturali piuttosto che all’espansione. Ne ¢ risultato che gli investimenti
fissi sono scest del 2% per effetto di un rallentamento occotso durante I'anno sia
nella domanda per impianti ed attrezzature, sia nell’attivitd edilizia, L’occupazione
nell’industtia & scesa alquanto, mentre la produttivitd del lavoro & migliorata del 6,5 %
e ciod in misura lievemente infetiore a quella dell'anno precedente. Pure inferiore
agli anni precedenti & stato Paumento del reddito reale pro capite ¢ delle vendite al
minuto, ctesciuti entrambi del 3-3,5 %. Un motivo di preoccupazione & detivato dal-
I’aumento dei prezzi al minuto — non supetiore in media al 3 % ma considerevolmente
piu alto per alcuni geneti di prima necessitd — ¢ dall’allargatsi del divatio tra tipi di-
versi di reddito. In conseguenza di ¢id i prezzi di alcuni geneti alimentari fondamen- -
tali sono stati bloccati e nel 1973 si & fatto ricorso ad avment] selettivi dei salari, dei
sussidi sociali ¢ dei saggi di imposizione fiscale al fine di ridurre le disparita di reddito.
In generale saranno rafforzati i controlli da parte del governo e assumerd una mag-
giore importanza la pianificazione a livello centrale. Inoltre, al fine di promuovere
la cooperazione internazionale, sono state emanate nuove norme per la formazione di
societd in compattecipazione con imprese straniere. Il piano economico per il 1973
ptevede un titmo di sviluppo economico lievemente pilt basso, ma una ripresa degli
investimenti in misura pari al 39%.

In Romania la crescita della produzione agricola ha subito nel 1972 un rallenta-
mento, dopo i notevoli raccolti del 1971. Peraltro, la produzione industtiale ha conti-
nuato a svilupparsi ad un ritmo altrettento rapido che nell’anno precedente. Ta spesa
per investimenti fissi & salita nuovamente del 10,5 % nonostante che la produzione di
materiali per Pedilizia sia risultata inferiore al livello programmato. La produzione di
beni di consumo & cresciuta pit lentamente, mentre hanno continuato a scarseggiare
alcuni prodotti tra cui i geneti alimentari. Poiche talune di queste insufficienze sono
dovute a difficoltd nella distribuzione, sono stati presi alcuni provvedimenti per au-
mentare Defficienza del sistema distributivo, II volume di affari del commercio al
minuto si ¢ sviluppato nel 1972 del 6,3 % e cioé in misura appena inferiore all’aumento
del 7,5% registrato nei redditi monetari delle famiglie. Nel dicembre 197z la Ro-
mania & stata il primo paese membro del Comecon ad entrare a far parte del FMI
e della BIRS; la sua quota nel Fondo ¢ stata fissata a DSP 190 milioni. Al fine di pro-
muovere la cooperazione internazionale, & stato portato avanti, mediante emana-
zione di opportune norme, il programma concernente le societd d’investimento in
compartecipazione tra imprese nazionali ed estere. Il piano economico per il 1973
prevede il proseguimento dell’espansione del prodotto materiale netto in misura
pati al r0% circa, con un’accelerazione del 14,7% della crescita del prodotto indu-
striale lordo, a fronte di un effettivo incremento dell’r1,79% realizzato nel 197z,

In Bulgaria il reddito nazionale si & sviluppato per il terzo anno consecutivo al
saggio del 79%. Tale risultato & dovuto al miglior andamento dell’agricoltura, nono-
stante le condizioni armosferiche meno favorevoli. Nel settore industriale, si & assi-
stito ad un lieve rallentamento del titmo di crescita, sebbene in genetrale esso si sia
mantenuto su un livello relativamente elevato. La deceletazione registrata lo scorso
anno pud, d’altronde, spiegarsi con Ieffettiva flessione degli investimenti nel 1971 ¢
con gli squilibti detivanti da wna rapida industrializzazione, Si & registrata, altresi,
una crescente scatsitd di manodopera, unitamente ad un’elevata rotazione di lavora-
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tori; sicche, per superare alcune di queste difficolta, sono stati rafforzad i controlli
sulle imprese e si & proceduto a sostanziali migliorarmenti nei salari e negli incentivi
speciali. Inoltre, in base al piano economico per il 1973, viene favorita la produzione
di beni di consumo. Nel 197z la produttivitd nel settore industriale & cresciuta del
5,9 %, mentre nel complesso dell’economia i salari reali, per effetto della stabilitd dei
prezzi al minuto, sono saliti in media di circa il 2,5%. Peraltro il reddito reale totale
pro capite & aumentato del 4% e cioé in misura inferiore agli anni precedenti, lascian-
do cosi pit spazio agli investimenti, che sono infatti cresciuti dell’r19; circa. 1l piano
economico pet il 1975 prevede un aumento del reddito nazionale di circa I'8%.



II1. SCAMBI E PAGAMENTI INTERNAZIONALI.

In linea con la nuova espansione dell’economia, nel 1972 il commetcio mon-
diale, dopo il rallentamento dell’anno precedente, ha registrato un incremento piv
rapido, cosicche il volume annuo degli affari in termini di dollati ha raggiunto il
livello di $374 miliardi. Hl complesso degli scambi mondiali si sta ormai avvicinando
ad una quota trimestrale di § oo miliardi, cifra indicativa delle ampie oscillazioni
nei pagamenti oggi possibili attraverso sfasamenti nei termini per il regolamento
degli acquisti ¢ vendite allestero. Allinizio degli anni sessanta il volume del com-
mercio mondiale era in media pari a circa un terzo dell’attuale.

L’aumento in termini di valore, aggiratosi I'anno scorso intorno al 17%, ha
superato di quasi § punti percentuali Panalogo dato dell’anno precedente. La maggior
crescita & in gran parte connessa col volume degli scambi, ampliatosi del 10%, in con-
fronto al 5,75 % dell’anno prima. I valori unitari delle merci a mercato internazionale
si sono dilatati del 6,5 %, ossia dell’1,5 % in pitt che nel 1971. L’andamento dei prezzi,
all'inizio influenzato soprattutto dalla svalutazione del dollaro del 1971, ha rispec-

Commercio mondiale .t

Esportazioni Importazionl Saggi d'incremento delle
f.o.b) {c. .1}
esportazioni importazloni
Aree
1971 1972 1971 1972 1971 1872 1971 1972
miliardi di doltari SU percentuali
Arge sviluppate
Europa® .

Paesi CEE , . . . . . . 100,9 123,0 89,1 117.3 14,0 22,0 12,0 18,5
Paesi EFTA . . . . ., . 47,9 55,2 55,2 64,1 12,0 150 9.0 16,0
Altri paesi® . . . . .. 6,7 8.5 12,2 14,86 i7.5 26,5 .0 78,5
Totale . . . . . ... 155.5 186,7 166.5 196.0 13.5 20,0 1.0 17.5
Statl Uniei . . . . . . .. 43,5 49.0 48 3 58,9 2,0 i2.5 14,0 22,0
Canada . . .. .. ... 17,8 20,1 16,8 20,5 2.0 14,0 16,0 22,0
Giappone . . . .. . . . 24,0 28,7 19,7 23,5 24.5 19,0 4.5 19,0
Altri paesi* . . . . . .. 9.4 11,6 12,2 12,0 .0 24,0 10,0 — 1,5
Totale*., . . ... .. 250,4 296.5 263,5 310,4 12,0 18,5 it1.0 18,0

{Indice volume
1970 = 300) . . . . . (106,3) | (115.9) | (105,8} | (1715,7) {6,5) (9,0} (6,0} {9,5)
Altre aree . . . .. ... 61,5 69,8 62,9 71,1 12,0 13,5 | 120 13,0

{Indice volume
1970=100} ... .. {ro4.4) | (1718.1) | (1072.7}| (120.0} {4,5} (13,0) (7.5) (711,5)
Totale complessivo® . 311,92 3663 326,4 381.5 12,0 17,5 1,5 17,0

(fndice volume
1970 =100} . .. .. (105,5) | (115,8) | (106,0) | {116.4) (5,5)| (10,0} (6.0) | (10.0)

' Rappresenta il 90% circa del commercio mondiale, in quanto |s importazioni e le esportazioni delle economie
pianificate sono comprese soltanto nella misura in cui esse si riflettone negli scambi con il resto del mondo.
* Aree economiche alla fine di dicembre 1972. " Grecla, Irlanda, Jugoslavia, Malta, Spagna. * Australia, Israele,
Nuova Zelanda, Sud Africa. *1l totale pud non coincidere con la somma delle singole voci poiché sole i dati
regionali, ma non guelli nazionali, sono stati rettificati su base uniforme.



chiato in modo piu matcato il forte gonfiamento dei prezzi dei prodotti di base, in
coincidenza con il progressivo rafforzamento dell’espansione dell’attivitd economica
mondiale ¢ quindi degli scambi, In ogni modo, considerate le ripercussioni che la
svalutazione del dollaro - del 99 effettivo tra la metd del 1970 ¢ la metd del 1972 —
ha avuto sui prezzi, non appate del tutto sorprendente Paumeato complessivo del
129, registrato negli ultimi due anni nei prezzi mondiali in dollari delle merci scam-
biate. La seconda svalutazione del dollaro al principio del 1973, unitamente al per-
sistente clima inflazionistico, costituird un’ulteriore spinta all’accrescimento dei prezzi
in dollari delle merci a mercato internazionale.

In tetmini di valore, il commercio dei paesi sviluppati si ¢ dilatato I’anno scorso
del 187%, mentre quello dei paesi in via di sviluppo & aumentato del 13%. In volume,
tuttavia, & avvenuto Pinverso, in quanto i prezzi delle importazioni e delle esporta-
zioni del secondo gruppo di paesi hanno registrato mediamente una modesta varia-
zione in termini di dollati.

Gli acquisti all’estero dei paesi industrializzati hanno subito un’accelerazione,
con le rilevanti eccezioni dell’Australia e del Sud Africa, le cui importazioni sono
diminuite a causa del costante rallentamento economico interno. Un balzo in avanti
partticolarmente accentuato ha segnato il Giappone — da un aumento del 4,59% nel
1971 ad unc del 199 Panno passato. In Europa, sia P'area del’EFTA che quella
della CEE hanno registrato un accentuato aumento delle importazioni tra il 1971 e
il 1972: dal 9 al 16% e dal 12 al 18,59% rispettivamente. Tra i paesi EFTA si sono
avute accelerazioni particolarmente rilevanti in Awustria, Svizzera e Regno Unito,
mentre nella CEE la Francia e Pltalia hanno presentato incrementi insolitamente ampi,
Tra i paesi europei diversi da quelli della CEE o dell’EFTA, Ia crescita delle importa-
zioni ha tiguardato principalmente la Spagna. Tanto il Canada che gli Stati Uniti
hanno segnato un aumento pari al 22%, e <id sotto Pinflusso della ripresa interna,

Quanto alle esportazioni, espansione massima del 229 si & avuta nella CEE,
allinterno della quale rutti i paesi membrti hanno registrato alti saggi di incremento.

Sviluppo delle esportazioni dalle principali aree industriali.

Esportazioni verso

Esporiazioni & Annt | Paesi Paesi America Altrt

spotiazioni da nn CEE EFTA del Nord? Glappone paesi " Altre aree. Totale
sviluppati
percentuali rispetto all'anno precedente, basate sul valore in dollari

Paesi CEE . . . | 1970 18,8 17,0 10,5 33,0 17,8 13,5 11,0
1971 15,0 12,5 18,0 — 4,5 11,0 12,6 14,0
1972 22,5 25.8 17.0 24,5 23,0 15,5 22,0
Faesl EFTA . . 1270 15,0 12.5 3,0 14,5 11,0 8,5 13,0
1971 8,5 11,5 16,5 6.5 11,8 15,5 12,0
1972 7,5 20,0 18,0 20,0 5 8.5 15,0
Amarica del Nord | t970 23.5 18,5 3.5 33,0 22,0 16,5 14,8
1971 — 1,0 — 5,0 14,5 —10,5 8,0 2.5 4,0
1972 5.0 6.5 18,0 22,0 12,5 10,0 13,0
Giappone . . . . 1970 34,% 46,5 19,5 _ 33,0 13,8 21,0
1971 28,5 21,8 29,0 — 10,0 25.% 24,5
1872 34,5 42,5 19,0 -— 18,0 13.5 19,0

* Aree economiche alla fine di dicembre 1972, 2 Escluso il Messico. * Compresi i paesi menzionati nelle Note 3
e 4 delia tabella a pagina 97 e quelli a economia pianificata.



Le esportazioni EFTA si sono pute dilatate con titmo pit rapido, sebbene abbiano
in certa misura risentito del debole andamento delle vendite RU. Il saggio di crescita
di quelle giapponesi & sceso dal 24,5% nel 1971 al 199 nel 1972; un rallentamento
nelle vendite dirette verso il Nord America & stato in parte compensato da un’accele-
razione di quelle verso I'Europa. Le esportazioni dal Notrd Ametica si sono intensi-
ficate, passando da un incremento totale del 4% nel 1971 ad uno del 139 l'anno
scorso. Le vendite SU al Giappone si sono ampliate notevolmente nella misura del
229, dopo una contrazione del 139 nel 1971

Bilance dei pagamenti., Con Yavanzare del 197z 1 sintomi di un avvio nel pro-
cesso di aggiustamento delle transazioni correnti, in parcticolare di quelle commer-
ciali, sono apparsi assai modesti. Dopo Paccordo smithsoniano si era ammesso che nel
breve periodo gli efferti delle stavotevoli ragioni di scambio avrebbero predominato
su quelli di riequilibrio del volume, tante nei paesi svalutanti, quanto nei paesi riva-
lutanti. Tuttavia verso la fine del’anno, la reazione nei volumi degli scambi ai nuovi
prezzi relativi era ancora molto limitata o addirittura inesistente. Infatti in Giappone
e in Germania 'avanzo commerciale aumentava, mentre negli Stati Uniti il disavanzo
si ampliava notevolmente. Questo fatto ha minato la fiducia nella sopravvivenza ul-
tima del riallineamento smithsoniano delle paritd valutatie e lo ha reso ancor pil
vulnerabile a nuove crisi. In autunno il problema era ”quando™, piuttosto che ”se”,

I dat finali delle bilance dei pagamenti delle principali aree industriali hanno
denunciato un grave squilibrio nella situazione degli scambi nel 1972, Nella bilancia
commerciale, la variazione pit importante dell’anno scorso & stata 'aumento, supe-
riore a $4 miliardi, del deficit conseguito dagli Stati Uniti. Anche il Regno Unito ha
registrato un forte deterioramento con uno spostamento di §2,5 miliardi dall’avanzo
al disavanzo, che ha costituito il motivo principale dell'incremento di $1,8 miliardi
del deficit dell’area EFTA. L’avanzo del Canada si & contratto di quasi $o,9 miliardi,
mentre d’altra parte Peccedenza della CEE é aumentata di $3 miliardi, grazie soprat-
tutto alPandamento in Germania e nei Paesi Bassi. L’avanzo del Giappone ha raggiun-
to i $9 miliardi, ossia $ 1,2 miliardi in piu rispetto al 1971. Complessivamente, I’avanzo
commerciale dei pitt importanti paesi industriali ¢ diminuito di $2,6 miliardi, scen-
dendo a $8,3 miliardi nel 1972.

Mentre le variazioni delle bilance commerciali dei paesi industriali si sono in
certa misura compensate tra loro, i saldi delle transazioni invisibili sono in generale
peggiorati. Il disavanzo SU & cresciuto di $1,1 miliardi, quelli del Canada e del Giap-
pone di $o,1 e di $0,3 miliardi rispettivamente. L’incremento degli esborsi netti della
Germania e della Francia hanno causato un deterioramento di $1,7 miliardi della
posizione della CEE. Solamente 'EFTA ha segnato un miglioramento di §o,5 mi-
liardi dovuto soprattutto all'aumento dei saldi attivi del conto turismo dell’Austria,
della Svizzera e del Portogallo. L’avanzo globale di parte corrente nei confronti del
testo del mondo nel 1972 & caduto bruscamente da $8 miliardi a §2,7 miliardi.

Quanto alle transazioni in capitali, spicca la diminuzione di §13,2 miliardi del
disavanzo SU, che & ammontato ancora nel 1972 a $6,7 miliardi. I1 deflusso netto di
ampiezza eccezionale dell’anno di crisi 1971 aveva lasciato sperare che nel 1972 vi
sarebbero stati significativi riflussi di fondi, ma cid non si & verificato e I'uscita netta
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di capitali & stata 'anno scorso pin rilevante che nel 1969 € nel 1970, La bilancia cana-
dese dei capirali & passata dal deficit all'avanzo con uno spostamento di $1,1 miliardt,
ma queste variazioni del Nord America sono state in buona parte compensate da mo-
vimenti verificatisi in altre aree industriali, L’eccedenza giapponese di $ 1,9 miliardi
del 1971 sl ¢ trasformata in un disavanzo di §2 miliardi, mentre uno spostamento
di quasi analoga entita si & avuto nella CEE, dove I'avanzo netto di $3,8 miliardi del
1971 & praticamente scomparso; infatti, i deflussi netti dall’Italia sono salici di $2
miliardi, mentre la Francia ¢ i Paesi Bassi sono passati in passivo, con inversioni di
$1,2 ¢ 0,9 miliardi rispettivamente; solo I'avanzo della Germania & aumentato di
$1,2 miliardi. Anche 'EFTA ha tegistrato una notevole contrazione degli afflussi
netti di capitali, da $3,7 miliardi nel 1971 a $1,2 miliardi 'anno passato, a causa
soprattutto della riduzione di $2,5 miliardi nelle entrate nette della Svizzera. Com-
plessivamente, si & quindi avuta nel 1972 un’altra considerevole uscita necta ($7 mi-
Hatdi) di capitali dalle pitt importanti aree industriali vetso il resto del mondo.

Per il secondo anno consecutive il saldo globale delle principali aree sviluppate,
comprese assegnazioni di DSP per circa $2 miliardi, si & chiuso in disavanzo. La
diminuzione di §8 miliardi del deficit SU & stata pity che compensata dalla contra-
zione delle eccedenze del Giappone, della CEE e del’EFTA, per cui il saldo passivo
globale di $2,3 miliardi ha superato di $o0,7 miliardi quello del 1971.

Nell’esposizione che segue, relativa agli sviluppi dei singoli paesi, i dati dei
maggiori Stati dell’Europa occidentale sono presentati in termini di valute nazionali.

Bilance dei pagamenti delle principali aree industriali.

| S8 | canada | Giappone | CEE EFTA | Totale
Yo Anni
in miliardi di dollari 35U

Salde commerciale . . . 1870 | + 2,2 + 3.0 + 4.0 + 57 — 5.0 + 9,9
1971 | — 2,7 |+ 28 |+ 78 |+ 7.8 | — 47 | + 109
wrzl— e |+ 17 {+ o806+ 109 | — 651+ 83
Servizi e trasferimenti. . 1970 | — 1,8 — 2.0 - 2,0 — 4.0 4+ 55 — 4.3
. 1971 | — 0.1 - 2.2 - 20 — 4.9 + 6.3 - 2.2
1872 | — 1,2 - 23 - 2.3 — 8.8 + 6.8 — 5.8
Bilancila corrente . ., . 1970 | + 0.4 + 1,0 + 2,0 + 1,7 + 05 + 5,6
1971 |— 28 | + 04 |+ 58 |+ 30 | + 1.6 | + 80
1972 |— 80 | — o6 |+ 67 |+ 43 |+ 03 |+ 27

Movimenti neti]
di capitali , , . . . .. 1870 | — §1 + 0.7 — 0.6 + 4,3 + 2,6 + 1.9
tovt — 19,89 — 1,0 + 1,9 + 3.8 + 3.7 — 11,5
1972 | — 6,7 + 0,1 — 2,0 + 0,4 + 1,2 | - 7,0
Assegnazioni di DSP . . 1970 | + 0,8 + o1 + 0,1 + 0,7 + 0,8 + 2,2
1971 + 0.7 + 0,1 + 0.1 + 08 + 04 + 1,9
1972 | + 0,7 + 0,1 + 0.1 + 0,6 + 05 + 2.0
Saldo complessive® , | 1970 | — 3,9 + 1.8 + 1,5 + &,7 4+ 38 + 9,7
. 1871 | — 22,0 — 0,5 + 7.8 + 7.4 + 57 — 1,6
1972 | — 140 | — 0,4 + 4.8 + 6.3 + 20 | — 23

* Pari alle variazioni nelle attivith ufficiali nette e nelle posizian| nette esterne delle banche commaerciali, secondo
le definizloni della sorveghianza multitaterale (esclusi gli utii di rivalutazione dell’ore e delle attivity ufficiali nette
con garanzia aurea e, ove possibile, della posizione netta globale verso 'astero) ad eccezione degli Stati Uniti,
pet i quali rappresenta il saldo netto di liquidita,
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Le bilance dei pagamenti di tutti gli altri paesi sono analizzate in termini di dollari,
mentre i riferimenti agli scambi mercantili si basano sempre sui dati doganali in va-
luta nazionale, eccettuati i casi della Grecia e della Turchia. I saldi globali attengono
alle variazioni delle attivitd ufficiali nette (comprese le assegnazioni di DSP) e delle
posizioni nette vetso I'estero delle banche commerciali, salvo che nei casi degli Stati
Uniti, Regno Unito, Turchia ¢ Jugoslavia; essi escludono generalmente mutamenti
nella valutazione degli averi in oro e in attivitd ufficiali nette basate sull’oro, che stano
causati da variazioni delle paritd, Per quanto possibile, sono state anche escluse altre
variazioni di valutazione riguardanti le posizioni ufficialt, le posizioni delle banche e
quindi i saldi globali (come, in particolare, per quei paesi le cui bilance dei pagamenti
soro espresse in valuta nazionale). Cio, unitamente a diversitd di elaborazioni stati-
stiche di alcune voci, spiega le differenze tra i saldi globali esposti in queste capitolo
e quelli del capitolo IV,

Stati Uniti. Un fattore fondamentale che ha condotto alla seconda svalutazione
del dollaro del 13 febbraio 1973 & rappresentato dal forte peggioramento della bilancia
commetciale SU durante il 1972. Complessivamente, nel corso dell’anno le esporta-
zioni sono cresciute del 14% in valore e del 10,5% in volume, a fronte di cotrispon-
denti incrementi nelle importazioni pati al 22,5% ed al 13,5%. Di conseguenza, il
disavanzo commerciale (escluse le transazioni militari) si & ampliato a $6,8 miliardi
da $2,7 miliardi nel r971.

Gli aspetti principali di tale deterioramento sono stati esaminati nel capitolo L
Qui si tenterd di stabilire a grandi linee le ragioni per le quali il risultato dell’anno
scorso si & tanto discostato dalle previsioni basate sul riallineamento smithsoniano.
T fattoti aventi maggiore influenza sono stati quattro. Anzitutto, gli sviluppi congiun-
turali possono aver causato un peggioramento di §2 miliardi circa, ossia il doppio
tispetto alle previsioni, la difterenza essendo attribuibile in buona parte al vigote
della ripresa dell’attivita economica statunitense. In secondo luoge, vi & linfluenza
delle variazioni nei tassi dei cambi, i cui effetti in volume e in valore tendono nel breve
periodo a operare in direzioni opposte. Nella fattispecie, le stime denotano che I'in-
fluenza positiva esercitata sul volume dall’allineamento stesso & stata piuttosto limi-
tata (circa $r miliardo) e st & concentrata sulle esportazioni. D’altra parte, anda-
mento negativo delle ragioni di scambio pud aver cagionato un aggravamento di §2,3
miliardi. Nel complesso, I'influsso negativo si & ragguagliato a $1,5 miliardi, cioe
triplo rispetto alle previsioni, a motivo della scarsa prontezza con cut il volume degli
acquisti all’estero si ¢ adeguato, nel breve periodo, ai nuovi prezzi relativi. Al tetzo
posto, sono due fattori particolari: il contraccolpo degli effetti degli sciopeti del 1971,
che pud aver prodotto un migliotamento di $o,7 miliardi, allincirca pari alle aspetta-
tive, ed un ultetiore introito, lieve quanto imprevisto, detivante soprattutto dalle co-
spicue vendite all'estero di grano. A patte cid, rimane un detetioramento residuo di
quasi §1,5 miliardi, assai pitt ampio del previsto. Le accresciute importazioni di petro-
lio sonc ammontate a $1,1 miliardi, avendo consegrito un incremento quasi doppio
rispetto all’anno precedente, ma a parte cid, permane un’eveluzione negativa di $1
miliardo circa, leggermente inferiore a quella registrata dal 1965 in avanti. In totale,
Tattuale deterioramento complessivo & asceso a quasi $4,2 miliardi, laddove le previ-
sioni effettuate alla fine del 1971 indicavano una cifra di § 1,75 miliardi. La differenza
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di circa $2,5 miliardi deriva principalmente da una dilatazione delle importazioni piu
ampia del previsto.

Pure in contrasto con le aspettative & stato il peggiotamento della bilancia delle
partite invisibili, che 'anno scorso si & aggirato intorno a $ 1 miliardo, ed ha causato
un disavanzo di $1,2 miliardi. Ci si attendeva che gli introiti in valuta straniera ori-
ginati dalle societa SU operanti all’estero aumentassero notevolmente con la ripresa
dell’attivitd, specialmente essendo espressi in dollari deprezzati; in effetti i proventi da
investimenti sono invece saliti solo di $0,9 miliardi, in confronto a $1,5 miliacdi nel
1971. Inoltre, le uscite relative a investimenti esteri negli Stati Uniti si sono accre-
sciute di §1 miliardo per effetto dell'incremento dei saggt SU di interesse a breve
termine e dell’ampliamento delle passivitd verso non tesidenti. Pertanto il saldo dei
tedditi da capitale, che negli anni precedenti etano stati una fonte di crescenti entrate,
si & alquanto detetiorato e a causa di una contrazione di $0,8 miliardi nelle vendite
di attrezzatute militari e di altre piccole vatiazioni, la bilancia cotrente si & chiusa
Panno scotso con un saldo passivo globale di $8 miliardi, ossia di $5,2 miliardi pit
elevato che nel 19771,

Draltra parte, 1 deflussi netti di capitale (compresi erroti ed omissioni ed eccet-
tuati i flussi ”liquidi™) si sono contratti da $ 19,9 miliardi a $6,7 miliardi. Il disavanzo
del conto capitali a lungo termine & caduto a $1,3 miliardi nel 1972 da $6,5 miliardi
nell’anno precedente. All’incitca la metd del miglioramento & da ascrivere al mar-
cato incremento degli acquisti di titoli SU da parte di stranieti, ragguagliatisi ’anno
scorso 2 $4,5 miliardi. Gli investimenti diretti SU all’estero sono scesi di $ 1,4 miliardi,
passando a $3,3 miliardi, mentre gli investimenti diretti esteri negli Stati Uniti si
sono dilatati di $o,4 miliardi. Le transazioni del governo SU stavano anch’esse tot-
nando in equilibrio: il disavanzo ha infatti registrato una tiduzione da § 2,4 miliardi
del 1971 a soli $1,4 miliardi. Poiché il miglioramento conseguito nel conto capitali
a lungo termine ha compensato il deterioramento in guello delle transazioni correnti,
il saldo passivo di $9,2 miliardi registrato 'anno scorso nella bilancia di base &
all'incirca pari a quello dell’esercizio precedente,

11 deflusso netto nella voce “errori ed omissioni” si & tidotto da $11,1 miliardi
a §3,8 miliardi. Pur tenendo conto dellampiezza di tale variazione, il fatto che 1l de-
flusso sia continuato riflette le persistenti incertezze gravanti sul dollaro. Dopo un
riflusso di $o,9 miliardi nel primo trimestre, gli esbotsi netti sono ammontati in media
a $1,6 miliardi in ciascuno dei tre trimestri successivi, mentre il deflusso di capitali
illiquidi a breve termine registrati ha segnato solamente una modesta contrazione
($0,8 miliardi) in confronto al 1971, dovuta essenzialmente ad una riduzione del cre-
dito commerciale.

Teriuto conto della distribuzione di DSP, il saldo netto delle risorse liquide si
& chiuso con un disavanzo di § 14 miliardi, a froate di un passivo di $22 miliardi nel
1971, di $3,9 miliardi nel 1970 ¢ di §3,4 miliardi in media nel periodo 1965-69.

11 saldo dei flussi liquidi privati & passato da un disavanzo di $7,8 miliardi nel
1971 ad un’eccedenza di §3,7 miliardi I'anno scorso, principalmente per effetto dei
movimenti nei fondi bancari, La variazione attiene in gran patte all’inversione da
creditoria a debitotria della posizione netta delle banche SU nei confront delle loro
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Stati Uniti: Bilancia dei pagamenti.”*

1972 1973
i 1971 1¢ 2° a3 4° 1%
Voci Anno trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
milieni di dellari
Merci (f.0.b)
Esportazioni . , , . . . 42 790 48.840 11.660 11.560 12,380 13.240 15.340
Importazioni . . ., ., . 45 456 55.655 13.490 13.340 13.908 14,920 16.260
Salde ... .... — 26651—66815 1l — 1,830 |— 1.780 |— 1,525 |— 1.880 |— 920
Altre partite correnti
Spese milltari . . ., . — 2,895 [— 3,540 |— 885 |— 955 |— 850 y— 850
Turismo e trasporti . . . |— 2.4390 | — 2,685 |— €65 |— 645 [— 615 |— &60
Interessi e dividendi . . |+ 7.995 |4 7.900 |+ 1.380 |+ 1.785 |+ 1.925 (4 2.310
Altri gervizi . . . . .. + 748 | + 820 | + 200 | + 190 | + 205 | + 225
Rimesse . . . . . . .. — 1.330 |— 1.565 | — 390 |— 380 [ — 370 | — 415
Donazioni ufficiali . . . |— 2.045 |— 2.210 |— 600 | — 835 |— 540 |— B35
Totate ., . . .. .. —_ 160 |— 1.170 |— 480 |— 540 |— 245 [ +- 75
Bilancia corrente . . |— 2,825 | — 7.985 |— 2,220 |— 2.320 |— 1L.770 |— 1.605
Capitali a lungo
termine
Governo SU . L . . L, -— 2,380 |— 1.370 | — 345 | — 95 |— 320 |— &10
Investimenti direti . . . |— a.830 |— 3015 |— 1.825 | + 250 |— 880 |— 760
Tigoli . . . . o0 4+ 1.3a75 |+ 38eE |+ &85 |+ 805 | + 820 |+ 1.785
Altriflussi . . . . . .. — B20 [— 760 |— 130 | — s | — 195 | — 330
Totale . . ., . ... — 6455 | — 1.260 | — 1.425 | + 6556 | — 875 | + a5
Saldo di base. . . . |— 9,260 |— 9.245 | — 3,715 { — 1.665 |— 2.345 | — 1.520
Capitali privati non
liquidi a breve
termine . . ., ., .. — 2.385 | — 1.635 | — 510 | + 590 | — 505 | — 1.210
Errori ed omissioni . . |[—11.085 | — 3,805 | + 940 |— 1.31Q | — 1.828 | — 1.810 .
Assegnazioni di OSSP, |+ 720 | + 710 | + 180 | + 180 | + 176 | + 179 -
Saldo liquido netto . | —22.000 | —13.975 | — 3,105 |— 2.205 |— 4.500 | — 4.,16% |— ©.800
Capitali privati tiquidi
Crediti - - . .. . ... — 1.075 |— 1,140 | — B75 | + 196 |— 615 |— 45 | — 1.555
Debiti . . ... .. .,. — 6.6920 |+ 4815 | + B5%5 | + 1.190 | + 440 | + 2.630 | — 1.870
Totale . . . . . .. — 7.765 |+ 3.875 | — 120 {( + 1.385 |— 175 | + 2.585 | — 3.425
Transazieni inerenti
alle rigerve ufficiali.
Saldo . ... ... —29,765 | —10.300 | — 3,225 |— 820 |— 4.675 |— 1.580 | —10.225

* Sulla base delle transazioni, rettificate per variazionl stagionali.

filiali estere e di quella delle banche straniere operanti negli Stati Uniti nei riguardi
delle proprie sedi centrali ubicate in altri paesi, La massa degli afflussi, concentra-
tasi nel quarto trimestre, era otiginata per gran parte da transazioni con il Canada
ed il Giappone; mentre negli Stati Uniti i saggi di interesse a breve termine erano
in aumento, nei predetti due paesi si mantenevano stabili.

11 saldo delle transazioni inerenti alle riserve ufficiali si & chiuso pertanto con
un passivo di $10,3 miliardi, dovuto per oltre tre quarti alle transazioni correnti.
Nel 1971 invece esso si era ragguagliato a §29,8 miliardi, da attribuirsi solo per un
decimo al conto partite correnti.
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11 saldo passivo dei pagamenti si & notevolmente ampliato nel primo trimestre
del 1973. 1l disavanzo delle transazioni inetenti a riserve ufficiali si & portato a §10,2
miliardi, pati all’incirca al deficit complessivo del 1972. I flussi di capirali liquidi pri-
vati vi hanno concorso pet un terzo, avendo subito un’inversione di $5,9 miliardi
rispetto al trimestre precedente. 11 deficit degli altri movimenti di capitali si & ampliato
di circa §3 miliardi ed ha raggiunto il livello di $5,5 miliardi. La maggior parte dei
deflussi di capitali si & concentrata in due petiodi -~ in febbraio prima della svaluta-
zione e all’inizio di marzo, prima dell’'aggiustamento valutario. La fuga dal dollaro si
& vetificata nonostante un sostanziale miglioramento della bilancia corrente. 11 di-
savanzo commetciale & sceso a $920 milioni da $1.680 milioni nel quarto trimestre
del 1972, in quanto le esportazioni si sono dilatate notevolmente, di $2,1 miliardi,
pari al 16%, nel trimestre. Piu di meta di tale incremento ¢ derivato da un baizo delle
vendite all’estero di prodotti agricoli, i cui prezzi sono stati in forte ascesa. Di contro,
le importazioni sono aumentate di §1,3 miliardi, ossia del 9 %. Il miglioramento della
posizione commerciale SU concerne ptincipalmente gli scambi con PEuropa occi-
dentale e con il Giappone. In aprile, grazie 2ad un ulteriote spiccato miglioramento,
la bilancia commerciale si ¢ portata in attivo per $o,2 miliardi. Le esportazioni sono
aumentate del 2% rispetto a marzo e le impottazioni si sono ridotte del 2,5 %.

Canada. Dopo aver conseguito saldi attivi di §1.010 milioni nel 1970 e di §390
milioni nel 1971, la bilancia corrente ¢ passata I'anno scorso a un deficit di §585 mi-
lioni. Il capovolgimento ¢ da imputare al settore commetciale, in quanto le transa-
zioni non mercantili hanno registrato solamente una modesta variazione. Il fenomeno
riflette non solo la posizione del Canada tra i protagonisti della ripresa congiunturale,
ma anche le ripercussioni di vasti scioperi che hanno provocato perdite definitive in
alcune esportazioni, e gli effetti dellapprezzamento del dollaro canadese tra il 1970
e la fine del 1972, Nel primo trimestre del 1973 il saldo delle partite correnti rettificato
su base stagionale si ¢ ulteriormente deteriorato. Il disavanzo & salito a $290 miliont
circa da $45 milioni nel trimestre precedente, soprattutto a causa di un rallentamento
delle vendite all’esterc. Su base non rettificata il deficit corrente & petrvenuto a quota
$450 milioni, di poco inferiore cioé a quella del primo trimestre del 1972,

Le importazioni I'anno scotso hanno continuato ad espandersi, registrando
dutante I'anno un saggio di crescita del z0% in valore e del 169 in volume; sebbene
'espansione sia stata alquanto generale, un ruclo preponderante hanno avuto i pro-
dotti finiti, sia i beni di consumo che d’investimento. Le vendite di merci allestero si
sono ampliate del 12,5% in valore e del 9,5% in volume, cioé con saggi quasi doppi
rispetto al 1971. Le esportazioni verse gli Stati Uniti sono salite del 16 %, mentre quelle
dirette ad altri paesi sono aumentate del 5,5 9%, L’incremento delle vendite & stato assai
discontinuo nel 1972, poiche gli scioperi in Canada e all’estero hanno distorto nel corso
dell’anno le normali correnti degli scambi.

Nel 1970 ¢ nel 1971 gli afflussi di capitali a lungo termine si erano contratti in
misura notevole in quanto le autorita, tenuto conto dell’eccedenza delle partite cortenti,
avevano invitato le province e le imprese di grandi dimensioni a preferire le fonti
interne di finanziamento. Pur rimanendo tale indirizzo immutato Panno scorso, molte
province e municipalita hanno nuovamente fatto ricorso a finanziamenti esteri, a
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motivo dell’ampliamento del divario nei saggi d'interesse a lungo termine rispetto
agli Stati Uniti, nonché dei saggi considerevolmente pti bassi di cui fruivano le emis-
sioni in marchi tedeschi e in franchi svizzeri sul mercato internazionale, Inoltre, al-
cuni prenditori di prestiti nel Canada hanno desiderato mantenere la loro presenza
sui mercati internazionali dei capitali. In relazione a cio, i nuovi prestiti contratti
all’estero dagli enti citati si sono ragguagliati nel 1972 a §1.360 milioni, contro § 740
milioni nel 1971. L’altro importante cambiamento riguarda le operazioni relative
alle obbligazioni canadesi in essere, che Ianno passato hanno prodotto un afflusso
netto di $230 milioni, dopo un deflusso di entitd quasi uguale nel 1971. Le entrate
nette complessive di capitali a lungo termine sono ammontate a $1.790 milioni, ossia
$1.400 milioni in pit rispetto al 1971.

Dr’altra parte, gli afflussi netti a lungo termine sono stati compensati quasi per
intero dai deflussi a breve termine; tali movimenti di fondi, per lo pitt non registrati,
erano da ascrivere in parte agli sviluppi sui mercati dei cambi durante il periodo stesso.
Il saldo complessivo si & chiuso con un passivo di $435 milioni, simile a quello del
1971. Nel primo trimestre 1973 le transazioni in capitali hanno di nuovo registrato
un’eccedenza molte modesta, sicche il saldo passivo globale si & portato a §430 mi-
lioni, risultando lievemente superiore a quello del corrispondente petiodo di un anno
prima; ma occorre tener presente che nel 1973 non vi & stata assegnazione di DSP.

Canada: Bilancia dei pagamenti.’

1972% 1973
. 1971 10 &0 30 4° '
Voci Anno ' trimestre | trimestre | trimestre | frimestre | trimestre
miligni di doNari SU?
Merci {f.0.b.)
Egportazioni . . . . . . 18.480 21.040 4.790 5.290 5.130 5.830 6.080
Importazioni . . . . . . 15,880 19.300 4.520 4.740 4.830 5210 5.670
Saldo . ., ., .. .. + 2.590 + 1.740 | + 270 | + 560 | + 300 | + G20 | + 410
Seryizi e trasferimenti. |— 2,200 |— 2,325 |— &85 |— 565 |— 510 | — 665 | — TOO
Bilancia corrente . . |+ 390 |— 585 |— 315 |— 15 |— 210 | — 45 | — 290
Bilancia corrente
non rettificata. . . {4+ 390 |— 585 [ — 465 | — 85 | — 60 | + 35 |— 450
Conto capitali a lungo
termine . ., . ... + 90 | + 1.790 | + 335 | + G40 | + 270 | + 545 l
Bilancia dibase . . |+ 780 |+ 1208 |— 130 |+ 45|+ 210 |+ 830 [l L o4
Conto capitali a breve [
termine*, . ., . . . . . — 1.380 | — 1.755 | — 350 |— 7895 |- 390 | — 220
Assegnazioni di DSP. |+ 115 |+ 115 |+ 115 —_ - — -
Saldo complessivo , |— 485 | — 43% | — 365 |— 250%| — 180 | + aso0 | —  asp

! Sulla base delle transazioni, 1 dati trimestrali relativi alla bilancia corrente sono rettificati su base stagionale.
* Conversione a tassi trimestrali medi a pronti. * Compresi errorl ed omissioni. ¢ Escluso 'ulile di $135 milioni
risultante dalla rivalutazione dell'oro e delle attivita ufficiali nette a garanzia aurea del maggio 1972,

Giappone. Un fenomeno importante che ha minato la fiducia nel riallineamento
smithsoniano & costituito dal massiccio avanzo commerciale del Giappone, rimasto
costante lungo tutto il corso dell’anno passato. Esso si ¢ portato nel 1972 a $9 miliardi,
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ossia a $1,2 miliardi in piu rispetto all'anno precedente, malgrado un’espansione
pit rapida del previsto della domanda interna nel secondo semestre,

La tivalutazione di una moneta spesso tende a migliorare momentaneamente la
bilancia commetciale, in quanto Peffetto positivo delle ragioni di scambio viene com-
pensato solo gradualmente dalPincremento delle importazioni ¢ dalla contrazione delle
vendite verso I'estero, Nel caso del Giappone, infatti, questa & la ragione principale
della persistente sostenutezza della bilancia commesciale. I1 miglhioramento delle
ragioni di scambio nel 1972 rispetto all’anno precedente & asceso al 4,5 %; in termini
di dollari i prezzi delle importtazioni sono saliti dell’8%, mentre quelli delle espor-
tazioni sono cresciuti del 13%, tenuto conto del ribasso dei prezzi espressi in yen,
all’incirca pari al 39. La tagione per cui Vaumento in volume delle vendite & risul-
tato assai minore che nel 1971, passando infatti dal 17,5% al 5,59%, pud essere in
certa misura ricercata nella reazione, abbastanza tipica, delle esportazioni giapponesi
di fronte alla marcata ripresa della domanda interna.

