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TRENTANOVESIMA RELAZIONE ANNUALE

presentata
ALL’ASSEMBLEA GENERALE ANNUALE
della
BANCA DElI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI
tenuta in

Basilea, il 9 giugno 1969.

Signori,

ho 'onore di presentare la Relazione annuale della Banca dei Regolamenti
Internazionali per il trentanovesimo esercizio finanziario, iniziato il 1° aprile 1968
¢ terminato il 31 marzo 1969,

Dope aver dedotto gli importi trasferiti agli accantonamenti, Putile netto
ammonta, come lo scorso anno, a 45.000.000 di franchi oro.

Il Consiglic di amministrazione raccomanda che, in applicazione dell’Ar-
ticolo 53 degli Statuii della Banca, I’Assemblea generale decida di destinare 15
milioni di franchi oro al pagamento del dividendo, 15 milioni di franchi omo al
Fondo di riserva generale e 15 milioni di franchi oro al Fondo di riserva libero.
Se questa raccomandazione sard accolta, il dividendo rimarrd invariato a 75
franchi oro e sard pagabile, in franchi svizzeri, nella misura di 107,15 franchi
svizzeri per azione. Questo importo si compone del dividendo cumulative del
6% e del dividendo massimo addizionale del 6% previsti dagli Statuti della Banca.

Il capitolo I della presente Relazione esamina gli sviluppi nei quattro paesi
(Germania, Francia, Regno Unito e Stati Uniti) ai quali risalgono le principali
fonti di squilibrio economico nel 1968. I tre capitoli successivi passano in ras-
segna le variazioni che si sono manifestate in diversi paesi nei seguenti settori:
credito, pagamenti internazionali, produzione aurifera, riserve monetarie e tassi
di cambio. Il quinto capitolo presenta una disamina degli eventi occorsi sul mer-



cato delle eurodivise e nel sesto vengono descritte le operazioni dell’ Accordo mo-
netario europeo. Nel capitolo V11 si fa cenno della funzione che la Banca svolge
nel promuovere la cooperazione fra banche centrali, sono esposte le operazioni
correnti della Banca e figura un resoconto delle funzioni che la Banca adempie
per conte della Comunith Europea del Carbone e dell’Acciaio, nonché quale
Fiduciario ¢ Agente fiscale per il servizio di prestiti internazionali.



I. LE PRINCIPALI FONTI DI SQUILIBRIO ECONOMICO.

L’abbandono del prezzo ufficiale sul mercato dell’oro, in seguito alla so-
spensione, nel marzo 1968, delle vendite di metallo prelevato dalle riserve uffi-
ciali, ha certamente eliminato una delle fonti di difficoltd esistenti nel setiore
dei pagamenti internazionali. L’atmosfera di crisi si & dileguata rapidamente
¢ dai sintomi osservati sembrava che potesse prevalere un pertode di calma. Sono
sorte peraliro nuove difficoltd, in parte fortuite, che nell’anno passato hanno
provocato notevoli crisi valutarie. Le principali fonti di squilibrio si sono mani-
festate in quattro paesi (Germania, Francia, Regno Unito ¢ Stati Uniti}, per
ciascuno dei quali sono esaminati nel presente capitolo i relativi sviluppi. Prima,
perd, sara opportuno considerare la situazione economica in un quadro pii ampio.

Dopo il periodo generale di arresto o di recessione fra gli ultimi mesi del
1966 e il terzo trimestre del 1967 all'incirca, I'attivitd economica gii nel primo
trimestre 1968 era entrata in una fase di nuova espansione ciclica, che & conti-
nuata di buon passo per tutto il resto dello scorso anno e prosegue tuttora. Le
caratteristiche della ripresa sono state, tuttavia, fondamentalmente diverse nei
principali paesi. Mentre, nella maggior parte dei paesi industriali, I’anno scorso
non é stato contrassegnato da inflazione dei prezzi, le eccezioni sono state cosi
importanti da avvolgere in un clima inflazionistico tutta la situazione, Queste
eccezioni sono costituite da Stati Uniti, Regno Unito e Francia.