Giappone: Bilancia dei pagamenti.’

1971 1972 1973
Voci 1971 1972 10 o0 1® g0 . 1@
semestre tre tre re | trimesire
milipni di dellari SU
Merci ({.0.h.)
Esportazioni . . . . . . 23.565 28,080 10.655 12.910 12.490 15.590 7.410
Importazioni . . . . . 15,780 14.080 7.855 T.825 8.805 10.275 9,325
Saldo . . . .. .. + 7.785% + 9.000 + 2.800 + 4,985 + 3.685 + 5,315 + 1.075
Sarvizi e trasferimenti | — 1,890 |—2.345 |— 1105 |— @885 |—1.505 |— 840 |— 540
Bilangia carrente . |+ 5,795 + 6.855 + 1.695 + 4,100 -+ 2.180 + 4,475 + 535
Conto capitall
alungs termine ., , |— 1,080 | — 4.470 |— 1§ |~ 1.065 |-—1.485 |— 2978 |— 2.205
Bilancia di base . . |+ 4.715 + 2.185 + 1.680 + 3.035 + 685 + 1.500 |— 1,670
Conto capitali a breve
termine®*. ., . .. .. + 2,960 |+ 2.455 + 1.2i5 + 1.745 + 608 + 1.850 [+ TFO5
Asgsegnazlone di DSP |+ 130 |+ 130 [+ 130 —_ + 130 —_ —
Salde complessive + 7.8QS5 + 4.770 + 3.025 + 4.780 + 1.420° | + 3.350 |— 9685°

' Sulla base delle transazioni. * Compresi erroti ed omissioni, ? Escluse le stime di utili per $135 e 205 mi-
lioni rispettivamente derivanti dalla rivalutazione dell'oro e delle attivita ufficiali nette garantite da oro, che ha
avute luogo alla fine di gennaio 1972 & in febbraio & marzo 1973,

Gli effetti del riallineamento sono evidentissimi nella distribuzione geografica
delle correnti commerciali. In valore, le esportazioni verso gli Stati Uniti sono aumen-
tate pit lentamente, mentre quelle dirette all’Europa occidentale sono cresciute
rapidamente, salendo del 40% nel 197z e raggiungendo quota §5 miliardi, Appare
chiaro lo sforzo compiuto dagli esportatori giapponesi nella ricerca di nuovi shocchi
per compensate in parte le sfavorevoli prospettive del commercio con gli Stati Uniti.

Le importazioni sopo aumentate con un ritmo via via pin intenso nell’anno
sotto rassegna. In termini di volume, rettificati per variazioni stagionali, si sono
registrati saggi annui di incremento del 13,5 e del 21,59 rispettivamente nel primo



e nel secondo semestre 1972, in corrispondenza col progressivo sviluppo della
tipresa economica e dell’accumulazione di scorte. Nell'arco dell’anno tuttavia, I'ela-
sticita delle importazioni rispetto al reddito si & attestata sull’t,4, in confronto all'1,6
nel 1966, anno di risveglio economico pressoché similare.

Nonostante incrementi negli esborsi per tutismo e trasferimenti governativi,
nel 1972 il disavanzo delle partite invisibili si & ampliato solo lieverente rispetto al
1971 grazie alle maggiori entrate relative al reddito da investimenti, In complesso,
quindi, le partite correnti hanno conseguito un avanzo piu cospicuc che nel’anno
precedente: §6,7 miliardi contro $5,8 miliardi.

Tattavia, 'avanzo della bilancia di base si & pin che dimezzato tispetto al 1971.
In effetti ammontare del deflusso netto di capitali a lungo termine & stato di $4,5
miliardi nel 1972, cioé quadruplo se raffrontato all'anno precedente. Seguendo gli
indirizzi della politica ufficiale, la' partecipazione giapponese al finanziamento di
prestiti internazionali si & ampliata ed i residenti hanno incrementato i loro acquisti
di titoli esteri. Nel contempo, I'inasprimento dei controlli sui cambi & valso a frenare
gli afflussi di fondi.

Le entrate di capiiali a breve termine (comptesi etrori ed omissioni} si sono
ragguagliate alla considerevole cifra di $2,5 miliardi, nonostante la reintroduzione
alla fine di febbraio ~ dope la loro abolizione all’inizio dell’anno ~ di misure di restri-
zione dei pagamenti anticipati per esportazioni giapponesi, ptincipale fonte di tali
entrate.

Nel novembte 1972 il Parlamento ha approvato un vasto programma inteso a
conseguire una riduzione dell’avanzo commerciale. Sono state adottate misure sia per
incoraggiare le importazioni (principalmente riduzioni nelle tariffe, ampliamenti delle
quote degli acquisti contingentati e facilitazioni pilt ampie per I pagamenti) sia per
ridurre le esportazioni (tra Ialtro, limitazioni quantitative di aleuni prodotti fonda-
mentali e inasprimento delle condizioni dei crediti all’esportazione). Tali misure,
unitamente alla persistente pressione della domanda interna e ad acquisti su larga
scala di prodotti fondamentali, contribuiscono a spiegare la contrazione dell’eccedenza
commerciale nel primo trimestre 1973, scesa a §1,1 miliardi da §1,7 miliardi anno
prima. Malgrado il disavanzo di $o,5 miliardi delle pattite invisibili, il saldo corrente
ha registrato entrate nette per $0,6 miliardi. La riduzione dell’avanzo cotrente & stata
accompagnata da un brusco spostamento nel conto capitali, passato in deficit in con-
seguenza degli stretti controlli valutari sugli afflussi ¢ della liberalizzazione dei deflussi:
gli esbotst netti relativi alle transazioni a lungo termine si sono ragguagliati a §$2,2
miliardi, mentre gli introiti di quelle 2 breve termine sono ammontati a §0,7 miliardi,
causando nel trimestre un disavanzo di $1,5 miliardi, contro una posizione di quasi
pareggio nell’anno precedente. Il saldo globale ha cosi registrato un deficit di circa
$1 miliardo, a fronte di un saldo attive di entitd quasi pari nel primo trimestre del
1672. In aprile si ¢ registrato un altro saldo complessivo globale di citca § 1,2 miliardi,
causato in massima parte dalla eliminazione dei precedenti sfasamenti nei termini di
pagamento e da cospicui esborsi di capitali a lungo termine.

Regno Unito. La bilancia globale ha registrato I'anno scorso un saldo passivo di
£ 720 milioni, ossia uno spostamento di £ 2.465 milioni nel corso delP’anno. Il peggio-
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ratmnento concerne sia il conto capitali che le pattite correnti. L’avanzo di parte cor-
rente di £1.045 milioni conseguito nel 1971 & scompatso, mentre gli afflussi netti
in conto capitale del 1971, di £ 575 milioni, hanno ceduto il passo Panno scorso ad
un deflusso netto di fondi di £ 880 milioni.

Era prevedibile che ai risultati ¢ccezionaimente buoni del 1971, dovuti sia al
rallentamento interno che al miglioramento delle ragioni di scambio, facesse seguito
un capovolgimento della bilancia cotrente. Infatti, la bilancia & peggiorata molto
celermente, malgrado Peconomia stesse operando ancora al disotto della capacitd

Regno Unito: Bilancia dei pagamenti.’

19712 19721 1973
i 1971 1972 i° a¢ 1? 22 1°
Voci semestre | semestre | semesfre | semestre | frimestre
milioni di sterline
Merci {f.o.b,)
Esportazioni . . , . . ., a8.795 9.135 4255 4.540 4.490 4,645 2.830
Impertazioni* . . . . . . 8,480 9.830 4.200 4280 4.6G5 5.165 2,995
Saldo ., ., .... + 315 (— 885 |+ 55 |+ =280 |— 175 |— s20|— ass
Servizi e trasforimenti 14+ 730 |+ T30 |+ 3701+ 360 |+ 350 |+ 380 |+ 175
Bilancia corrente . . |+ 1.045 | + as | + 425 | + 820 | + 176 | — 140 | — 190
Bilancia corrente
non rettificata. . . [+ 1.045 | + as |+ 415 |+ &30 | + 138 | — 100 | — 345
Meovimenti di capitali
A lungo termine ufficlali 1— 270 |— 250 |— 90 |— 180 [— 80 |— 170 | — 55
Investimenti esteri nel
Regno Unito . ., . . ., + 1.180 | + 755 | + T40 | + 440 | + 345 | + 410 [ + a55
Investimenti privati RU
allestere . . . . . . . — 855 |— 1,350 |— 450 |— 405 |-— 645 |— TO5 |— 3ES
Indebitamente netto in
valute estere di banche
RU per il inanziamento
di investimenti RU
all'estero . . , . . . . + 275 | + TI15 | + 165 | + 110 | + 350 | + 368 | + 145
Credito commerciate . . [— 260 |— 80 |— 1715 | — a5 | — 40 [ — 40 | — 65
Altri capitall non bancari
abreve . ... ... + 110 | — 60 |+ 110 - + 10 | — 70 | — 20
Totale . . . . ... + 180 | — 270 | 4+ 300 | — 120 | — 60 |— 210 |— 5
Partita bilanciante, . . |+ 395 |— 610 |+ 2658 | + 130 | — 370 | — 240 | + 2654
Assegnazioni di DSP, |4+ 125 |+ 125 |+ 128 - + 125 — -
Saldo complessive . [+ 1,748 |— 720 |+ 1,105 |+ 640 | — i70 | — 550 | — 85

' Bulla base delle transazioni, *) dati relativi alla bilancia corrente sono reftificali su base stagionale. *Include
pagamenti frazionati per aerei militari @ missili SU. * Comprende il debito di £38 milioni rappresentante il paga-
meanto per garanzie sui saldi in sterline,

produttiva. I1 deterioramento, che ha riguardato soprattutto gli scambi di merci, ha
avuto inizio nei primi mesi del 1972. Nonostante un ulteriore limitato miglioramento
delle ragioni di scambio, aggiuntosi a quello del 9% conseguito successivamente al
1969, la bilancia delle partite visibili ha segnato nel primo semestre 1972 un salde
negativo di £ 175 milioni, a froate del quale sta Peccedenza di £ 260 milioni del se-



condo semestre del r971. Il volume delle esportazioni si & contratto al tasso annuale
del 4%, mentte quello delle importazioni si ¢ incrementato del 17%. Quantunque
il prodotto nazionale lordo non abbia denotato una netta tendenza all’aumento fino
al secondo semestre, la spesa per beni di consumo si & dilatatz in misura ragguarde-
vole a partire dall’inizio dell’anno. D’altra parte si & assistito ad una rapida diminu-
zione delle scotte che ha influito notevolmente sulle importazioni. Gli scioperi interni
e la debolezza della domanda dei paesi produttori di materie prime — dovuta in parte
a restrizioni delle importazioni — hanno indubbiamente contribuito al peggioramento
della bilancia commerciale. Lo spostamento sembra tuttavia doversi atttibuire so-
prattutto al ritarde con cui si & verificato 'adeguamento del volume delle correnti
commerciali alla posizione progressivamente meno competitiva del Regno Unito.

Le entrate nette relative alle partite invisibili hanno di nuovo piu che compen-
sato il disavanzo commerciale nei primi sei mesi dell’anno, cosicche la bilancia cortente
ha ottenuto un’eccedenza di £ 175 milioni.

La fiducia nella sterlina ¢ stata tuttavia scossa dall’affievolirsi degli introiti com-
merciali e dall’intensificarsi delle pressioni sui salati e sui prezzi. E’ parso altresi chiaro
che le autoritd intendevano perseguire una politica interna espansionistica. Percio
non deve sorprendere che al detetioramento delle partite correnti si sia unito un
sostanziale deflusso di capitali. Nel primo trimestre vi ¢ stata ancota un’entrata netta
di fondi pati a £ 70 milioni (compresa la partita bilanciante), che pure costituiva una
notevole variazione rispetto all’afftusso di £ 495 milioni registrato nel corrispondente
petiodo dell’anno prima. Il conto capitali & passato in disavanzo nel secondo trimestre,
segnando un passivo di £495 milioni in confronto all’eccedenza di £ 70 milioni nel
medesimo periodo del 1971.

Tale andamento & stato essenzialmente la risultante di due fattori: da un lato,
gli invesdmenti esteri nel Regno Unito sia nel settotre pubblico che in quello privato
si sono ridotti da £ 740 milioni nel ptimo semestre 1971 a £ 345 milioni nel ptimo
semestre 1972 e dall’altro, nello stesso periodo, la partita bilanciante ha registrato
una rapida inversione da £ 265 milioni di attivo a £ 370 milioni di passivo. Gli investi-
menti del RU sull’estero si sono ampliati in misura ragguardevole, ma la crescita &
stata quasi pari all'aumento dei prestiti netti in valuta estera accesi per finanziare ghi
investimenti stessi, sicché il disavanzo netto di £ 295 milioni risultante da queste due
voci nella prima meta del 1972 & stato di sole £ 10 milioni pil elevato di quello regi-
strato nel primo semestre 1971.

Nella seconda meta del 1972 la bilancia corrente ha denunciato un disavanzo
di £ 140 milioni, con uno spostamento di £ 315 milioni dalla posizione raggiunta
nella primna metd del’anno. Le vendite di merci all’estero hanno ristagnato in termini
di volume e percid il lieve progresso complessivo & dovuto esclusivamente all’au-
mento dei valori unitari. Questo ha costituito un risultato negativo proptrio al mo-
mento in cui il commetcio mondiale si stava espandendo molto rapidamente. E’ am-
missibile che le due settimane ¢ mezzo di sciopero dei poriuali in luglio e agosto
abbiano provocato perdite nelle esportazioni e che la ripresa interna abbia
anch’essa assorbito alcune potenziali espottazioni. Le importazioni hanno continuato
a dilatarsi vigorosamente al saggio annuo del 209 circa in termini di valore, meta
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del quale attiene a incremento in volume ed il resto alla svalutazione della stetlina
nonche all’aumento dei prezzi delle merci.

Per la prima volta dal 1966 Pavanzo delle partite invisibili non si & ampliato,
complessivamenté esso si & infatti ragguagliato, come nel 1971, a £730 milioni. Il
disavanzo del conto governativo si & accresciuto, in parte per effetto dei piu alti costi in
sterline delle spese militari alb’estero. L’avanzo netto su interessi, profitti ¢ dividendi
¢ passato da £465 a 435 milioni, i guadagni delle societa estere nel Regno Unito sono
aumentati, mentre le compagnie petrolifere RU operanti all’estero hanno subito una
diminuzione dei loro profitti compensata in parte dall’aumento degli introiti in sterline
ottenuti da compagnie appartenenti ad altri settori. 5i sono pure avuti incrementi nel
-reddito netto delle riserve ufficiali, grazie ai maggiori saggi di interesse esteti, ¢ nei
guadagni relativi ai servizi di natura finanziaria e all’aviazione civile, D’altro canto,
il disavanzo derivante dai servizi delle navi cistetrna si & ampliato e ’avanzo sul
conto viaggi si & tidotto, dopo vati anni consecutivi di incrementi.

In seguito alla fluttuazione della sterlina, il livello molto alto dei saggi d’interesse
del Regno Unito ha attratto una grande quantitd di fondi esteri sia sotto forma di
investimenti diretti che di portafoglio. Nel complesso tuttavia, il conto capitali ha
segnato un ulteriore peggiotamento nel secondo semestre del 1972 tispetto al cor-
rispondente periodo del 1971, per cui il saldo attivo di £ 10 milioni si & trasformato
in un passivo di £ 450 milioni. Lo spostamento ¢ da attribuire principalmente a varia-
zioni nella pastita bilanciante che, come nel primo semestre del 1972, ha registrato
un deficit, passando da introiti per £ 130 milioni nel secondo semestre 1971 a esborsi
netti per £240 milioni durante lo stesso periodo del 1972, Nel terzo trimestre si &
tilevato un avanzo temporaneo dovuto all’effetto positivo dello sciopero dei portuali
sugli sfasamenti nei termini di pagamento, nonche probabilmente alla liquidazione di
operazioni speculative. In ogni caso esso si & poi convertito in un sostanziale deficit
(£435 milioni) nel quarto trimestre, quando it dollaro era relativamente forte. Il disa-
vanzo otiginato dalla differenza tra le uscite per investimenti ptivati RU all’estero
¢ le entrate relative ai prestiti netti in valuta estera, ampliatosi di £45 milioni rispetto
al medesimo periodo del 1971, ha raggiunto il livello di £ 340 milioni. L’impotto
totale degli investimenti RU privati sull’estero, dilatatosi in relazione alla decisione
di far parte della CEE, si & portato durante 'anno 2 complessive £1.350 milioni, di
£ 500 milioni circa superiore rispetto al 1971,

11 deficit delle partite commerciali ha continuato ad aumentare nel primo tri-
mestre del 1973, ma tale incremento & stato largamente provocato da un marcato
spostamento negativo delle ragioni di scambio. I prezzi delle importazioni erano di
circa il 109, pin elevati rispetto alla media dei due trimestri precedenti ed il volume
di esse & salito del 69%. Di contro, i prezzi delle esportazioni si sono incrementati
solamente del 3 % e si ¢ avuta una incoraggiante crescita del loro volume pati all’xx %,
Il disavanzo corrente rettificato su base stagionale, di £ 190 milioni, & risultato di
quasi £ 120 milioni pia elevato rispetto alla media trimestrale registrata tra luglio e
dicembre 1972. I movimenti di capitali identificati erano all’incirca in pateggio: un
elemento significativo & dato dal balzo degli investimenti stranieri nel settore petroli-
fero RU, connesso allo sfruttamento dei giacimenti di petrolio ¢ di gas del Mare del
Nord. Tenuto conto di una voce attiva bilanciante assai cospicua, il salde passivo
globale si & ridotto a £85 milioni.
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Germania, 1.’andamento della bilancia commerciale tedesca & stato, 'anno scorso,
un altro degli elementi che hanno fatto dubitare della capacita di sopravvivenza del
tiallineamento smithsoniano. Complessivamente, I'eccedenza commerciale dell’anno &
ascesa a DM 26,4 miliardi, superiote di DM 3,8 miliardi tispetto a quella del 1971.
Per di pin il miglioramento si & accentuato nel corso dell’anno: in particolare il saldo
attivo ha raggiunto nel quarto trimestre il massimo livello senza precedenti di DM ¢
miliatdi. In generale, si ammetteva ovviamente che dopo 1a rivalutazione I'avanzo
commerciale potesse tempotaneamente aumentare, fino all’adeguamento del velume
delle esportazioni e delle importazioni ai nuovi prezzi relativi. Ma proprio tale ag-
giustamento non & sembrato concretizzarsi nel corso dell’anno.

Il miglioramento da un anno all’altro delle ragioni di scambio si & patzialmente
ragguagliato al 3% cioé¢ alla metd del’effettiva rivalutazione del marco tedesco nel
corso del periodo stesso. I prezzi delle importazioni sono scesi del 2%, mentre quelli
delle esportazioni sono saliti dell’r %. Gl acquisti all’estero si sono dilatati del 79 in
valore e del 9,59% in volume. Tale risultato appare pii modesto delle previsioni,
secondo le quali economia tedesca avrebbe subito un’energica spinta interna verso
Palto, In realtd, Pespansione della domanda interna reale si & alquanto contratta durante
quasi tutto il 1972, per cui Pelasticita delle importazioni ¢ timasta invatiata rispetto
al 1971. L’assunto di un aggiustamento differito nei volumi, & tuttavia smentito dal
fatto che I’espansione del volume delle importazioni € calato tra il primo ed il secondo
semestre dell’anno, dal 10,5 all’$%. Quanto alle esportazioni, nonostante la rivaluta-
zione, la Germania é riuscita a conservare in termini di volume la propria quota dei
mercati. Particolari fattori hanno causato lo spostamento di alcune esportazioni oltre
la fine del 1971, ma cibé non & sufficiente a spiegare il brillante risultato delP’anno
scorso. Il saggio d’incremsnto da un anno all’altro nelle vendite all’estero si & rag-
guagliato al ¢,59% in termini di valore ed 2ll’8,59% in termini di volume, in con-
fronto a saggi dell’s,s 9% e del 6,5 %, rispettivamente, nel 1971, Per di piu, il volume
delle esportazioni si & accresciuto fino a registrare un’espansione dell’r11 % nel secondo
semestre dell’anno rispetto ad un aumento di solo il 6% nella prima meta, assumendo
cosl un andamento opposto a quello delle importazioni. Inoltre le commesse estere a
ditte tedesche erano nel quarto trimestre 1972z supetioti del 359 a quelle del cor-
tispondente periodo dell’anno precedente.

Mentre Uincremento degli acquisti e delle vendite all’estero ha avuto una base
ampia, 'aumento dell’avanzo si ¢ concentrato sugli scambi relativi a pochi paesi:
Stati Uniti (+ DM 1,9 miliardi), Regno Unito (+ DM 1,5 miliardi), Austria (+ DM
0,9 miliardi}, Svizzera (+ DM o,6 miliardi) e paesi socialisti (+ DM 1,1 miliardi).
Viceversa, si & avuto un disavanzo pit cospicuo nei riguardi dei paesi CEE (— DM
1,9 miliardi).

Tl miglioramento del conto commerciale ¢ stato di nuove largamente contro-
bilanciato dal maggior disavanzo delle partite invisibili, Le transazioni per setvizi
sono risultate passive per DM 11,8 miliardi, ossia per DM 1,1 miliardi in piu rispetto
al 1971, La variazione & dipesa in massima parte dall’accrescimento del saldo passivo
del conto viaggi all’estero, che si & dilatato di DM 1,6 miliatdi per toccare i DM 8,6
miliardi ed & stata solo in parte compensata da: 1) Uinversione da un modesto passivo
ad un attivo di pari grandezza nel conto dei redditi da investimenti, originata dal
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tialzo dei proventi degli interessi sulle riserve wfficiali e 2) da un aumento di DM o,3
miliardi negli introiti provenienti da enti militari esteri. Il saldo negativo del conto
trasferimenti si & fortemente dilatato nella misura di DM 2,4 miliardi, raggiungendo
quota DM 13,3 miliardi. Tale risultato & da attribuire anziturto all'incremento di
DM 1 miliarde nei pagamenti al Fondo Eutropeo di Orientamento e Garanzia Agricola
¢ d’altro canto allaumento di DM o,9 miliardi nelle rimesse dei lavoratori. stranieti.
L’avanzo corrente & cosi ammontato nel 1972 a DM 1,3 miliardi, con una vartazione
in pin rispetto al t971 di soli DM o,2 miliardi.

Germania: Bilancia dei pagamenti.!

1972 1973
. 1871 1 Al 3¢ 4° qe
Voci Anno trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
miligni di marchi tedeschi
Merci (f.o.b)
Esportazioni . . . . . . 136.680 149.490 35.255 36.440 35.460 42,335 41.690
importazioni . . . . . . 114.020 123.075 29,1958 31.326 29.210 33.345 34,408
Salda ., ... .. +22.660 | +26.415 | + 6060 | + S5.115 | + 6.250 | + 8920 | + 7.285
Servizi e trasferimenti | —21.526 | —25.000 | — 6.210| — 5500 | — 7.820 | — 5.560 | — &.570
Bilancia corrente . | 4+ 1.138 1 + 1.325 | — 180y — 3851 — 1570 | +3.430 | + 718
Conto capitali a lungo
termine . . . . . . ., + 6.215 ) +12835 | + 4,800 | + 5950 | + 2.520 | — 435 | + 385
Bilanciadibase . .|+ 7.350 | +14.160 | + 4.650 | + 5.565 | + 950 | + 2.895 | + 1.100
Conto capitali a breve
termine . ., ... .. — 345 — 5430|— 400|— 1.565| + 2.800 | — G.265 | + 405
Errori ed omissioni . .|+ 7.860 | + 7.205 | + 5.980 | + 3695 | — 480 | — 1.990 | +12,790

Assegnazionl diDSP. |+ 825+ 620 + €20 —_ —_ = —_

Saldo complessivo . | +15.490 | +16.565 | +10.8%0 | + 7.695 | + 3.270 ] — 5.260 | +14.2058

' Sulla base defle transazioni,

L’avanzo nel conto capitali privati a lungo termine, di DM 14,5 miliardi, ha
supetato di DM ,6 miliardi P'importo del 1971, registrando il pit ampio atflusso di
fondi di questo tipo mai vetificatosi in Germania. La maggior parte dell’entrata di
capitali si & concentrata in due fasi nel primo semestre delPanno: la prima in marzo,
quando allo scopo dievadere dall’ obbligo del “Bardepot ” (attivato il 12 marzo) e daquello
dei minimi di riserva sulle passivitd estere sono stati ceduti a stranieri titoli apposita-
mente creatl. La seconda ha avuto luogo in giugnoe in coincidenza con la fluttuazione
della sterlina. Al fine di arginare nuovi afflussi, alla fine di giugno le autoritd hanno
subotdinato ad autotizzazione gli acquisti da parte di non residenti, di obbligazioni
interne possedute da tesidend. Tale provvedimento si & rivelato molto efficace:
mentre nei primi sette mesi dell’anno gli acquisti di titoli tedeschi da parte di non
residenti sono ammontati a DM 6,5 miliardi, negli ultimi cinque mesi si sono avute
vendite nette per DM 0,8 miliardi. Nel corso del 1972 Pampliamento del divario tra
i rendimenti sui titoli nazionali ¢ quelli internazionali stilati in DM ha costituito la
causa principale dell'inversione del saldo relativo agli investimenti netti tedeschi sul-
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Pestero. Le vendite di realizzo di titoli esteti stilati in DM detenuti da residenti hanno
conttibuito per DM 4,2 miliardi allo spostamento complessivo di DM 5,3 miliardi.
La bilancia di base si & pertanto chiusa con un’eccedenza di DM 14,2z miliardi, pari al
doppio rispetto a quella del 197T.

Al principio del 1972 i saggi interni di interesse a breve termine hanno mo-
strato la tendenza a ridursi, peraltro in linea con i saggi internazionali, L’effettivo
divario a favote di quelli interni si ¢ annullato solo con 'introduzione del “Bardepot™,
per riemergere poi all’inizio del terzo trimestre, sicche i coefficienti di riserva in con-
tante a fronte di depositi sono stati inaspriti con decortenza dal 1 luglio. Nel quarto
trimestte il predetto divario dei saggi d’interesse ¢ in effetti divenuto negativo e tale
¢ rimasto fino a febbraio 1973, Complessivamente, 1 movimenti registrati di capitali
a breve tetmine hanno conseguito nel 1972 un deflusso netto di DM 5,4 miliardi,
ossia di DM 5,1 miliardi superiore rispetto al 1971. La massa delle uscite di fondi
si & verificata nel quarto trimestre, in cui le imprese hanno reagito al rialzo nel costo
dell’indebitamento all’estero accelerando in misura notevole i loro rimborsi a stra-
nieri, La partita bilanciante ha continuato a segnare un notevole avanzo netto di DM
7,2 miliardi, mentre tutti gli afflussi di fondi si sono concentrati nel ptimo semestre
dell’anno.

Un drammatico cambiamento della situazione si ¢ vetificato in febbraio e al-
Pinizio di marzo, allorquando la fuga dal dollaro ha assunto in gran parte la forma
di una corsa verso il marco tedesco. I movimenti di fondi non identificati sono balzati
da un disavanzo di DM 2 miliardi nel quarto trimestre del 1972 ad un’eccedenza di
DM 12,8 miliardi nei primi tre mesi di quest’anno, pari ai nove decimi dell’avanzo
complessivo, La parte residua & derivata da transazioni di capitali identificati ¢ da
operazioni correnti. La bilancia commerciale ha registrato un saldo attivo di DM 7,3
miliardi, ossia DM 1,2 miliardi pih che nel cortispondente pericdo dell’anno prece-
dente, grazie ad incrementi delle esportazioni e delle importazioni del 189 circa
rispettivamente. Il disavanzo delle partite invisibili si ¢ pottato a DM 6,6 miliaxdi,
superiote cioé di DM o,4 miliardi rispetto ad un anno prima, sicché la bilancia corrente
¢ passata da un modesto deficit ad un avanzo di DM o,7 miliatdi.

Francia. L’avanzo delle partite correnti francesi si & ragguagliato Panno scorso
a fr.fr. 1,4 miliardi, pari a circa la meta di quello del 1971, a causa di un nuovo peg-
gioramento del conto partite invisibili, dovuto peraltro in gran parte a fattori parti-
colari. T flussi netti di capitali 2 lungo termine invece si sono spostati da una posi-
zione vicina al pareggio ad un cospicuo disavanzo di fr.fr. 3,6 miliardi, e poiché le
entrate di capitali a breve termine si sono ridotte, il saldo attivo globale si & contratto
da fr.fr. 11,2 a fr.fr. 2,1 miliardi.

Le vendite all’estero di merci hanno proseguito nella loro rapida espansione,
inctementandosi in valore del 15,5%, con un aumento nei valoti unitari dell’r,s %
solamente; tuttavia, nel secondo semestre dell’anno, Paumento in volume si ¢ affie-
volito e Pinfluenza dei prezzi si & accentuata. Le esportazioni agricole si sono dilatare
in misura particolarmente marcata pati al 20,5% in valore e al 13,5% in volume,
ma anche altri gruppi merceologici hanno conseguito aumenti soddisfacenti. In linea
con l'andamento fortemente espansivo dell’attivitd economica ed anche per effetto



della riduzione dei margini di capacitd inutilizzata, nel 1972 le importazioni si sono
ampliate del 169, rispetto al 10% del 1971, con un incremento in volume ancor
piu tilevante — del 13,5 % in confronto al 7,5%.

L’avanzo netto del conto setvizi, di ammontare pari a fr.fr, 2,4 miliardi, si &
contratto tispetto al 1971. Il conto noli ha registrato solo un modesto miglioramento,
malgrado la normalizzazione delle relazioni franco-algerine che ha permesso alle navi
cisterna di seguire rotte pitt brevi. D’altro canto i proventi netti da capitali si sono
tidotti della metd, portandosi a fr.fr. 0,9 miliardi, principale effetto, questo, dell’au-
mento delle passivitd nette verso lestero assunte dalle banche francesi negli ultimi
due anni. Malgrado Iinctemento degli introiti netti otiginati dal Fondo Europeo di
Orientamento e Garanzia Agricola, il conto pagamenti per trasferimenti ha registrato
un matcato peggioramento dovuto ad un’ulteriore espansione delle timesse di lavo-
ratori ¢ ad un pil ampio volume di atuti ai paesi in via di sviluppo, I trasferimenti
del govetno comprendono infatti una cospicua transazione speciale relativa alla
cancellazione di debiti per ft.fr. 1,1 miliardi nei riguardi di taluni paesi africani. Tale
importo & stato registrato nel quarto trimestre tra i pagamenti per trasferimenti, mentre
il regolamento del credito figura tra gli afflussi di capitali ufficiali a lungo termine.

Francia: Bilancia dei pagamenti.®

1972
1870 1971 1¢ 2° 3° 4°
Voci Anno | trimestre | trimestre I trimestre | trimestre
milioni di franchi francesi
Merci (f.o.b.)
Esportazioni . . . . . . 100.075 114.465 132.075 30.875 34.280 29.490 37.430
Importazioni . . . . .. 98,255 108.325 125.510 31.070 31.790 27.955 34.695
Saldo . ... ... + 1.820 |+ &.140 |+ B.565 {— 195 |+ 2.490 |+ 1.535 | + 2.735
Sarvizi ¢ trasferimenti
Servizi o « v . 044 + 3.005 |+ 3.685 |+ 2.400 |+ 305 |+ 1.295 | + 480 | + 320
Trasferimenti . . . . . . — 3.440 |— 6210 | — T.685 | — 1.728% | — 1.455 |— 2.030 | — 2.375
Totale . . . . .. «|— 1,435 |— 3.225 |— 5,185 | — 1.420 }— 160 | — 1.550 | — 2.055
Bitancia corcente . . |+ 385 |+ 2918 |4+ 1.380 |— 1615 |+ 2.330 |— 15 |+ &80
Conto capitali
a lungo termine
Ufficiali - . . . . . ... |— 970 |— 9?5 |— 240 — 520 |— 35 |— 185 |+ 7BO
Privati . . . . .. ... + 1.540 |+ = 995 | — 3.350 |— 625 |— 555 |+ 205 | — 2.375
Totale . . . . ... + 570 | + 20 | — 3590 | — 1145 | — &70 |+ 20 | — 1.595
Bilancia di base + 855 |+ 2935 }— 2.210 | — 2,760 | + 1.480 |+ 5/— 915
Conto capitali
a breve termine®. . . {4+ 5980 |+ 7.410 |+ 3.418 |+ 160 | 4+ 1.250 | + 1.930 | + 75
Assegnazioni di DSP. [+ 920 |+ 890 |+ 880 |+ 880 - _ —
Saldo complessive . |+ 7.8855 | +11.235 |+ 20856 |— 1.720 | 4+ 2710 |+ 1.935 |— 840

* Nei riguardi dell'area del franco ¢ del reste del mondo, sulla base delletransazionl. * Compreslerroried omlssioni.

Le ampie uscite di capitali a lungo termine tispecchiano significative variazioni
pet tutte le categorie di mutuatari, Nel settore privato gli introiti originati da non
residenti, parti a fr. fr. 8,1 miliardi, sono stati di poco superiori a quelli del 1971, mentre



gli esborsi posti in essete da residenti hanno raggiunto il livello di fr.fr. 7,6 miliardi,
con un aumento di ft.fr. 0,8 miliardi. Gl investimenti diretti ¢ di portatoglio all’estero
si sono ampliati notevolmente, specie nel quatto trimestre, mentre i crediti commer-
ciali hanno subito un decremento. Le operazioni bancarie 2 lungo termine si sono
spostate da una posizione quasi bilanciante nel 1971 ad un disavanzo di fr.fr. 3,9
miliardi, causato dal marcato accrescimento dei crediti commerciali e di altri prestiti
a lungo tetmine. Tl disavanzo del settore pubblico, infine, nonostante cospicut paga-
menti all’TDA ed alla BIRS, si & ridotto da fr. fr. 0,7 miliardi a fr.fr. o,2 miliardi grazie
alle particolari transazioni sopra menzionate.

I moviment di capitali a breve termine (compresi erroti ed omissioni), dopo
i pesanti afflussi del 1971, erano pit 0 meno in pareggio nel trimestre successivo al
riallineamento smithsoniano. Le ctisi che hanno colpito la sterlina inglese e la lira
italiana nel secondo trimestte hanno provocato un aumento della domanda di franchi
francesi, sicche nel terzo trimestre si sono avute altre cospicue entrate di fondi. Il
temporaneo rafforzamento del dollaro ha a sua volta prodotto nel quarto trimestre
solo un maodesto avanzo e la scomparsa del divario tra il franco finanziario ed il franco
commerciale,

Italia. Deflussi di capitali su larga scala hanno condizionato lo scorso anno
Pandamento della bilancia italiana dei pagamenti. Percid, nonostante 'ampia ecce-
denza nelle partite correnti ed il massiccio ticorso netto al credito di compensazione
da parte degli enti pubblici e semipubblici, il saldo globale dei movimenti monetari
ha denotato un passivo di lire 680 miliardi, che rappresenta uno spostamento negativo
di lite 1.235 miliardi rispetto al livello dell’anno precedente.

Le transazioni correnti hanno dato luogo nel 1972 ad introiti netti per lire 845
miliardi, cio¢ a lire 135 miliardi meno dell’anno ptima. Peraltro il peggioramento &
intéramente ascrivibile a due fattori particolari. In primo Inogo, gli acquisti all’esteto
di oro non monetario, incrementatisi del 659, hanno toccato un importo di lire 475
miliardi senza dar luogo ad espottazioni di manufatti in oro altrettanto rilevanti.
A tale aumento, il secondo in due anni consecutivi (mentre negli anni sessanta gli
acquisti si ragguagliavanc mediamente a lire 30 miliardi)}, hanno concotso il rialzo
del prezzo dell’oro e probabilmente la previsione che anche gli acquisti di oro sareb-
bero divenuti tassabili a seguito dell'introduzione dell’TVA nel 1973. In secondo
luogo, I'applicazione il 27 giugno della norma che vieta I'accreditamento degli importi
relativi al rientro di banconote italiane sui conti capitale intrattenuti da non residenti
presso banche italiane, ha causate un deprezzamento delle banconote stesse sui mercati
dei cambi all’estero. Il corrispondente spostamento delle transazioni verso piazze
estere ha fatto si che gli introiti netii delle partite invisibili tanto da turismo che da
fimesse di emigranti siano stati supetiori a quelli registrati per un importo che si
stima di lite 200 miliardi (cortispondentemente, i deflussi di capitali non registrati
dovrebbetro essere aumentati di altrettanto risperto a quelli indicati nelle statistiche
ufficiali).

Secondo i dati doganali, le impottazioni si sono dilatate del 13,5 % in confronto
al 6% nel 1971, mentre le esportazioni hanno segnato un incremento del 15,5 %,
ossia di 2 punti percentuali superiore al 1971. Gli accrescimenti In termini di volume
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sono stati solo lievemente minori, dato che sia i prezzi degli acquisti che quelli delle
vendite all’esteto si sono tialzati di circa 1,594, I tradizionale disavanzo nel conto
prodotti alimentati si & ulteriormente gonfiato di lire 240 miliardi, pervenendo a lire
1.560 miliardi. L’eccedenza nel conto prodotti non alimentari, dal canto suo, si &
ampliata di lire 350 miliardi, pati al 509 circa. Secondo alcune stime, I'Italia ha espor-
tato I'anno scorso circa il 40% della sua produzione industriale; mentre questa si &
accresciuta all'incirca del 4% solamente, le vendite all’estero di prodotti industriali
sono aumentate del 159 circa. L'incremento delle impottazioni ha riguardato sia i
beni di consumo non alimentari, ampliatisi del 23,5 2%, che i prodouti alimentari (18,5 %),
mentre gli acquisti di beni d'investimento si sono dilatati del 9%,

Le transazioni commerciali sulla base della bilancia dei pagamenti, compresi
gli acquisti di oro non monetario, hanno segnato un pareggio nel 1972, a fronte del
quale sta I'avanzo di lire 70 miliardi del 1971; d’altro lato, secondo i dati doganali,
si € conseguito un miglioramento di lire 110 miliardi tispetto all’anno precedente.
Il gettito netto delle transazioni invisibii & ammontato Panno scorso a lire 845 mi-
liardi, cioé lire 65 miliardi meno che nel 1971; tuttavia, anche tale risultato deriva
da artifici statistici per le ragioni soptra esposte.

Date le crescenti aspettative di svalutazione della lita ¢ la politica monetatia
espansiva, il deflusso netto di capitali, compresi errori ed omissioni, si & raggua-
ghiato, secondo i dati pubblicati, a complessive lire 1.590 miliardi nellintero anno,
pari ad oltre il triplo dell’anno precedente. Nella realtd dei fatti, i} deterioramento
sottostante & stato assai piu rilevante; mentre nel 1971 vi era stato il rimborso di
lire 140 miliardi su prestiti di compensazione accesi neghi anni antecedenti dalle im-
prese pubbliche e semipubbliche, nel 1972 si ¢ di nuovo verificato un indebitamento
netto di lire 350 miliatdi. Occorte, inoltre, tener conto dei deflussi di capitali non
registrati ragguagliatisi nel secondo semestre delPanno a circa lire 200 miliardi. Questi
due fattoti hanno avuto una parte molto importante nel profilo tempotale della fuga
di capitali nel corso dell’anno. Le cifre ufficiali indicano che Puscita complessiva di
fondi & caduta da lire 1.085 miliardi nel primo semestre a lire 505 miliardi nel secondo.
Tuttavia, nei primi sei tmesi i rimborsi netti di prestiti di compensazione si sono rag-
guagliati a circa lire 260 miliardi, mentre nel secondo semestre, per effetto di un'in-
versione di direttive, nuovi indebitamenti di compensazione hanno apportato capitali
per quasi lire 610 miliardi. Prescindendo quindi dalle transazioni compensative in
capitali e tenendo invece conto dei deflussi non registrati dell’ultimo periodo del-
I'anno, il conto capitali ha registrato nei primi sei mesi un saldo negativo di circa
lire 825 miliardi, ampliatosi a lire 1,315 miliardi nel secondo semestre. La causa prima
della fuga di capitali nel 1972 & stato uno sfasamento negativo dei termini di pagamen-
to, che ha dato luogo a perdite nette per lire 1.050 miliardi allincitca, cui deve ag-
giungersi la notevole espansione degli investimenti italiani in titoli esteri.

Al netto delle transazioni di compensazione in capitali, il saldo globale si &
pertanto chiuso con un disavanzo > autonomo”™ di lire 1.030 miliardi, in confronto
ad un avanzo di lire 700 miliardi nel 1971.

A causa dell’incremento dei deflussi di capitali, il saldo complessivo ha segnato
un forte deficit all’inizio del 1973, inducendo le autoritd ad instaurare il 22 gennaio
il doppio mercato. Al momento della svalutazione del dollaro si & stabilito di lasciar
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Italia: Bilancia dei pagamenti.!

19712 1972%
1970 1971 1972 i g0 40 20
Vaci tre tre tre | semestre
miliardi di lire
Merci {f.o.h.)
Esportazioni . . . . . . B8.195 9.275 10.720 4.425% 4.850 5.210 5.510
Importazioni . . . . .. 8.435 9.205 10.72Q 4.610 4.598 5.05% 5.6G5
Salde . ... ... — 240 | + 7Q —_ _ 185 | + 255 | + 156 | — 155
Servizi e trasferiment!
Turismo , . . . .. .. -+ 70 | + 655 | + 855 | + 240 | + 415 | + aso | + 275
Rimesse dei lavoratori . | + 615 |+ 685 |+ 700 | + 330 |+ ass |+ 365 |+ 335
Alfre partite . . . . . . — 470 |— 430 |— 510 |— 210 | — 220 |+ 20 |— 530
Totale . . . . ... + 715 | + 210 | + 845 | + 360 | + 550 | + 765 | + ao
Bilancia corrente . . |+ 475 |+ oBD |+ BAE | + 175 |+ 806 |+ 920  — 75
Bilancia corrente
non rettificata, . . | + 475 | + 980 | + 845 | + 25 | + 55 | + 760 | + as
Movimentl di capitali
Residenti . . . . . .. — 1,450 |— 1.360 |— 1908 |— 820 |— 740 |— 870 |— 1.035
Mon residenti . . . . . + 1305 | + 40 | + 60 | + a90 | — 50 | — e0 | + 650
Erroti ® omissioni ., . . |— 105 | — 0 | — 245 | — 140 | + 70 |— 126 | — 120
Totale . . . . ... — 250 |— 490 |— 1.8590 | + 230 |— 720 |— 1.085 |— 505
Assegnazioni di DSP., |+ &5 | + 65 | + g5 | + 1) — + (-1 _
Salde complessive . | + 290 | + 555 | — a0 | + 320 | + 235 |— 260 | — 420

* Sulla base delle transaziani. *| dati relativi alla bitancia corrente sono rettificati su base stagionale.

fluttuare anche il saggio della lita commerciale e alla fine di maggio la svalutazione
della lira nei confronti delle altre valute ¢ ammontata a circa il 10%,. Nei ptimi quattro
mesi del 1973 il salde globale ha registrato un disavanzo di quasi lire 550 miliardi,
Di tale importo, i dve tetzi, verificarisi quasi interamente in gennaio, sono da attri-
buire ad esborsi netti di capitali — principalmente dovuti a massicci acquisti di titoli
esteti da parte di residenti — mentre Ja parte residua, distribuita tra febbralo e aptile,
deriva soprattutto dallo spostamento in deficit del saldo corrente. Le importazioni
sono nettamente aumentate in volume a seguito di una tipresa dell’attivitd econo-
mica e di una accelerazione nella formazione di scorte. L’incremento in termini di
valore & risultato ancor pit accentuato per effetto sia del rialzo dei prezzi relativi
alle merci a2 mercato internazionale, sia della svalutazione della lira. Le espottazioni,
a loro volta, sono state fremate dagli sciopeti nel settore metallurgico ¢ meccanico.

Unions Econgmita Belgio-Lussepiburgo, La valutazione, delle componenti della
bilancia dei pagamenti del’UEBL & qualche velta difficile, in quanto ¢ssa viene pre-
sentata in parte sulla base del movimento di cassa piuttosto che sulla base esclusiva
delle transazioni. L’anno scotso, tuttavia, gli sfasamenti nei termini di pagamento
non hanno avuto un ruole determinante. La bilancia corrente ha registrato introiti
netti per fr.belgi 46 miliardi, mentre i dati doganali su base f.0.b. rentificata (pit le
eccedenze nette delle transazioni di arbitraggio commerciale sull’estero e I'oro non
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monetario) indicano wn avanzo di fr.belgi 52 miliardi. Le cifre corrispondenti per
il 1971 etano di fr.belgi 41 € 23 miliardi rispettivamente. Tuttavia, mentre sulla base
delle transazioni la bilancia commerciale denota indubbiamente un pronunciato mi-
glioramento, i dati doganali menzionati possono darne un’idea esagerata, in quanto
ptobabilmente nel 1971 le vendite all’estero non sono state interamente registrate a
causa dell’imposta sulle esportazioni, abolita poi all’inizio del 1972.

Le esportazioni si sono incrementate del 14% in valore e solo di poco meno in
volumne, gli aumend pill consistenti riguardando i prodotti metallurgici, chimici e agri-
coli. Le importazioni si sono accresciute del 9% in termini di valore e del 10,5%

Unione Economica Belgio-Lussemburgo: Bllancla dei pagamenti.®

1972 1873
. 971 1972 1® 20 30 40 1
Voci trimestre | trimesfre | trimestre | trimestre | trimestre
miliardi di franchl belgi
Merci? )
Espartazioni . . . . . . 528,1 588,5 139.5 141,1 143,4 162,5 167,0
tmportazionl . . . . . . 486,7 540,4 128,2 130,3 133,0 149,9 154.5
Salkde . . ... .. + 41,4 |+ 46,1 + 11,3 + 10,8 + 10,4 + 13,6 + 12,5
Servizi e trasferimenti. |+ 0,1 + 37 |+ 1.2 |— 1,2 |+ 061 + 3.6 + 2.5
Bilancia cortente , .14+ 41,5 |+ 498 |4 125 |+ 96 |+ 105 |+ 172 |+ 150
Movimenti netti di
capitali* ., .. ... — 16,5 |— 308 |— 168 |— 28 |— o8 l— 103 |— 97
Assegnazionidi DSP .|+ 35 [+ 35 |+ 35 —_— —_ —_ _
Saldo complesslve . |+ 289 |+ 225 |— o8 |4+ &7 |+ 9299 [+ 67 {+ 5.3

1 Dati in parte sulla base dei movimenti di cassa. ? Esportazioni ed importazloni In parte c.if.  Compresi errori
ed omissioni,

in volume; quest’uldmo rispecchia una limitata accelerazione dovuta alla modesta
ripresa della domanda interna. II miglioramento delle ragioni di scambio ha tag-
giunto I'anno scotso il 29 ed ha cosi compensato il peggioramento del 1971.

Il progresso della bilancia cotrente & stato annullato da un notevole aumento
dei deflussi netti di capitali, ascesi nel 1972 a fr. belgl 30,8 miliardi. Gli esborsi privati
netti a lungo tetmine, in particolare, sono piu che raddoppiati, conseguendo un de-
ficit di fr.belgi 17,4 miliardi. Tale incremento & derivato soprattutto da maggiori
acquistl di tieoli esteri da parte di residenti, dovuti pitt che altro a considerazioni di
rendimento. A parte cio, gli afflussi di fondi esteri per investimenti diretti sono di-
minuiti di fr.belgi 4,5 miliardi ed il Tesoro belga ha continuato a ridurre i propri
debiti a breve termine in valute estere ¢ in oro,

Tl saldo attivo globale di fr.belgi 22,5 miliatdi dell’anno passato & stato per-
tanto inferiore di fr.belgi 6,4 miliardi rispetto al 1971.

Nel ptimo trimestre del 1973 il saldo globale ha registtato un’eccedenza di
fr.belgi 5,3 miliardi. Un marcato incremento ha contrassegnato gli esborsi netti di
capitali identificati, mentre in base ai dati doganali vi & stato un peggioramento nelle



transazioni di merci; pertanto, gli introiti netti sono in larga parte da attribuire ad
afflussi connessi a sfasamenti nei termini di pagatmento.

Puagsi Bassi. 11 rallentamento della domanda interna, unitamente ad una pin
pressante domanda estera ed al miglioramento delle ragioni di scambio nella misura
del 29, hanno prodotto I'anno scorso un capovolgimento ammontante a fiorini 4,3
miliardi nella bilancia delle partite correnti, passata cosl da un disavanzo ad un’ecce-
denza di rilievo, Lo spostamento & stato tuttavia ampiamente compensato da una
vatiazione all’incirca pari nelle transazioni di capitali a lungo termine, per cui la bi-
lancia globale si & chiusa con un saldo attivo di fiorini 2,5 miliardi, molto prossimo
a quello di un anno prima.

Nonostante la rivalutazione del fiorino, le esportazioni si sono accresciute con
un ritmo piuttosto sostenuto, sebbene tanto il saggio di incremento in valore (12,5 %)
quanto quello in volume (11%) siano statl inferiori a quelli del 1971, Le importazioni
sono aumentate del 6% in volume e solo del 4,59% in valore, avendo i prezzi medi
subito un ribasso. Gli acquisti all’estero di beni di consumo hanno registrato una
crescita del 109, nettamente al di sotto della media, mentre quelli concernenti beni
di investimento si sono contratti del 13%. La bilancia commerciale si & chiusa pet-
tanto con un avanzo di fiotini 1,2 miliardi, contto un passivo di fiorini 2,4 miliardi
nel 1971,

Anche l'avanzo delle transazioni invisibili ha conseguito un miglioramento, da
fiorini 0,6 a 2,2 miliardi, metd del quale & da attribuire ai maggioti introiti da trasporti
e assicurazioni su merci. T redditi netti da investimenti sono anch’essi saliti notevol-
mente ed il disavanzo del conte turismo si & ridotto. Dopo due anni di bilancia cor-
rente in passivo, si & quindi registrato il ragguardevole saldo attivo di fiorini 3,4
miliardi.

Paesi Bassi: Bilancia dei pagamenti.'

1971 1972
1870 1971 1972 ° o
Voci ! tre et ! tre 2t
miltoni di fiorini
Merci (f.o.b.)
Esportazioni . . . . . . 39.625 44,455 BD. 116 21,765 22.690 24,305 25.810
Importazioni . . . . .. 42,850 46,895 48,920 23,470 23.425 24,160 24.760
Salde . . .. ... - 3.225 |~ 2.440 + 1185 |— 1,708 |— 736 |+ 145 + 1.050

Servizi o trasferimenti. [+ 1,345 | 4 1,570 |+ 2.205 |4 370 |4 1200 |4+ T20 |+ t.485

Bilancia corvente . . |— 1,880 |— @870 |+ 3400 |--1335 |+ 4565 [+ 865 [+ 2.535

Conto capitali a lungo
termine . . . ... .. + 1.895 + 1.315 |— 2.580 + 8¥0 + 44% |— 785 |— 1.B15
Bilancia di base . . |+ 18 + 445 + 820 |— 465 + 910 + 109 + T20
Conte capitali a breve
termine® . . ... .. 4 1.555 + 1.575% + 1.380 + 1.650 {— 75 + 200 |+ 490
Assegnazioni di DSP. |+ 315 + 270 + 270 + 270 — + 270 -

Saldo complessive . [+ 1.885 |+ 2.290 |+ 2.480 |+ 1.4565 {4+ 835 |+ 1.27T0 |+ i.210

' Sulla base delle fransazioni.  * Compresi errori ed omissioni.
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I tre quinti dell’inversione totale, pari a fiorini 3,9 miliardi, da entrate a uscite
nette del conto capitali a lungo termine attengono ad opetazioni su titoli. L’introdu-
zione dei "titoli a circuito chiuso™ ha dato luogo nelle transazioni di borsa al dre-
naggio delle vendite nette di obbligazioni olandesi all’estero, che nel 1971 avevano
provocato un gettito di florini 1,2 miliardi. Il fenomeno ¢ stato solo in parte contro-
bilanciato dall’espansione degli acquisti di azioni olandesi da parte di non residenti;
pur tuttavia anche i residenti hanno incrementato notevolmente la domanda di titoli
esteri, in massima parte SU. Gli investimenti diretti hanno segnato un disavanzo
netto di fiorini o,z miliardi, contro un avanzo di fiorini o,5 miliardi nel 1971; 1 collo-
camenti di fondi olandesi all’estero sono aumentati in misura considerevole, mentre
I'afflusso di capitali esteri & lievemente diminuito. Con una vartazione rispetto al
1971 di fiorini o,4 miliardi, i crediti a lungo termine si sono putre spostati al passivo
¢ un peggioramento di fiorini o,z miliardi ha contrassegnato le transazioni del governo.

Il totale delle operazioni a breve termine, in massima parte movimenti non
tegistrati connessi con sfasamenti nei termini di pagamento, ha nuovamente dato
luogo ad un’eccedenza cospicua solo di poco inferiore al 1971, malgrado saggi di
interesse a breve termine relativamente bassi all’interno.

Svigzera. 1anno scorso tanto il conto delle partite correntt che il conto capitahi
si sono avvicinati al pareggio; infatti il saldo attivo globale & ammontato solamente
a $135 milioni. Nel 1971, invece, gli afflussi monetari globali, provenienti quasi per
intero da movimenti di capitali, si sono approssimati alla cifra di §2,7 miliardi, (I
due dati annuali non sono perd strettamente comparabili a causa del diverso metodo
di tegistrazione statistica dei depositi bancari destinati ad investimenti fiduciari.)

11 disavanzo commerciale si & ampliato Panno passato, malgrado le ragioni di
scambio siano migliorate del 3,59 circa grazie soprattutto al riallineamento smith-
soniano. L’incremento delle importazioni in valore ¢ passato dal 6,5 al ¢ 9% mentre
quello in volume si & aggirato, tanto nel 1971 che nel 1972, intorno ai quattro quinti
del predetto aumento. Il valore delle esportazioni a sua volta si ¢ dilataro dell’119%,
di cui oltre metd dovuta a rialzi nei prezzi, Gli acquisti all’estero di beni di consumo
hanno conseguito la massima espansione pari a circa il 15% per effetto della pres-
sante tichiesta intetna, mentre aumento piu tilevante nel campo delle vendite attiene
al settore delle materie prime e dei semilavorati, e si ragguaglia al 17,5 9%.

L’avanzo corrente di $85 milioni & all’incirca pari a quello del 1971, in quanto
il detetioramento di $155 milioni degli scambi mercantili & stato bilanciato dal
progtesso delle partite invisibili. Gli avanzi del conto redditi da investimenti e del
conto turismo sono ampiamente cresciuti, mentre si ¢ verificato un certo aumento
dei pagamenti netti a titolo di trasferimenti, relativi soprattutto a maggioti rimesse

di lavoratori stranieri, per effetto di rialzi nei salari,

I flussi di fondi hanno risentito fortemente delle misure adottate dalle auroritd
al fine di favortire I'uscita di capitali e di arginatne I'entrata; cosi, i deflussi di capitali
tegistrati si sono ampliati da $1,2 miliardi nel 1971 ad oltre $2. miliardi nel 1972,
grazie agli aumenti degli impieghi all’estero dei fondi di investimento e negli
acquisti netti di titoli esteri. Si stima peraltro che le entrate nette di fondi non
identificati ’anno passato siano ammontate a circa $z,1 miliardi.
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Austria. Poiche I'espansione interna & proseguita a ritmo sostenuto, il disavanzo
della bilancia cotrente si & portato a $170 milioni, con un aumento di $80 milioni;
quello degli scambi si & ulteriormente ampliato, ma ¢ stato largamente compensato
dall’incremento dell’avanzo delle partite invisibili. Nel caso in esame si ritiene che gran
parte degli afflussi netti non identificati derivino dalle transaziont cotrenti piuttosto
che da quelle di capitali. Secondo le stime ufficiali, ove si effettuassero aggiustamenti
per tener conto di afflussi della specie, la bilancia corrente si sarebbe avvicinata al
pareggio tanto nel 1971 che nel 1972,

Il valore delle merci importate ¢ cresciuto del 159%, cio¢ in misura di poco
superiore all’anno prima; Pincremento in volume invece, pati al 16%, & raddoppiato
rispetto al 1971, essendo 1 valori medi discesi dell’1% dopo un rialzo del 4,5% nel-
Panno precedente. In linea con la diffusa espansione della domanda interna, gli acquisti
all’estero di beni di consumo e di investimento si sono accresciuti ad un ritmo pres-
soché uguale.

L’inctemento delle vendite all’estero del 13,59 attiene esclusivamente al vo-
lume degli scambi, in quanto per il secondo anno consecutivo gli esportatori austriaci
hanno mantenuto stabili i loro prezzi o i hanno perfino ridotti in termini di valuta
nazionale. L’espansione delle esportazioni si & concentrata nel secondo semestre del-
'anno quando si & notata una tendenza all’accelerazione, per effetto sia della tipresa
economica in corso presso alcuni paesi che 1’Austria annovera tra i principali clienti,
la Germania in patticolare, sia delle reciproche riduzioni nelle tariffe introdotte in
ottobre nei confronti dei paesi CEE - a seguito della conclusione di un accordo prov-
visorio — che hanno ulteriormente contribuito all’aumento del saggio di sviluppo
delle importazioni.

Come nel 1971, gli introiti lordi da turismo si sono ampliati al saggio del 229;
tuttavia, dati i maggiori esborsi, Pincremento dell’avanzo netto &€ ammontato al 189%
contro il 25% nel 1971. Il saldo netto del conto turismo, pari a §r1.130 milioni, ha
costituito quasi per intero 'avanzo nelle partite invisibili che in termini di doltari
hanno nuovamente registrato un notevole aumento.

Quanto al conto capitali, la vatiazione piii significativa & stata il capovolgimento
nelle transazioni a lungo termine da uscite nette per §20 milioni nel 1971 ad entrate
nette per $85 milioni 'anno scorso, capovolgimento dovuto al cospicuo aumento dei
nuovi prestiti contratti dal settore privato sull’estero ed agli acquisti su larga scala
di obbligazioni austtiache da parte di non residenti. Per effetto di alcuni afflussi non
identificati riconducibili ai capitali a breve termine e dell’assegnazione di DSP, la
bilancia globale ha conseguito un attivo di § 150 milioni a fronte di $8c milioni nel

1971.

Spagna. Malgrado la vigorosa riptesa congiunturale, 'anno scorso I'avanzo nelle
partite correnti della Spagna, per un importo di $655 milioni, é stato solo di poco in-
feriore rispetto al 1971. Le importazioni si sono infatti dilatate di oltre il 309 in
valote, contro il 5% del 1971, ma pure le esportazioni hanno perseverato nell’espan-
stone ad un saggio del 25 % circa. Petcio, rispetio al 1971, anno in cui le importazioni
avevano gid superato le esportazioni per $1.600 milioni, il disavanzo commerciale si
& ampliato lo scotso anno di $765 milioni. Tale regresso & stato peraltro largamente
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neutralizzato da un miglioramento di $$65 milioni nelle partite invisibili, da attri-
buire per gran parte ai positivi tisultati del conto turismo ed anche all’aumento delle
rimesse dei lavotatori,

Il settore commerciale pilt dinamico & stato nuovamente quello dei prodotd
non agricoli, delle attrezzature per trasporti in particolare, le cui importazioni sono
pressoche raddoppiate, mentre le esportazioni sono aumentate del 409 citca,

GH afflussi di capitali a lungo termine si sono accresciutd nel 1972 raggiungendo
un totale di $755 milioni, dei quali circa 859 ¢ detivato da investimenti diretti ¢
immobiliari. Le transazioni in capitali a breve termine hanno fruttato altri $225 mi-
lioni. In conseguenza, il saldo attivo globale & pervenuto al livello di $1.675 milioni
nel 1972, contro $1.325 milioni nel 1971 ¢ §860 milioni nel 1970. La solidita della
posizione verso lestero raggiunta dalla Spagna negli ultimi anni ¢ dimostrata dal
taffronto di queste cifre con le analoghe del periodo 1965-69, in cui si & registrato
un disavanzo medio annuo pari a $130 milioni.

Danimarcs. L'anno scotso un significativo miglioramento della bilancia delle
pattite cortenti ha piu che compensato una marcata contrazione delle entrate nette’
del conto capitali, per cui il saldo globale si & chiuso con un attivo di $205 milioni,
superiore di $4o0 milioni rispetto a quello del 1971,

Sulla scia della ripresa economica verificatasi in rholti dei paesi coi quali la Dani-
marca intrattiene importanti scambi commerciali, le espottazioni si sono dilatate del
13% in valore, di cui tre quinti dovuti ad aumento di volume, in quanto i prezzi delle
vendite all’estero sono salid del 59%. L’ampliamento delle esportazioni ha avuto una
base ampia ed ha interessato sia i prodotti agricoli che quelli industriali, Gli acquisti
allestero a loro volea si sono accresciutl del 4% tanto in volume che in valore, sicche
buona parte del progresso del saldo commerciale va atttibuita al miglioramento delle
ragioni di scambio pati al 59%. L’incremento delle impottazioni si ¢ disttibuito in
maniera difforme nel corso del 197z; infatt, mentte durante il primo scmestre esse
sono state effettivamente inferiori rispetto al corrispondente periodo dell’anno prece-
dente a causa della debole domanda interna e dell’applicazione dall’ottobre 1971
della sovrimposta sugli acquisti all’estero, nel secondo semestre hanno tipreso slancio
grazie all'acceleramento nell’attivitd economica ed alla riduzione della sovrimposta
citata.

Quanto alle partite invisibili, i proventi netti da noli e quelli da turismo hanno
conservato un rapido ritmo di espansione, ¢ percid Pincremento & stato solo parzial-
mente assorbito dai maggiori esborsi relativi agli intetessi su debiti esteri e aghi ajuti
al paesi in via di sviluppo.

Sebbene i saggi di interesse interni siano rimasti relativamente elevati nel corso
dell’anno, i movimenti di capitali privati hanno registrato forti oscillazioni riflettenti
Ia minore o maggior fiducia nella corona danese determinata dalle incertezze circa
le relazioni future della Danimarca con la CEE, Agli afflussi netti del primo trimestre
si sono sostituid deflussi dutante Pestate; tuttavia, in autunno, in coincidenza con la
conferma dellingresso nella CEE, si ¢ avuto un nuovo spostamento vetso lattivo
netto. Peraltro, nell’anno complessivamente, il totale delle entrate nette di capitali



Altri paesi europei: Bilance dei pagamenti.'

Bitancia Servizi
commnar- e Bitancia Mo;iara?nﬁ Aszsjgg?a- ?:?)Ir?a?
ciale trasferi- corrante P ¥
Paasi Anni {f.0.b) menti di capitali di DSP plessivo
tnilioni di dellari SU
Ausfria. . . ... ... .. 1971 |—1.075% | + 985 — 90 + 150 + 20 + ao
1972 |[—1.380° | +1.210 — 170 + 290 + 30 + 150
Danimarca . . . . . . . .. 1971 |— &8s + 255 — 430 + 585 + a0 + 165
1872 |— 420 + 315 — 105 + 280 + 30 + 208
Finlandia . ... .. ... 1971 |— 480° |+ 120 — 340 + &25 + 20 + 205
1972 |— 275% [+ 125 — 150 + 3a3s + 20 + 205
Grecla . . . ... ... .. 1974 |—1.320° |+ 980 — 340 + 825 + 13 + 200
1972 | —1.805" | +1.200 — 405 + 210 + 15 + 520
IManda . . . .. ... ... 1971 |— 385 + 180 — 205 [{(+ 530 + 15 |{(+ 3a0)*
1972 |— 330 + 160 — 170 + 175 + 5 + 20
Islanda. . . . .. . .. .. 1871 |— 80 + 5 —_ 45 + 55 + 5 + 15
1872 |— 25 + 5 — 20 + 20 + 5 + 5
Jugoslavia®, . . . . . ... 1971 | —1.315° |+ B840 |— 475 (+ 425 [+ 20 [— 30
1972 [—1.035° | +1.140 + 108 + 440 + 20 + B65°
Norvegia . . . . . . ... 19571 | —1.5558" | +1.045 — BI10 + 655 + 25 + 170
1872 | —1.130* | +1.010 — 120 + 260 + 30 + 170
Portogallo® . . . ... .. 1971 |— 6800 + 805 + 2085 + 155 —_ -+ 380
1972 |— 595 + 1,080 + 485 — 100 —_ + ass
Spagna . . .. . . .- 1971 (—1.600 +2.455 + 855 + 430 + 40 +1.325
1672 | —2.365 +3.020 + 655 + 980 + 40 +1.675
Svezia . . . . . .. . .- 1971 |+ 395° | — 208 + 190 + 45 + 35 + 270
1972 |+ 660* | — 403 + 255 + 320 + 35 + 610
Swvizzera . . . . . . . ... 1971 | —1.465° | +1.845 + 80 [{(+2.590) _ {+2.670)*
1972 |—1.620* | +1.705 + =13 + 50 — + 135¢
Turchia . .. .. s e 1971 |— 4957 |+ 385 — 110 + 495 + 15 + 400*
1972 |— 680" |+ &30 |l — S50O7T |4 1787 | + 20 4+ 145"

' Sulla base delle fransazioni. ? Compresl errori ed omissioni. ?Importazioni c.l.f. * Varazloni nalla posi-
zione esterna netta delle banche commerciali verificatesi solo tra magoio o dicembre a causa detla controversia
hancaria. ? Portogallo metrepolitanc nei confronti de! resto del mondo. * A causa di netevoli varlazion) nelle
componenti della posizione esterna netta delle hanche commerciali svizzere (incluslone dei conti fiduciari) i
dati del 1971 ¢ del 1972 non sono raffrontabiii fra foro. 7 Stime. * Parl alla variazione delle sole attivita nette
ufficiali. ®Dati sulla base dei movimenti di cassa.

ptivati (compresi etrori ed omissioni) si & ragguagliate a $75 milioni, ossia a $ 200
milioni meno che nel r971. Poiché le autoritd hanno preferito le fonti di finanzia-
mento interne, a quelle estere, 1a contrazione globale degli afflussi di fondi si & ancora
accentuata per la riduzione di $80 milioni nell’indebitamento pubblico verso Iestero
che per lungo tempo siera invece inctementato.

Naﬂ)egéa. Mentre I'aumento della domanda interna, molto rilevante nel 1971,
I'anno scorso si & notevolmente tidotto, Ja domanda estera di prodotti norvegesi &
salita in misura accentuata, Di conseguenza, il disavanzo degli- scambi commerciali
si & contratto di $425 milioni per attestarsi su $1.130 milioni.

Tale progresso & derivato principalmente dallo sviluppo del commercio di navi:
le vendite all’estero di imbatcazioni sono quasi raddoppiate, dopo una diminuzione
nel 1971 ¢ le impottazioni hanno segnato un decremento del’8% in confronto al-
Paumento del 279% l'anno prima. In termini di dollati le esportazioni nette di navi
hanno conseguito un avanzo di §1o milioni, a fronte di importazioni nette per $270



milioni nel 1971. Le vendite all’esteto di alire merci sono state pure soddisfacent,
conseguendo un aumento complessivo del 129 circa in valore e del 13 % in volume.
L’espansione ha riguardato una vasta gamma di prodotti, tra essi, i macchinari e
le attrezzature per trasporti hanno registrato il maggior incremento (18%). Gli ac-
quisti all’esteto sono rimasti sostanzialmente invariati sia in valore che in volume,
poiché una contrazione attinente alle materie prime & stata compensata da un aumento
in altri importanti gruppi merceologici, in particolare manufatti. Il saldo commer-
ciale (comprese le navi) suddiviso per arca ha registrato progressi molto rilevanti
nei confronti degli Stati Uniti e del Regno Unito; le importazioni da entrambi i paesi
sono diminuite, mentre le esportazioni si sono accresciute del 309% e di oltre il 209,
rispettivamente,

L’avanzo del conto servizi e trasferimenti & asceso a citca §1.000 milioni, pres-
soche pari a quello del 1971. Ad eccezione dei noli, le voci di tale conto hanno con-
seguito un tisultato meno soddisfacente, ma il loro deterioramento & stato pratica-
mente annullato dal miglioramento del conto noli, i cui introiti netti sono aumentati

I'anno passato a §r.140 milioni.

Grazie alla stabilita ed al livello relativamente basso dei saggi interni di interesse
a lungo termine, 'incentivo all’indebitamento verso Pestero ¢ diminuito con il volgere
dell’anno e a parte cio, la domanda di fondi & stata inferiore a causa dei minori acqui-
sti di navi. Di conseguenza, I'importo delle entrate nette di capitali a lungo termine
si ¢ portato a § 300 milioni, cioé a § 50 milioni meno che nel 1971,

Il saldo della bilancia di base ha segnato uno spostamento di § 340 milioni,
dal passivo all’attivo, mentre la bilancia globale non ha subito variazioni ed ha regi-
strato per il secondo anno consecutivo introiti netti per $i7o milioni. Gli afflussi
netti di capitali a breve termine del 1971, causati principalmente da incertezze circa
i tassi di cambio, si sono trasformati in deflussi netti per effetto del divario nei saggi
di interesse.

Svezia. La lenta ripresa dell’attivied interna spiega ampiamente la solida posi-
zione esterna della corona svedese conseguita 'anno scorso. In particolare, i favore-
voli risultati degli scambi detivano in buona parte dalla tiduzione delle scorte, che
in Svezia sono costituite per circa il 4o % da importazioni. Nondimeno, si rileva che
il graduale progresso di fondo della posizione esterna & continuato, pet cui la bilancia
corrente rettificata su base ciclica ha quasi raggivnto il pareggio, in linea con il pro-
posito ufficiale di compensare I'avanzo commerciale con il disavanzo delle partite
invisibili derivante principalmente dal conto turismo.

L’eccedenza degli scambi si & portata Yanno scorso a $66o milioni, a froate
dell’avanzo di $395 del 1971. Il valore delle esportazioni si & dilatato al medesimo
saggio dell’anno prima {9 %), mentre quello delle importazioni & salito del 6%, dopo
esset rimasto stazionatio 'anno precedente. Le ragioni di scambio sono migliorate
dell’19% circa, mentre i prezzi delle vendite e degli acquisti sull’estero sono aumentati
del 3,5 e 2,5% rispettivamente. In termini di valore 'espansione delle esportazioni
¢ apparsa piuttosto diffusa; tuttavia, mentre Pincremento delle esportazioni di pro-
dotti dellindustria meccanica ¢ interamente dovuto ai prezzi piu elevati, quelli rela-
tivi alle vendite all’estero di polpa di legno, di metalli e di derrate sono del tutto aturi-



buibili a variazioni in volume. Quantunque la ripresa abbia influito assai pill sugli
investimenti che sui consumi privati, le itnpottazioni di beni di consumo unitamente
a quelle di materie prime hanno conseguito ’aumento pili cospicuo, mentre gli ac-
quisti all’estero di beni d’investimento hanno segnato un incremento molto pin
modesto. Le importazioni di autovetture si sono accresciute del 359% in termini
di valore.

Malgrado un avanzo commerciale mai registrato prima, la bilancia corrente si
& chiusa I'anno scorso con un attivo di soli $65 milioni superiote a quello del 1971.
La principale contropartita & data da un aumento delle uscite nette del conto viaggi
pati al 18%, in conftonto al 12% dell'anno precedente; infatti mentre nel 1971 si &
vetificato un analogo accrescimento degli introiti da turismo, nel 1972 questi si sono
incrementati solo di poco.

Il saldo dei capitali, compresi etrori ed omissioni, ha segnato I'anno scorso
entrate nette di § 320 milioni, rispetto a $45 milioni nel 1971. La differenza trae origine
principalmente da due fattori: essendo le condizioni dei prestiti abbastanza allettanti,
il collocamento di titoli svedesi sui mercati esteri si € dilatato in ampia misura da
$85 milioni a $220 milioni; inoltte, una favorevole variazione delle condizioni di
pagamento dei noli ha apportato uno spostamento di $125 milioni. Petvenendo a
quota $610 milioni Pavanzo globale & pit che raddoppiato rispette a quello conse-
guito nel 1971. '

Finlandia. 1l saldo attivo globale di $205 milioni del 1972 & stato uguale a
quello dell’anno precedente. Malgrado Ie ragioni di scambio siano peggiorate del
5 %, il saldo commerciale ha conttibuito al marcato miglioramento delle partite cor-
tenti, che peraltro & stato compensato da un’inversione del saldo dei flussi di capitali
a breve termine.

Le esportazioni mercantili si sono dilatate Panno scorso del 229 in valore ¢
poiche la media dei prezzi ¢ salita del 4%, i tre quarti di tale aumento riguardano il
volume. Numerosi sono i fattori che hanno concorso all’incremento in questione:
1) la domanda estera ampliatasi notevolmente; 2) un’effettiva svalutazione del marco
finlandese pazi al 59 tra il maggio del 1971 e la fine del 1972; 3} le esportazioni del-
Pindustria metalmeccanica che, ripresesi dopo esser state compresse da scioperi,
hanno compiuto un balzo del 40%. A causa della cedenza negli investimenti indu-
striali interni ¢ del rialzo dei prezzi medi delle merci acquistate all’estero pari al ro %,
le importazioni si sono accresciute in volume del 29 solamente. Tuttavia gli acquisti
all’estero di beni di consumo sono saliti del 26% in valore e quelli di autovetture,
in particolare, sono aumentati del 47%. Tale ampia espansione ¢ derivata in parte
dall’abolizione, all'inizio del 1972z, dell’imposta supplementate del 159% sulle vendite
di beni di consumo durevoli introdotta nel 1971, abolizione che ha spostato alcuni
acquisti dal 1971 al 1972 e dall’abrogazione a partire da giugno delle restrizioni sui
crediti alPimportazione, Le importazioni di beni d’investimento hanno ristagnato in
termini di valore, mentre sono scese del ¢% in volume,.

In conseguenza, il disavanzo commerciale ¢ diminuito 'anno scorso di $185
milioni tispetto al 1971, Di contro, Pavanzo delle partite invisibili & rimasto all’incirca
invariato, in confronto all’anno precedente, in quanto i maggiori introiti netti del
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conto turismo e trasporti sono stati assorbiti dall’espansione degli esbotsi per interessi
e dividendi. :

Nonostante il basso livello dell’attivitd di investimento, le aliettanti condizioni
prevalend sui mercati internazionali dei capitali hanno favorito I'indebitamento con
Pestero 2 lungo tetmine, portatosi cosl a $730 milioni rispetto a $655 milioni 'anno
prima. Percio, malgrado I'incremento degli ammortamenti e dei crediti all’espotrta-
zione a lungo termine, il conto capitalt a lungo termine si & chiuso con un avanzo
di $370 milioni, all’incirca pari a quello del 1971. I capitali a breve termine hanno,
d’altto canto, registrato uno spostamento di $x85 milioni dall’attivo al passivo, do-
vuto in gran parte ad una variazione nei crediti all’espottazione e nei pagamenti anti-
cipati.

Altri paesi earopei.

In Islanda, anno scorso, gli esborsi netti delle partite cotrenti si sono pres-
soché dimezzati, pervenendo a quota $20 milioni. Malgrado un peggioramento del
2,5 % nelle ragioni di scambio, il disavanzo commerciale si & ridotto in misura note-
vole soprattutto per effetto sia della vigorosa espansione delle vendite all’estero dei
manufatti in alluminio e del pesce, sia del rallentamento nella crescita delle importa-
zioni dovuto principalmente ad una flessione nella formazione lorda di impianti fissi,
Gli afflussi netti di capitali si sono pure ridotti notevolmente, da $s5 milioni nel
1971 a $20 milioni Panno passato, a motivo delle misure volte a limitare I crediti
da parte di fornitori esteri ¢ della contrazione nel finanziamento estero per impianto
di fonderie d’alluminio. Il saldo attivo globale di $5 milioni & quindi da attribuite
prevalentemente all’assegnazione di DSP,

Anche nel caso dell'Zriands V'eccedenza dell’anno passato, pati a $20 milion,
¢ da ascrivere all’assegnazione di DSP. La marcata diminuzione degli introiti netti
complessivi, stimati in § 340 milioni nel 1971, & stata causata da una contrazione degli
afftussi di capitali, caduti da § soo miliont circa nel 1971 a $ 175 milioni 'anno passato,
D’altra patte, il deficit della bilancia corrente si & ristretto di §35 milioni. L’inteto
spostamento si & vetificato nel commercio metcantile, che ha tratto vantaggio da un
miglioramento dell’8,5 % nelle ragioni di scambio. Le esportazioni si sono espanse
del 20% in wvalore e due terzi di tale incremento sono detivati da aumento dei valori
unitari. Le vendite all’estero di prodotti industriali si sono dimostrate il settore pin
dinamico, essendosi ampliate del 28,5%. Le impottazioni sono invece cresciute del
15 %, ci cui oltte due terzi dovuti a incremento di volume. I beni di consumo hanno
tegistrato 'aumento pilt accentuato (24%).

Il saldo globale della bilancia dei pagamend del Porrogalis nei confronti del
resto del mondo ha segnato 'anno scorso introiti netti per $385 milioni, ossia lieve-
mente superioti che nel 1971, Malgrado un rafforzamento della domanda interna,
si ¢ verificata una contrazione di scarso rilievo nel disavanzo commerciale, in quanto,
come nel caso dell’Islanda, le ragioni di scambio sono migliorate del ¢9% citca. Le
esportazioni si sono acctesciute del 17,5% in valore e del 4% in volume, mentre i
corrispondenti incremend delle importazioni si sono ragguagliati al 14,5-¢ al 10,5%.
Gtazie al costante aumento delle rimesse degli emigranti ¢ delle entrate turistiche,
Pavanzo netto del conto delle partite invisibili & ammontato a $1.080 milioni, am-
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pliandosi di $275 milioni rispetto al 1971. L’avanzo corrente ¢ quindi asceso 2 $485
milioni, contto $205 milioni nell’anno prima. Il miglioramento in parola & stato
peraltro in buona parte assorbito da un peggioramento del conto capitali, passato in
disavanzo, in quanto Pafflusso a fronte di transazioni creditizie a bteve termine si &
prosciugato, mentre il conto a medio ¢ lungo termine ha registrato un capovolgi-
mento di $200 milioni dovuto soprattutto al marcato incremento del deficit del set-
tore pubblico nei riguardi dell’area dell’escudo.

L’ulteriore accelerazione dell’espansione economica della Greciz ha prodotto un
peggiotamento di $285 milioni nel disavanzo commerciale, che ’anno scotso si & cosi
portato a § 1.6os milioni. In termini assoluti 'incremento delle importazioni & stato molto
pit ampio rispetto a quello delle espottazioni, quantunque in termini percentuali sia
avvenuto Pinverso: gli acquisti dall’estero si sono dilatati del 20 %, mentre le vendite
sono cresciute del 35%. In particolare, le esportazioni industriali si sono espanse di
oltre il 50%, costituendo i due quinti delle esportazioni complessive, mentre dieci
anni fa rappresentavano solo il 6% degli introiti globali delle vendite all’estero. Le
entrate da turisrmo, noli e rimesse dei lavoratori all’estero hanno continuato ad am-
pliarsi, sicché Pavanzo delle partite invisibili & salito a § 1.200 milioni, ovvero a §220
milioni in pit che nel 1971. La persistente forte espansione économica & stata nello
stesso tempo causa ed effetto dei considerevoli afflussi di capitali. Gli introiti netti
del conto a breve e lungo termine si sono ragguagliati a $910 milioni — pari all’in-
circa al doppio dell’importo registrato nell’anno precedente. 1l saldo globale si &
pertanto chiuso con un avanzo di §s520 milioni, a fronte di quello di $200 milioni
nel 1971 e del deficit di $10 milioni nel 1970,

Anche in Twrchia la persistente espansione economica ha dato luogo ad un
aumento del disavanzo commerciale, asceso Panno scotso a $680 milioni. Le espor-
tazioni sono cresciute del 30%, ad un tasso cioe pari a quello delle importazioni.
Le vendite all’estero di prodotti industriali si sono incrementate in misura patticolar-
mente rilevante, per cui esse costituiscono ora un terzo citca delle esportazioni totali,
Le importazioni di prodotti industtiali si sono anch’esse dilatate rapidamente, mentre
quelle di prodotti agricoli sono diminuite. La principale caratteristica del conto delle
partite invisibili & data da un incremento di $260 milioni nelle rimesse dei lavoratoti,
ammontate 'anno passato a $730 milioni ed anche 'avanzo di $;50 milioni del conto
turismo & stato pitt ampio che nell’anno precedente. Il miglioramento della bilancia
cotrente, tuttavia, & stato pidt che compensato dal decremento degli afflussi netti di
capitali (comprese le operazioni delle banche commerciali, che costituiscono peraltro
una voce relativamente poco importante); essi si sono ragguagliati a $175 milioni
nel 1972, cio¢ ad un terzo circa dell’importo dell’anno prima. 11 saldo attivo globale
¢ ammontato quindi a $145 milioni, rispetto a § 400 milioni nel 1971.

Il rallentamento dell’anno scorso nello sviluppo economico della Jugoslavia,
insieme con le due svalutazioni del dinaro nel 1971 ed i provvedimenti selettivi volti
a migliorare la bilancia commerciale, contribuiscono a spiegare linversione della
bilancia cortente da un sostanziale deficit ad un avanzo. In base al movimento di cassa
lo spostamento ¢ ammeontato a circa $6oo milioni, mentre in base alle transaziont il
miglioramento appare ancor pilt vistoso. Le statistiche doganali rilevano un incre-
mento delle esportazioni pati al 18% ed una contrazione del 5% nelle impottazioni;
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secondo gli importi dei pagamenti, invece, gli acquisti alP’estero sono aumentati.
Il miglioramento della bilancia commerciale si & accompagnato ad un ampliamento
dell’avanzo delle partite invisibili pari a §300 milioni, dovuto essenzialmente al-
I’espansione delle rimesse degli emigranti ¢ agli introiti turistici, che hanno portato
il totale a §1.140 milioni. Gl afflussi netti di capitali si sono ragguagliati a $440 mi-
lioni, come nel 1971 allincirca: il rimborso di passivita a breve termine & stato pit
che bilanciato dall’effettivo indebitamento netto a lungo termine. Il saldo globale si
¢ quindi chiuso con un attivo di § 565 milioni, 2 fronte di un lieve deficit anno prima,

Eunropa Orientale. 11 saldo commerciale dei paesi dell’Europa otientale nei con-
fronti del resto del mondo & passato da un avanzo di circa $1 miliardo nel 1971 ad
un deficit di $o,3 miliardi I’anno scorso. Da un lato, I'Unione Sovietica ha registrato
uno spostamento negativo di quasi §2 miliardi, a causa di un marcato incremento delle
impoztazioni, e di un aumento delle esportazioni solo di scarso rilievo. D’altra parte
nell’intero gruppo, esclusa 'Unione Sovietica, si & verificata una variazione di segno
contratio pati a $o,7 miliardi, data da incrementi delle vendite all'esteto generalmente
supetiori 2 quelli degli acquisti, La maggior parte di quest’ultima variazione sembra
doversi attribuire agli scambi dei sei paesi con I'Unione Sovietica che all’apparenza
sono passati da una situazione di quasi pareggio nel 1971 ad un sostanziale avanzo
nel 1972, I timborsi di debiti di alcani paesi dell’Europa orientale e la loro crescente
pattecipazione ai progetti di sfruttamento delle materie prime nell’'Unione Sovietica
sembrano aver avuto un certo ruclo a tale riguardo.