Soltanto negli Stati Uniti l'inflazione ¢ stata la conseguenza diretta della
domanda in eccesso. Data 1’esistenza di un cospicuo disavanzo di bilancio e con-
dizioni monetarie improntate a larghezza, la battuta d’arresto verificatasi nel
1967 nell’attivita economica ¢ stata di breve durata. Dopo la meta dell’anno si
¢ avviata una nuova fase di rapida espansione, sicché si ¢ giunti ben presto ad
un livello di pidt che piena occupazione e le risorse si sono trovate sottoposte a
pressione. Il *boom™ st & andato accelerando in conseguenza del ritardo con
cui sone state introdotte le misure restrittive di natura fiscale; ¢ quando gli au-
menti tributari sono diventati legge, nel giugno 1968, la psicologia inflazionistica
era ormai cosl radicata che P'espansione dell’attivitd economica & proseguita senza
soste. Verso la fine dell’anno la politica monetaria & stata orientata in senso re-
strittivo e poi sensibilmente inasprita nei primi mesi del 1969, ma, all’appros-
simarsi della metd dell’anno, i desiderati sintomi di rallentamento non erano
molto vistosi. Nel frattempo, la bilancia commerciale era peggiorata e Paumento
vertiginoso dei saggi d’interesse aveva sottoposto a notevole pressione i mercati
monetari e finanziari internazionah. Nello scorso anno, I'economia canadese ha
presentato un andamento inflazionistico analogo, dovuto pil ai cospicui miglio-
ramenti salariali che alla pressione della domanda esercitata sulle risorse; in con-
trasto con guanto & avvenuto negli Stati Uniti, la bilancia commerciale del Ca-
nada & migliorata.

Nel Regno Unito, la situazione ha assunto un carattere particolare a causa
della svalutazione della sterlina decisa nel novembre 1967. Nello scorso anno
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I'attivitd economica ha progredito, nonostante le severe restrizioni imposte dal
bilancio, ma ulteriori misure di contenimento si sono rese necessarie per consen-
tire di consolidare la nuova parita della moneta. L’inflazione dei prezzi ha rap-
presentato un problema a s¢ in quanto, pur essendo in parte la conseguenza della
svalutazione e dell’aumento della tassazione, essa & stata aggravata dai cospicul
miglioramenti salariali e dalla domanda per consumi.

Anche in Francia Pinsorgenza delPinflazione da una situazione piuttosto
equilibrata & dovuta a circostanze speciali. Essa & stata essenzialmente la conse-
guenza dei miglioramenti salariali, assai considerevoli, concessi allo scopo di por
termine ai conflitti di natura sociale e industriale scoppiati nel maggio—giugno
1968. Oltre al colpo inferto alla fiducia nella moneta, i1 salari hanno impresso una
forte spinta ai prezzi e la domanda per consumi ha subito un brusco balzo, che
ha avuto conseguenze sfavorevoli per la bilancia dei pagamenti, nonostante un'im-
ponente espansione della produzione, Dopo alcuni errori significativi, la politica
economica & stata gradualmente diretta a ripristinare la stabilith interna ed
esterna.

Nei paesi continentali dell’Europa occidentale gli sviluppi sono stati, in
linea generale, maggiormente in armonia con cid¢ che di solito si osserva nelle
prime fasi di un’espansione ciclica. 8ia la politica fiscale che quella monetaria
sono state indirizzate a stimolare la ripresa dell’economia; inoltre, la vivace
domanda proveniente da Stati Uniti ¢ Regno Unito ha notevolmente dilatato
le esportazioni. Date queste condizioni, ’espansione ha proceduto rapidamente
e la produzione ha ben presto raggiunto livelli senza precedenti. Siccome la ri-
presa si & avviata con discreti margini di risorse non utilizzate, nel 1968 la pres-
sione su prezzi o salari ¢ stata assal modesta, Tuttavia, nella primavera del 1969
avevano incominciato ad apparire sintomi di tensione in alcuni paesi, soprattutto
in Germania e nei Paesi Bassi, nei quali il progresso dell’attivita economica &
stato eccezionalmente rapido. Nei Paesi Bassi si ¢, inoltre, verificata un’ondata
di aumenti dei prezzi provocata dall’applicazione dell’imposta sul valore aggiunto.