Europa orientale: Scambi di merci.

Esportazioni Importazioni Saldo commerciale
Passi 1971 | ro72 1971 | 1972 1871 1672
percentuali delle varlazioni annuali milieni di dollari SU

in valore delle monete nazionali®
Bulgaria . . . .« v v v 00w 8,9 10,1 15,8 11,0 &0 55
Cecoslovacchia . . . . . . .. .. 10,2 12,9 8,5 7.1 170 460
Polonia . ., . . . . . . . . .. .. a1 17,2 11,9 21,6 — 165 — 405
Repubblica Democratica Tedesca . 10,8 12,5 2,3 11,5 115 200
Romania . . . . ...« . . - 13,5 13,7 7.3 14,3 — — 15
Ungheria. . . ... ... ..... 7.8 21,2 19.3 - 2,9 -— 490 140
URSS . . . . .. ...« ..... 7.9 2,5 8,3 18,5 1.325 — 68%
Totale . . ... .. .. 2.1 9.6 8,4 13,7 1.015 — 250

* Por la Polonia, la Repubblica Democratica Tedesca e I'Ungheria, in unitd di conto riferite al commercio estero,

Fontl: Commissione economica per 'Europa dell'ONU, Rassegna Economica dell’Europa 1972 ¢ Nazioni Upite e
Bafletting statistico mensile.

Allintetno dell’area stessa, gli scambi tra le economie pianificate al centro —
che hanno contribuito per gran parte a tale capovolgimento commerciale — sembrano
essersi di nuovo tapidamente incrementati I'anno scorso. Pur nondimeno, tanto le
espottazioni che le importazioni nei confronti delle economie di mercato industrializ-
zate — principalmente dell’Buropa occidentale, Nord America e Giappone — appatono
in taluni casi cresciute in misura ancor pil tilevante degli scambi all’interno delPatea.
In Polonia, Unione Sovietica, Repubblica Democratica Tedesca ¢ Romania gli ac-
quisti dalle economie di mercato - soprattutto di macchinari ed altre attrezzature



industriali, ma anche grano — sono aumentati notevolmente rispetto alle esportazioni,
cosicche i disavanzi commerciali nei confronti delle economie stesse si sono ampliati.
In Bulgaria ed in Cecoslovacchia Vespansione delle importazioni e delle espottazioni
si ¢ maggiormente bilanciata, lasciando percid i deficit con i paesi industriali vicini
ai livelli 1971. L'Ungheria, d’altra parte, ha ridotto il proprio disavanzo con un soste-
nuto aumento delle esportazioni. Nel complesso, il deficit dei paesi membri del Come-
con come gruppo nei confronti delle economie di mercato industrializzate si & dila-
tato considerevolmente e, di conseguenza, l'indebitamento sui mercati finanziari
occidentali o con le istituzioni che hanno finanziato gli acquisti dai paesi citati ¢ stato
molto rilevante. Quanto agli scambi con i paesi ad economia di mercato non indu-
strializzati, i dati preliminari denotano che 'ampio avanzo ancora una volta registrato
& stato parzialmente finanziato con concessioni di prestiti.

Nell’Unione Sovtefica il fattore che pin deghi altri ha causato la marcata espansione
delle impottazioni & dato dagli acquisti all’estero di grano ed altre derrate alimentari.
Inoltre, una notevole espansione degli investimenti industriali ha dato luogo ad una
forte dilatazione degli acquisti, soprattutto dalle economie di mercato, di macchinati
specializzati ¢ di atttezzature. L’andamento delle esportazioni ¢ stato influenzato
negativamente dai regressi del settore agricolo e in certa misura anche dal minor
incremento della produzione industriale. Sembra inoltre che Paiuto ai paesi del
Comecon sia stato ridotto, e che in compenso sia iniziato un flusso di importazioni
di merci.

Nella Repubblica Democratica Tedesca il piv rapido incremento del commercio
estero ha tratto motivo dal maggior aumento della produzione complessiva. Poiché
la domanda interna & stata volutamente tenuta sotto controllo, le esportazioni nette
si sono ampliate notevolmente, consentendo al paese il rimborso di debiti verso alty
paesi membri del Comecon. Una situazione del genere si & verificata in Cecoslovacchia
in cui in passato si erano pure accumulati debiti verso i paesi dell’area. Pare inoltre
che le importazioni di beni di consumo si siano ridotte in relazione al miglioramento
dell’offerta interna. Anche in Ungheria 1a domanda intetna ¢ stata compressa - soprat-
tutto quella per investimenti — al fine di spostare le risorse verso le esportazioni.
Oltre a cio, il controllo sugli acquisti dall’estero ¢ stato inasprito ed un raccolto agri-
colo favorevole ha consentito di ridurre gli acquisti di derrate dall’estero.

In Polonia la politica espansionistica ha cauvsato un aumento della domanda
interna supetiore all’incremento della produzione. Di conseguenza, le importazioni
di beni di consumo e d’investimento si sono accresciute fortemente. Nel contempo,
tuttavia, le esportazioni si sono dilatate in misuta notevole, soprattutto per effetto
delle maggiori vendite di prodotti alimentari ¢ di matetie prime. Come in passato,
parte dell’ampio deficit commerciale & stato colmato da un avanzo del conto setvizi.
In Romaniz un rallentamento delle importazioni di prodotti agricoli sembra esser
stato pil che compensato da un’accelerazione delle importazioni di beni strumentali
¢ di consumo e poiche anche le esportazioni si sono accresciute, la bilancia commer-
ciale si & mantenuta in equilibrio. In Bu/garia, le importazioni di derrate si sono ridotte
grazie ai cospicui raccolti agricoli; tuttavia, le importazioni di macchinari hanno
continnato ad ampliarsi rapidamente. L’espansione delle esportazioni ¢ per gran
patte riconducibile al marcato incremento delle vendite di beni strumentali,



IV. ORO, RISERVE E CAMBI.

Oro: produzione, mercati e riserve,

Dopo essere diminuita di 40 tonnellate nel 1971, la produzione mondiale del-
Poro (escladendo quella dell’Unione Sovietica, degli altei paesi dell’Est europeo,
della Cina continentale e della Corea del Nord) si & ulteriormente ridotta di 70 ton-
nellate durante il 1972, raggiungendo il totale complessivo di tonnellate 1.180, con
una diminuzione del 10% rispetto alla punta massima raggiunta nel 1970, e appena
al di sopra del livello di dieci anni prima. In realtd la riduzione del 1972 si spiega con
I’andamento della produzione del Sud Africa che & diminuita di tonnellate 68, mentre
le altte variazioni di tilievo si sono avute soltanto nella produzione canadese, ridot-
tasi ulteriormente di tonnellate 6 e in quelle australiana e giapponese aumentate ri-
spettivamente di 4 e 3 tonnellate.

Produzione mondiale di oro.

Paesi 1829 1940 1946 1653 1988 1969 1970 1971 1872
tonnellate metriche

Sud Afifea . . . .| 3239 | 4369 270,91} 3714 | 9695 9728 9999, 97656 | 9087
Canada . . ... . 60,0 165,9 88,5 126,1 05,3 79,2 74,9 69,7 63,2
Stati Uniti . . . . &4,0 151,4 48,9 60,9 46,0 53.9 54,2 46,5 44,4
Giappone . . . . . 10,4 | 27,0 1,2 8,0 18,1 21,1 22,0 24,0 27,7
Australia , ., . . 18,3 51,1 25,6 33,4 24,3 21,7 19,4 20,9 24,9
Ghana . ... .. 6.4 27.6 18,2 22,7 22,6 22,0 21,9 21,7 22,5
Filipplne . . . . . 5.1 34,9 — 14,9 16,4 17,8 18,7 19,9 20,2
Rhodesia . . . . . 17.4 25,7 18,9 15,6 15,6 14,9 15,6 15,6 15,6
Colombia . . . . . 4,3 19,7 13,8 13,8 7.5 6,8 6,3 5.9 58
Zaire . . - . . . . 4,9 17,4 10,3 11,5 5,3 5,5 5,5 5.3 4,7
Messico . .. .. 20,4 27,4 121 15,0 55 X 6,2 4,7 4.4

Tolale .. ... 530,1 9850 | 807,2| 693,1 [1,217.0 }1.221,3 |1,244,6 (1.210,8 |1.142,1
Altel paesi ., . . . 40,4 180,0 59,3 81,1 43,3 40,5 42,7 36,8 35.6

Produzions

mondlale (stima)* | 570,5 ] 1.165,0 666,5 754,2 [1.260,3 | 1.261,8 [ 1,287,3 | 1.247,6 [1.177,7

* Egclusi 'URSS, i paesi dell'Europa orientale, la Cina continentale & la Corea del Nord.

La diminuzione del 7% della produzione d’oro del Sud Africa durante lo scorso
anno va attribuita per il 2,19 alla riduzione della quantita di minerale lavorato e per
il 4,8% al calo del contenuto aureo medio del minerale grezzo. 1l passaggio all’estra-
zione di minerali auriferi meno ricchi va senz’altro messo in relazione all'aumento
del prezzo dell’oro — tra il 1971 € il 1972 il prezzo medio per oncia di oro ricavato
dallindustria sudafricana & salito del 389% - che naturalmente riduce il contenuto
minimo di oro necessario perche l'estrazione del minerale grezzo diventi economica-
mente vantaggiosa. Per il Sud Africa, la struttura geologica dei giacimenti auriferi
consente ampie possibilita di scelta nel passare all’estrazione di minerali a pil basso
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contenuto aureo, aliorche il prezzo dell’oro sale. A rafforzare queste ovvie conseguenze
dell’aumento del ptezzo intervengono due otrdini di fattori: primo, I'incidenza pto-
gressiva delle imposte sui profitti dell’industria estrattiva, e secondo, la politica del
governo che mira ad assicurare il piu vantaggioso utilizzo dei giacimenti auriferi del
paese. La produzione d’oro del Sud Aftica ha continuato a diminuire nel cotrso del
ptimo quadrimestre del 1973, allorche & risultata pati a tonnellate 285, e cioé inferiore
del 5,3% rispetto al corrispondente periodo del 1972.

Sembra che Peffetto della diminuzione della produzione aurea del mondo occi-
dentale sull’offerta totale di nuovo oro sia stato pitt che compensato dall’aumento
delle vendite di oro da parte dell'Unione Sovietica e di altri paesi dell’Europa
orientale. Si stima, infatti, che queste siano ammontate nel 1972 a tonnellate 205
contro tonnellate 9o nel 1971, Pertanto, in totale la nuova offerta di oro pud valutarsi
nel 1972 in tonnellate 1.385 con un incremento del 3 % rispetto al 1971. Peraltro U'am-
montare d’oro pervenuto ai mercati dei paesi occidentali ¢ risultato notevolmente
inferiore a quello del 1971 - tonnellate 1.290 contro tonnellate 1.425 nel 1971. Cio &
dovuto al fatto che la bilancia dei pagamenti del Sud Africa ¢ passata nel corso dei
due anni da un saldo passivo ad uno attivo, con la conseguenza che le sue vendite
di oro sul mercato sono discese di circa un terzo, da tonnellate 1.050 a tonnellate 15.
Sembra inoltre che le vendite di oto sul mercato da parte di altri paesi (escludendo
I'Unione Sovietica e il resto del’Europa orientale) siano aumentate lo scorso anno
di tonnellate 85 circa, raggiungendo un totale che si stima in tonnellate 370.

Fonti e usi dell'oro (stime).

1968

aprile— 1969 1970 1871 1972
Voci dicembra
tonnelflate metriche
Produzione . . . . . . . . .. .- . 940 1.260 1,290 1.250 1.180
Vendite da parte dei paesi comunisti {stime) _ 5 50 |0 205
Totale. . . . .- . ... .. ... 840 1.26%8 1.340 1.340 1.385
Variazioni nelle riserve auree ufficiali

del monde eceidentale. . . . . . ... .. 505 110 290 — 85 a5
Wendite sul mercato libero* . . . . . . ... 345 1.155 1.050 1.426 1.290

* Cifre ottenute come resid

Con la diminuzione del quantitativo di oro immesso nel mercato si & accompa-
gnata I'anno scorso una fotte domanda di oro per usi non monetari. Sembra inoltre
che la domanda di oro per investimento — ivi incluso un probabile aumento delle
scotte detenute dalle industrie wtilizzatrici di oro — si sia rapidamente dilatata nel
1972, in patte per effetto della precaria situazione monetaria internazionale, e in
parte in conseguenza delle previsioni sul futuro dell’oro-merce in un mondo carat-
terizzato da sviluppo economico ¢ da inflazione rapidi. Inoltre si & registrato un ul-
teriote aumento nell’uso industriale dell’oro nei paesi ad economia sviluppata. Sono
apparsi invece in rapido declino gli acquisti effettuati dalle aree tradizionalmente
tesoreggiatrici di oro, come I'India e PEsttemo Oriente.
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La flessione nella quantitd di nwovo oro immesso nel mercato, combinandosi
con la forte domanda del metallo per usi non monetari, ha provocato nel 1972 un
aumento, senza precedenti fino a quel momento, del 50% nel prezzo di mercato che
ha raggiunto §$65 per oncia. Tale rialzo, tuttavia, & stato del tutto oscurato da quello
molto pit rapido avvenuto fin dai primi mesi del 1973 e che ha portato la quotazione
delloro ad olire $120 per oncia, e ¢id nonostante le accresciute vendite di oro sul
mercato da parte del Sud Africa e del’'URSS.

All'inizio del 1972 il prezzo di mercato dell’oro era di circa $43,50 per oncia;
successivamente, all’inizio di febbraio, ha toccato una punta di poco supetiore a $49,
in parte per effetto della svalutazione smithsoniana del dollaro ¢ in parte per la ridu-
zione dell’offerta di metallo ad opera del Sud Africa in concomitanza con lincipiente
miglioramento della sua bilancia dei pagamenti. Dopo un lieve calo rispetto al livello
massimo di febbtaio, le quotazioni sono rimaste fino alla metd di aptile intorno ai
valoti di §48-48,50. Da quel momento il Sud Africa, per la prima volta sin dal 1969,
ha cominciato a destinare all'incremento delle sue scorte auree parte della produzione
corrente, che allora aveva assunto un ritmo molto infetiore rispetto al 1971; inoltre,
sembra esservi stata una temporanea sospensione delle vendite da parte delPUnione
Sovietica. Una delle conseguenze di questa contrazione dell’offerta & stata quella di
stimolate la domanda a fini di investimento e di speculazione, ¢ cosi, per effetto della
interazione dei due fattoti, il prezzo di mercato tra I’'11 aprile e 1’8 giugno ¢ salito da
$48,50 a $66,75 per oncia.

Prezzi di mercato dell'ore, in dollari SU per oncia di fino.
Vendite di ore del Sud Africa sul mercato libero, in tonnellate metriche.
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[~ 200 00 — 120
180 — — 180
~11n
60— —{ 180
«Vreneli» in Svizzera
140 — 140 100
- 120 Oro in barre
1% R su} metcato di Londra
o o0 (scala di destra) 4 40
80 ‘ J a0 _ a0
Ll [ L | Ll | il [ Ll J i i I,
o = : —tJg
Tonneliale 1971 72 1973
120~ Vendite di oro del Sud Africa (stime) -7
{scala di sinistra)

a0 60

“50

— g

40

NN
NN

0
NO257




Successivamente, si ¢ avuto qualche movimento di assestamento, che & perd
risultato di breve durata perché, dopo la fluttuazione della stetlina e la nuova fuga
dal dollaro, il prezzo & risalito at primi di luglio a $65 per oncia. Verso la fine di quel
mese, le voci circa la possibilitd che 1a Comunith Europea stabilisse un nuove e piu
elevato prezzo dell'oro per i regolamenti ufficiali all'interno del Mercato Comune
hanno spinto ancora piu in alto le quotazioni, siccheé il 2 agosto si raggiungeva un
prezzo di $70 per oncia, la punta massima dell’anno.

A metd agosto, notizie sull’eventualita che I'Unione Sovietica si trovasse nella
necessita di vendere oro per finanziare gli acquisti di grano hanne prodotto una nuova
flessione del prezzo a $65 circa per oncia. Successivamente le quotazioni hanno oscil-
lato attorno a quel livello fino a novembre, quando 2 metd mese sono cadute a circa
§60, probabilmente in rispondenza al rafforzamento del dollaro avvenuto a partire
dall’estate. Verso la fine dell’anno, peraltro, si & avuto ancora un rialzo della domanda
di oro, in parte in previsione che in Francia e in Italia Pimposta sul valore aggiunto
venisse applicata agli acquisti di oro e in parte per effetto dei timori sull’esito delle
elezioni patlamentari francesi fissate pet il marzo del 197;.

1l 1973 ¢ iniziato con il prezzo al livello di circa $65 per oncia ed & rimasto
caratterizzato da condizioni del mercato alquanto tranquille fino al risotgere della
crisi sui mercati dei cambi verso la fine di gennaio. La domanda di oto ¢ allora cre-
sciuta nuovamente, spingendo il prezzo a meta mese sopra la sua punta massima del-
Pagosto 1972 e, il 23 febbraio, sino a $89 pet oncia che costituisce un aumento del
35 % nello spazio di quattro settimane - nonostante il Sud Africa stesse vendendo di
nuovo sul mercato praticamente tutta la sua produzione ed anche PURSS effettuasse
cesstoni di oro in notevoli quantiti. Dopo alcuni giorni di irregolari fluttuazioni,
il mercato ha cominciato a calmarsi e le quotazioni a meta marzo sono discese a
$80 per oncia; peraltro, alla fine di quel mese il prezzo era salito a $90 per oncia,
A partire dalla seconda settimana di maggio, una nuova ondata di sfiducia nel dol-
laro ha determinato un ennesimo brusco aumento della domanda di oro, che ha
fatto salire le quotazioni ad oltre $120 per oncia ai primi di giugno. Dal mese di
marzo 1973 la domanda d’oro del mercato si & accentuata per effette di un brusco
aumento degli acquisti giapponesi effettuati in previsione dell’attenuazione delle re-
strizioni alle importazioni di oro in lingotti nel Giappone, disposta a partire dal
10 aprile 1973.

Le riserve di oro del mondo occidentale, se valutate al prezzo di §$38 per oncia,
sono cresciute di $ 115 milioni nel 1972, raggiungendo alla fine dell’anno il totale di
$ 44.905 milioni. Il Sud Africa ha accresciuto le sue risetve di $235 milioni attingendo
alla sva produzione corrente di oro, mentre nel resto del mondo i depositi censiti
sono diminuiti di § 120 milioni. L'Utuguay ha annunziato la vendita sul mercato di
oro tratto dalle sue riserve che, se valutato al prezzo di §38 per oncia, ammonta a
$ 40 milioni,

Nel 1972, di fronte all’inconvertibilicd del dollato ¢ ad un crescente divario tra
prezzo utficiale e quello di mercato, si & avuto uno scarso uso monetatio dell’oro.
Di gran lunga il maggiore trasferimento monetario di oro & stato rappresentato dal
riacquisto avvenuto a gennaio da parte del FMI, su richiesta del governo statunitense,
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Riserve mondiali di oro.

Variazioni nel i
1970 1871 1972 Disponibilita
a fine
Paesi o aree {a $35 per oncta) | (a $38 per oncia) | (a2 $38 per oncia}
milioni di doffari SU
Stati Upniti . . ., .. . . .. — 785 — 940 — 595 10.485
Regno Unite . . . . . . . .. — 125 — B25 — 40 [:Tels]
Altri paesi dell'Europa
occidentale. . . . . . . .. — 438 + 545 + 40 21.475
Canada . . .. ... .... — 80 + 5 — 30 835
America latina . . . . . . . . — 10 — BS + 1.125
Medipo Oriente , ., . . . . .. ~— B0 + 30 - 1.085
Albrl paesi dell*Asia . . . . . + 140 + {00 _ 1.520
Sud Africa. . . ... .. .. — 450 — 275 + 235 &80
Altripaesi . . . ... .. .. -— T + 30 - 860
Totale per tutti i paesi' . . —1.895 —1.185 — 390 38.865
Istituzioni internazionali +2.220 + 1.080 + 505 6.040
di cul
BRI . ... ... .. + 200 + 645 — 120 215
Fondo Europee . . . . . . - 10 + 10 - 15 45
FME ..o +2.030 + 425 + 640° 5.780%
Totale ¢complessivo + 325 — 105 + 115 44,908

' Esclugi I'URSS, | paesi dell'Europa orientale, la Cina continentale e la Corea del Nord. ? Esclusi $50 milion]
di sottoscrizione in oro ricevuti dalla Romania,

dei restanti $435 milioni di oro originatiamente venduti al Tesoro SU nel periodo
1956-6o. Inoltre nel gennaio 1972 il Fondo ha ritirato dalla Banca della Riserva Fede-
rale di New York e dalla Banca d’Inghilterra, rispettivamente, $155 ¢ 30 milioni di
oro ivi depositato in contropartita delle lorq vendite di coro ad altri paesi, vendite
connesse con Vaumento delle quote del Fondo avvenuto nel 1965. Inoltre, la Banca
&’Inghiltetra ha eseguito un timbotrso di § 30 milioni al Fondo come parte di una piu
ampia restituzione di § 1,2 miliardi eseguita nell’aprile 1972 (vedasi pagina 144) usando
oro riacquistato dalla Banca del Canada. Nel resto del mondo si sono registrati scarsi
mutamenti nelle riserve aurce.

Riserve globali.

Il 1972 ha rappresentato il terzo anno consecutivo di massiccia espansione delle
tiserve complessive. Il totale degli averi ufficiali dei paesi in oto, valute straniere,
e dititti speciali di prelievo, insieme alle posizioni di riserva sul Fondo, & aumentato
ulteriormente di § 24,4 miliardi, ¢ cioe del 18,5%. A determinare tutto il predetto in-
cremento hanno concorso, come nel 1970 e 1971 (fatta eccezione per gli effetti della
tivalutazione dell’oro in termini di dollari), le riserve in valuta estera e in DSP, che
sono cresciute rispettivamente di $21,9 € 3,1 miliardi, quest’ultima cifra cotrispon-
dendo grosso modo al totale delle assegnazioni di DSP effettvate lo scorso anno.
In lieve diminuzione sono risultate le riserve auree e le posizioni di riserva presso
il Fondo.



Variazioni nelle riserve globali*.

o Oro ::tlg:: POELZA:\:: o DSP Totale
Aree e periodi presso il FMI
milieni di dobari SU
Grupno dei dieci
1970 . . . . L0 s — 920 + 8.480 + 540 + 2.340 + 10.440
1871 . . . ... oL L. + 1.670 +25.830 — B35 + 2.470 +29.135
1972 . . v v v i e e e — G758 + 7.2795 —_ 80 + 2.060 4+ 8.880
Consistenze in essere alla
finedel 1972 . , ., . . . . 31.410 57.255 4,910 6.870 100,445
Altri paesi sviluppati
1870 . . ... Lo L. L. — 800 + 1.685 + &0 + 300 + 1.245
1871 . . . .« . . + 105 + 5.375 + 30 + 270 + 5.7180
1972 . . . . - . o o o + 290 + 7.665 + 45 + 400 + 8.400
Consistenze in essere alla
fine del 1872 . . . . . .. 3.950 19.885 955 970 25,760
Paesi in via di sviluppo
|70 L —_ 178 + 1.965 -+ 370 + 485 -+ 2.645
1971 . . . . . o0 0. . + 230 + 4.140 + -1 + 515 + 4.890
1972 . . ... v e e e s —_ 5 + £.835 - 45 + 590 + 7.475
Congistenze in essere alla
finedel 1972 . . . . . .. 3.505 : 24,525 950 1.580 30.570
Alri paesi
1970 . . . . .00 — 1.898 +12.130 + 970 + 3.125 + 14,330
L - I + 2.005 + 235.3458 — 8Q0 + 3.265 +39.805
1972 . ... o - 390 +21.875 _ a0 + 3.050 +24.455
Consistenze in essere alla
fine del 1972 . . . . . .. 308.865 101.665 6.815 9.430 156,775

* Comprende variazioni nelle valutazioni.

L’aumento di $z21,9 miliardi nel totale delle riserve in valute estere, durante il
1972, ¢ stato influenzato da numerosi fattori straordinari che in complesso hanno
certamente contribuito a contenere Pespansione delle risetve — probabilmente di pa-
recchi miliardi di dollari al di sotto di cid che altrimenti sarebbe stata. Senza dubbio
Pinctemento complessivo ¢ stato gonfiato dal fatto che 'ammontare di valute stra-
niere, detenute temporaneamente nelle risetve della Banca Nazionale Svizzera per
effetto dei riporti effettuati a fine anno con le banche commerciali svizzete, & salito
da un livello sostanzialmente pari a zero nel 1971 a $1,2 miliardi I'anno scorso.
Cio, peraltro, & stato pil che compensato dagli effetti dei vari provvedimenti presi
dalle autoritd giapponesi — soprattutto depositi ¢ riporti con banche commerciali
ma anche taluni acquisti di titoli statunitensi a pia lungo termine - al fine di conte-
nere aumento delle riserve del Giappone. Inoltre il deptezzamento della sterlina
tra giugno ¢ dicembre 1972 ha avuto Leffetto di ridurre di $o,7 miliardi la consistenza
di fine 1972 delle riserve in sterline, valutate in termini di dollari SU.

Come nei due anni precedenti, il saldo passivo della bilancia dei pagamenti
statunitense ha rappresentato il fattore predominante nel determinare la rapida espan-
sione delle riserve in valuta, Quasi la metd dell’aumento totale, e cioé $10,3 miliardi,
¢ consistita in dollari detenuti da aatoritd straniere negh Stati Uniti; mentre soltanto
una piccola parte dei testant $r11,6 miliardi pud essere chiaramente identificata:
e ciog i $1,2 miliardi detenuti dalla Banca Nazionale Svizzera nel periodo di fine
d’anno, che sono stati collocati al di fuori degli Stati Uniti, e i §0,4 miliardi che du-



rante I'anno si sono aggiunti agli averi ufficiali in marchi tedeschi in Germania.
Le riserve in stetline detenute nel Regno Unito hanno presentato un piccole aumento
in termini di dollari cortispondente a $o,1 miliardi. Per la restante parte, pari a §10
miliardi circa, dell’aumento registrato lo scorso anno nel totale delle risetve valutarie,
non si dispone di statistiche né in base alle valute né in base ai paesi in cui questi fondi
sono stati collocati.

Senza dubbio gran parte di questi 1o miliardi di dollari, forse un ammontare
pari a $7-8 miliatdi, & andato ad accrescere il totale delle disponibilita ufficiali sui
metcati dell’eurodoltlaro e delle altre eurodivise. Peraltro, sembra che questa restante
parte contenga anche taluni incrementt nella disponibilita di monete diverse dal dol-
laro statunitense, dalla sterlina e dal marco tedesco presso i paesi d’emissione delle
monete in riferimento, come pure alcuni investimenti delle riserve in strumenti finan-
ziati a piu lungo termine.

L’auvmento delle riserve globali nel 1972 é risultato considerevolmente diverso
da quelli dei due anni precedenti in un aspetto, e cioé nel fatto che si & ripartito molto
pit largamente tra i vari paesi, sicché tra il 1971 ¢ il 1972 la quota dei paesi del Gruppo
dei dieci & scesa dal 73 al 359%, mentre quella degli altri paesi & cresciuta in corrispon-
denza. In termini assoluti, 'avmento delle riserve dei paesi del Gruppo dei dieci &
risultato inferiore del 709 a quello delPanno precedente — per effetto soprattutto
del rovesciamento della posizione verso Pestero del Regno Unito — mentre ’aumento
delle riserve degli altri paesi sviluppati ¢ di quelli in via di sviluppo & stato supetiore
rispettivamente del 45 e del §39% a quello del 1971. L’aumento della partecipazione
di questo secondo gruppo di paesi allo sviluppo delle riserve globali consente di
spiegare perché, sebbene le riserve globali siano cresciute molto meno che nel 1971,
gli impieghi in eurodivise sembrano essere saliti notevolmente di piu: una considere-
vole porzione dell’aumento degli impieghi in eurcdivise & dovuta al fatto che i paesi
in via di sviluppo depositano nuovamente sull’euromercato i proventi dei prestiti in
eurodivise ottenuti dai loro residenti. '

AlPinterno di queste tre ampie categorie di paesi, la distribuzione degli aumenti
delle riserve ¢ risultata meno equilibrata. Nel Gruppo dei dieci, la Germania e il
Giappone hanno fatto registrare ancora i maggiori incrementi — rispettivamente § 5,2
e 3 miliardi — seguiti dalla Francia (§1,8 miliardi) e dai Paesi Bassi (§$1 miliardo).
Le riserve del Regno Unito, d’altro canto, sono diminuite di $3,2 miliardi, dopo il
loto rapidissimo aumento di $6 miliardi nel 1971, e quelle dell’Italia di §o,7 miliardi.
Nel gruppo degli altri paesi sviluppati, PAustralia ¢ la Spagna, tispettivamente con
$2,8 ¢ 1,8 miliardi, hanno fatto segnare il maggiore incremento di tiserve. Inoltre,
un considerevole sviluppo hanno avuto le riserve del Sud Africa e della Turchia
($0,6 miliardi ciascuno), della jugoslavia e della Grecia (§o,5 miliardi), dell’ Austria
e del Portogallo ($0,4 miliardi).

L’espansione delle riserve dei paesi in via di sviluppo si & concentrata molto
meno intensamente che in passato nei pacsi produttori di petrolio. A questi, infatti,
vanno attribuiti soltanto $2,1 miliardi dei $7,5 miliardi di aumento complessivo regi-
strato in questo gruppo, contro i §3 miliardi su $4,9 miliardi di aumento totale per il
1971, Nell’area dei paesi produttori di petrolio, I'’Arabia Saudita con. §1,1 miliardi
ha fatto segnare il maggiore incremento nelle risetve; mentre quelle della Libia sono



salite soltanto di §o,3; miliardi, contro un aumento di $1,r miliardi nell’anno prece-
dente. Al di fuori del gruppo dei paesi produttori di petrolio, si segnala il Brasile,
. che da solo - con § 2,4 miliardi pari a2 un aumento del 1409 — rappresenta poco meno
della metd dell’incremento di tatte le riserve degli altri paesi in via di sviluppo. La
restante parte di §3 miliardi & distribuita piuttosto diffusamente su un certo numero
di altri paesi in via di sviluppo, tra cui primeggia Isracle, le cui riserve sono salice di
$o,5 miliardi.

Andamento delle riserve globali, 1958-1972.
Dati di fine anno, in miliardi di dalarl S0,
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Per effetto dell’ulteriore massiccio sviluppo avvenuto 'anno scorso, le riserve
globali alla fine del 1972 sono salite a $156,8 miliardi, essendo raddeppiate pressoche
esattarnente nel corso di tre anni. Nello stesso periodo le riserve in valuta estera sono
un po’ piu che triplicate, passando da $32,3 a 101,7 miliardi ¢ portando la loro inci-
denza sul totale complessivo dal 41 al 659%. A fronte della cresciuta incidenza delle
riserve in valuta su quelle globali sta la flessione dal so al 25% della componente
in oro, nonostante la sua rivalutazione dell’8,69, in termini di dollati. La restante
parte dell’aumento pari a $9,4 miliardi & derivata dalle prime tre distribuzioni an-
nuali di DSP. Malgrado ¢id e nonostante gli effetti sulle riserve dell’aumento delle
quote del Fondo avvenuto nel 1970, Ia quota dei crediti verso il FMI, sul totale delle
riserve, ¢ salita pochissimo nel corso dei tre anni, passando da poco meno del 10%
a poco pit. Le assegnazioni di DSP, invece di costituire la componente principale
cosi come ritenuto nei calcoli che stanno a fondamento delle decisioni relative alla
Yoro assegnazione, hanno rappresentato soltanto il 129, degli aumenti delle riserve nel
1970—72. Per il 1973 si & deciso di non procedere ad ulterioti assegnazioni di DSP.



Prescindendo dalle dimensioni pure e semplici del loro sviluppo, Paltro impor-
tante aspetto dell'andamento delle riserve nel petiodo 1970-72 & rappresentato dal
modo in cui quelle in valuta sono cresciute e in particolare la misura in cui questo
sviluppo non ha seguito le forme tradizionali. Alla fine del 1969 le tiserve in valuta
ammontavano in totale 2 $32,3 miliardi, di cui $23 miliardi identificabilt come dete-
nuti sotto forma di dollari statunitensi negli Stati Uniti e di sterline nel Regno Unito.
Nei tre anni successivi, I'aumento della consistenza totale delle tiserve in valute,
misurata in dollari, & risultato pari a §69,4 miliardi, di cui $44 miliardi sono stati
riconosciuti come detenuti nelle forme testé descritte. I rimanenti $ 25,4 miliardi sono
stati investiti in forme non tradizionali, soprattutto sul metcato delle eurodivise e
sui mercati nazionali di alcuni paesi europei, ma anche, in qualche misura, in dollari
a pitt lungo termine e in altri titoli a reddito fisso ¢ in alcuni casi persino in titoli
azionati. La massa degli investimenti “non tradizionali” di tiserve in valute si &
avuta nel corso di questi tre anni al di fuori dei paesi del Gruppo dei dieci: infatti,
su $27,8 miliardi rappresentanti 'aumento globale delle riserve in valuta di paesi al
di fuori del Gruppo nel petiodo 1970-72 — pitt della metd del quale ¢ avvenuto nel
solo 1972 — $7 miliatdi solamente, ¢ cioé un quatto, hanno assunto la forma identifi-
cabile di disponibilita in dollati detenuti negli Stati Uniti ¢ in sterline detenute nel
Regno Unito.

. Nel primo trimestre del 1973 le riserve globali hanno subito una considetevole
espansione risentendo soprattutto dellimpatto della crisi valutaria. Se si valutano
in dollari Poro e le altre attivitda con garanzia aurea sulla base del presunto nuovo
contenuto in oro del dollaro, 'aumento, secondo dati provvisori, pud essere fatto
ascendere a $ 20 miliardi; di cui §14,8 miliardi sono da attribuite al Gruppo dei dieci
mentre $2,2 ¢ 3 miliardi vanno tispettivamente agli altri paesi sviluppati e a quelit
in via di sviluppo. Gli effetti della rivalutazione hanno inciso in misura pari a $3,5
miliardi circa, sulla crescita totale di $13,6 miliardi avvenuta nelle riserve ufficiali dei
paesi del Gruppo dei dieci esclusi gli Stati Uniti; il restante aumento di ro miliardi
circa risulta pari al disavanzo registrato nel primo trimestre nella bilancia dei paga-
menti statunitense misurata sulla base delle transazioni ufficiali. Come nel 1972, la
Germania ha registrato il maggiore incremento di riserve, e cioé §8,6 miliardi, di cui
$6 miliardi nel solo mese di febbraio. Altri considerevoli aumentt si riscontrano nei
Paesi Bassi (§ 1,3 miliardi), in Francia ($1,2 miliardi), in Belgio (§ 1,1 miliardi) e in
Svezia {$o,5 miliardi).

Il Fondo Monetario Internazionale.

In presenza di una situazione di quasi equilibrio tra prelievi lordi e riacquisti
dei paesi membri, I'anno scorso si & avuto, dopo il notevole declino del 1971, un
lieve incremento di §50 milioni nell’utilizzo netto delle risotse del Fondo. I nnovi
ptelievi sono tisultati in totale di §1.749 milioni e i riacquisti di $1.699 milioni,

Dal lato dei prelievi, tre paesi, e cioé gli Stati Uniti, il Regno Unito e 'Argen-
tina, hanno assotbito i due terzi del totale, mentre dal Jato dei tiacquisti il solo Regno
Unito conta per quasi i due tetzi. 11 prelievo degli Stati Uniti, avvenuto nell’aprile
1972, ha contribuito all’estinzione del debito di $1.249 milioni che il Regno Unito
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Fondo monetario internazionale; prelievi € riacquisti nel 1972,

Prekievi Riacquisti* Prelievi netti
Paesi 0 arge
milieni di dollari SU
Stati Umiti . . . . . . ... .. ... 217 217
" Regno Unito . . . . ... ... ... 634 1,083 — 448
Europa continentale . ., . . . . . .. 35 . 129 — 94
of cul
Turchia . . . . . . . . .. ... _ o8 — P8
Medio Oriente . . . . . . . . . ... 27 132 -— 105
Asla. . .. ... .. e e e s 236 114 122
of cui
Bangladesh , . . . .. ... .. 13 - &8
Pakistan . . . . . ... ... .. 91 16 75
Africa . . . .. ... oL o L 114 a2 2z
America latine . . . . ., . .. . .. 486 149 337
of cuf
Argentina . . . . . ... .. 308 — 308
Colombia . . . . ... .. ... — 5a8 — 58
Perdt, . . . . .. ... ... .. &7 37 30
Totate . . . ... .. ... 1.749 1.699 50

* Comprende rlacquisti attravergo prelievi di altri paesi membri (Regno Unito: $268 milionl) meno riacquisti di
commissioni pagate in valyta (Regno Unito: § 217 milioni) e quelli effettuati in conto sottoscrizione {510 milioni).

aveva nei confronti del Fondo, attraverso la corrispondente riduzione del quantitativo
di sterline detenuto dal Fondo stesso. Contempotaneamente, lo stesso Regno Unito ha
tiacquistato direttamente la restante parte di $1.031 milioni, ristabilendo cosl piena-
mente per la prima volta sin dal 1964 la sua tranche in oro nel Fondo. Nel luglio 1972
il Regno Unito ha prelevaro $634 milioni al fine di rimborsare parzialmente il soste-
gno dato alla stetlina dai paesi membri della CEE nell’ultima partte di giugno.

Nel 1972 sono state utilizzate dodici diverse monete per i prelievi e i riacquisti.
Le principali monete oggetto di prelievo sono state il marco tedesco (§448 milioni),
Ia sterlina {279), lo yen giapponese (214) e il franco francese (r57), mentre le pit
usate per i riacquisti sono stati il marco tedesco (366), il franco belga (132), il franco
francese (131), lo yen giapponese (117) ¢ il fiorino olandese (116). Per la prima volta
nella storia del Fondo il dollaro SU non & stato usato né petr i prelievi, né per i
riacquisti. D’altro canto, si sono utilizzati §387 milioni di DSP per i prelievi e $537
‘milioni per i riacquisti.

Nel 1972 altri cinque paesi — Bangladesh, Bahrein, Qatar, Emirati Arabi Uniti
¢ la Romania - sono entrati a far parte del FMI, portando il totale dei paesi membri
a 125 e il totale delle quote del Fondo 2 §31.668 milioni, con un aumento di $391
milioni.

La terza assegnazione di D8P, il 1° gennaio 1972, & stata pati a §3,2 miliardi,
ed ha portato il totale delle assegnazioni nel primo periodo di base a $10,1 miliardi.
Nel 1972 il totale degli utilizzi lordi di DSP ¢ risultato di §1,6 miliardi, attribuibili
per $1,2 miliardi ai paesi partecipanti e per i restanti $o,4 miliardi al Conto Generale
del Fondo. Nel corso dell’anno I'uso dei DSP & avvenuto per la maggior parte in re-

lazione alle operazioni intervenute tra il Regno Unito e il Fondo: ad aprile il Regno



Unito ha trasferito §461 milioni di DSP al Fondo in parziale riacquisto della sua mo-
neta, menite a luglio il Fondo ha trasferito $317 milioni al Regno Unito in parziale
contropartita dei suoi prelievi e a sua volta il Regno Unito ha immediatamente ri-
trasferito questi DSP a Belgio, Francia, Germanaia, Paesi Bassi ¢ Norvegia come
tegolamento parziale dei suoi debiti derivanti dal sostegno fornito da questi paesi
alla sterlina nell’ultima parte di giugno. '

Nel 1972 la fisionomia dei flussi newti di DSP & risultata identica a quella degli
anni precedenti: i paesi in via di sviluppo hanno utilizzato un ammontare netto di
$221 milioni, ¢ il Fondo e i paest sviluppati hanno accettato vn totale netto rispet-
tivamente di § 152 e 69 milioni. Nel triennio 197072, settanta stati membri del Fondo
sono risultati utilizzatori netti, su base cumulativa, pet un totale di $2.142 milioni
con alla testa gli Stati Uniti (§533 milioni) e il Regno Unito ($436 milioni); $r.459
milioni di questo utilizzo netto sono stati accettati da ventiquattro altri paesi membri
del Fondo, le cui disponibilitd di DSP alla fine del 1972 superavano quindi le loro
assegnazioni, e i restanti $683 milioni dal Fondo, Chiaramente i Paesi Bassi, il Belgio
e la Germanpia sono stati i pit importanti paesi ad aveste accettato DSP su base netta
(tispettivamente, nella misuta di $449, 341 e 304 milioni). Il gruppo dei paesi svilup-
pati alla fine del 1972 deteneva il 104% delle loro assegnazioni cumulative, mentre il
gruppo dei paesi in via di sviluppo ne deteneva il 62%.

Per quanto riguarda le assegnazioni future di IDSP, non & stata finora sotto-
posta al Consiglio dei Governatori del FMI alcuna proposta concernente sia la durata
del prossimo periodo di base sia i quantitativi da assegnare nello stesso periodo.

Net primi quattre mesi del 1973 le transazioni del Fondo, sia quelle consuete
che quelle in DSP, sono risultate su scala molto ridotta.

I movimenti monetari.

Stati Uniti. Nel 1972 negli Stati Uniti il peggioramento della posizione mone-
tatia netta verso Pestero dei due settori combinati, ufficiale ¢ bancario, ¢ stato pati a
$12,9 miliardi, cifra abbastanza notevole, ma alquanto inferiore ai due terzi del-
Pammontare di $20,7 miliardi registrato I'anno precedente. Il peggioramento della
posizione netta ufficiale & stato, tuttavia, poco pit di un terzo di quello fegistrato nel
1971 — $10,3 miliardi contro $29,8 miliardi - per effetto di un capovolgimento di
$11,6 miliardi nella posizione del settote bancario, passata da un deflusso di $9,1
miliardi nel 1971, ad un afflusso di $2,5 miliardi 'anno scorso.

La svolta nella posizione netta vetso estero delle banche statunitensi deriva
quasi interamente dal fatto che le passivied delle banche verso operatoti esteri non
ufficiali sono salite 'anno scorso di $4,8 miliardi, dopo essere calate I'anno ptece-
dente di $6,7 miliardi. Esistono diversi motivi a spiegazione di questo aumento:
il primo e pill importante & che, dopo la loro riduzione nel 1971, rimaneva ben
poca possibilitd per un’ultetiore flessione delle passivitd delle banche statunitensi verso
le loto filiali estere ed infatti queste nel corso del 1972 sono aumentate poco, e cioé
di $o,5 miliardi, fino a raggiungere il livello di $ 1,4 miliardi. Il secondo motivo &
rapptesentato dal fatto che le autorird giapponesi hanno sollecitato le loto banche a
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ridurre il loro indebitamento netto verso le banche degli Stati Uniti; soprattutto in
conseguenza di cio, le passivitd delle banche statunitensi verso operatoti giapponesi
non ufficiali sono salite 'anno scorso di $1,6 miliardi circa. Il terzo motivo & dato
dal rialzo dei saggi di interesse sul mercato monetario statunitense che nel periodo
centrale dell’anno ha spostato a favore degli Stati Uniti il divario esistente tra alcuni
saggi d'interesse. I crediti a breve termine delle banche SU nei confronti dei non
residenti sono saliti nel 1972 di §2,2 miliardi, cifra praticamente uguale a quella del-
Panno precedente. La maggiot parte delPaumento si & riscontrata nei prestiti all’ Ame-
rica Latina e ai paesi europei, mentre quelli al Giappone hanno presentato pochissimi
cambiamenti per 'anno nel suo complesso, diminuendo di $0,8 miliardi nei primi
nove mesi e poi risalendo di $o,7 miliardi nell'ultimo trimestre.

Di fatto, il totale del disavanzo registrato 'anno scorso nella bilancia delle tran-
sazioni ufficiali & stato fnanziato con un ultetiore aumento delle passivitd verso enti
ufficiali stranieri, passivitd che alla fine delPanno ammontavano a $61,6 miliardi.
Dal lato delPattivo non si & avuto quasi nessun cambiamento globale: le disponibilitd
in DSP sono salite di $o0,7 miliardi per effetto dell’assegnazione del 1972; contempo-
raneamente, le consistenze di oto sono scese di $0,6 miliardi in seguito al riflusso di

Stati Uniti: Movimenti monetari esterni.

1971 1972 193’3
1° 2° 3° 4¢ "
Voci Anno | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
milioni di dolari SU
(-+ = aumento delle atfivitd, diminuzione delle passivitd)
Riserve . . . ... ... — 2.345 | — ao + 100 -+ 55 — 120 — B5| — 220
di cof
ore ..., . s« a1— B&S |— 545 — 545 — - - _
Valuleestere . . . . . — 380 |— 35 — 65 + 245 — 135 — 80 — 235
Assegnazioni di DSP . |+ 720 |+ 7o + Ti0 _ _ —_ —
Trasferimenlidi DSP . |— 470 |— s _ — 5 — — —_
"Tranche” di oro
neflFME L . . — 7.3530 |— 155 _ — 185 + 15 + i5 + 15
Passivita verso enti
ufficiali esteri . . . . . —27.415 | —10.310 —2,610 — 800 —5.,465 —1.435 | — 9.785
di cud
tiguide . . . ... .. L-27.615 |—9.715 —2.710 — 775 —5.350 —1.480 —8.605
Non jiquide . . . . . . + 200 |— 595 |- 500 [— 25 |— 115 |+ 45 |—i.180
Posizione ufficiale
netta. . . . ... --29.760 | —10.340 —2.510 — T45 —5.685 —1.500 | —10.005
Crediti a breve verso
stranied . . . . .. .. + 2.375| + 2.245 + 778 — 480 + 370 +1.580 | + 2.5%0
Passivitd verso istituzieni
non ufficiali e
verso privaki . . . . .. + 6.690| — 4.785 — 580 —2.190 — 265 —1.7404¢ + 1.835
Posizione netta
delle banche . . | + 9.065 | — 2.540 + 185 —2.670 + 105 — 160 | + 4.425
Totale {con DSP), | —20.695 } —12.880 —2.325 —3.415 —5.480 —1.660 : — 5,580
Totale
{senza DSP) . . | —21.415] —13.580 —3.035 —3.415 —5.480 —1.680 | — 5,580

Nota: | dati relativi al secondo trimestre ¢ pet l'intero anno 1972 non includono gli effetti della svalutazione del
dollare sulle riserve,



oro nel FMI (vedansi pagine 134-135) e la posizione di risetva sul Fondo si ¢ tidotta
di $o,2 miliardi, essenzialmente per effetto di un prelievo di sterline.

L’aumento di §10,35 miliardi nelle passiviti ufficiali si é avuto soprattutto nei
petiodi febbraio-marzo e giugno-luglio; infatti, proptio in questi due petiodi le pas-
sivita ufficiali sono salite rispettivamente di $1,7 e §5,8 miliardi. Conclusosi il secondo
di questi episodi, allorché il mercato ha cominciato ad orientarsi in favore del dol-
laro, le passivitd ufficiali sono cresciute negli ultimi quattro mesi dell’anno di appena
$0,9 miliardi.

Nell’ambito dellaumento globale di $10,5 miliardi nelle passivita ufficiali si
registrano parecchi movimenti diversi fra loro. Alcune passivitd, per esempio, sono
diminuite; quelle relative ai prelievi degli Stati Uniti in base alle facilitaziont di riporto
sono scese di $1,3 miliardi, soptattutto in virtd del timborso di $0,7 ¢ $0,4 miliardi
rispettivamente al Regno Unito e alla Svizzera; il Tesoro degli Stati Uniti ha poi
liquidato un debito obhligazionario in marchi tedeschi di $o,3 miliardi nei confronti
della Deutsche Bundesbank; e, inoltre, i trasferimenti di oro al Fondo hanno avuto
una contropartita nella tiduzione delle passivita. Pertanto, altri tipi di passivitd uffi-
ciali, e precisamente passivitd in dollati non garantite, sono salite di $12,6 miliardi,
Pit della meti di questo aumento & avvenuto in forma di acquisti da parte della
Deutsche Bundesbank, per un ulteriore ammontare di $6,3 miliardi, di speciali obbli-
gazioni e titoli non commerciabili del governo SU con scadenze che vanno dai quattro
al sette anni, ma quasi tutti questi titoli possono essere incassati con un breve pre-

avviso in caso di necessitd di pagamenti.

Nel primo trimestre del 1973 la posizione netta ufficiale SU ¢ peggiorata ulte-
tiormente di $10 miliardi, $9,8 dei quali rappresentano un auvmento nelle passivita
ufficiali. Questo peggioramento & avvenuto per la maggior parte durante la crisi di
febbraio, allorquando il disavanzo ufficiale netto & risultato di §7,8 miliardi: 4,6 mi-
liardi di esso rappresentano il disultato di un deflusso attraverso il sistema bancario.
In detto mese i prestiti bancati a breve termine concessi a non residenti si sono dila-
tati di $2,7 miliardi e inoltre presso le banche statunitensi i saldi di non resident,
escluse le istituzioni ufficiali, sono calati di $1,9 miliardi. In marzo si & registrato
un ulteriore disavanzo della bilancia delle transazioni uvfficiali pari a $2,8 miliardi,
ma ben pochi ulteriori deflussi di fondi attraverso le aziende di credito.

Regno Unite. La posizione netta delle riserve del Regno Unito si é indebolita,
nel 1972, di $2,7 miliardi, dopo il rafforzamento di $8,2 miliardi nel 1971. Se, da un
canto, il peggioramento di $6 miliardi nella bilancia dei pagamenti ha rappresentato
il fattore maggiote di questa drammatica svolta, la variazione nel movimenti di fondi
riguardanti il sistema bancario, passati da un afflusso di quasi $4 miliardi ad un
deflusso di $r miliardo circa, non & stata meno cospicua.

Sebbene il saldo passivo della bilancia dei pagamenti abbia raggiunto il massimo
nell'ultimo trimestre dell’anno, tuttavia Ia perdita di riserve ¢ stata concentrata nella
terza settimana di giugno, allorquando si & registrato un deflusso di fondi pari a
$ 2,8 miliardi. Gli evend di tale settimana hanno dominato il secondo trimestre, durante
il quale una petdita netta di tiserve pati a $2,7 miliardi & stata causata da un saldo
passivo della bilancia dei pagamenti di $0,8 miliardi e da un deflusso netto di $1,9



miliardi ateraverso il sistema bancario. La sfiducia nella sterlina, che ha causato il
deflusso, pud chiaramente individuarsi in parecchie voci monetarie: nella conver-
sione di $0,8 miliardi di fondi da patte delle banche da sterline a valute straniere, che
senza dubbio rapptesenta in parte opetazioni compiute dalle banche su loro inizia-
tiva e in parte la contropartita a pronti di vendite a termine di valuta estera ai loro
clienti; nell’aumento di $o,5 miliardi dei prestiti in sterline contratti da non residenti
con banche del Regno Unito; e nel prelievo di $o,5 miliardi di saldi non pertinenti
all’area della sterlina, Mentre i saldi relativi all’area della sterlina hanno presentato
pochi cambiamenti nell'insieme del secondo trimestre, anch’essi tuttavia hanno subito
una flessione nella crist di giugno, sebbene nei precedenti mesi di aprile ¢ di maggio
siano stati in aumento.

La perdita netta di $2,7 miliardi di riserve avvenuta nel secondo trimestre ¢
stata essenzialmente finanziata per $2,6 miliardi con assistenza a breve termine rice-
vuta dai paesi della CEE e dalla Norvegia. Quest’assistenza infatti spiega la mag-
gior parte dei §3,9 miliardi del peggioramento registrato nella posizione verso ”altre
autorita monetarie”. Inoltre, questa voce & stata ridotta con il trasferimento alle ri-
serve di §1,1 miliardi precedentemente concessi ad altre autoritd monetatie in base
a facilitaziont di riporto. Nonostante questo trasferimento, tuttavia, le riserve vere
e proprie sono salite soltanto di $o,5 miliardi durante il trimestre, dal momento
che si & fatto ricorso ad esse per $o,2 miliardi al fine di sostenere la sterlina durante
la crisi di giugno, € inoltre per $o,5 miliardi al fine di estinguere ad aprile Pindebita-
mento verso il Fondo, La riduzione di $9,4 miliardi avvenuta nel secondo trimesite
nelle disponibilita di DSP & servita, anch’essa, ad estinguere debiti verso il Fondo
che nel complesso sono diminuiti di §1,2 miliardi, e in particolare $1 miliardo in
virth det rimborsi diretti del Regno Unito e la restante parte attraverso un prelievo
in sterline da parte degli Stati Uniti.

Prescindendo dalla crisi di giugno, i movimenti monetari netti nel 1972 sono
risultati di proporzioni ridotte. Nel primo trimestre dell’anno il saldo attivo globale ¢
Paumento delle risetve sono stati in gran parte dovuti alla terza assegnazione di DSP.
Nel terzo teimestre i movimeati monetari non afficiali erano stati molto esigul, mentre
quelli avvenuti nel settore ufficiale erano essenzialmente il risultato del rimborso di
§2,6 miliardi corrispondenti agli aiuti concessi alla sterlina nella crisi di giugno. In
realtd, tale rimborso & stato eseguito per $2 miliardi attingendo alle riserve ¢ per
$0,6 miliardi ricortendo 2 prelievi dal Fondo; tuttavia, effettiva flessione delle riserve
& risultata soltanto di $1 miliardo ¢ il miglioramento della posizione con le “altre
autorita monetarie” soltanto di $1,6 miliardi, giacché sono stati trasferiti a riserve
altri $1,1 miliardi precedentemente dati a riporto ad altre autoritd monetarie. Nel
quatto trimestre, le riserve sono diminuite di $0,4 miliardi, nonostante fosse ancora
in atto la fluttwazione della sterlina, Circa la metd di questa flessione & artribuibile a
pagamenti di fine anno di debiti verso il Notrd America. L’ultimo trimestre ha presen-
tato anche un notevole afflusso di fondi attraverso il sistema bancario, che com-
prendono $o,4 miliardi pet ricostituzione di saldi estetni all’area della sterlina e $o,3
miliardi per conversioni in sterline da parte delle banche.

Nel primo trimestte del 1973 le riserve nette del Regno Unito sono salite di
$ 0,4 miliardi e un afflusso netto di pari ammontare si & realizzato attraverso il sistema



Regno Unito: Movimenti monetari esterni.

1972 1873
i 1971 10 g0 o 4° 10
Ve AAnO | imestre | trimestre | trimostre | trimestre | trimestre
milien| dl dolfari 3U (+ = aumento delle attivitd, diminuzlone delle passivita)
Finanziamenti ufficiali
Riserve in oro evalute. . | +3.385 —1.080 4+ 135 4+ 285 | —1.040 | — 460 + 305
Assegnazionl di DSP . | + 360 + 325 + 328 — —_ — + 120
Trasferimenti di DSP . . | + 15 - 310 + 35 — 385 + 35 + 15 — 50
[ +1,345 + &90 + 55 +1.270 — B35 -— + 15
Altre autorith monetarie. | +3,080 —2,330 | — 50 —3.865 +1.885 — —
Totale . . . . ... +8.1685 —2.705 + 8500 —2,705 — 55 — 445 + 390
Altri moviment]
menetari
Saldi in sterline (al lorda)
di detentori del resto
deli’area della sterlina
ufficial . . . . . . —1.215 - 810 — 3920 - 120 — 30 — 370
privatl . . . . ... — 905 + 404Q + 20 + 145 + 15 + 220
di detenteri non
appartenenti alfarea . — Ees
della sterlina
ufftciali' . . . . .. — 510 + 100 — 145 + 240 + 30 — 25
privath . . . . ... — 845 — 145 — 25 + 290 - 10 — 400
Crediti in sterline :
di banche RU? _ _ | .| + 40 + 820 + 280 + 835 + 15 —_ 10 — 285
Transazioni valutarie
delle banche RUP . . . 1 — 510 + 860 + 170 + 785 _ 10 — 285 + 319
Totale . . .. ... —3.945 + 926 —_ 20 +1.875 + 10 — 870 — 370
Saldo complessivo . | +4.220 -—1.780 + 410 — 830 — 45 —1.318 + 20
Salde complessivo
senza DSP . . . . | +3.860 —2,105 + as — 830 — 45 —1.315 -+ 20

' Comprese le riserva in sferline delle organizzazioni internazionali diverse dal FMI.  # Esclusi | crediti all'esperta-

zione.  * Esclusi i crediti commerciali e i prestiti in valuta estera contratti a Londra da residenti RU per finan-

zdiaﬁe i?ve"stimenti RU alVesterc; comprese le transazioni nette delle banche RU in valute del resto dell'area
ella sterlina, -

bancario. Metd di tale inctemento & stato determinato dalla rivalutazione di febbraio
delle riserve in valute diverse dal dollaro, la cui contropartita si tiscontra neila bilan-
cia dei pagamenti complessiva che, in mancanza di questa voce, presenterebbe nel
trimestre un disavanzo di $o,2 miliardi. Per quanto riguarda gli afflussi attraverso
il sistema bancario, gran parte dell’aumento di $o,4 miliardi nei saldi in sterline si
spiega con la particolare ampiezza, in rapporto al momento, degli introiti dei paesi
produttori di petrolio, mentre la diminuzione di $o,3 miliardi nei prestiti bancati in
sterline verso l'estero & stata probabilmente influenzata dagli alti livelli raggiund dai
tassi di interesse. Le passivitd bancarie nette in valute estere sono diminuite nel trimestre
di $o0,3 miliardi, compensando parzialmente i cennatl afflussi. Ad aprile le riserve
sono aumentate di $o,1 miliardi e 2 maggio di $o,6 miliardi. Meta circa del notevole
incremento registrato a maggio & rapptesentata dai proventi dei prestiti ottenuti al-
I'estero da societd pubbliche.

Germania. Nel 1972, per il terzo anno consecutivo, le riserve della Germania
sono aumentate molto considerevolmente, con un rialzo di § 5,1 miliardi nelle attivita



monetarie nette ufficiali. La maggior parte delPaumento & avvenuto nelle risetve in
valuta, che sono salite ulteriormente di §4,6 miliardi; inoltre le disponibilitd in DSP
della Germania si sono dilatate di §o,4 miliardi, metd dei quali provenienti dall’as-
segnazione del 197z2. Durante Panno la Getmania ha acquistato altri $6,3 miliardi
di titoli in dollari del governo statunitense non commerciabili, portando il totale delle
sue consistenze di tali Htoli 2 $11,3 miliardi, e cioé ad una quota di poco infetiote
ai due tetzi delle riserve totali in dollari detenute alla fine dell’anno.

L’inteto aumento delle riserve, lo scorso anno, & detivato dagli afflussi di bilan-
cia dei pagamenti; infatti, considerando I'anno nel suo complesso, si & avuto un ridot-
tissimo deflusso netto di $o,1 miliardi attraverso il sistema bancatio, conseguenza
in parte dei pin stringenti obblighi di riserva posti sulle passivita delle banche verso
Pestero. Nel corso delPanno, tuttavia, la posizione netta sull’estero delle banche ha
subito assai notevoli oscillazioni.

L’aumento delle riserve nel 1972 si & concentrato in due periodi, gennaio-
febbraio e giugno-luglio: nel primo, le riserve sono salite di $1,3 miliardi, nono-
stante il deflusso stagionale di $2 miliardi attraverso il sistema bancario; mentre, nel
secondo, lincremento & stato di $4,9 miliardi, di cui circa un terzo ¢ affluito attra-
verso il sistema bancatio, soprattutto per effetto dei maggiori saldi in matrchi
tedeschi detenuti da non residenti presso banche tedesche, pati a citca $1,1 miliardi.
L’aumento delle tisetve & cessato a metd luglio e da allora sino alla fine dell’anno
esse in realtd sono diminuite di $1,3 miliardi. Tale declino avrebbe assunto dimen-
sloni pit ampie qualora non fosse intervenuto a dicembre un afflusso stagionale di
fondi attraverso il sistema bancario, valutabile a §1,1 miliardi citca.

Nel primo trimestre del 1973 la posizione ufficiale netta della Germania ha pre-
sentato un ulteriore enorme aumento di $7,1 miliardi, Te attivita di riserva ufficiali
sono salite di $8,6 miliardi, di cui $8 miliardi circa provengono dagli afflussi deter-
minatisi dutante la crisi valutaria del febbraio-matzo e $o,7 miliardi della tivaluta-
zione delle atiivitd di riserva in valute diverse dal dellaro in seguito alla seconda sva-
lutazione del dollaro stesso. Ai cennati afflussi hanno contribuito sostanzialmente i
trasfetimenti di fondi attraverso il sistema bancario, rapptesentati in gran parte da
inctementi dei saldi in marchi tedeschi appartenenti a non residenti. Anche le pas-
sivitd ufficiali sono considerevolmente aumentate durante il trimestre, passando da
$0,9 a 2,4 miliardi, in gran parte per effetto di un aumento dei saldi in marchi tedeschi
detenuti dalle autoritd monetatie straniere presso la Deutsche Bundesbank. Alla fine
di marzo del 1973 le riserve monetarie della Germania avevano raggiunto il livello
di $33,2 miliardi, che, prescindendo dai mutamenti di valore dovuti alle due svaluta-
zioni del dollaro, rappresentava un aumento di quasi §z24 miliardi, pari al 3009% circa,
tispetto alla fine del 1969, ¢ un incremento di § 13 miliardi nel petiodo che va dal rial-
lineamento monetatio smithsoniano all’abbandono del saggio di cambio fisso tra
il matco tedesco e il dollaro, nel marzo 1973. Non desta quindi sorpresa se alla tiapet-
tura dei mercati dei cambi dopo la crisi del febbraio—marzo sono avvenuti alcuni
deflussi di fondi dalla Germania. In aprile-maggio le attivitd monetarie nette uffi-
ciali sono scese di §o,3 miliardi.

Giappone. Dopo la Germania, il Giappone ¢ il paese che ha fatto registrare il
maggiote aumento di riserve nel 1972: le attivita ufficiali nette sono cresciute di §2,9
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Canada e Giappone: Poslzioni monetarie verso |'estero?.

T 1
10, \paeiz ' + Aonta dane att ita,
DSP |FO81ZONe| Totale | Banche | Totale S-aumento delle attivi
Fi @ riserve '}eﬁlﬁ attivita | commer-| attivita iminuzione delle passivita)
Paesi ne | nette o ufficiali | ciali estere
ANNe tinvalute| agp (@l netto) | {alnetto) | (al nefte) Utficiali
asters con sonza Banche
DSP D3P
milioni di dollan SU
Austria . . ., . 1971 2,085 148 2,230 |— 2345 1.885 || + 475 | 4 455 |— 295
1572 2.495 135 2,630 |— 595 2,035 § + 400 | 4 370 |— 250
Belglo-
Lussemburgo . | 1971 2,740 650 3.390 (— 890 2.400 || + 585 | + 486 |— 140
1872 3,265 560 3.825 |—1.350 2,475 {| + 435 | + 360 |— 360
Danimarca . . .| 1871 520 50 870 |— &0 610 | + 210 | + 180 |— 45
1972 T26 70 795 40 835 | + 125 | + 90 |+ 100
Flnlandia . . . .| 1871 570 T0 640 |— 58 585 (| + 180 | + 160 | + 358
1972 685 70 755 35 790 | + 115 § + a5 |+ 20
Francia ., . . . .| 1971 7.145 475 7.620 |—2.015 4,805 |+ 3.730 | + 3.540 |—1,470
1872 8.875 500 8.375 |—4.150 5,226 1 4 1.755 | + 1.580 |—1.336
Germania . . 1971 | 17.395 1.170 | 18.56% |—4.335 | 14.230 | + 5.030 + 4.830 |— 890
1972 | 22.400 1.240 | 23.640 (—4.620 t 192020 L+ 5075 |+ 4.800 |+ 130°
Grecia ..., . 1971 470 as 205 -1 510 | + 200 | + i85 -_—
1972 295 as 1.030 15 1.045 || + g28 | 4 505 | + 10
Idanda . . . . . 1971 955 40 j=1-1] 45 1.040 | + 300 | + o3:11 N
1272 1.085 45 1.130 |— TO 1.060 | + 135 | + 120 |[— 115
Islanda . . . . . 1971 55 s 60 |=— 10 50 | + 20 | 4+ 15 |— -
18972 &85 5 T¢ |— 18 55 || + 10 | 4 5 |— 5
Htalia . . . ... 1871 6.310 355 B8.885 |— 125 6.540 |+ 1.145 |4 1.040 |— 215
1972 5.600 335 5.8935 |— G35 5300 |— 730 |— B35 |— 510
Norvegia . . . .| 1971 1.080 55 1.145 |— &5 1.080 || + 345 | + s |— 165
1972 1.230 75 1.305 |— &5 1.250 || + 160 | + 130 |+ 10
Paesl Bassl. . .| 1971 3.055 700 3.755 220 3975 | 4+ 545 | + 456 |+ 380
1972 4.080 Goo 4.680 290 4.970 § + 825 | + 845 (4 70
Portogalle. . . .| 1971 1.830 30 1.860 200 2.060 | + 360 | + 360 _—
1972 2,275 30 2.305 220 2.528 |+ 445 | 4+ 445 | 4 20
Spagna ., . . . . 1971 3.130 108 3.235 |~ 165 3.070 |4+ 1.440 | 4+ 1400 |— T1i5
1972 4.890 115 5.005 |— 120 4815 |+ 1770 |+ 1715 |— 25
Svezla . .. .. 1971 o960 S0 1.050 155 1.205 §| + 350 | + 310 |— 10
1972 1.425 85 1.520 290 1.810 |+ 470 | & 435 i+ 136
Svizzera. . . , . 1971 5.830 —_ 6.930 3.165 | 10.095 |+ 1.745 | 4+ 1.745 .
1972 6.995 —_ 6.995 3.235 | 10.230 | + 65 | 4 65 |+ T0
Furchla. . . . . 1971 485 |— YO 415 + 405 | 4+ 385
1972 530 ap 560 + 145 | + 125
Canada . . . . . 1971 5.185 330 B.525 160 5.685 | + 8695 | + 775 [—1.380
1972 5.605 345 5950 |— 8570 5.380 | + 425 | + 280 |— 730
Gilappone . . , .| 1971 14.635 490 15.125 |—1,470 | 13,658 | +10.335 | 410,205 | —2.530
1972 | 17.425 620 | 18.045 510 | 18,5585 |+ 2.920 | 4 2.760 | +1.980

Y Per i naesi det Gruppo del dieci pit la Svizzera, | datl sono quelll utilizzati per la sorveglianza multilaterale.
Nella maggior parte dei casl essi non corrlspondono esattamente ai dati delle riserve resi pubblici. Inoltre, le
rocedure seguite a partire dalla fine del 1971 per convettire in doflasi SU le passivith e atfivita non espresss
n dolfarl, non sono compatibili fra lorg. 2 A causa di distorsioni contabili, queste dato non corrispende alla
differenza fra le posizioni nette estere delle banche tedesche in essere alla Ane del 1971 e del 1972,




miliardi, di cui §2,6 miliardi provengono daghi afflussi di bilancia dei pagamenti ¢ 1
restanti $o,; miliardi dail’assegnazione di DSP avvenuta nell’anno e dalla tivaluta-
zione delle riserve auree e delle attivita di riserva basate sull’oro. Prescindendo da
queste voci minori, Paumento delle tiserve ha riguatdato interamente le disponibilitd
ufficiali di obbligazioni trasferibili e di altri titoli del governo americano; durante
Panno le tiserve primarie in valuta hanno mostrato appena qualche variazione. L’au-
mento delle attivitd monetarie nette ufficiali sottovaluta considerevolmente ’afflusso
lordo avvenuto I'anno scorso nelle riserve del Giappone, poiché durante Panno le
autoritd hanno messo a disposizione delle banche, attraverso depositi e ripotti, consi-
detevoli quantitd di valuta estera. In parte a seguito di queste transazioni, le banche
hanno esportato nel 1972 un ammeontare netto di §2 miliardi. Pertanto il totale del-
Pavanzo monetario verso Pestero registrato nelPanno & risultato pari a §4,9 miliardi,
sostanzialmente identico a quello della Germania.

Esaminando I'andamento nel cotso dell’anno, si osserva che nel primo tri-
mestre le attivitd ufficiali nette sono salite di §1,4 miliardi, nonostante un cetto am-
montate di depositi in dollari accesi presso le banche commerciali giapponesi. Pet-
tanto a pattire da aprile le autorita hanno cominciato a collocare maggiori quantitd
di valuta estera presso le banche, e infatti durante il secondo trimestre le tiserve sono
diminvite di $o0,8 miliardi, in connessione con un deflusso netto di $1,3 miliardi
attraverso le aziende di ctedito. Nel terzo trimestre le banche hanno esportato un
ultetiote quantitativo di $o,9 miliardi, ma le riserve hanno cominciato nuovamente
a salire, aumentando di $o,7 miliardi. Nell’ultimo trimestre esse hanno compiuto
un ultetiore balzo di $1,9 miliardi ¢ in complesso non si & avuto nessun altro deflusso
di fondi attraverso il sistema bancario.

Nei primi cinque mesi di quest’anno le attivitA monetatie nette ufficiali del
Giappone sono diminuite di §2,4 miliardi: alla fine di febbraio, in seguito ad un con-
siderevole afflusso avvenuto durante il mese, esse superavano di §o,8 miliardi il
livello di fine 1972, ma nei successivi tre mesi sono discese di §3,2 miljiardi, Le atti-
vitd nette sull’estero delle banche nei primi quattro mesi dél 1973 sono diminuite
di $o,5 miliaxdi.

Spagna. Con un aumento &i $1,8 miliardi, pari al 55 9%, nelle attivitd monetatie
nette ufficiali, la Spagna occupa il secondo posto tra i paesi europei per ampiezza di
aumento di riserve nello scorso anno. A differenza di altri paesi che hanno presentato
ingenti avanzi nella bilancia dei pagamenti per il 1972, nel caso della Spagna il saldo
attivo si registra in larghissima misura nella bilancia di base e non comprende alcuna
significativa componente di afflussi a breve detivanti dalla debolezza del dollaro.
Le risetve in valuta sono salite durante I'anno di $1,7 miliardi, 2 cui si aggiungono
$o,1 miliardi per effetto della rivalutazione delle riserve auree e delle attivitd mone-
tarie ufficiali con garanzia aurea. Il saldo attivo globale della bilancia dei pagamenti
¢ proseguito nel 1973, con tiserve in ascesa nel primo trimestre in misura pari a §o,2
miliardi.

Francia, Come in Germania, Paumento di $1,8 miliardi registrato nel 1972
nelle attivita monetatie nette ufficiali defla Francia — prescindendo dall’assegnazione
di $o,2 miliardi in DSP a gennaio — ha assunto essenzialmente la forma di un incre-
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mento delle risetve in valuta estera di §1,5 miliardi. Tuttavia, a differenza di quanto
avvenuto in Germania, I'aumento delle risetve in valuta € stato determinato in ampis-
sima misura da un afflusso di fondi attraverso il settore bancario e cid, nonostante
Pesistenza di un sistema di doppio mercato dei cambi; infatti le passivitd bancatie
nette verso Uestero sono salite nel corso dell’anno di §1,3 miliardi. Tale variazione si
compone di due elementi differenti ma entrambi collegati con le diffuse incertezze
esistenti in campo valutario: da una parte sta un’espansione di §o,7 miliardi nelle
passivitd nette in valute estere delle banche come contropartita di un aumento dei
loro crediti in valute estere agli importatori francesi, e dall’altro lato un aumento
di $0,6 miliardi nelle loro passivitd nette in franchi francesi verso non residenti.
Questi ultimi, in realta, hanno aggiunto durante I'anno non meno di §1,2 miliardi
ai saldi in franchi detenuti presso banche francesi; tuttavia, contemporaneamente, i
prestiti in franchi francesi ottenuti dagli stessi presso banche francesi sono aumentati
di $0,6 miliardi. L’espansione delle riserve ¢ Pafflusso tramite il sistema bancatio si
sono entrambi concentratl ampiamente nel periodo della crisi valutaria di giugno—
luglio, allorché essi hanno raggiunto la consistenza, rispettivamente, di $1,4 € 1
miliardo.

Nel ptimo trimestre del 1973 le tiserve ufficiali nette sono salite ancora di 1,1
miliardi in tetmini di dollart e le passivitd nette estere delle banche di $1,1 miliardi.
Ambedue questi dati riflettono in misura sostanziale la svalutazione del dollaro av-
venuta in febbraio; di conseguenza si ¢ avuto un incremento di $o,5 miliardi nel
valore in dollati delle tiserve della Francia per quella parte non costituita da dollari
e rappresentata soprattutto da oro. Analogo aumento hamno subito le passivitd glo-
bali nette estere delle banche nel loro valore in dollari, per un ammontare che si pud
far ascendere a $o,3 miliardi. A prescindere da questi mutamenti di valutazione, la
principale vatiazione della posizione monetaria esterna durante il trimestre ha avuto
luogo al principio di matzo per effetto di un affiusso di $o,5 miliardi nelle riserve
valutarie. Quando poi i mercati si sono tiaperti, il 19 marzo, il franco & appatso rela-
tivamente forte all'interno del serpente europeo e in aprile—maggio le riserve della
Francia sono salite ulterjormente di $o,4 miliardi.

Paesi Bassi, L’avanzo monetario globale verso Vestero dei Paesi Bassi, pari nel
1972 a $1 miliardo, & stato registrato quasi interamente nel settore ufficiale. Le riserve
in dollari che alla fine del 1971 ammontavano soltanto a $o,2 miliardi su un torale di
$3,8 miliacdi di risetve, sono salite di $1,1 miliardi. Sebbene nel cotso dell’anno si
siano prodotti esigui mutamenti nella posizione verso Pestero delle banche — in realtd
le loto attivitd nette sull’estero hanno presentato un aumento di $o,1 mitiardi — la
maggior patrte dellincremento delle riserve nello scorso anno & avvenuta a marzo e
a luglio, allorquando si sono avuti afflussi netti attraverso il sistema bancatio pati a
$0,3 miliardi, sotto forma di vendite bancarie di dollari alla Nederlandsche Bank.
Un altro afflusso di $o,5 miliardi ha avuto lnogo attraverso il sistema bancatio durante
la crisi valutaria del febbraio 1973, ¢ pill della meta di tale afflusso ha assunto la forma
di aumento dei saldi in fiotini di non residenti, saldi che durante la maggior parte del
1972 erane tisultati in diminuzione; tuttavia nel primo trimestte le banche sono re-
sponsabili soltanto per un quarto dell’incremento di $1,3 miliardi nelle attivitd uffi-
ciali nette. Quando i mercati dei cambi si sono riaperti, il 19 matzo, il fiotino appariva



relativamente debole e le attivita ufficiali nette sono diminuite di $o,3 miliatdi in
aprile.

Unione Economica Belgio—Lussemburgo, Durante il 1972 la posizione netta in ti-
serve ufficiali del’UEBL ¢ salita di oltre $ 0,4 miliardi. Contemporaneamente, tuttavia,
si & avuto un aumento di §o,4 miliardi circa nelle passivitd nette verso estero delle
banche, sicche la posizione monetaria complessiva ha presentato soltanto un piccolo
avanzo, In realtd, se si tiene conto della terza assegnazione di DSP, la vatiazione nelle
riserve ufficiali compensa esattamente 'aumento nelle passivitd nette verso Destero
delle banche.

Come in parecchi altti paesi curopei, 'aumento delle tiserve — prescindendo
dall’assegnazione di DSP - ¢ avvenuto essenzialmente nelle tiserve in dollari e si &
concentrato nei due periodi di tensione valutaria. Infatti, a febbraio e di nuovo nel
periodo giugno-luglio le riserve nette sono cresciute tispettivamente di $o,1 e o,5
miliardi. Una buona parte di questi aumenti ¢ il risultato di afflussi di fondi attra-
verso le banche tramite il mercato ufficiale dei cambi, poiché le passivitd totali nette
verso Iestero delle banche {compresa la posizione sul mercato ufficiale e sul mercato
finanziario) sono aumentate di oltre $o,2 miliardi in ciascuno di questi petiodi.

Nel ptimo quadtimestre del 1973 la posizione ufficiale netta del’UEBL & salita
ancora di §1,1 miliardi: in particolare, §o,5 miliardi sono Peffetto della rivalutazione
delle attivitd di riserva divetse dal dollaro e $o0,3 miliardi di un aumento nelle riserve
in dollari, mentre il saldo & rappresentato da un aumento nelle riserve in valute estere
diverse dal dollaro, soprattutto in conseguenza di operazioni di sostegno delle monete
nell’ambito deghi accordi sui tassi di cambio della CEE e del Benelux. Per quanto ri-
guarda le banche, le loro passivitd nette verso 'estero sono aumentate di §o,9 miliardi
nel primo trimestre, con un aumento delle passivita nette in franchi belgi di $o,3
miliardi e di quelle in valute estere di 0,6 miliardi.

Canada. Nonostante il saldo passivo globale della bilancia dei pagamenti, un
afflusso netto di $o0,7 miliatdi di fondi attraverso il sistema bancatio ha determinato
I’anno scorso un aumento di §o,4 miliardi nelle attivitdh monetarie nette ufficiali del
Canada, aumento che ha riguardato per la maggior parte le riserve in dollari, Nei
primi otto mesi del 1972, allorche i saggi di interesse 2 breve termine in Canada supe-
ravano quelli degli Stati Uniti, Pafflusso attraverso le aziende di credito & ammontato
a $1,4 miliardi, mentre le attivitd ufficiali nette sono salite di $0,6 miliardi. Tuttavia,
dall’ultima parte di agosto in poi, la situazione dei saggi d’intetesse si & rovesciata,
sicché, nell’ultimo quadrimestre dell’anno, ¢ avvenuto un deflusso di §0,7 miliardi
atttaverso le banche, mentre le attivitd nette ufficiali sono diminuite di $o,1 miliardi
e cio, sebbene la bilancia dei pagamenti sia passata in attivo. Nel primo quadrimestre
del 1973 & continuata una lieve contrazione delle riserve, nonostante un tinnovato
afflusso di fondi attraverso il sistetna bancario pari, nei primi tre mesi, 2 §$o,4 miliardi.

Apunstria. L'avanzo monetario ufficiale verso Pestero dell’Austria, nel 1972 e
nel ptimo trimestre del 1973, & in gran parte il risultato di afflussi di fondi avvenuti
attraverso il sistema bancario. Durante i predetti quindici mesi le attivitdi monetarie



nette ufficiali sono cresciute di §o,5 miliardi e le passivitd nette verso lestero delle
banche di $o,3 miliardi. Le passivitd in valuta estera di queste ultime sono salite in
cottispondenza con 'aumento dei crediti in dette valute da esse concessi a residenti.
Le banche, inoltre, hanno venduto valute estere a pronti per compeasare gli acquisti
a termine di valute da parte di esportatori austriaci. Le riserve sono aumentate di
$0,6 miliardi nei primi tre trimestti del 1972 e quindi sono discese di $o,2 miliardi
nel trimestre finale, in seguito alle restrizioni imposte ai prestiti contratti all’estero da
residenti e agli investimenti in Austria da parte di non tesidenti, Le tiserve sono
nuovamente cresciute di $o,1 miliardi nel ptimo trimestre del 1973, in cortispondenza
con un ulteriore afflusso di fondi attraverso le aziende di credito.

Portogallp. Contrariamente a quanto avvenuto nella maggior parte dei paesi
europei, le riserve del Portogallo si sono ampliate nel 1972 pitr che nell’anno prece-
dente. Un quinto citca dell’aumento, di $o0,4 miliardi, delle attivita ufficiali nette, &
derivato dalla tivalutazione in termini di dollari delle riserve auree, e il testo dal-
I'incremento delle risetve valutarie, che sono salite uiteriormente di $o,2 miliardi
nel primo trimestre del 1973.

Svegia, Tra la fine del 1971 e l'aprile 1973 le risetve valutarie della Svezia sono
raddoppiate, passando da $1,1 2 2,2 miliardi, Come il Portogallo, la Svezia ha segnato
nel 1972 un aumento delle riserve superiote a quello dell’anno precedente e nel primo
quadrimestre del 1973 nie ha conseguito uno ancor maggiore di quello registrato
nell’intero anno precedente. La crescita delle attivitd ufficiali nette, ammontante nel
1972 a $o,5 miliardi, ha coinciso con un’espansione di $o,1 miliardi nelle attivita
nette sull’estero delle banche, sicche I'avanzo globale dell’annc ¢ risultato di §0,6 mi-
liardi. A tanto ammonta anche l'incremento delle riserve avvenuto nel periodo gen-
naio-aprile 1973. Lo sviluppo delle tiserve della Svezia, sebbene si sia concentrato
soprattutto nei mesi della crisi, e cioé febbraio ¢ marzo, ¢ proseguito in aprile proba-
bilmente perche tale paese non ha accettato petr inteto la svalutazione del dollaro
avvenuta a febbraio,

Norvegia. Le attivita ufficiali nette della Norvegia sono cresciute nel 1972z di
$0,2 miliardi, & cioé soltanto circa della meta rispetto all’aumento registrato nel 1971:
tale differenza si spiega col fatto che sono mancati gli afflussi di fondi avvenuti 'anno
ptecedente attraverso le banche, Nei primi mesi del 1973 si & avata un’ulteriore espan-
sione delle riserve di §o,1 miliardi.

Danimarea. 11 saldo attivo globale della bilancia dei pagamenti per il 1972,
pati a $o,2 miliardi, ¢ stato identico a quello del 1971 ¢ si & tispecchiato in misura
pressoché uguale sia nelle attivita monetarie nette ufficiali, sia nella posizione verso
Pestero delle banche, Nel corso dell’anno le riserve hanno subito notevoli oscillazioni,
salendo nei primi mesi, cadendo piuttosto bruscamente poco prima della decisione
della Danimarca di entrare a far parte della CEE - e ciog quando la Notvegia si era
gid pronunciata contro I'ingresso nella Comunitd — per risalite nuovamente nel resto
dell’anno. Come in Svezia, tuttavia, gli incrementi delle riserve si sono accentuati
nella prima parte del 1973, ammontando a $0,2 miliardi nel primo trimestre. Diversa-
mente dalla Svezia, la Danimarca ha accettato Pintera svalutazione del dollaro avve-



nuta nel febbraio 1973 e sembra che il rafforzamento della sua bilancia dei pagamenti
quest’anno debba porsi in relazione al suo ingresso nella CEE.

Finlandia. La contropartita monetaria verso 'estero del saldo attivo globale
della bilancia dei pagamenti per il 1972, pari a §o,2 miliardi, si & ripartita in misura
pressoché uguale tra un miglioramento della posizione vetso Pestero delle banche ¢
gli incrementi delle riserve. Dopo essere state in ascesa durante i primi nove mesi
dell’anno, con un aumento di $o,2 miliardi, le riserve hanno cominciato a diminuire
nell’ultimo ttimestre, continuando in tal senso nel primo trimestre del 1973.

Italia. L'Italia & stata Punico paese europeo, a parte il Regno Unito, a presen-
tare nel 1972 un saldo passivo nella bilancia dei pagamenti che & poi continuato nel
1973. Le attivitd ufficiali nette sono diminuite lo scorso anno di $o,7 miliardi (dopo
aver tenuto conto di un’assegnazione di §o,1 miliardi di DSP) e tale contrazione
aviebbe potuto assumere proporzioni pin rilevanti se le autoritd non avessero fatto
ticorso ancota una volta all’acquisizione di prestiti all’estero 2 mezzo di enti pubblici
e del sistema bancario, al fine di contxibuire al finanziamento del disavanzo.

L’andamento durante il petiodo sotto rassegna pud infatti dividersi in tre fasi.
Nella prima, che copre il periodo gennaio—maggio 1972, le tiserve sono diminuite
di $0,3 miliardi, ma cid essenzialmente in conseguenza di un rimborso anticipato di
prestiti assunti all’estero da enti pubblici nel 1971 € non della necessita di sostenere
la lita sui mercati dei cambi.

La seconda fase & iniziata con la crisi di giugno della sterlina che immediata-
mente ha sottoposto la lira ad una forte pressione, continuata con fasi alterne fino
a quando, nel febbraio 1973, anche per la lira ¢ stata conseatita la fluttuazione. Dal-
Pinizio di giugno 1972 al 13 febbraio 'ammontare complessivo degli interventi
ufficiali sul mercato & risultato pari all’enorme somma di $5,2 miliardi, ¢ cioé a
citca i quattro quinti delle riserve dell’Italia all'inizio di detto periodo. Le riserve
nette, tuttavia, in quegli otto mesi e mezzo non sono diminuite pii di $1,2 miliardi; i
restanti § 4 miliardi di interventi ufficiali di sostegno sono derivati, pet $1,5 miliardi,
dalla liquidazione di dollari concessi a tiporto alle banche italiane, per $o,9 miliardi,
da dollari ottenuti a tiporto dalle banche e, per $1,6 miliardi, da speciali prestiti di
natura compensativa contratti dagli enti pubblici all’estero.

Dal 13 febbraio, inizio della fluttuazione della lira, si sono tesi necessari altri
interventi delle autoriti per impedire che il tasso di cambio subisse un eccessivo
deprezzamento; peraltto, la copertura finanziaria di tali interventi & stata ottenuta
attraverso ulteriori prestiti di natura compensativa contratti dagli enti pubblici, sicche
a tutto maggio le riserve non hanno subito in complesso alcuna ulteriore contrazione,

Svizzera. Nel 1972 non st sono avuti quasi cambiamenti nel totale della posizione
monetaria verso Pestero della Svizzera. Inoltre, per lintero anno le attivitd nette sul-
Pestero di entrambi i settori, quello ufficiale ¢ quello delle banche private, hanno pre-
sentato soltanto movimenti molto limitati. Su queste variazioni non si riflette Pam-
montate di $0,6 miliardi che la Banca Nazionale Svizzera ha assorbito dalle banche
svizzere a fine d’anno sotto forma di riporti in dollari ¢ che & stato ridepositato dalla



stessa ptresso le banche svizzere, in quanto guesta transazione non incide sulla posi-
zione netta in attivitd sull’estero sia del settore ufficiale, sia di quello bancario. Peraltro,
la Banca Nazionale ha anche assorbito altri $0,6 miliardi dalle banche zlla fine del-
Panno e li ha impiegati presso banche al di fuori della Svizzera. 11 risultato di tale
opetazione & stato quello di trasferire tempotaneamente dalle banche commerciali
alla Banca Nazionale Svizzera la proptietd di artivitd sull’estero e pertanto, senza di
essa, nel 1972 le attivita nette sull’estero delle banche avrebbero ptesentato un aumen-
to di $o,7 miliardi e quelle del settore ufficiale una diminuzione di $o,6 miliardi.
Nel corso del 1972 la Riserva Federale ha ridotto di $o,4 miliardi il debito contratto,
sulla base di una facilitazione di riporto con la Banca Nazionale Svizzera.

Durante ’anno si sono avute notevoli oscillazioni nella posizione verso P'estero
dei settori ufficiale € bancario. Nei primi cinque mesi le banche hanno esportato un
ammontare netto di $1 miliatdo, mentre le attivitd ufficiali nette sono diminuite
di $0,6 miliardi, Nei due successivi mesi di rinnovati perturbamenti valutari, un
aumento di §1,1 miliardi nelle riserve (gli acquisti ufficiali di dollari sul mercato,
nelle prime due settimane di luglio, hanno raggiunto il totale di § 1,5 miliardi) ¢ av-
venuto in corrispondenza di un afflusso di fondi attraverso il sistema bancario, A
giugno le passivita lorde verso I'estero delle banche erano salite di §o0,8 miliaxdi;
e a luglio, mentre, un rafforzamento delle misure ufficiali contro I'afflusso di fondi
esteri ha determinato una riduzione di $1,8 miliardi nelle passiviti bancarie verso
Pestero, le banche hanno contemporaneamente timpatriato $2,7 miliaxdi di attivitd -
sull’estero, sicché in complesso nel mese si & realizzato attraverso questo tramite un
ulteriore afflusso netto di $o,9 miliardi, Queste vatiazioni di giugno e luglio sono
state laggamente rovesciate nel resto dell’annco, allorquando la posizione ufficiale
nelle riserve, escludendo gli effetti dei riporti di fine anno, si & tidotta di $1 miliardo
e le banche hanno ricostituito le loro attivitd nette sull’estero per o stesso ammoniare.

Nei primi due mesi del 1973 la posizione monetatia complessiva verso lestero
della Svizzera ha presentato il notevole avanzo di §$1,7 miliardi: le attivita nette sul-
Pestero delle banche sono ultetiormente cresciute di $1 miliardo e le attivitd nette
ufficiali di $o,7 miliardi. L’aumento delle risetve & dovuto in gran parte alla rivaluta-
zione in termini di dollari delle tisetve auree della Svizzera, in misura pari a $o,5 mi-
liardi, oltre che alla rivalutazione degli averi ufficiali in titoli obbligazionari del governo
statunitense non commerciabili ed espressi in franchi svizzeri. A marzo le riserve
sono salite di altri §o,2 miliardi, ma & seguita in aprile una contrazione di pari ampiezza.

Altri paesi enropei. In Grecia le attivita ufficiali nette sono piu che raddoppiate
nel corso dei quindici mesi terminanti a marzo 1973, passando da $o,5 a 1,1 miliardi;
dutante il 1972 si & registrato, inoltre, un modesto deflusso di fondi attraverso il
sistema bancario. La maggior parte dell’aumento delle riserve si & avuto nelle di-
sponibilitd di valute estere, In Twrehia le attivitd ufficiali nette sono cresciute di $o,1
miliardi nel x972; peraltro, in questo caso, la maggior parte dell’aumento & servito
a migliorare la posizione della Turchia nel FMI. Nel ptimo ttrimestre del 1973 un
ulteriore incremento di $o,2 miliardi nelle riserve si & riflesso in gran parte nelle
disponibilita di valute estere. In frianda nel 1972 si & avuta un’espansione di §o,1
miliardi nelle attivitd monetatie nette ufficiali, in connessione con un afflusso di fondi,
attraverso le banche, di ammontare pressoché uguale, avvenuto interamente nell’ul-



timo trimestre dell’anno. Nel primo trimestre del 1973 le risetve sono diminuite
in misura quasi pari al’aumento registrato nel 1972, parzialmente per effetto di un
deflusso di fondi attraverso il sistema bancatio. Infine, aumento di §5 milioni delle
tiserve dell’ fs/anda, nel corso dei quindici mesi terminanti a marzo 1973, & stato intera-
mente dovuto ad afflussi di fondi attraverso il sistema bancatio.

I mercati dei cambi.

Un quadto generale degli sviluppi verificatisi sui mercati dei cambi ¢ della in-
fluenza da essi esercitata sul dollaro statunitense e sul sistema monetatio internazio-

nale ¢ stato gid fornito nel capitolo 1. Pertanto, nelle pagine seguenti, si dard un
resoconto dettagliato dei movimenti delle principali valute.

Accordi sui mercati dei cambi tra i paesi membri della Comunita Economica Enropea.

11 24 aprile 1972 i paesi membri della CEE hanno messo in funzione il sistema
snccessivamente noto come il serpente dentro il tunnel”, in virtd del quale né le
oscillazioni nel tempo tra due qualsiasi monete dei paesi partecipanti all’accordo, ne
il divario tra due di esse in qualsiasi momento, debbono superare quelli ammessi tea
qualsiasi moneta det paesi membri e il dollaro, e cioé tispettivamente 4,50% e 2,25%
{vedasi la 42* Relazione annuale, pagine 145-147). Poco dopo Pavvio del nuovo siste-
ma tre probabili membri della CEE vi hanno aderito, precisamente, il Regno Unito e
la Dapimarca il 1° maggio ¢ la Norvegia il 23 maggio. All’inizie il franco trancese &
risultato la moneta pit forte nel serpente, seguita a breve distanza dal franco belga,
mentre la lita rappresentava la piu debole. A sua volta, il serpente stesso stava nella
patte alta del tuanel e alla fine di giugno si trovava al limite superiore. Quando a
metd del mese si sono verificati gli attacchi speculativi alla stetlina, il meccanismo di
intervento & stato per la prima volta messo in moto € cio¢ la sterlina & stata sostenuta
da tutte le altre monete partecipanti, ad eccezione della corona danese e della lira.
Questi interventi hanno mantenuto la sterlina ben al di sopra del suo limite inferiore
rispetto al dollaro mentre hanno spinto il serpente verso la parte bassa del tunnel
Quando la stetlina ha abbandonato il serpente ¢ ha cominciato a fluttuare, I'Italia
ha ottenuto, in seguito ad accordi, una dispensa temporanea, in virtt della quale
la lira poteva essere mantenuta all’interno del serpente attraverso interventi in dol-
lari, si trovasse 0 meno al suo limite inferiore nei confronti del dellaro. Contempo-
raneamente anche la Danimarca si ¢ ritirata dallo schema.

Quando, il 28 giugno, i mercati dei cambi si sono riaperti, le monete rimaste
allinterno del serpente, con Peccezione della lita, sono presto ritornate ai loro limid
supetioti nei confrond del dollaro, limmiti su cui si sono attestate, ¢sattamente o
apptrossimativamente, sino alla seconda metd di luglio. Mentte alcune di queste mo-
nete, la terza scttimana di luglio, si sono allontanate dai Joro limid superiori, il ser-
pente stesso non si € spostato in maniera significativa dal tetto del tunnel se non
nelPultima parte di settembre. L'sx ottobre la Dapimarca rientrava nello schema,

riservandosi pero il diritto di intervenire in dollari entro i limiti del serpente,



Alla fine del 1972z & scaduta la dispensa che permetteva alle autoritd italiane di
sostenere Ja lira esclusivamente in dollari e, nel contempo, si aveva un certo generale
rilassamento delle norme relative agli interventi ed ai regolamenti delle operazioni.
Nondimeno, la riattivazione del sostegno della Comunitd alla lira ha immediata-
mente portato il serpente in basso all’interno del tunnel, Agli inizi di febbraio, la
grave debolezza del dollaro ha fatto salire le altre monete, all’interno del serpente,
ai limiti superiori rispetto al dollaro o nelle immediate vicinanze, mentre la lita, nono-
stante la creazione del doppio mercato dei cambi, aveva ancora bisogno di sostegno.
L’Italia allora si & ritirata dallo schema.

In seguito alla svalutazione del dollaro, le monete ancora all’interno del ser-
pente sono apparse, alla riapertura dei mercati, piottosto deboli, ma a partite dal
1% di marzo tutte quante erano nuovamente al tetto del tunnel. I'1r marzo accordi
pet una fluttuazione congiunta nei confronti del dollaro sono stati conclusi tra Belgio-
Lussemburgo, Danimarca, Francia, Germania ¢ Paesi Bassi ed entrati in vigore il
19 marzo. La Notvegia e la Svezia hanno poi deciso di partecipare alla fluttuazione
congiunta, mentre il Regno Unito, I'Irlanda e I'Italia hanno espresso 1a loro inten-
zione di fare altrettanto, non appena le condizioni lo avessero consentito. Gli stessi
precedenti accordi si applicano per gli interventi in monete degli stati partecipanti, ma
naturalmente non sussiste pitt alcun obbligo di intervenite in dollari ai limiti presta-
biliti. Tuttavia la possibilita di interventi in dollari non viene esclusa € questi pos-
sono avere luogo per accordo generale tra i membri del Gruppo. La responsabilita
dell’azione concertata, necessaria per assicurare il buon funzionamento del sistema,

Fluttuazione congiunta delle monete europee rispetto al dollaro SU.

Quotazioni glornaliere a pronti della moneta can la piy alta quotaziene e di quella con la piu bassa,
come scostamenti percentuali al di scﬁrg (+}o ?\IB _%i sotio (—) dei tassi centrali o madi,
al marzo .
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nonche della multilateralizzazione sia delle posizioni risultanti tra le banche centrali
CEE, sia dei tegolamenti all’interno della Comunita, viene ota affidata al Fondo

Europeo di Cooperazione Monetaria che & stato costituito nell’aprile di quest’anno
¢ ha iniziato ad operare dal 1¢ gingno (vedasi capitolo VII),

Durante le prime otto settimane della fluttuazione congiunta la situazione &
apparsa in generale calma: la fascia delle monete europee era scesa di pit dell’19%
nei confronti del dollaro alla fine di aprile, ma successivamente, nelle prime due

' settimane di maggio, ha riguadagnato meta circa del terreno perduto. Il marco tedesco
¢ il fiorino sono risultati a turno le monete pilt deboli tra quelle dei paesi partecipanti
ed hanno richiesto clascuno alquanto sostegno. A metd maggio la sitaazione & brusca-
mente cambiata, allorche il dollaro si & trovato nuovamente sotto pressione e il ser-
pente & uscito fuori da quello che, sulla base del sistema precedente, sarebbe stato il
tunnel. I1 10 giugno, la pit debole delle monete pattecipanti, ¢ cio il fiorino, si tro-
vava al di sopra della sua paritd nominale centrale con il dollaro di circa il 4,59% e
la moneta pit forte, la corona svedese, di quasi il 7%.

Steriina. Net ptimi mesi del 1972 la sterlina si & considerevolmente rafforzata
nei confronti del dollaro, passando da un livello del 29 circa al di sotto della sua
paritd smithsoniana al volgere dell’anno, ad uno lievemente al di sopra di questa parita
a tpetd aprile. Il 14 giugno essa era ancora lievemente al di sopra della sva pariti col
dollaro, allorquando la fiducia ¢ immediatamente svanitz ¢ sono iniziati contro la
stetlina i movimenti speculativi che hanno portato il 23 giugno alla decisione di
lasciar fluttuare il suo tasso di cambio. La crisi & stata innescata dalle imminenti pro-
spettive di uno sciopero nazionale dei portuali, tuttavia le sue cause fondamentali
sono da ricercare nei pitt generali timori di conflitti nel settore dellindustria, nel-
Paffievolirsi delle speranze di successo delle attuali politiche di contenimento del-
I'inflazione e nella conseguente crescente inquietudine circa le prospettive della bilan-
cia dei pagamenti, anche se il conto delle pattite correnti con l'estero, per il secondo

trimestte del 1972, st presentava ancora in attivo, ad un saggio annuale superiore a
$1 miliardo.

Alla fine della settimana di crisi la stetlina, in virth del sostegno di $2,6 miliardi
accordato dai paesi della CEE, era ancora dell’r % al di sopra del suo limite infetiore
nei confronti del dollato; tuttavia lo sconto sul metcato a termine a tre mesi si era
allatgato, superando 189 per anno. Quando ¢ iniziata la fluttuazione il tasso a pronti
& rapidamente caduto ad un livello inferiore di circa il 79 alla paritd, all’inizio di
luglio. Successivamente si & mantenuto per circa due mesi su un livello cortispondente
ad uno sconto del 69 citca, avendo ricevuto sostegno fino a settembre dalle opera-
zioni di copertura eseguite da quanti avevano venduto sterline a termine a tre mesi
nella crisi di giugno.

Tale sostegno & cessato nello stesso tempo in cui cominciavano a diffondersi le
voci di una possibile nuova stabilizzazione della sterlina, Il tasso a pronti allora ha
cominciato nuovamente a declinare nell’ultima settimana di settembre e questo movi-
mento si & fatto pit rapido nella seconda meti di otiobre, allorquando ¢ divenuto
chiaro che i tentativi del governo di instaurate una politica dei prezzi e dei salari su
base volontaria erano falliti, Tl 30 ottobre il tasso di cambio ha raggiunto il basso
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valore di $2,33 circa, che rappresentava un livello del 10,59% al di sotto della parita
smithsoniana. Tuttavia I'annuncio del congelamento dei prezzi e dei salari ha atre-
stato la discesa ¢ il tasso di cambio si & ripreso un poco, presentando rispetto alla
patita smithsoniana uno sconto che ha oscillato sino alla fine dell’anno entro una
fascia piuttosto tistretta intorno al 109%.

Dall’inizio del 1973 la sterlina ha recuperato gran parte del terreno perduto nei
confronti del dollaro duranee il 1972, Ovviamente cid & in misura rilevante il riflesso
della debolezza del dollate, piuttosto che di una particolate forza della stetlina, che
in realta si & ulteriormente deprezzata contro la maggior parte delle monete europee
e contro lo yen, e continua ancora a fluttuare petfino nei confronti delle monete
consorelle del Mercato Comune, La ripresa della sterlina nei confront del dollaro &
cominciata agli inizi di gennaio e il ¢ febbraio, poco prima della svalutazione del
dollato, il tasso di cambio si trovava dell’8,s5 9 circa al di sotto della paritd smith-
soniana. Alla fiapertura dei mercati dopo la svalutazione, il divario si & ristretto a
meno del 6,59% e al momento in ¢ui tutti i mercati dei cambi furono chiusi nuova-
mente, il 2 matzo, il divatio si era ridotto a poco piu del 3,5%. In seguito, alla se-
conda riapertura dei mercati il 19 marzo, la sterlina era quotata a circa il 5,5 % al di
sotto della paritd smithsoniana; tuttavia essa ben presto ha cominciato a rafforzarsi
nuovatente e all’inizio di maggio il divario si era ridotto al 4,5 %. Dutante la rinno-
vata fuga dal dollaro che ne & seguita, la stetlina si & nuovamente apprezzata, portan-
dosi bruscamente ai primi di giugno entro poco pia delP1% dalla sua parita smith-
soniana con il dollaro.

Tassi di cambio del dollaro SU (1971-73).
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Valute smithsoniano | 19 marze 1973 | 1° 0lugno 1973|  © Jazz
Unita di A | Unita di
valuta _ Apprezzamento (+} o deprezzamento (—) percentuale valuta
per dollaro SU nei ¢onfronti del dellaro SU pergtlzjllaro
Marco tedesco . . 3,66 + 13,6 + 14.4 + 5,2 + 36,8 2,6755
Franco francese® . 5,55419 + 8,6 + 11,1 + 6.4 + 28,3 44,3275
Franco belga® . . 50 + 11,6 + 111 + 6,1 + 31,6 37.299
Figrine olandese . 3.62 + 11,6 4+ 11,1 + 4,5 + 29,6 2,7925
Carona danese . . 7.5 + 7.4 + 11,1 + 5.5 + 25,9 65,9550
Corona norvegese, 7,14286 + %5 + 11,1 + 6.5 + 27.2 5,615
Corona svedese. . 5,17321 + 7.5 + 5,5 + 5,89 + 21,3 4,2650
Scellino austriaco . 26 + 1.8 + 13,6 + 4,9 + 3340 19,545
Lira sterlina . . . 2,407 + 86 — 586 + 4,6 + T3 2,5745°
Lira _i_taliana’ - .| 625 + 7.5 + 1.7 - 11 + 8,1 578,225
Franco svizzero . . 4,372825 + 13,9 + 18a,t + 5,6 4+ 42.1 3,07625
Yen glapponese. . | 3860 + 15,9 + 16,7 -~ 0,3 + 36,0 264,70

' Per l2 primea otto valute elencate $i riportano i saggi nominali centrali o medi; per le ultime quattro | saggi di
chiusura di mercato (per la lira italiana al 20 mavzo). 21 saggi commerciali laddove esiste un doppio mercato,
I Dollari SU per lra sterlina,



Nella prima meta del 1972, fino al momento in cui la sterlina fu lasciata flut-
tuare, sul mercato londinese delle divise per investimenti — e cioé il metcato dove i
residenti del Regno Unito acquistano valute straniere per investimenti di portafoglio,
e, qualora non sia consentito 'accesso al mercato ufficiale, per altri investimenti sul-
Testero, disponendo del 75 9%, dei proventi delia cessione di tali investimenti — il tasso
di cambio per il dollaro ha oscillato tra il 18 e il 35 9% al di sopra del tasso del metcato
ufficiale dei cambi, stando, il 22 giugno, ad un livello rappresentante un premio del
30%. 1 provvedimenti di controllo sui cambi instaurati il giotno seguente hanno am-
pliato il mercato delle divise per investimenti si da includervi operazioni d’investi-
menti di portafoglio con paesi dell’area internazionale della sterlina. Il prezzo dei
dollari pet investimento & sceso nella settimana seguente ad un premio di appena il
139% nei confronti del tasso di cambio notevolmente deprezzato del mercato uffi-
ciale, indubbiamente per effetto delle vendite di realizzo da parte di detentori di titoli
esteri in sterline. Entro la fine dell’'anno tuttavia il premio del dollaro per investi-
mento era nuovamente salito a citca il 259%; nei ptimi mesi del 1973 il divatio tra
i due tassi si @ nuovamente ristretto, per riflesso della debolezza dei pili importanti
metcati azionari internazionali, come pure di alcune vendite di realizzo avvenute
dopo la rivalutazione della moneta australiana alla fine del 1972. Nel maggio 1973 il
premio sl manteneva entro una fascia del 10-15 %, mentre il prezzo assoluto dei dol-
lari per investimento in termini di sterline si era pottato sul livello pitt basso che si
sia registrato in un periodo prolungato di tempo, a partire dalla svalutazione della
sterlina del 196+.

Marco tedesco. Nel 1972 e nella prima parte del 1973 Pandamento del marco
tedesco sui mercati dei cambi ha rispecchiato in ampia misura, sebbene con segni op-
posti, le alterne foritune del dollaro SU. All'inizio del 1972 il marco tedesco, sulla
scia dell’accordo smithsoniano, si trovava ancora delf’1,s % circa al di sotto della sua
paritd centrale con il dollaro sul metcato a pronti; a metd gennaio si era portato al
di sopra della parita centrale ed era oggetto di forte domanda durante la fuga dal dol-
laro del febbraio—marzo. Sebbene, in quella fase, il tasso di cambio non abbia rag-
giunto completamente il limite superiore, le autoritd hanno tuttavia acquistato ingenti
quantitativi di dollari. Successivamente, esso si & attestato su un livello dell’r—1,5%
al di sopra della paritd centrale, fintanto che nella terza settimana di giugno ¢ stato
spinto al ribasso dalla flessione della sterlina. Allorche la sterlina si & ritirata dal ser-
pente, il marco tedesco & immediatamente balzato al suo limite superiore nei confronti .
del dollaro e li & rimasto finché, in seguito alla tiunione dei Ministri delle Finanze
della CEE il 17-18 luglio ¢ alla ripresa delle operazioni in marchi tedeschi sul mer-
cato dei cambi da parte del Sistema della Riserva federale il 19 luglio, & divenuto
chiaro che nessun cambiamento nei tassi di cambio era imminente,

Per il testo del 1972 e nei primi giorni del 1973 il marco tedesco, insieme alle
altre monete europee, ha avuto nei confronti del dollaro un andamento alquanto piu
calmo; dalla metd di agosto del 1972 raramente ha superato il livello dell’zr 9 al di
sopta della sua patitd centrale smithsoniana, mentre ad ottobre ed ancora a gennaio
1973 scendeva quasi alla sua paritd centrale. Nella crisi valutaria del febbraio-marzo
1973 il matco tedesco ha sostenuto il peso maggiore della-fuga dal dollaro: il tasso
a pronti si & mantenuto al suo limite superiore dal 1¢ al g febbraio ¢ quello a termine
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a tre mesi ¢ salito ad un livello corrispondente ad un premio annuo dell’$%. In se-
guito alla svalutazione del dollaro, il marco tedesco a pronti dapprima & sceso al suo
nuovo margine inferiore, ma non appena si ¢ sviluppata la seconda fase della crisi &
salito, il 19 marzo, al nuovo limite superiore nei confronti del dollaro e al 4,59% al di
sopra della sua nuova paritd centrale il giorno successivo, esattamente prima della
chiusura dei mercati.

Precedentemente alla riapertura dei mercati il 19 marzo, il marco tedesco & state
tivalutato del 3%. Non sorprende, quindi, che dopo Uenorme afflusso di fondi in
Germania in febbraio e all’inizio di marzo, il marco tedesco si presentasse inizialmente
come la piu debole delle monete della fluttuazione congiunta, trovandosi ai primi di
aptile a pit dell’r,5% al di sotto della sua paritd nominale con il dollaro cosi da rice-
vere sostegno dagli altri partecipanti alla fluttuazione congiunta; sul mercato a ter-
mine, tuttavia, esso continuava a mantenersi forte nei confronti del dollato. Il marco
a pronti 4 maggio ha reagito alla nuova fase di debolezza del dollaro ed & salito dal-
I'1% circa al di sotto della pariti nominale al 5,25% al di sopra, il 12 giugno.

Franco francese. In seguito al riallineamento smithsoniano il franco francese
commetciale si & portato ai primi di febbraio del 197z al di sopta del suo tasso medio
con il dollara, toccando il limite superiore durante i perturbamenti valutari di marzo.
Successivamente, il suo andamento si & algquanto indebolito per riassumere nuova-
mente un tono molto fermo agli inizi di maggio ¢ rimanere vicino al suo limite supe-
tiore dalla meti di quel mese fino alla terza settimana di giugno, allorquando & stato
spinto al tibasso dalla sterlina. Contemporaneamente il franco finanziario, grazie at
considerevoli acquisti di titoli francesi da parte di non residenti, faceva premio in
misura superiore al 6% nei confronti del franco commerciale, alla vigilia della crisi
della sterlina,

In seguito alla decisione del Regno Unito di far fluttuare la sterlina, il franco
francese & balzato al suo limite superiore ed & stato 'ultima tra le monete europee
ad allontanarsi da esso. Alla fine di settembre si manteneva ancoera entro lo o,5%
da tale limite, mentre il tasso di cambio per il franco finanziario lo superava del 2,5 %.
Nell’ultimo trimestre del 1972 il franco ha subito un improvviso rovescio di
fortuna: il franco commerciale si & indebolito dapprima gradualmente poi a dicembre
piu rapidamente, portandosi poco al di sotto della parita col dollaro alla fine del-
Panno. Il franco finanziario dal canto suo & scivolato al di sotto di quello commer-
ciale 2 novembre, pur non discostandosene mai eccessivamente, Il saggio a termine
a tre mesi, che sin dall'inizio di giugno aveva ptesentato un piccolo premio rispetto
al saggio a pronti del franco commerciale, ad ottobre era passato ad un livello di
sconto, che a dicembte aveva raggiunto il 2% per anno. All'indebolimento del franco
hanno contribuito diversi fattori tra cui va annoverata la flessione della sterlina in
ottobre, Pincertezza sull’esito delle clezioni generali del matzo 1973 ¢ una certa preoc-
cupazione per il fenomeno inflazionistico. '

Allinizio del 1973 il franco ha assunto un tono piti fermo: sul mercato com-
merciale & risultato vicino al limite massimo smithsoniano anteriore alla svalutazione
del dollaro e, il 10 marzo, raggiungeva il suo nuovo margine superiote nei confronti
del dollaro. In quel periodo la quotazione del franco finanziario & rimasta vicina a



quella del franco commerciale, mentre il tasso a termine a tre mesi ¢ titornato a quo-
tare un premio nell’vltima parte di febbraio. La fluttuazione congiunta & iniziata poco
dopo che le elezioni generali avevano confermato la situazione politica preesistente e
il franco commerciale si & attestato sulla metd superiore del serpente europeo. Ai primi
di maggio il franco & divenuto temporaneamente la pit forte moneta tra quelle parte-
cipanti alla fluttuazione, con il franco commerciale al di sopra di circa '1% tispetto
alla paritd nominale col dollaro e il franco finanziario in posizione molto prossima
alla stessa parita commerciale; agli inizi di giugno si trovava a circa il 6,5 € lo 0,75%
al di sopra del suo tasso di cambio centrale nominale con il dollaro tispettivamente
sul mercato commerciale dei cambi e su quello finanziario.

1! france belga ¢ il frorino olandese. Dopo il tiallineamento valutario del dicembre
1971, il franco belga commerciale e il fiotrino olandese sono rimasti per un considere-
vole periodo di tempo entro una fascia dell’s, s % su entrambi i lati della parita indiretrta
che era stata concordata nell’agosto 1971. Il franco belga ¢ risultato la pin solida
moneta europea nel periodo immediatamente successivo all’accordo smithsoniano e
il fiorino in posizione non molto arretrata, Entrambe le monete si trovavano a volte
ai loro margini superiori nei confronti del dollaro in febbraio ¢ ai primi di matzo
del 1972, mentre successivamente si sono indebolite alquanto fino alla vigilia della
ctisi della sterlina, allorche il franco si & portato nuovamente vicino al suo limite
superiore ¢ il fiorino in posizione pit arretrata dello 0,75 %. Dopo una flessione nella
terza settimana di giugno, entrambe le monete sono salite ai loro margini superiort
nei confronti del dollaro, non appena la sterlina ha cominciato a fluttuare,

Successivamente, gli andamenti delle due monete hanno iniziato a divergere.
1l fiorino si ¢ allontanato dal suo limite supetiore nella seconda metd di luglio e si &
continuamente indebolito, portandosi attotno al suo tasso di cambio centrale per la
maggior patte di ottobre e salendo raramente pit dello o,5% al di sopra di tale paritd
pet il resto del 1972; il franco belga, d’altro canto, si ¢ allontanato dal suo limite supe-
riore nei confronti del dollaro soltanto a meta agosto, allorche il Sistema della Riserva
federale ha venduto un certo quantitativo di franchi sul mercato. La sva flessione non
¢ stata cosi estesa come quella del fiorino e il suo saggio & rimasto in generale, per il
resto dell’anno, ad un livello del’r % citca, o poco pin, al di sopta della parita con il
fiorino. Oceasionalmente, questo divario si & allargato e, a settembre e ottobre, sono
entrati in funzione gli accordi d’intervento del Benelux, determinando un indebita-
mento dei Paesi Bassi verso il Belgio. La relativa sostenutezza della moneta belga in
quel petiodo era da attribuirsi all’attiva bilancia delle partite correnti del Belgio com-
binata con una politica di restrizioni monetatie, mentre nei Paesi Bassi si assisteva al
venir meno di alcuni favorevoli sfasamenti, gid esistenti, nei termini di pagamento.

Agli inizi del gennaio 1973, sia il franco che il fiorino sono discesi rispetto
al dollaro in'conseguenza dell'indebolimento della Lira. Successivamente, agli inizi di
febbraio, entrambe le monete sono salite ai loro limiti superioti nei confronti del
dollare, e ancora nei primi di marzo 2i loro nuovi limiti: il fiorino raggiungeva infatti
il 1° marzo un livello di quasi il 2,5 % al di sopra del suo nuovo tasso centrale di cam-

bio col dollaro.

Quando & iniziata la fluttuazione congiunta, il fiorino & risultato la seconda
moneta pit debole tra quelle partecipanti, mentre il franco era una delle pia forti,
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Nelle sei settimane successive, entrambe le monete si sono considerevolmente inde-
bolite sia nei confronti delle altre valute pastecipanti alla fluttuazione congiunta sia
nei confronti del dollaro. Dagli inizi di aprile, per gran parte del tempo, il fiorino &
stato la moneta piu debole all’interno del serpente; inoltre, il meccanismo di sostegno
del Benelux ¢ dovuto entrare nucvamente in azione. A maggio il franco belga com-
merciale e il fiorino si sono rafforzati nei confronti del dollato, e il 10 giugno si tro-
vavano rispettivamente al 6 ed al 4,5 % circa al di sopra dei loro tassi centrali nomi-
nali con il dollaro. '

Sul mercato libero (finanziario) durante il 1972 — fatta eccezione per due periodi
da marzo ai primi di aprile e da luglio ai primi di agosto - il franco belga & rimasto
entro lo 0,5 % tispetto alla sua posizione sul mercato ufficiale dei cambi. Un premio
si ¢ venuto a determinare in entrambe le fasi degli sconvolgimenti valutari del feb-
braio—marzo 1973; esso, dopo aver raggiunto il 2% citca il 1¢ marzo, ¢ successiva-
mente scomparso alla fine di aprile, '

Lira. Dopo il riallineamento smithsoniano, la lita & rimasta per alcuni mesi,
fatta eccezione per i primi di marzo 1972, al di sotto del suo nuovo tasso centrale di
cambio. Agli inizi di giugno essa si & trovata dello o,5% al di sopra di detto tasso
ptima di orientarsi nuovamente al ribasso. In seguito alla crisi della sterlina ed alla
decisione di lasciarla fluttuare, la lira & stata oggetto di forti pressioni siccheé, come si
¢ gia detto, & stato consentito temporancamente all'Ttalia di prestate sostegno alla
lira all’interno del serpente attravetso interventi in dollari. Per gran parte del resto
del 1972 questo sostegno si ¢ dimostrato necessario in misura molto considerevole,
mentre la lira ha continuato ad essete al livello del divario massimo consentito tispetto
alle altre monete partecipanti o in sua prossimitd. Poiché queste ultime si trovavano
nella fascia supetiore del matgine possibile di oscillazione nei confronti del dollaro,
di conseguenza, la lira si & mantenuia bene al di sopra del suo limite inferiore nei con-
fronti del dollaro.

Quando, dal 1° gennaio 1973 in poi, I'Italia ha iniziato a conformarsi nuova-
mente agli accordi CEE circa gli interventi sui mercati dei cambi, la lira & stata ogget-
to di sostegno nei confronti del franco belga ¢ della cotona danese. Cio ha avuto
Pefletto di far scendere la fascia di oscillazione CEE, e in particolare la lira, che si &
portata da un livello appena inferiore al tasso centrale di cambio, a fine dicembre, al-
P1% al di sotto, il 19 gennaio. Il 22 gennaio le autotiti hannoe annunciato Pistituzione
di un sistema di doppio mercato dei cambi: per le transazioni commerciali il mercato
sarebbe rimasto immutato, sebbene si fossero prese misure per contenere le dimen-
sioni degli sfasamenti nei termini di pagamento, mentre le transazioni finanziarie sono
state deviate su un mercato separato, dove la lira avrebbe potuto trovare liberamente
il proprio livello. La quotazione della lira commerciale & divenuta piu ferma, risul-
tando appena superiore al suo tasso centrale immediatamente prima della svalutazione
del dollato; a quel momento, il cambio sul mercato finanziario, che si era inizialmente
pottato ad uno sconto dell’8%, si ¢ ripteso tornando a meno del 49 al di sotto del
tasso centrale.

In seguito alla svalutazione del dollaro, ’Italia ha deciso di lasciar fluctuare
anche il cambio della lira commerciale, ritirandosi in tal modo dagli accordi CEE.
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Alla riapertura dei metcati, il 14 febbraio, entrambi i tassi sono apparsi pit fermi nei
confronti del dollaro e sono ulteriormente saliti nella seconda fase della crisi valutaria.
Peraltro, dopo la meta di marzo, la lira ha perduto nuovamente terreno e agli inizi
di maggio i cambi della lira commerciale e finanziaria sono risultati tispettivamente
dell’1,75 e 3,259% al di sotto del tasso centrale smithsoniano. In seguito al nuovo
indebolimento del dollato al principio di giugno, detti cambi si sono pottati rispet-
tivamente allo o,59% al di sopra e al z,5% al di sotto del tasso centrale,

Successivamente alla creazione del doppio mercato dei cambi, lo sconto sul tasso
di cambio della lira biglietto — determinatosi all’estero pet effetto del divieto del giu-
gno 1972 di accreditamento delle banconote rimpatriate nei conti infrattenuti da non
residenti presso banche italiane — ha subito una marcata flessione, scendendo dal 99,
agli inizi di gennaio, al 5% per la lira commerciale, il 1° giugno.

Franco svigzero. 1l franco svizzero si & apprezzato piu di ogni altra moneta nei
confronti del dollaro nel periodo sotto rassegna e sostanzialmente dall’inizio della
sua fluttuazione nell’vltima parte del genmaio 1973. La sostenutezza che ha finora
carattetizzato quest’anno le sue quotazioni contrastz fortemente con la sua relativa
debolezza registrata nella prima parte del 1972, In realtd, in seguito al riallineamento
smithsoniano il franco svizzero, se si eccettuano pochi giorni all’inizio di marzo,
¢ rimasto costantemente al di sotto del suo nuovo tasso medio nei confronti del
dollaro fino agli inizi di giugno. Non appena la sterlina ha cominciato a fluttuare,
tuttavia, il franco si & portato al suo limite superiore; le autoritd allora si sono ritirate
dal metcato e il cambio ¢ leggermente salito, al 3% circa al di sopra del tasso medio.

Gli interventi ufficiali sono stati ripresi il 3 luglio ed entro la metd del mese,
nonostante I'instaurazione di nuovi controlli per scoraggiare 'afflusso di fondi, le
aatoritd hannc dovuto acquistare $1,3 miliardi dal metcato al limite superiore nei
confronti del dollato. Da metd luglio in poi il franco insieme alle altre monete europee
si ¢ indebolito rispetto al dollaro e all’inizio di ottobre il cambio era poco meno del-
I'1% al di sopra del tasso medio. A quel punto le autoritd hanno ceduto un cetto
quanditativo di dollari sul mercato, in parte al fine di assorbire hqu1cl1ta interna, e
successivamente il tasso non ha subito ulteriori flessiond.

Dalla meta di novembre in poi il franco & titornato su posizioni pin salde,
soprattutto per effetto di una politica monetaria pit restrittiva, A metd gennaio 1973
di nuovo era praticamente al suo limite superiore, € poco dopo, la creazione del dop-.
pio mercato dei cambi in Italia innescava una forte domanda di franchi, che ha indotto
le autoritd, dopo Pacquisto di considerevoli quantitativi sul mercato, a lasciar flue-
tuare il franco a partire dal 23 gennaio, al fine di proteggete la liquiditd interna dai
pericoli derivanti da nuovi massicei afflussi di fondi.

Alla fine della prima fase della crisi valataria che ne & seguita, il franco il 9 feb-
braio risultava apptrezzato di oltre il 9% tispetto al suo tasso centrale precedente nei
confronti del dollato; dopo la svalutazione di quest™ultimo il franco ¢ salito nuova-
mente € in modo ancora pin rapido, portandosi il 2 marzo alla punta massima del
23% al di sopra del suo tasso medio smithsoniano, cioé a quasi 't1% al di sopra
del suo livello dopo la seconda svalutazione del dollaro; da tale punta & disceso del



—_ 162 —

5% alla riapertura dei mercati, il 19 marzo. Dopo avere oscillato entro una fascia
piuttosto ristretta nei confronti del dollaro fino a metd maggio, si & nuovamente ap-
ptezzato in tuisura notevole, raggiungendo al principio di giugno un livello pari a
quasi il 259 al disopra del suo tasso centrale smithsoniano.

Yer. Lo yen ha toccato da vicino i swoi limiti supetioti smithsoniani a febbraio
e marzo 1972, ma da allora fino alla crisi valutaria del giugno—luglio si & mantenuto
quasi sempre entro I'1-1,5 % al di sopta del suo tasso centrale. Quando il dollato ha
subito pressioni dopo linizio della fluttuazione della sterlina, lo yen ha raggiunto
rapidamente il suo limite superiore e vi si ¢ attestato fino al termine dell’anno. Al-
Pinizio del 1973 il tasso si & allontanato dal limite superiore e ne & rimasto al di sotto
durante il mese di gennaio. All'inizio di febbraio, tuttavia, & ritornato a tale limite,
menttre le autoritd acquistavano $1,1 miliardi prima della chiusura del mercato dei
cambi avvenuta il xo febbraio. Quando il dollaro & stato svalutato, le autorita giap-
ponesi hanno annunciato che avrebbero lasciato fluttuare temporaneamente lo yen.
Alla riapertura dei mercati lo yen & risalito, il 1° marzo, al 15,59 circa al di sopra del
tasso centrale smithsoniano, rimanendo da allora quasi sempre 2 quel livello, mentre
dalla metd di marzo in poi le autoritd giapponesi vendevano sul mercato dei cambi
considerevoli quantitativi di dollari. Peraltro, al principio di giugno, lo yen si ¢ ap-
prezzato ancora dell’r % nei confronti del dollaro. :

Dollare canadese. Nel periodo sotto rassegna il dollaro canadese ha oscillato entro
la fascia compresa tra $§SU 0,99 e 1,03. All'inizio del 1972 era lievemente al di sotto
della paritd con il dollato statunitense, mentre nei mesi successivi ha subito un rialzo,
a cui hanno conttibuito il favorevole andamento delle partite cortenti con Pestero ¢ il
livello raggiunto dai saggi di interesse a breve sul mercato interno, portandosi ad un
massimo di §SU 10275 in giugno; contemporaneamente gli interventi ufficiali sul
mercato hanno prodotto un considerevole aumento delle risetve. A giugno le autotita
hanno preso provvedimenti per abbassare i saggi d’intetesse e il dollaro si & nuova-
mente indebolito portandosi un poco al di sotto di $SU 1,02. Nei quattro mesi suc-
cessivi si sono registrati pochissimi cambiamenti sia nel cambio, che nelle riserve
ufficiali. Dall’ultima parte di ottobre 2 metd dicembre, il dollaro canadese ha subito
una rapida caduta, in larga patte dovuta 2l fatto che il divario dei saggi d’interesse
a breve termine si & spostato in favore del dollaro SU, sicche le autotitd sono nuova-
mente intetvenute a novembte ¢ questa volta per vendere dollati SU syl mercato.
Finora, nel 1973, il dollaro canadese si ¢ mosso lungo una ristretta fascia attorno
alla paritd con il dollaro SU, con piccoli mutamenti netti nelle riserve. La moneta
canadese non ha tisentito notevolmente degli eventi del febbraio-marzo, allorche
le autoritd hanno fatto chiaramente intendete che non desideravano un apprezza-
mento della loro moneta nei confronti del dollato, sebbene-il tasso di cambio fosse
temporaneamente salito dell’'t %, circa per effetto della speculazione al rialzo; né essa
tanto meno ha risentito in maniera significativa della debolezza del dollaro SU a

maggio.

Scellino austriaco, Nel gennaio 1972 lo scellino si & mosso al di sopra del suo
tasso centrale smithsoniano e nei dodici mesi successivi, & rimasto nella metd supe-
riore della fascia di oscillazione consentita nei confronti de! dollaro, sebbene non



abbia mai raggiunto il suo limite superiore. Esso si & pottato a questo livello imme-
diatamente prima della svalutazione del dollaro del febbraio 1973 e successivamente,
il x° marzo, ha raggiunto il suo nuovo limite superiote. Il 13 marzo lo scellino & stato
tivalutato del 2,259 e alla fine di guel mese le antoritd austriache hanno deciso che,
sebbene I’Austria non pattecipasse alla fluttuazione congiunta europea, esse sarebbero
tuttavia intervenute sul mercato, in caso di necessitd, al fine di mantenere lo scellino
entro il 2,25 % del suo cambio medio indiretto con le monete degli altri paesi parte-
cipanti alla fluttuazione, ponderato sulla base dell'importanza di questi paesi nel con-
testo del commercio dell’Austria,

Altre valute. In seguito all’accordo stnithsoniano, la corona svedese si & mossa
al di sopta del suo nuovo tasso centrale con il dollaro 2 metd gennaio, seguita dalla
corona norvegese circa un mese dopo e dalla corona danese, per breve pericdo, all’ini-
zio di marzo, e pilt a lungo, a maggio. La moneta danese si & notevolmente indebolita
in armonia con Pandamento della stetlina durante giugno, ma successivamente &
salita al di sopra del suo tasso centrale alla fine di quel mese, ivi attestandosi per il
resto dell’anno. Nello stesso periodo anche le monete norvegese e svedese hanno
assunto fermezza e in particolare la prima & timasta per qualche tempo molto vicina
al suo limite superiore in seguito alla fluttuazione della sterlina, scendendo peraltro
quasi al suo tasso centrale verso la fine di settembre, allorquando Pelettorato notvegese
si & pronunciato contro I'ingresso della Norvegia nella Comunita Economica Europea.
Tutte e tre le monete erano al loro limite massimo immediatamente prima della svalu-
tazione del dollaro del febbraio 1973, Allora il tasso centrale di cambio per la corona

- svedese & stato abbassato del 5%, ma ben presto la corona si & riportata al suo nuovo
limite superiore. Anche la moneta danese, ma non la norvegese, ha raggiunto il 1°
marzo il suo limite superiore nei confronti del dollaro. Successivamente tutte e tre le
monete sono apparse tra le pill solide nella fluttuazione congiunta europea. Al princi-
pio di giugno Ia corona svedese si trovava ad un livello del 7% circa superiote al suo
tasso centrale nominale rispetto al dollaro, mentre le monete danese ¢ norvegese lo
erano rispettivamente del 5,5 e del 6,5 %. La Finlandia, seguendo la Svezia, ha abbas-
sato la paritd centrale della sua moneta del 5,4%, immediatamente dopo la svaluta-
zione del dollaro del febbraio 1973. '

Sino alla meta di marzo del 1972 la peseta spagnola ¢ rimasta al suo limite in-
feriore smithsoniano. Successivamente & salita portandosi ad un livello appena al
di sotto del suo tasso medio, dove & rimasta fin dopo la crisi della stetlina del giugno.
Da allora si & mantenuta in generale ad un livello dell’r,5 % al di sopra del suo tasso
medio fino alla svalutazione del dollato del febbraio 1973. In seguito, la peseta &
risultata un po’ al di sotto del suo nuovo tasso centrale, ma ben presto si ¢ riportata

a tale livello, attotno al quale & finora rimasta.

Nel febbraio 1972 I'escudo portoghese si & mosso al di sopra del suo tasso cen-
trale smithsoniano e successivamente si & apptezzato ancora di poco, timanendo in
generale, nella seconda meta dell’anno, ad un livello dell’1 9% circa al di sopra di quel
tasso. Dopo essere ultetiormente salito ptima della svalutazione del dollaro, il tasso
centrale di cambio per lescudo é stato abbassato del 3,8% ¢ agli inizi di giugno &
risultato del 6% al di sopra del tasso nominale centrale con il dollaro.
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Altri sviluppi sui mercati dei cambi.,

Tl pit importante avvenimento sui mercati dei cambi, nel periodo sotto rassegna,
& stato certamente rappresentato dalla svalutazione del 10% del dollaro SU, il 13 feb-
braio del 1973. Sulla base delle diverse reazioni a questa decisione, gli altri paesi pos-
sono suddividersi, sulla scorta delle informazioni disponibili, in quattto gruppi., Un
gruppo si compone dei seguenti paesi che hanno lasciato invariati rispetto all’oro e
ai DSP le loro paritd o i loro tassi centrali di cambio: Algeria, Arabia Saudita, Austra-
lia, Austtia, Bahrein, Belgio-Lussemburgo, Bostwana, Burma, Burundi, Cipro, Dani-
marca, Egitto, Etiopia, Francia e i paesi dell’area del franco francese, Germania, Ghana,
Giordania, Guinea, Iran, Iraq, Kuwait, Lesoto, Libia, Malaysia, Mauritania, Marocco,
Norvegia, Nova Zelanda, Paesi Bassi, Pakistan, Qatar, Romania, Singapore, Spagna,
Sud Africa, Swaziland, Tunisia, URSS, Yemen e Zambia. Un secondo gruppo & com-
posto dai paesi che hanno seguito il dollaro nella sua svalutazione e sono: Argentina,
Bolivia, Cile, Colombia, Costarica, Corea del Sud, Equador, El Salvador, Filippine,
Giamaica, Grecia, Guatemala, Haiti, Hondutas, Indonesia, Islanda, Istacle, Jugoslavia,
Kenia, Laos, Liberia, Messico, Nicaragua, Nigetia, Panama, Paraguay, Perlr, Repub-
blica Dominicana, Repubblica del Kmer, Ruanda, Siria, Sudan, Surinam, Tailandia,
Tanzania, Turchia, Uganda, Uruguay, Venezuela, Vietnam del Sud, Zaite. Un terzo
gruppo, costituito dal Brasile, Finlandia, Nepal, Portogallo, Svezia ¢ Formosa, hanno
svalutato le loro monete ma in misura infetiore a quella degli Stati Uniti. Il quarto
gruppo comprende i paesi che hanno continuato a lasciar fluttuare le loro monete nei
confronti del dollaro o hanno iniziato a farlo; essi sono: Bangladesh, Canada, Gambia,
Giappone, Guiana, India, Irlanda, Italia, Malawi, Malta, Maurizio, Regno Unito,
Sietra Leone, Sri Lanka, Svizzera, ¢ Ttinidad ¢ Tobago. A questo gruppo se ne &
aggiunto il 19 marzo un altro composto da: Austria, Belgio-Lussemburgo, Danimatrca,
Francia, Germania, Notvegia, Paesi Bassi, Portogallo e Svezia.

Oltre che per gli eventi gia descritti nel settore dei tassi di cambio, il periodo
sotto rassegna & stato particolarmente importante in materia di cambi per i vari prov-
vedimenti amministrativi volti a mantenere lo squilibrio dei pagamenti internazionali
entro certi limiti, s1 da non minacciare la struttura smithsoniana dei tassi di cambio.
In pratica ci6 ha significato che ad ogni successive movimento speculativo contro il
dollaro dopo l'accotdo smithsoniano — nel febbraio—marzo 1972, giugno-luglio 1972
¢ febbraio—~marzo 1973 — i paesi eccedentari hanno aggiunto altri controlli al loro
gid impressionante arsenale di strumenti diretti a impedire Pafflusso di fondi e in
alcuni casi vi hanno anche unito misure destinate a stimolare il deflusso di fondi dal
loro metcato. Mentre questo complesso di restrizioni in continuo aumento non ha
impedito I'alquanto diffuso abbandono dei tassi di cambio fissi nel matzo 1973, la
fluttuazione dei tassi non ha finora determinato alcun significativo smantellamento
di quelle restrizioni.

In Germania il ptimo importante provvedimento, preso nel 1972 contro Pafflus-
so di fondi, ¢ rappresentato dalla messa in applicazione il 1° marzo della legge * Bar-
depot” {deposito in contante) — mirante essenzialmente a disciplinare Pacquisizione di
prestiti all’estero da parte di societd non bancarie tedesche — fissando il rapporto
? Bardepot™ al 40%. Alcune categorie di crediti esteri — quelli direttamente connessi
al normale regolamento delle transazioni in beni e servizi, i prestiti per rifinanziare o



coprire a termine esportazioni, ¢ quelli per finanziare investimenti all’estero, come
pure tutti i crediti di DM 2 milioni o meno - sono state esentate da tale obbligo, ma
sono state sottoposte al vincolo di denuncia alle autorita. Il rappotto ” Bardepot™ ¢
stato elevato al 50% nel luglio 1972 e il valore limite per la sua applicazione ¢ stato
ridotto in quel mese a DM soc.000 e ancora nel gennaio 1973 a DM j0.000. Con il
rialzo del rapporto ” Bardepot” a luglio si & accompagnato I'aumento dei coefficienti
di riserva minima applicabili sia alla consistenza totale sia all’incremento avvenuto
dopo il novembre 1971 nei depositi bancari di non residenti. Tale provvedimento ha
avato Peffetto di aumentare il rapporto di riserva obbligatotia su cali passivita al
9o—100%.

Uno dei risultati dell’applicazione del ” Bardepot™ & stato rappresentato dallo
spostamento degli afflussi di fondi su altri canali, in particolare sulle transazioni in
titoli; di conseguenza, nell’ultima parte del giugno 1972, tutte le vendite di titoli
nazionali a reddito fisso a non residenti sono state assoggettate a un’autorizzazione
ufficiale che in pratica non veniva concessa. In settembre questo provvedimento &
stato modificato per consentire alle banche tedesche di vendere obbligazioni con
scadenza supetiore a quattro anni a singoli clienti, purché non si avesse alcun aumento
nel totale complessivo delle obbligazioni tedesche detenute dai loro clienti non resi-
denti.

Nel febbraio 1973 sono stati presi ulteriori provvedimenti restrittivi: i controlli
sugli acquisti da parte di non residenti di titoli a reddito fisso sono stati estesi alla
acquisizione di titoli azionari tedeschi; tutti gli investimenti superiori 2 DM soc.000
effettuati da non residenti in imprese operanti in (GGermania sono stati sottoposti ad
autorizzazione ufficiale; e I"acquisizione all’estero da parte di residenti di prestiti o di
crediti d’ammontare superiore a DM j0.000 ¢ stata sottoposta al controllo ufficiale,
rimanendo inteso che in generale non sarebbe stato consentito alcun credito soggetto
al ” Batdepot™.

Nel Belgio-Lussenburgo sono stati presi nel periodo sotto rassegna tre nuovi prov-
vedimenti amministrativi per scoraggiare 'afflusso di fondi. Con il primo, nel marzo
1972, si sono date istruzioni alle banche perché non incrementassero ulteriormente
le loro passivitd nette a pronti verso ’estero, sia in franchi belgi che in divise estere,
sul mercato dei cambi ufficiale. Contemporaneamente si sono invitate le banche a
non contrarre sul mercato ufficiale dei cambi considerevoli posizioni passive nette
complessive verso D'estero, ivi comprese tanto quelle a pronti che quelle a termine.
In virta del secondo provvedimento, emanato al culmine delle perturbazioni sul mer-
cato dei cambi all’inizio del marzo 1973, Puso da parte di non residenti dei loro conti
in franchi belgi convertibili & stato temporaneamente limitato soltanto all'esecuzione
di pagamenti per acquisti di beni e servizi da residenti del'UEBL. Con il terzo prov-
vedimento & stato applicato, alla riapertura dei mercati dei cambi il 19 marzo 1973,
un saggio di interesse negativo dello o0,25% per settimana su tutti i saldi dei conti
in franchi belgi convertibili di non residenti per la parte eccedente il livello medio
registrato nel quarto trimestre del 1972.

Nei Paesi Bassi le autotitd hanno reagito all’afflusso di fondi avvenuto nel marzo
1972 proibendo il pagamento di interessi sui depositi a vista in fiorini di non tesidenti
e ritirando I'autotizzazione generale concessa ai non residenti di investire fiorini nei
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depositi vincolati presso le banche olandesi. A luglio si & vietato ai residenti di at-
tingete crediti finanziari all’estero e contemporaneamente si sono presi provvedimenti
per limitare i termini di pagamento per le impottazioni e le esportazioni olandesi a
quelli usuali nei vati settori dell’industria. In seguito alla decisione di lasciar flat-
tuare il fiorino tispetto al dolaro nel marzo 1973, & stato imposto un obbiigo di riserva
del 509%, successivamente elevato in aprile all’80%, su qualsiasi posizione netta pas-
siva in fiotini delle banche dei Paesi Bassi nei confronti di non tesidenti. Contempo-
raneamente, ¢ stato applicato un saggio di interesse negativo dello 0,25 % per setti-
mana ad ogni ultetiote aumento nei depositi in fiorini di non residenti. Tale prov-
vedimento & stato abolito agli inizi di maggio, mentre rimane ancora in vigore la
proibizione del pagamento di interessi sui depositi di non residenti.

In Giappone nel 1972 e nella prima parte del 1973 sono stati presi uiteriori prov-
vedimenti per limitare gii afflussi di fondi all'interno del Giappone e per incotag-
giare 1 deflussi.

Pet quanto tiguarda i controlli sugli afflussi, anzitutto si & reintrodotta nel feb-
braio 1972 la limitazione (abolita immediatamente dopo P'accordo smithsoniano) sulla
conversione in yen degli introiti anticipati per espottazioni. Contemporaneamente si
¢ proibito alle banche straniete operanti in Giappone di procedere ad ultetioti conver-
siond di dollati in yen. A giugno & stato imposto un obbligo di riserva del 25 % sugli
aumenti delle passivitd bancarie libere in yen verso non residenti e a luglio il coeffi-
ciente di risetva & stato elevato al 50%. Gli altri provvedimenti, presi immediatamente
dopo la fluituazione della sterlina, includevano wn nuovo rafforzamento delle restri-
zioni alla conversione degli introiti anticipati per esportazioni, come pute limitazioni
sulla conversione anticipata di divise estere in yen da parte di non residenti al fine
di comprate titoli giapponesi. A cio ha fatto seguito in ottobre la decisione di proibire
qualsiasi ulteriore aumento nelle consistenze complessive di titoli giapponesi appat-
tenenti a non residenti, consentendo muovi acquisti di titoli da parte di non residenti
soltanto nella misura in cui gli stessi effettuavano vendite di titoli.

Pet quanto riguarda i provvedimenti volti a promuovere movimenti di fondi
verso I'estero, 4 maggio 1972 si & consentito a tuti i residenti di trattenere a tempo
indeterminato la valuta ricavata dalle transazioni con non residenti — in precedenza
soltanto le banche e le societd di navigazione, quelle commerciali e assicurative
godevano di simile facoltd — ¢ di aprire liberamente conti in valuta estera presso le
banche. Piu tardi, nello stesso mese, & stata attenuata la disciplina concernente gli in-
vestiment di portafoglio all’estero e a giugno sono state rimosse tutte le limitazioni
agli investimenti diretti di residenti e agli acquisti immobiliati all’estero. Ad agosto
si ¢ imposto ai non residenti che collocavano obbligazioni in yen di convertire in
valuta straniera il 9o% dei proventi immediatamente dopo P'emissione dei titoh.

La Spigzera ha preso numerosi provvedimenti assal severi per porre sotto con-
trollo gli afflussi di fondi nel periodo immediatamente successivo alla fluttuazione
della sterlina. Sono stati proibiti gli investimenti esteri in titoli nazionali, in crediti
ipotecari e in immobili; ¢ stato applicato un saggio negativo di interesse del 2%
pet trimestte sugli ulteriori aumenti da parte di non residenti dei loro depositi in
franchi svizzeri superioti a fr.sv. so.c00; si & sottoposta ad autorizzazione ufficiale
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I'acquisizione di prestiti all’estero superiori a fr.sv. 1 milione (tidotti nellaptile 1973
a fr.sv. 50.000 con P'eccezione dei crediti non convertitd in franchi svizzeri) da parte
di operatoti tesidenti non bancati; e le banche sono state obbligate a bilanciare gior-
nalmente le loro posizioni valutarie globali a pronti ¢ a termine, Quest’ultimo prov-
vedimento & stato sospeso nell’ottobre 1972 e reintrodotto agli inizi del 1973, Quando
il franco & stato sottoposto a pressione nell’uvltima parte del gennaio 1973 le autoritd,
piuttosto che introdurre ulteriori controlli, hanno lasciato fluttuare il tasso di cambio.

Nel cotso del 1972, le autorita svizzere hanno anche modificato in numerose
occasioni le norme regolanti la conversione in valuta estera dei prestiti in franchi
svizzeri ottenuti da non residenti, A partire dagli ultimi giotni di febbtaio almeno
il 259 dei proventi di tali prestiti ha dovuto essere convertito in dollari presso la
Banca Nazionale Svizzeta, al suo tasso di cambio ufficiale, per le vendite, di fr.sv.
3,9265; 2 maggio la quota da convertire alla Banca Nazionale ¢ stata elevata al 409
e il tasso di cambio & stato mutato in fr.sv. 3,88; a Juglio esso & stato elevato
a fr.sv. 3,80 ¢ a settembre la quota da convertite in dollari presso la Banca Nazionale
& stata portata al 509% per i prestiti fino a cinque anni e al 6o% per i prestiti a pit
lunga scadenza. Nel gennaio 1973 & stato abolito Pobbligo di conversione alla Banca
Nazionale. Inoltre, nel febbraio 1972, le sottoscrizioni da patte di non residenti di
titoli in franchi svizzeri a medio termine collocati privatamente sono state limitate
al 409% del votale di ciascuna emissione — in luglio questo limite ¢ stato esteso alle
emissioni obbligazionarie in franchi svizzeri da parte di non residenti — mentre per
le banche straniere tali sottoscrizioni sono state interdette,

In Francia Ia maggior parte dei controlli sugli afflussi di fondi, che erano stati
introdotti tra Pagosto ¢ il dicembre 1971, sono stati aboliti in seguito al riallineamento
smithsoniano, mentte sono state attenuare numetose restrizioni sui trasferimenti al-
Pestero di fondi (vedasi la 42* Relazione annuale, pagina 158). Nessun nuovo prov-
vedimento restrittivo & stato preso nei petiodi di tensione del mercato dei cambi,
né in febbraio-marzo 1972, né in giugno-luglio dello stesso anno, Tuttavia a metd
marzo 1973, in seguito alla decisione di pattecipare alla fluttuazione congiunta europea
nei confronti del dollaro, sono stati presi nuovi provvedimenti contro eventuali
futuri afflussi di fondi: si & proibita la remunerazione dei nuovi conti in franchi
francesi aperti da non residenti, fatta eccezione per quelli a scadenza fissa superiore a
sel mesi; non si & pill consentito ai non residenti, salve minoti eccezioni, d’usare i
conti in franchi finanziati per acquistate carta 2 breve termine sul metcato monetario
o per trasferimenti su conti di deposito a tisparmio; un obbligo di riserva marginale
del 1009% & stato applicato alle passivitd bancarie in franchi verso non residenti per gli
incrementi rispetto al livello del 4 gennaio 1973 (a luglio I'obbligo di riserva sulle
passivitd complessive in franchi delle banche ¢ stato elevato dal 10 al 129 per e
passivith a vista e dal 4 al 6% per le altre passivitd); si & proibito alle banche di
compiete o di tinnovare operazioni di riporto riguardanti la vendita a termine a non
residenti di franchi francesi contro acquisti a pronti; e inoltre si sono date istruzioni
alle banche di non aumentare la loro posizione aitiva netta a termine in valuta estera
al di 14 dei livelli raggiund alla fine di febbraio. Agli inizi di aprile sono state abolite
le restanti restrizioni sugli acquisti a termine di valuta da parte di impottatoti fran-
cesi, come pure & stato soppresso il divieto agli esportatori di concedere 2i loro
clienti esteri crediti di durata superiote ai sei mesi.
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Anche P.Austria ha preso nel periedo sotto rassegna nuovi provvedimenti per
frenare P'afflusso di fondi. Alla fine di novembre 1972 si sono posti dei limiti agli
acquisti da parte di non residenti di titoli austriaci e di immobili, come pure alla libera
facoltd dei residenti di contrarre prestiti all’estero per finanziare le importazioni o gli
investimenti all'interno, oltre che per rifinanziare i loro crediti all’espottazione.
E’ rimasto, inoltre, in vigore il ” gentleman’s agreement” intetvenuto tra le banche
e la Banca Nazionale Austriaca, che contempla il collocamento in conti infruttiferi
ptresso la Banca Nazionale del 759 dell’aumento delle passivitd bancarie in scellini
verso non residenti rispetto al loro livello a metd agosto 1971,

In Spagna, durante il periodo in rassegna, sono stati emanati altri provvedimenti
diretti a frenare Paumento dei cond in pesetas di non residenti. Gia nell’ottobre 1971
le banche erano state sottoposte all’obbligo di riserva del 1009% su ogni ulteriore
aumento dei contl in pesetas convertibili appartenenti 2 non residenti ¢ con preavviso
di ritiro inferiote 2 9o giorni; nel luglic 1972 un obbligo di tiserva del 509 & stato
posto su ogni successivo aumento dei conti in pesetas convertibili appartenenti 2 non
residenti ¢ con go o pilt giorni di preavviso, e agli inizi di febbraio del 1973 il coeth-
ciente di riserva obbligatoria & stato elevato al 100%. In seguito a cid, a meta marzo
si & tolta ai non residenti la possibilita di riacquistare valuta estera con le pesetas pre-
cedentemente acquisite attraverso la vendita di valuta stranjera e contemporaneamente
st & proibito il pagamento di interessi sui conti in pesetas di non residenti.

In Sregia, nel 1972, si & assistito a numerose attenuazioni dei controlli valutari,
Esse comprendono linnalzamento dei limiti sulle disponibilita in valuta strantera
delle banche, la rimozione di tuite le restrizioni alle esportazioni di capitali da parte
di emigranti svedesi fino ad un ammontare di cor,sv. 100,000 ¢ I'estensione da uno
a due anni del periodo massimo durante il quale i residenti possono ottenere la coper-
tura a termine dei pagamenti per importazioni, trasporti ¢ noli. Nel marzo 1973 sono
stati presi altri provvedimenti per stroncare il vasto afflusso di fondi allora in atto:
si & minacciato un saggio di interesse negativo sui conti in corone detenuti da non
residenti presso le banche svedesi pet la parte eccedente il livello medio registrato a
gennaio 1973 ed ¢ stato annunciato che fino a nuovo avviso le banche avrebbero do-
vuto depositare su conti infruttiferi, per la durata di sei mesi, il 10% dei proventi
derivanti da tutte le vendite di valuta estera alla banca centrale.

In Danimarea, all'inizio del 1973, & stato timosso il divieto a non residenti dj
acquistare titoli azionari danesi e contemporaneamente sono state attenuate le restri-
zioni sui loro acquisti di obbligazioni danesi. A marzo 1973 ¢ stata annunciata un’ulte-
riore attenuazione dei controlli valutari, che comprende tra I’altro la completa liberaliz-
zazione dei crediti commerciali di durata fino a cinque anni tra residenti e non tesidenti,
come pure una maggiore liberta di investimenti diretti sull’interno e sull’estero, e di
investimenti in beni immobili esteri da parte di residenti.

In Finlandia, nel giugno 1972, & stato abolito P'obbligo, in vigote dal novembre
1970, di pagate in contand prima del passaggio alla dogana alcune categorie di merci,
che tapptesentano un quarto citca delle importazioni totali del paese. Dallinizio del
1973 i residenti finlandesi non sono pit obbligati a cedere tutd i loro introiti in valata
estera, ma possono trattenerli in conti in valuta presso le banche.



In ftalia, oltre alle misure sui tassi di cambio descritte a pagina 160, si sono presi,
nel petiodo sotto tassegna, numerosi altti provvedimentl tendenti a stroncare i
deflussi di capitale ¢ a incoraggiarne gli afflussi. Alla fine di gingno le banche sono
state autorizzate ad assumere posizioni passive nette verso non residenti, mentre &
timasta ancora in vigore la proibizione, risalente al settembre 1971, di detenere posi-
zioni attive nette verso I'estero. Come ulteriore incentivo all’acquisizione di prestiti
all'estero, nel dicembre 1972, I'Ufficio Italiano dei Cambi ha offerto alle banche
la possibilita di stipulare riporti in dollari contro lire per petiodi di tre mesi con rim-
borso alla pari.

Nell’ultima patte del gennaio 1973, contempotaneamente alla scissione del
mercato ufficiale dei cambi, le autoritd hanno cercato di limitare I'ampiezza degli
svantaggiosi sfasamenti nei termini di pagamento, riducendo il periodo massimo
consentito per pagamenti anticipati di importazioni e riscossioni differite per esporta-
zioni tispettivamente da 9o a 30 giorni ¢ da un anno a go giomi. Anche il periodo
massimo durante il quale & consentito ai residenti di detenete valuta estera ammessa
alla cessione sul metcato dei cambi commerciale & stato ridotto da 180 a 3o giorni,"
mentre nella seconda metd di febbraio, & stato limitato da 30 a 7 giorni il periodo
massimo entro cui ¢ permesso ai residenti di trattenere valuta estera vendibile sul
mercato dei cambi finanziari. All'inizio del febbraio 1973 'ammontare massimo di
valuta concessa a residenti per viaggi all’estero & stato ridotto da un controvalore di
lire 1 milione a lire j00.000 per viaggio.

Nel Regno Unito la decisione del giugno 1972 di lasciar fluttvate la sterlina &
stata accompagnata da provvedimenti per il controllo dei pagamenti petr le partite
correnti e dei deflussi di capitale verso paesi dell’area della stetlina, fatta eccezione
per la Repubblica di Irlanda e successivamente per Gibilterra. Per quanto riguatda
i movimenti di capitale, si sono sottoposti alla preventiva autotizzazione ufficiale gli
investimenti ditetti di residenti RU nei paesi dell’area della sterlina e gli investimenti
di portafoglio sono stati trasferiti dal mercato ufficiale dei cambi al mercato del dol-
lato per investimento. Peraltro, Vinsieme dei proventi derivanti dalla vendita di titoli
pertinenti all’area della sterlina pud essere convertito sul mercato dei dollari per
investimento, mentre, nel caso di vendita di titoli non pertinenti all’area della sterlina,
il 259% dei proventi deve essere tuttora venduto sul mercato ufficiale dei cambi.
Nel maggio 1973, la norma introdotta nel marzo 1972, in virth della quale le
societd nazionali controllate da residenti dei paesi della CEE potevano finanziage
nuovi investimenti diretti nel Regno Unito con prestiti in sterline ottenuti da creditori
britannici, & stata estesa agli investimenti dello stesso tipo effettuati da compagnie
nazionali controllate da non restdenti senza distinzione,

Nel Canada, le limitazioni sui deflussi di capitali verso paesi diversi dagli Stati
Uniti {introdotte nel 1966 ed estese nel 1968 al fine di impedire I'esportazione di
capitali dagli Stati Uniti, attraverso il Canada, verso altri paesi) sono state modificate,
con effetro dal 10 aprile 1972, pet escludere tutti i nuovi crediti all’esportazione con-
cessi da residenti canadesi, come pure i prestiti fatti a governi o banche centrali dei
paesi in via di sviluppo o garantiti dagli stessi.



Negli Stati Uniti nel periodo sotto rassegna non si & avuto alcun cambiamento
nei diversi controlli sui deflussi di capitale. Peraltro, al momento della svalutazione
del dellato nel febbraio 1973, le autoriti SU hanno annunziato la loro intenzione di
eliminare gradualmente tali controlli entro la fine del 1974.

Nell'area della sterlina, si possono distinguere tre principali gruppi di paesi in
base alla loro reazione di fronte alla decisione del Regno Unito di far fluttuare la ster-
lina. 11 primo comprende alcuni paesi l¢ cui monete erano gid ancotate al dollaro e
che non hanno alterato i loro tassi nei confronti di questa moneta: e cioé Australia,
Giordania, Ghana, Islanda, Kenia, Nigeria, Nuova Zelanda, Pakistan, Samoa occi-
dentale, Tanzania, Uganda e Zambia. Nel secondo gruppo sono compresi diversi
paesi precedentemente ancorati alla stetlina, che hanno analogamente mantenuto i
loto tassi rispetto al dollaro, passando quindi ad ancorarsi a tale moneta: e cio¢ Cipro,
Hong Kong, Kuwait, Malaysia, Oman e Singapore. Il terzo gruppo comprende quei
paesi che hanno deciso di lasciare fluttuare le loro monete insieme alla stetlina, e ciog
Bangladesh, Barbados, Botswana, Figi, Gambia, Giamaica, Guiana, India, Irlanda,
Lesotho, Malawi, Mautizio, Sierra Leone, Sud Africa, Swaziland e Trinidad ¢ Tobago.
A questi paesi si pud aggiungere lo Sri Lanka che ¢ ritornato ad ancorarsi alla sterlina
dopo essere stato in precedenza ancorato al dollaro, mentre Malta ha optato per una
fluttuazione unilaterale e controllata, Infine Flrag, sebbene non facesse parte del-
atea della sterlina, ha ancorato la sua moneta alla sterlina poco prima dell’inizio della
fluttuazione.

Nel periodo sotto rassegna si sono avui diversi altri significativi sviluppi nel-
I'area della sterlina, In Aussralia nell’ultima parte di settembre, sono stati presi nume-
rosi provvedimenti per contenere I’aumento delle riserve ufficiali e per limitare ’espan-
sione del controllo di socictd nazionali da parte di stranieti: da un lato, si sono at-
tenuate le restrizioni agli investimenti in titoli esteri da parte di residenti e sono state
abolite le direttive che limitavano I’accensione di prestiti da parte di societd straniete
in Australia; dall’altro lato, la Banca della Riserva ha ritirato il suo benestare a tutti
i prestiti all’estero, contratti da tesidenti, di ammontare superiore a $A 100.000
pet anno e che sono timbotsabili, o comportano Fopzione di tipagamento, entto
due anni. Per rafforzate tale provvedimento & stata posta fine all’esenzione esistente
pet i prestiti in dollari australiani ricevuti da residenti nell’area della sterlina. Inoltre,
nel tardo ottobre, sono state emanate norme legislative provvisotie per impedire
operazioni dirette ad acquisire il controllo su societd nazionali da parte di stranieri,
non giudicate di pubblico interesse, ivi comprese quelle comportanti la detenzione
da parte di un singolo ente stranicro del 159 o pih, o da parte di stranieri del 409 o
pin, in complesso, delle azioni con diritto di voto di una societa nazionale. Il dollaro
australiano & seato rivalutato, con effetto dal 22 dicembre, del 4,85 % nei confronti del-
Toro ¢ la nuova paritd & stata fissata a gr. 1,04360 di oro fino, mentre nei confronti del
dollaro la rivalutazione & stata del 7,5 % {vedasi la 42* Relazione annuale, pagina 162).
Contemporaneamente sono state rafforzate le misure che limitano Pafflusso di capitali:
in particolare ¢ stato introdotto un obbligo variabile di deposito nei confronti dei
nuovi presiiti contratti all’estero, diversi dal credito commerciale, di durata supetiore
a due anni e che eccedano $A 100.000 nello spazio di dodici mesi; il relativo coeffi-
ciente ¢ stato inizialmente fissato al 25% e nessun interesse viene corrisposto sui
depositi. Il 10 febbraio del 1973 Pambito dei controlli sugli afflussi di fondi & stato
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uvlteriormente ampliato fino ad includere restrizioni sul differimento dei pagamenti
pet importazioni e per certe partite invisibili, come pure limitazioni sui pagamenti
anticipati per esportazioni.

Il $ud Africa, dopo aver lasciato inizialmente fluttuare la proptia moneta in linea
con Ia stetlina, ha fissato la nuova paritd per il rand a gr. 1,0455 di oro fino, con
effetto dal 24 ottobre 1972, ¢ ha nuovamente ancorato il rand al dollaro SU. La
variazione della paritd ha comportato una svalutazione del 4,29% che, nei confronti
del dollato, & stata del 49 circa rispetto al tasso fluttuante di mercato raggianto poco
prima. In seguito alla svalutazione del dollaro nel febbraio 1973 il rand si & apprez-
zato dell’11,1% tispetto a tale moneta. Quindi, agli inizi di giugno, le autoritd hanno
deciso di non mantenere ulteriormente il tasso di cambio con il dollaro entro i limijtd
consentiti da entrambi i lati della pariti. Contempotaneamente sono stati annunciati
i nuovi cambi alPacquisto e alla vendita di dollari, che hanno compottato un ulteriore
apprezzamento del rand del 59 circa.

In Islanda la corona & stata svalutata del 10,79 con effetto dal 19 dicembre 19723
successivamente nel febbraio 1973 ¢ stata svalutata del 109 in cortispondenza con la
svalutazione del dellaro; in aprile, tuttavia, I'Islanda ha tivalutato la sua moneta del
6%, stabilendo un rapporte di cambio centrale di cot.isl. 92.98 = $SU 1.

Nel Pakistan I't1 maggio 1972 € stata attuata un’ampia riforma valutaria, con-
sistente nella sostituzione del sistema di tassi di cambio multipli con un tasso uni-
tario, il che ha comportato una svalutazione del 57% nei confronti dell’oro; la nuova
patita della rupia & stata fissata a gt. 0,0744103 di oro fino.

Con effetto dal 17 gennaio 1973 la Giamaica ha reciso i legami della propria mo-
neta con la sterlina e ha ancorata al dollaro statunitense. Contemporaneamente la
sua moneta ha subito una svalutazione del 15,69% nei confronti dell’oro: la nuova
patitd & stata fissata a 0,900364 gr. di oro fino ed il nuovo saggio di cambio nei con-
fronti del dollaro 8U & risultato J§ o,91 = §5U 1.

Quelle monete dell’area della sterlina, che fluttuavano in parallelo con la ster-
lina al momento della svalutazione del dollaro del febbraio 1973, hanno continuato
nella loro fluttuazione. T'ra quelle che si erano gid ancorate al dollaro, alcune ne han-
no accettato la svalutazione apprezzando quindi la loto moneta nei confronti del
dollato dell’s1,19% prima di tiancorarvisi, mentte altre lo hanno seguito nella sua
svalutazione: di quest’ultimo gruppo fanno parte principalmente Giamaica, Islanda,
Kenia, Nigeria, Tanzania e Uganda.

Sebbene nei dodici mesi terminanti alla fine di maggio 1973 si siano avuti signi-
ficativi cambiamenti nei tassi di cambio col dollaro di alcune tra le ptincipali monete
latino-americane, il numero dei tassi di cambio timasti invariati ¢ risultato il maggiore.

In Argentina, nel periodo sotto rassegna il tasso ufficiale di cambio & rimasto a
pesos § = $SU 1 e il tasso finanziario si & mantenuto piuttosto stabile, ad un Hvello
superiore di quasi il doppio rispetto a quello indicato. Nei mesi di luglio e agosto
1972, tuttavia, la quota delle entrate da esportazioni che doveva essere ceduta sul
metcato ufficiale e quella degli esbotsi pet importazioni consentiti per le categorie
piti essenziali attraverso lo stesso mercato, sono state ridotte due volte, dal 36 al



26% - il che equivale ad una svalutazione del 6% circa — mentre nel febbraio 1973
la cortispondente quota per alcune esportaziont & stata ulteriormente abbassata al 109%.
Alire categotie di importazioni possono essere finanziate soltanto attraverso il mer-
cato finanziario e, in ottobre, nuove notrime hanno imposto vn divieto della dutata
di sei mesi su alcune importazioni non essenziali. Contemporaneamente, a settembre,
I'imposta sugli acquisti di valuta estera per spese di viaggio sul mercato finanziatio
¢ stata elevata da pesos o,5 a 2 per dollaro SU; il quantitativo di valuta estera con-
cesso per dette spese & stato ridotto e si sono pure rafforzate le norme disciplinanti
le rimesse all’estero ¢ il rimborso di prestiti contratti all’estero. Dall’aprile 1973
i pagamenti ricevuti dal’Europa occidentale, dal Canada e dal Giappone per espor-
tazioni devono avvenire nelle monete dei rispettivi paesi senza che esista pid, come
prima, opzione in favore dei dollari SU.

In Brasile alla fine di maggio del 1973 il saggio di cambio era pati a cruz. 6o6/
610 = §SU 1, essendo stato svalutato nei dodici mesi precedenti soltanto del 3%
nei confronti del dollaro. In Ci si sono avute nell’agosto 1972 svalutazioni che van-
no da un minimo del 37% ad un massimo del 699% lungo tutta la gamma del sistema di
tassi di cambio mulipli. 1l tasso piu elevato ¢ stato allora quello di esc. 20 = $SU 1
per importazioni di generi alimentari essenziali e di petrolio, ¢ per esportazioni di
minerali diversi da quelli ferrosi, mentte il tasso pit basso & risultato esc. 85 = $SU 1
per Pacquisto di valuta straniera per spese di viaggio all’estero. Quest’ultimo tasso
di cambio ¢ stato anche sottoposto ad un sovrapprezzo superiore al 50%, ¢, in seguito
a due ulteriori aggiustamenti nel marzo ed aprile 1973, il prezzo effettivo della valuta
straniera per viaggi all'estero risultava pari a esc. 325 = $SU 1, ossia sedici volte
superiore al tasso base di cambio.

11 Veneguela, in seguito alla svalutazione del dollaro del febbraio, ha ridotto la
paritd del belivar con il doltaro SU del 2,25 % circa: i nuovi saggi di cambio risultano
bol. 4,20 € 4,50 = $SU 1 rispettivamente per transazioni riguardanti petrolio e altre
attivitd estrattive, e per il resto delle altre transazioni. In ottobre la Bolivia ha dichia-
rato al FMI una nuova parita di pesos 20 = §8U 1, che rappresenta un deprezzamento
del 409 tispetto all'effettivo tasso di cambio in vigore sin dal 1959; viene, inoltre,
mantenuta piena libertd per tutte le operazioni su partite correnti e in conto capitale.
In Urngaay il peso & stato svalutato sul metcato ufficiale 12 volte nel cotso dei dodici
mesi terminanti 2 maggio 1973, in misura complessiva pati al 379%, sicche il nuovo
tasso di cambio & pesos 862 = $SU 1. Cid ha consentito di riportare il tasso ufficiale
grosso modo in linea con quello del mercato libero, che era rimasto piuttosto stabile
nel corso dello stesso periodo. A dicembre & stato rimosso il divieto, imposto nel mag-
gio 1971, sulle impottazioni di beni capitali; peraltro, simili importazioni devono
essere finanziate dall’estero.

In Costarica sotto il sistema del doppio tasso di cambio instaurato nel febbraio
1972, entrambi i tassi sono rimasti su livelli stazionari nel corso degli ultimi dodici
mesi; peraltro, in ottobre, ¢ stata ulteriormente ridotta la lista delle importazioni che
possono finanziarsi attraverso il mercato ufficiale e sin da allora 'obbligo di cessione
della valuta al tasso ufficiale ha riguardato soltanto la metd degli introiti da esporta-
zioni non tradizionali. In Guaferrala tutte le resttizioni sulle operazioni relative alle
partite correnti ¢ in conto capitale sono state rimosse agli inizi del 1973, sicche la
moneta ¢ ritornata ad una completa convertibilita al tasso di quetzal 1 = $8U .
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V.IL MERCATO DELLE EURODIVISE E
DELLE EUROBBLIGAZIONI.

1l mercato delle eurodivise.

Nel 1972, per il quinto anno consecutivo il mercato delle eurodivise ha regi-
strato una rapida espansione. Le attivita verso Pestetno in divise estere, quali sono
state dichiarate dalle banche di otto paesi europei, sono salite di §31,7 miliardi pas-
sando a $131,8 miliardi, mentre le loto passivitd sono aumentate di $34,2 miliardi,
pottandosi a § 131,9 miliardi. Tali incrementi sono i pit ampi finora registrati, quan-
tunque in termini percentuali siano inferiori agli aumenti del so e del 60% conseguiti
nel 1968 e nel 1969. Al netto di talune duplicazioni, ma comprese le posizioni nei
riguardi dei residenti, si puo stimare che i crediti in valuta estera, dovuti all’'inter-
mediazione di questo gruppo di banche, si siano accresciuti di § 20 miliardi citca e la
loro componente in dollari di quasi §16 miliardi, raggiungendo rispettivamente $91
¢ 70 miliardi.

Banche di otto paesi europel dichiaranti: passivitd verso I'estero in valute straniere.
(miliardi di dollari SU)
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Nel corso del 1972 gli andamenti banno seguito la consueta evoluzione stagio-
nale. Nel primo trimestre Pespansione del mercato & stata relativamente moderata,
nel secondo ha avuto un’acceletazione e nel quatto infine & avvenuta la consueta
impennata di fine anno. I saggi d’interesse hanno manifestato una tendenza al ribasso



nella prima parte del’anno e pur essendo in seguito risaliti, sono rimasti parecchio
al di sotto dei vertici raggiunti nel 1971.

1l fatto che i saggi sui depositi in eurodivise siano risultati in media notevol-
mente pilt bassi che nel 1971, indica che 'impulso al rapido sviluppo del mercato ¢
venuto principalmente dal lato dell’offerta. Come negli anni precedenti, il cospicuo
passivo della bilancia dei pagamenti SU ha rappresentato un forte fattore d’espansione.
Cid ha contribuito sia ad ampliare le disponibilitd monetarie al di fuori degli Stati
Uniti, stimolando cosi I'offerta di fondi privati, sia ad accrescere le disponibilitd uffi-
ciali di dollati, gonfiando in tal modo il flusso di fondi delle banche centrali verso il
mercato. In questo contesto non solo la dimensione del deficit SU, ma anche la distti-
buzione geografica delle eccedenze, si & dimostrata rilevante. Nel 1971 1 saldi attivi si
erano pet lo pilt concentrati nei paesi del Gruppo dei dieci, i quali hanno concotdato
di non incrementate i collocamenti di riserve sul mercato delle eurodivise, Nel 1972,
in parte per effetto del btusco rialzo dei prezzi delle materie prime, una quota molto
pit ampia del totale dei saldi attivi & andata a paesi nont appartenenti al Gruppo dei
dieci, che tendono di solito a depositare buona patte dei loro saldi in dollari sull’euro-
ercato.

Inoltre, la debolezza del dollaro e della sterlina ha indotto le banche centrali a
diversificare le tiserve ufficiali in altre valute, quali il matco tedesco ed il franco sviz-
zero, sicche, a seguito dell’inasprimento dei controlli sui collocamenti esteri di fondi
presso i mercati interni di tali paesi, larga parte degli incrementi delle riserve & stata
impiegata sulleuromercato. I medesimi fattoti ovviamente hanne anche stimolato il
flusso di fondi privati non espressi in dollati verso il mercato stesso. Un ulteriore
elemento che ha contribuito a dilatare Pofferta di mercato, durante il primo semestre

1972 in particolate, & stato rappresentato dalla politica espansiva adottata in wvari
paesi industriali allo scopo di superare la fase di ristagno dell’economia interna,

Oltre a questi fattorl piti generali, altri speciali hanno agito l'anno scorso in
senso espansivo suil’offerta di fondi in eutovalute. Uno di essi é stato il volume
senza precedenti delle emissioni di eurobbligazioni, ragguagliatosi 2 $6,5 miliardi,
in quanto parte dei loro proventi & stata depositata sull’euromercato a breve termine,
in attesa di utilizzo. In secondo luogo sembra che, per ragioni di fiducia, siano affluiti
al mercato delle eurodivise cospicui fondi ptivati non bancati ptovenienti dal Regno
Unito e dall'Italia. '

Dal lato della domanda, un importante fattore & consistito I'anno passato nel
capovolgimento per $6 miliardi delle posizioni in attivita lorde delle eurobanche
nei rignardi degli Stati Uniti. Nel 1971 le banche SU avevano effettuato ampi tim-
borsi alle proprie filiali estere operanti sulleuromercato, mentre nel 1972, invece, si
& avuto un cervo riassotbimento di fondi da patte delle banche degli Stati Uniti, in
patticolare da rappresentanze e filiali SU di banche estere,

D’altra parte, la debole attivitd d’investimento, le condizioni di credito facile
allinterno € le testrizioni sull’indebitamento all’estero, quale il ” Bardepot™ in Ger-
mania, hanno provocato una sostanziale conttazione della domanda di prestiti da
patte delle societd europee. Per di pin, le norme esistenti inibivano alle eurobanche
di alcuni paesi lindebitamento sul mercato delle eurodivise per scopi di impiego
all’interno.



Data la vasta offerta di nuovi fondi e la chiusura di molti dei tradizionali sboc-
chi per i loto impieghi, le eutobanche sono state costrette a repetite nuovi prenditori
di prestiti. Di conseguenza, I'erogazione di crediti ai paesi in via di sviluppo, soprat-
tutto ad enti pubblici ¢ semipubblici, nonché ai paesi dell’Eutopa otientale & cresciuta
notevolmente. Tuttavia, una parte considerevole dei fondi dati a prestito ai paesi in
via di sviluppo tendeva a rifluite sul mercato sotto forma di impieghi di riserve
ufficiali. Pare infatti che molti prestiti siano stati contratti allo scopo di finanziare
progetti piuttosto a lungo termine e che siano stati stipulati con scadenze alquanto
remote nel tempo. Qualche perplessitd ha suscitato in effetti accanita concortenza
tra le banche nella ricerca di nuovi prenditori di prestiti, che ha talvolta indotto le
eurobanche a fissare date di rimborso dei prestiti eccessivamente lontane ¢ a restrin-
gere i margini di profitto in tal misura da lasciare poco spazio ai premi di tischio.
D’altra parte, un incremento nella concessione di prestiti ai paesi sottosviluppati pud
di per sé esser considetato produttivo.

Analogamente al settore dell’offerta, un certo numero di fattori ha influito sul
mercato dal lato della domanda. Allo scopo di controbilanciare 'uscita di fondi pri-
vati non bancari, gli enti italiani pubblici e semi-pubblici, come pure le aziende di
credito italiane sono stati invitati dalle autoritd a contrarre prestiti sul mercato delle
eurovalute. Pure le banche giapponesi si sono indebitate in misura notevole sul mer-
cato stesso, mentre i residenti del RU non bancati hanno fatto ricorso in modo so-
stanziale al credito in eurodivise, impiegando buona parte dei fondi per il finanzia-
mento di investimenti all’estero. Sembra inoltre che si sia registrato un aumento del-
Iindebitamento in eurovalute per scopi di finanziamento di progetti di vasta pottata
quali lo sfruttamento dei giacimenti peteoliferi del Mare del Nord.

Infine, il rapido aumento delle attivitd e passivitd in valuta estera delle banche
europee, consistito nella maggior parte in quello dei depositi interbancari, deve essere
considerato alla luce della pitt marcata espansione dei bilanci delle banche alPinterno
dei paesi. In presenza di un accentuarsi dei fenomeni inflazionistici, nel 1972 i saggi
di incremento degli aggregat monetati hanno raggiunto in molti paesi industtiali
livelli senza precedenti. Dato il tuolo crescente di mercato monetatio interbancario
che il mercato delle eurodivise va assumendo, non pud dubitatsi del concotso di
questi fattori alla nuova esplosiva espansione del mercato nello scorso anno.

Mentre nel 1972 'ampliamento del mercato e la sua composizione valutaria
non sono stati molto influenzati dal comportamento del dollaro sui mercati dei cambi,
nel primo trimestre del 1973 I'andamento delle eurovalute & stato ampiamente do-
minato dalla rinnovata crisi del dollaro, Quantunque gli afflussi di eurodivise non
abbiano costituito un fattore fondamentale della crist, la tichiesta di dollart da con-
vertire in altre valute forti ha spinto al rialzo i saggi dell’eurodollaro e ha compresso
quelli sugli eurodepositi in altre valute. Tuttavia 'aumento dei saggi sui depositi in
eurodollari & stato inferiore rispetto all’estate del 1971, specialmente quando si tenga
conto del contemporaneo rialzo dei saggi d’interesse SU.

Le statistiche complete circa le eurodivise per il primo ttimestre 1973 non sono
ancora disponibili, ma i dati provvisori indicano che, contrariamente al consueto
andamento stagionale, il mertcato si ¢ dilatato a titmo assai sostenuto. Com’era da
prevedere, ci ha riguardato in particolare la componente non in dollari, ma in con-



trasto con la situazione dell’agosto 1971, le passivita in dollari delle banche hanno
continuato a crescere in misura molto notevole, quantunque P'aumento delle loro
attivitd in dollati sia stato molto infetiore. Complessivamente, sembra che le attivita
¢ le passivitd in valuta estera delle banche siano entrambe aumentate di circa §10-15
miliardi ciascuna e, al netto di duplicazioni, il volume dei crediti in eurodivise in
essere alla fine di marzo 1973 & stato probabilmente molto vicino a $ 100 miliardi.

Data la cospicua offerta di dollari a termine da parte della clientela, le banche
si sono evidentemente coperte prendendo a prestito dollari sul mercato delle euro-
divise € vendendoli a pronti. In effetti la diminuzione della posizione netta in dollari
delle banche nel primo trimestre 1973 pate sia stata pill accentuata di quella registrata
nel terzo trimestre del 1971. Sembra inoltre che si sia avuto un piu rapido amplia-
mento dell’importo di nuovi creditd in eurodollati concessi a prenditori non ban-
cari e cid pud esser interpretato come indice di un certo ruolo assunto questa volta
dal metcato delle eurovalute nel finanziamento degli sfasamenti nei termini di paga-
mento ¢ di altri tipi di copertura di rischi o di attivita speculative. Nel corso del terzo
trimestte 1971, invece, la concessione di nuovi prestiti in dollari a operatori non
bancati si era artestata.

Occotre tuttavia tener presente che la vendita di dollari sul mercato dei cambi
da parte di eurobanche o l'utilizzo da parte di operatori non bancari di crediti in
eurodollari per lo stesso scopo, contribuiscono ad aumentare la pressione globale sul
dollaro solo nel caso in cui i fondi provochino trasferimenti netti dagli Stati Uniti.
Altrimenti alle vendite di dollari devono corrispondere acquisti di pari impotto.
La conseguenza che pud derivare dai flussi di eurovalute tra paesi al di fuoti degli
Stati Uniti consiste senza dubbio nello spostamento della pressione dal dollaro sul-
I'una o sull’altra valuta, pressione che finisce col concentrarsi su talune divise chiave.
I dati provvisori indicano per il primo trimestre 1973 un inctemento delle passivita
in dollari delle eutobanche vetso residenti SU deil’ordine di $1,5-2,0 miliardi, ma
tale cifra non comptende trasferimenti netti dagli Stati Uniti al mercato da parte di
detentori esteri di dollari, sia privati che ufficiali.

Posizioni complessive verso Pestero. Le attivitd totali verso lestero delle banche
degli otto paesi europei dichiaranti sono aumentate Panno scotso di §33,1 miliardi,
le passiviti di §34,4 miliardi. Dei citati incrementi, solamente §1,4 miliardi e $o,2
miliardi rispettivamente erano espressi in valata nazionale. La posizione debitoria
complessiva netta in valute interne delle banche dichiaranti si ¢ ridotta di $ 1,3 miliardi
portandosi a $11,9 miliardi. Tale variazione attiene principalmente alle banche di tre
paesi: le passivitd esterne nette in valuta nazionale delle banche RU e olandesi che
si sono contratte di $1,1 e 0,6 miliardi rispettivamente, nonché la posizione delle
banche svizzere, salita di $o,7 miliardi da passivitd nette ad attivitd. Nel caso delle
banche RU il dectemento era dovuto principalmente alla debolezza della sterlina,
mentre lo spostamento per quanto riguarda le banche svizzere ed olandesi riflette
invece i provvedimenti adottati dalle autoritd allo scopo di arginare gli afflussi di
fondi esteri. Restrizioni del genere hanno pure consentito di mantenere effettivamente
stabili le passivitd esterne in marchi delle banche tedesche, che negli anni precedenti
si erano assai incrementate. A loro volta le esposizioni nette delle banche francesi
verso lestero in valuta nazionale si sono dilarate di $o,7 miliardi. '
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Passivith e atfivitd verso I'estero, in valute nazionali ed estere,
deile banche def singoli paesi dichiaranti,

Passivita Attivitd Posizione netta
Valuta Valuta | WValuta Valuta Valuta Valuta
Paesi Fine mese  fnazionale| estera |nazionalel estera | nazionale | estera Totale
milieni di dellar} SU
Belgio- 1971 Dicembre 890 | 10.500 484G | 10120 | — 410 ) — 380 | — 790
Lussemburgo [1972 Marzo 970 | 11.200 540 | 10,490 | — 430 | — 790 1.220
Giugno 1,130 | 12.410 640 | 1t.560 | — 490 | — 850 1.340
Settembre 1.140 | 13.4890 580 | 12.690 |— %80 | — 800 1.380
Dicembre 1.180 | 14.760 610 14.140 | — 570 | — 620 1.1580
Francia 1971 Dicembre 1.810 | 13.900 570 11.950 |— 1.240 | — 1850 |— 3.190
1872 Marzo 2.510 ] 14.660 as0 | 12410 |— 1.660}|— 2.250 |— 3,910
Giugno 2960 15.900 1.080 | 13.390 |— 1.870|— 2.510)— 4.380
Seottembre 3.190 | 17.240 1.140 | 14630 |— 2,080 |— 2.610|— 4.660
Dicembre 3.180 | 19,170 t.210 | 16.350 | — 1.970 2820 [— 4.780
Germania 1971 Dicembre 6.050 2.120 2.160 2.790 | — 3.890 | — 330 | — 4.220
1972 Marzo B.ABO 3.080 3.260 2.880 | — 1.92¢— 180 2.100
Giugno 5.760 3.080 3.280 2,490 | — 2,480 | — 580 3.070
Settembre 5.540 3.130 2.940 2.440 | — 2.600 | — 590 | — 3.290
Dicembre 5.830 3.950 1.670 | 3.180 | — 3.960|— 770 — 4730
Italia 1971 Dicembre 890 | 12.410 230 | 12.550 | — 660 140 | — 520
1872 Marzo 1.020 | 11750 260 ( 12.0040 780 260 | — 500
Giugno 1.120 | 11.980 2501 12.340 [ — BT0 360 | — 510
Settembre 1.020 | 13.080 310 | 13.400 | — T10 320 | — 390
Dlcembre 1.540 | 18.780 840 | 18510 | — 00 |— 270 | — 970
Paesi Bagsi 1971 Dicembre 1.270 4.840 &70 5610 — G600 . &70 70
1972 Marzo 1.340 5110 640 8.580 | — 700 470 | — 230
Glugno 1.140 5,430 720 5.880 | — 420 460 40
Settembre 1.030 5.850 T20 6.01¢ | — 310 160 | — 150
Ditembre 210 5.360 870 6.550 | — 40 190 150
Regno Unito . |19271 Dicembre 6.810 | 45.710 1,070 | 43.340 5.740 | — 2.370|— 8.110
1972 Marzo 7.120 | 47.810 1.2580 | 45170 |— 5.87T0 2.840 | — 8.510
Giugno 6.130 | 50.270 1.470 | 48.010 | — 4.660|— 2.260 | — 6,920
Settembre 5.120 | 55,240 1.300 | 52.500 | — 4.820 2740 | — T7.560
Dicembre 56.090 | 59.780 1.420 | 5&.400 4.670 3.380 | — 8.050
Svezia . . . . |1971 Dicembre 290 640 120 850 | — 170 310 140
1972 Marzo 300 B10 120 1,130 | — 160 320 140
Giugno aso 730 160 1.110 | — 120 330 190
Settembre 360 714 180 1.070 | — 180 360 180
Dicembre asn 650 170 1.120 | — 190 470 280
Svizzera* ., . . 1971 Dicembre 6.800 6.510 6,290 | 12,820 |— 510 6.310 5.800
1972 Marzo €.990 7.1890 6.990 | 13.660 - 6.470 6.470
BGiugno 6.830 7.520 7.100 [ 14.310 270 6.790 7.060
Settembra 6.270 7.630 6.000 | 14,950 | — 270 7.320 7.050
Dicembre 5.870 8.480 6.030 | 15.590 160 7.110 1.270
Totale. . {1971 Dicembre | 24.810 | 97.730 | 11.590 |[100.130 | — 13.220 2.400 | — t0.820
1972 Marzo 25.430 [101.590 | 13,910 [103.250 | — 11.520 1.660 | — 9.860
Giugno 25,420 [107.320 | 14710 [1092.100 | — 10.710 1.780 | — 8,930
Settembre | 24.670 [116.370 | 13.150 [117.690 | — 11,520 1.320 | — 10.200
Dicembire | 24.960 [131.930 | 13.02¢G [131.840 | — 11.8940 | — 90 | — 12,030
Canada 1971 Dicembre 830 B.280 230 §.990 |—  &00 710 110
1972 Marzo ago 6.840 280 7.100 | — G20 260 | — 360
Giugno 890 7.760 260 7.500 | — 630 | — 260 | — 850
Settembre 850 8.100 250 7.700 T00 | — 400 |— 1.100
Dicembre 250 8.140 210 8.210 | — 640 70 |— 570
Giappone 1971 Dicembre 940 6.660 60 6.820 | — 880 260 | — G20
1972 Marzo 880 | 7.160 20| 7.120(— @90~ 40{— @30
Giugno 1.010 | &.600 20| 7.900(— e20 1.300 380
Settembre 970 6.690 130 9.000Q | — B840 2.310 1.470
Dicambre 900 7.460 130 9.8680 | — 770 2.420 1.650

* Comprege attivitd e passivitd in eurodivise della BRI,
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Degli aumenti di $31,7 e 34,2 miliardi nelle attivitd ¢ passivitd esterne in valuta
estera delle banche dichiarantd, oltre il 40% va ascritto alle sole banche RU, esclu-
dendo peraltro le posizioni bancarie in valuta estera nei confronti di residenti. In
effetti i crediti delle banche RU verso operatori residenti non bancari si sono ampliati
di $1,8 miliardi, utilizzati dai prenditori per il finanziamento di investimenti all’estero.

Dopo le banche RU, il maggior incremento nelle posizioni in valuta estera &
stato conseguito dalle banche italiane: le loro attivitd € passiviti verso ’esteto sono au-
mentate di $6,0 e 6,4 miliardi rispettivamente, Nello stesso tempo, tuttavia, soptat-
tutto a causa delle incertezze sulla lira, i residenti italiani diversi dalle banche hanno
effettuato rimborsi assai cospicui di crediti in valuta estera ad aziende di credito ita-
liane ed hanno altresi incrementato i loro depositi in divisa estera, In relazione a cid,
i crediti netti delle banche italiane nei riguardi di residenti sono caduti da $2,1 mi-
liardi alla fine del 1971 a quasi zero. Il fatto che, nonostante tali ragguardevoli entrate
di fondi in valuta esteta provenienti da residenti, le banche italiane abbiano ridotto
la proptia posizione esterna netta in vatuta estera di $0,4 miliardi, & dovuto all’assor-
bimento da parte dell’Ufficio Italiano dei Cambi di $2,4 miliardi mediante un’inver-
sione dei suoi riporti in dollari con le banche stesse.

Le attivitd esterne in valuta estera delle banche francesi si sono accresciate di
$ 4,4 miliardi e le loro passivitd di $5,3 miliardi. Il conseguente incremento di $o,9
miliardi della loto posizione debitoria estetna netta ¢ in gran parte costituito da un
aumento da quasi zero a $0,8 miliardi dei crediti netti in divisa estera verso tesidenti.
Le banche del Belgio-Lussemburgo, che quanto a volume di affari in eurovalute di-
verse dal dollaro sono superate solo dalle banche RU, hanno anch’esse conseguito
un altro deciso miglioramento nelle loro posizioni in eurodivise, avendo ampliato le
attivitd e passivitd esterne rispettivamente di $4,0 ¢ 4,3 miliardi,

Nellambito delle aziende di credito dichiaranti, nel 1972 le banche svizzere sono
state le sole grandi esportatrici nette di fondi in eurovalute; infatti le loro attivith
¢ passivitd in divisa estera, che comprendono le posizioni in eurodivise della BRI,
sono cresciute rispettivamente di $2,8 € 2 miliardi. Le posizioni relative agli in-
vestimenti fiduciari delle banche stesse, che I'anno scorso sembrano essersi ridotte,
sono in gran parte escluse da tali cifre e le loro stime sono invece incluse nei dati
esposti a pagina 187, D’altra parte, Paumento di §o,8 miliardi che ha pottato le attivitd
bancarie esterne nette in valuta estera a $7,1 miliardi & sottovalutato di $0,6 miltardi
costituiti da riporti con la Banca Nazionale Svizzera posti in essere verso la fine del-
P'anno (vedasi pagina 152). '

Mentre le banche olandesi hanno ridotto la loro posizione attiva netta verso
Pestero di § 0,5 miliardi, le banche tedesche hanno diminuito la loro posizione debitoria
esterna nerta di un importo analogo.

I dadi relativi alle banche canadesi ¢ giapponesi non sono comptesi negli aggre-
gati esposti in questo capitolo. Le attivitd esterne in divisa estera delle aziende di
credito giapponesi si sono ampliate di $ 3,1 miliatdi e le loro passivitd di $0,9 miliardi.
L’incremento delle attivita nette & da attribuire in parte all’introito da parte della
Banca del Giappone di fondi in dollari sotto forma di depositi ¢ di riporti, Inoltre,
- le banche giapponesi hanno dilatato il loro indebitamento netto nei riguardi delle
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Passivitd e attivitd verso I’estero, in dollari e altre valute estere,
delle banche dei singoli paesi dichiaranti.

Dollari 5U Tutte e altre valute estere
Paesi Fine mese Pagsivitd | Attivitd | Netto |Passivithi| Attivita | Netfo
milioni di doltarl SU

Bealglo-Lussemburge 1971 Dicembre 5090 | 4,630 |— 560 | 5.410 | 8.580 180
1972 Marzo 5.530 4.860 |— 670 5.670 5.580 |— 120

Giugno &.020 5.220 |— 800 6,390 6.340 |— 50

. Settembire 6.410 5760 |— 650 7.080 6.930 |— 150

Dicembre 7.430 7.190 |— 240 7.330 6.950 |— 380

Francia. . . . .. ... 1971 Dicembra 10.060 8.600 |—1.460 3.840 3.350 |— 490
1972 Marzo 10.420 8.980 1—1.460 4.240 3.450 |— 790

Giugno 11.07¢ 9.670 |—1.400 4.830 3.720 |—1.110

Settembre 12.010 | 10.720 |—1.200 B.230 3.210 |—1.320

Dicembre 13.860 | 11.910 |=1,750 5510 4.440 |—1.070

Germanla. . . . ... N 1971 Dicembre 2.680 2,200 |— 480 440 590 150
1972 Marzo 2.500 2,140 |— 360 560 T40 180

Giugno 2.550 1.880 |— BGB70 530 610 a0

Settembre 2.870 1.960 |— 710 460 480 20

Dicembre 3.560 2.750 810 390 430 40

Malia . ., .. ..., . 1971 Dicembre 8,150 8.660 510 4,260 3.890 |— 370
1972 Marzo T.570 8.170 600 4.180 3840 |— 340

Glugno 7.550 8.230 680 4,430 4.110 |=— 320

Settembre 8.540 9.390 as0 4.540 4,010 [— 530

Dlcembre 13.850 | 13.970 20 4830 4,540 |— 290

Paes| Bassi. . . . .. ' 197t Dlcembre 2,450 3.170 720 2,490 2.440 |— 54
1972 Marzo 2.780 3.280 500 2.330 2,300 |— 34

Glugno 2.840 3.570 630 2.490 2.320 |— 170

Settembre 3.080 3.570 490 2,770 2.440 |— 330

Dicembrea 3.620 4,220 600 2.740 2.330 [— 410

Regno Unite . . . ., . 1871 Dicembre 36.860 | 33.030 |—2.930 8.850 2.410 560
1972 Marzo 38,590 | 35.320 |~3.270 9.220 9.850 630

Giugno 39.830 | 37.340 |—2.490 | 10,440 | 10.670 230

Soettembre 44,010 | 41,150 |—2.860 | 11.230 | 11.350 120

.Dicembre 48,230 ; 45,610 |—2.620 | 11.550 10.7_90 — T80

Svezia . . .. ... - 1971 Dicembre 410 800 180 230 350 120
1972 Marzo 510 750 240 300 aso 80

BGiugne 450 710 260 280 400 120

Settembre 460 770 210 2650 100 50

Dicembre 420 800 380 230 320 a0

Svlzzera®*. . . . . . .. 1971 Dicembre 5.050 2.810 4.760 1.460 3.010 1.550
1972 Marzo 5.2Q0 | 1G.270 5.070 1.290 3.390 1.400

Giugno 5520 | 10570 | 5050 | apog | 3740 1.740

, Settambre 4,950 | 10.760 5810 2.680 4.1920 1.510

Dicembre 5.860 | 11.550 5.690 2.620 4.040 1.420Q

Totale . . ... . 1971 Dicembre F0.750 | T1.5300 750 | 26,980 | 26.830 1.650

1972 Marzo T73.100 | 73.750 850 | 28.490 | 29.500 1.010

Giugno 75.930 | 77.180 1.260 | 31.390 | 31.910 520

Sattembre 82.130 | B4.080 1.950 | 34,240 | 33.610 |— &30

Dlcembre 85,730 | 28.000 1.270 § 35.200 | 33.840 |—1.380

Canada. . . . ... .. 1971 Dicemb ra 6.010 6.680 670 270 310 40
1972 Marzo .8.57Q 8.780 i90 270 340 7O

Giugno 7.450 ¥.140 |— 310 310 360 50

Settembre 7.740 7.280 |— 460 360 420 60

Dlcembre 7.820 7.830 10 320 380 &0

Giappone. . . . . . . . 1971 Dicembre 6.320 6.220 |— 100G 240 800 360
1972 Marzo 7.000 6.570 |— 430 160 530 390

Giugno 6,400 7.300 900 200 600 400

Setftembre 6.490 8.340 1.850 200 680 460

Dicembira 7.210 o.110 1.900 250 770 520

* Comprese attivitd ¢ passivitd in eurodivise della BRI,
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aziende di credito dell’area europea dichiarante da $o,7 a 2,5 miliardi. I capitali pro-
venienti da queste due fonti sono stati utilizzati dalle banche del Giappone pet spo-
stare la loro posizione netta nei confronti degli Stati Uniti da $o,4 miliardi di passi-
vitd a $3,2 miliardi di attivitd, per accrescere la loro posizione creditoria netta verso
il resto del mondo di $o,3 miliardi, portata quindi a $1,7 miliardi, noncheé per prestiti
a residenti. '

Le banche canadesi hanno diminuito la propria posizione attiva netta verso gli
Stati Uniti da $0,7 a 0,4 miliardi ¢ da creditrici nette per $o,5 miliardi nei riguardi
dell’area europea dichiarante sono divenute debitrici nette per $o,1 miliardi. I fondi
cosl affluiti sono stati utilizzati dalle banche canadesi per ridurre 1 loro debiti netti
verso il resto del mondo nella misura di $o,2 miliardi; inoltre $0,7 miliardi sono
stati dalle stesse convertiti in valuta nazionale.

Composizione delle valute. L’aumento complessivo delle attivitd e passivita in va-
lute estere delle banche europee dichiaranti ¢ stato rappresentato per P809% circa da
dollari. Tale percentuale & nettamente superiore ai due anni precedenti, ¢ la quota
in dollati delle posizioni complessive, dopo essere diminuita dall’82 al 72% tra la fine
del 1969 ¢ la fine del 1971, ¢ risalita al 749,. Nel 1972 non si ¢ riscontrato sul mercato
delle eurovalute aleun sintomo di fuga dal dollaro, nonostante tale valuta fosse talora
debole sui mercati dei cambi. I’unico indizio che potrebbe denotare una certa inter-
dipendenza tra fattori di fiducia e composizione valutaria del mercato in esame &
dato dal fatto che nel contesto dell’aumento deile posizioni in divise estere la quota
in dollari ha registrato la piu vasta espansione nel quarto trimestre, allorche il dollaro
presentava un’accentuata sostenutezza sui metcati valutari, In contrasto con lo sposta-
mento delle posizioni bancatie nette in altre valute estere, le attivitd nette in dollari
delle banche stesse si sono dilatate di $o,5 miliardi e Pincremento sarebbe stato molto
piu rilevante senza le operazioni di riporto poste in essere dalle banche italiane con
PUffcio Italiano dei Cambi e, alla fine dell’anno, dalle banche svizzere con la Banca
Nazionale Svizzera, L’espansione di $o0,7 miliardi delle attivitd nette in doliari avve-
nuta nel terzo trimestre, quando il dollaro. era quasi costantemente sotto pressione,
ha qualcosa di paradossale, ma cid denota che, se non altro, le eurobanche hanno
esercitato in complesso una certa influenza stabilizzatrice con gli acquisti di dollari
a pronti.

Le attivita e passivitd esterne in valute diverse dal dollare sono salite rispettiva-
mente di $5,2 ¢ 8,2 miliardi, ossia in misura notevolmente inferiore rispetto al 1971.
L’appotto del solo marco tedesco a tali incrementi & stato di $4,2 e 4,9 miliardi; esso
ha quindi mantenuto la proptia quota dell’intero mercato pari a circa il 15% ed ha
rafforzato la sua posizione di eurovaluta pia importante dopo il dollaro. Il decremento
di $0,7 miliardi delle attivitd nette in marchi tedeschi & dovuto ai pil stretti controlli
disposti in Germania sugli afflussi di fondi dalPestero. Del pati, a causa dei controlli
svizzeri sul capitali e della difficoltd di reperite richiedenti prestiti in franchi svizzeri
al di fuori della Svizzera, la posizione netta delle banche in tale valuta & passata da un
attivo di $o,4 miliardi ad un passivo di §1,0 miliardi. La quota di mercato del franco
svizzeto & scesa pettanto dall’8% alla fine del 1971 al 6%, mentre quella della stetlina,
che dopo vati anni di declino nel 1971 aveva tratto vantaggio dal rafforzamento della
sterlina stessa, ha mostrato nuovamente tendenza a ridursi. Le passivita lorde in
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e altre vailute estere.

Dollari Altre valute estere
d:;g.ﬁ dﬁ‘.t%w Marchi | F hi ITu}:e
A fine mese settore settore archi ranchi . . e altre
Totale non Totale non tedeschi | svizzeri | Sterline | Fiorini valute
bancario bancario estere
milieni di dollari SU
Passivita
1966 Dicembre . | 14.770 4.130 3.700 510 970 1.220 710 70 730
1967 Dice_mbre .| 18.120 4.680 4,330 470 1.670 1.400 800 100 360
1968 Dicembre . | 26.870 5.240 6.880 1.040 3.010 2.290 800 250 540
1989 Marzo . . . | 20.880 T.600° 7.6870 230 3.060 2,800 200 280 630
Giugne . . | 37.960 8.690 9.450 1.320 4,260 3.280 210 340 650
Settembre . | 41,540 9.960 | 10.240 1.340 4.800 3.790 760 240 650
Dicembre . | 46.200 | 10,460 | 10.840 1.320 4.640 4.030 810 aso 810
1970 Marzo . . . | 48.050 | 11,100 | 11.410 1.370 4.430 4,960 870 350 T00
Giugno . . | 42,440 | 11.000 | 13.090 1.680 6.550 5,360 940 410 830
Settembre . | 50.230 | 10.770 | 15.190 2.310 6.830 5.740 240 B850 1.130
Dicembre . | 58,700 | 11.240 | 16.590 2.450 8.080 5.720 940 S50 1.300
1871 Marzo . . . | 59.600 | 11.120 | 18.000 2.530 9.360 5.250 1.320 450 1.620
Giugno . . | §1.930 | 10,910 | 20.400 3.110 | 11.330 5.670 1.420 490 1.490
Settembre . | 62.430 9.380 | 22.650 2.700 | 12.380 6.730 1.460 510 1.570
Dicembre . | 70.750 9.980 | 26.980 2.750 | 14.630 7.760 2.110 880 1.620
1972 Marzo . . . | 73.100 | 10,050 | 28.490 2.760 | 14.640 7.560 2.640 880 2,770
Gliugno . . | 75.830 | 11.340 | 31.390 3.670 | 16.130 8.540 3.030 980 2.710
Settembre . | 82,130 | 11,700 | 34.240 3.940 | 18.770 B8.650 2.420 1.230 3.170
Dicembre . | 96.730 | 11.810 | 35,200 3.620 | 19.540 a8.810 2.210 1.360 3.280
Attivita
1966 Dicembre . | 16.070 2100 4,180 690 t1.420 230 800 170 860
1967 Dicembre . | 19.890 3.430 4,960 850 2.060 1.110 a70 230 690
1968 Dicembre . | 30.430 5,150 7.400 1.500 3.920 1.820 610 290 760
1969 Marzo . . . | 33.650 5.230 T.430 1.670 4.020 1.850 590 250 720
Glugno 42,280 5.940 9.180 2.030 5.380 2.010 870 310 810
Settembre . | 44.820 6.110 | 10.820 2,520 6.980 2.240 630 240 T30
Dicembre . | 47.630 &.000 | 10.700 | 2.18D £.990 2,980 580 aro T80
1970 Marzo , . . | 46.970 6.760 | 11,770 2.470 6.270 3.490 880 340 780
Giugno . . | 52.030 8.560 | 13.100 2,980 5.850 3.930 710 470 1.140
Settembre . | 52,930 9.890 | 15.470 3,940 8.140 4.540 G40 550 1.600
Dicembre . | 80.370 | 11,850 | 17.880 4670 | 10.110 5.080 510 560 1.520
1971 Marzo . . . | 62.460 | 13,380 | 19.220 5580 | 11.440 4.500 930 490 1.860
Giugno . . | 65.080 | 14.040 | 20.750 5,960 | 12.450 5.000 250 510 1.840
Settembre . | 53.440 | 13,830 | 23.210 6.350 | 13.680 6.420 1.200 480 2.130
Dicembre . | 71.500 | 14.360 | 28.630 B.750 | 16.220 B8.180 1.620 700 1.210
1972 Marzo . . .| 73.750 | 13.650 | 29.500 6,770 | 16.480 B.150 1.620 530 2.620
BGiugno 77.190 | 15,030 | 31.910 7.410 | 18.130 9.040 1.790 640 2.310
Settembre . | B4.080 | 16.290 | 33.610 8.350 | 20.240 8.200 1.220 660 2.590
Dicembre . | 98.000 | 18.340 | 33.840 2.000 | 20.400 T.780 2.180 T20 2.760
Posizione netta
1966 Dicembre . 1.200¢ [—2.030 480 180 450 (— 2980 80 100 130
1967 Dicembre . 1.770 |—1.250 630 380 390 |— 290 T0 130 330
1968 Dicembre . 3.560 |—1.090 510 460 910 |— 470 |— 150 40 220
1969 Marzo . . . 3.770 |—2.370 |— 240 740 960 |— 950 310 |— 30 80
Glugno ., . 4.320 |—2.750 |— 270 Ti0 1.120 |—1.280 |— 240 |— 30 160
Setternbre . 3.280 |—3.850 580 1.180 2.180 |—1.550Q |— 130 — B8O
Dicembre ., 1.430 |—4.370 18] £40 1.350 [—1.080 |— 230 20 |— 30
1970 MWarzo. . . 8920 |—4.340 3so 1.10Q 1.840 |—1.470 |— o0 |— 10 20
Giugno 2.590 |—2.440 10 1.320 1.300 (—1.430 |— 230 60 310
Settembre . 2,700 |— 880 230 1.630 1.310 |—1,200 |— 300 - 470
Dicembre . 1.670 810 1.290 2.220 2.030 |— 640 (— 330 10 220
1971 Marzo . . . 2.860 2.260 1.220 3.080 2.080 |— 750 390 40 240
Giugno . . ! 3.150 3.130 3s0 2.850 1.120 |— &70 |— a70Q 20 350
Settembre . 1.010 4,450 1.260 3.650 1,300 |— 310 |— 260 {— 30 560
Dicembre . 750 4.380 1.850 4.000 1.590 420 |— 490 — 180 290
1972 Marzo , . . 650 | 3.600 | 1.010| 4010| 1.840 580 |—1.020 j— 280 [— 150
Giugne . 1.260 3.690 520 3.740 2.000 500 |—1.240 |— 340 |— 400
Settembre . 1.950 4.590 |— 630 4.410 1.470 |— 4850 |~ 500 |— B70 |— 580
Dicembre . 1.270 6.330 [—1.360 4.380 860 |—1.030 — 30 |— 640 |— 520
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sterline sono ctesciute di $o,9 miliardi portandosi ad un totale di §3 miliardi nel
primo - semestre dell’anno, per poi contrarsi di $0,8 miliardi nel secondo, in parte
a causa di mutamenti di valutazione. Le passivitd bancarie in franchi francesi e in
fiorini olandesi hanrio conseguito incrementi abbastanza notevoli, in termini per-
centuali, ma la quota di tali valute nelle posizioni complessive delle eurobanche &
timasta comunque limitata, '

Natura dei mutuanti ¢ dei mutuatari. La caratteristica saliente nell’ampliamento del
mercato delle eurovalute nel 1972 ¢ stata di nuovo la predominanza delle posizioni
interbancarie. Infatti, pet quanto attiene agli utilizzi, il maggiore sviluppo dell’espan-
sione del mercato rispetto al 1971 & da attribuire quasi per intero ai crediti interbancari.
I prestiti concessi a non banche sono aumentati di $5,2 miliardi, cio¢ solamente di
$0,6 miliardi in pit rispetto al 1971, mentre le attivitd verso banche si sono dilatate
di §$26,5 miliardi, contro $17,3 miliazdi nel 1971. I tre quard di tale incremento nei
crediti verso operatori non bancari sono avvenuti in dollari; come nel 1971, 'anno
scotso non vi & stata alcuna traccia di ragguardevoli prestiti in eurodollari concessi
per il finanziamento di sfasamenti nei termini di pagamento con Pestero, di coperture
finanziarie o di manifesta speculazione contro il dollaro, Al contratio, nel primo tti-
mestre, quando il dollaro era ancora debole, i crediti concessi ad opetatori non ban-
cari si sono contratti; nel terzo trimestre ‘essi sono poi aumentati di §1,3 miliardi,
ma tale incremento & inferiore rispetto a quelli del secondo e del quarto trimestre,
allorché il dollato dimostrava una relativa sostenutezza.

Quanto 2lle fonti, il ruolo assunto dalle posizioni ditette nei confronti di opera-
tori non bancari si & ancora tistretto. Le passivitd verso non banche si sono ampliate
di $2,7 miliardi, ossia in misura notevolmente superiore che nei due anni precedenti
(sebbene la riduzione messa in luce dalle statistiche del 197r fosse dovuta ad una
variazione metodologica nella rilevazione dei dati delle banche svizzere, senza la quale
sarebbe tisultato un modesto incremento) ma molto limitata rispetto allaumento di
$31,5 miliardi delle passivita interbancatie. e esposizioni in dollati verso prenditori
non bancari, che si erano accresciute in misura assai cospicua nel 1969, per ampliarsi
poi solo di §1 miliardo circa (dedotta approssimativamente la menzionata variazione
nel metodo di rilevazione) tra la fine del 1969 ed il 1971, sono aumentate di §1,8
miliardi fino a raggiungere 'importo di 11,8 miliardi. Le passivita in marchi tedeschi
nei riguardi di operatori non bancari sono salite da $1,7 miliardi a $2,1 miliardi nei
ptimi nove mesi del’anno per poi scendere nuovamente a §1,7 miliardi nell’ultimo
trimestre nonostante un brusco rialzo dei saggi d’interesse sui depositi in euromarchi,

La ptevalenza delle posizioni interbancatie nel rapido incremento delle attivita
e passivitd bancarie in valuta estera solleva il problema delle implicazioni monetarie
di tale espansione. E’ necessario anzitutto osservare che le cifre gonfiano il ruclo
delle banche commerciali nell’offerta e nell’util