In Giappone, nonostante la forte espansione della produzione e gli aumenti
salariali, la pressione dei prezzi non & stata eccessiva e si & conseguito un notevole
saldo attivo nei conti con I'estero.

Queste diverse tendenze delle singole economie hanno peggiorato gli squi-
libri esistenti nei conti merci e sebbene, in parecchi casi importanti, si siano veri-
ficati movimenti compensatori nei conti capitali, essi non possono considerarsi
come sintomi di un aggiustamento durevole.

Germania.

Nei due anni successivi alla metx del 1967 la Germania & uscita da una re-
cessione e si & rapidamente avvicinata ad un livello di piena occupazione; si &
persino notato qualche sintomo di pressione sulle risorse. Ci si aspettava che il
cospicuo avanzo commerciale, conseguenza della recessione, si sarebbe ridotto
con l’accelerarsi della domanda. Ma, nella fattispecie, tale aspettativa non si ¢
materializzata nel 1968. Mentre la causa immediata dell’afflusso senza precedenti
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di capitali verso la Germania nel novembre & da ricercare nel fatto che gli ope-
ratori sul mercato ritenevano che le autorita stessero considerando l'opportunita
di rivalutare il marco, sullo sfondo di questa situazione agivano altri elementi
come Pavanzo commerciale, la debolezza del franco francese e della sterlina,
e persino il ricordo della rivalutazione del 1961, Per comprendere perche gli ope-
ratori abbiano trovato plausibili le voci sulla rivalutazione e perché le autorita
abbiano deciso in senso contrario, occorre esaminare gli sviluppi verificatisi nel-
I'economia tedesca per un periodo pitt lungo.

Il contemporaneo concorso di un cospicuo saldo attive nella bilancia dei
pagamenti ¢ di un elevato livello di attivita all’interno del paese non costituiva
un problema nuovo per la Germania. Nel marzo 1961, dopo che il contenimento
monetario non era riuscito a frenare il boom™ a causa dell’afflusso di fondi che
aveva provocato, il marco tedesco fu rivalutato del 59% come sola misura antin-
flazionistica efficace in una situazione di squilibrio fondamentale verse l'estero.
Questa misura esercitd per parecchi mesi effetti sfavorevoli sul mercato dei cambi
e la bilancia dei pagamenti della Germania s’indeboli sensibilmente. Nel 1962
le partite correnti registrarono, per la prima volta dal 1950, un deficit soprattutto
in seguito al deterioramento della bilancia commerciale, in parte connesso con
una flessione ciclica nella domanda estera. La partecipazione della Germania
alle esportazioni mondiali non aumento per la prima volta in molti anni, mentre
le importazioni si accrebbero tre volte pid rapidamente che nel 1961, nonostante
condizioni alquanto meno tese nella domanda interna; cid significa che il muta-
mento della parita ebbe notevole effetto. La diminuzione delle esportazioni nette
contribui ad attenuare le pressioni inflazionistiche e questo andamento fu accom-
pagnatoe dall’azione delle autorita diretia a contenere il ”boom” nell’edilizia.
I prezzi industriali alla produzione si stabilizzarono dopo la meta del 1962 contro
un aumento medio, fino al 3% all’anno, dall’inizio del 1960, Tuttavia, la situa-
zione sul mercato del lavoro rimase assai tesa e la media della disoccupazione
(0,79%) era persino alquanto inferiore a quella del 1961,

_ Durante il 1963 l’attivith economica ebbe all’estero una ripresa, facendo
accelerare Yincremento delle esportazioni tedesche al 109, in armonia con Ve-
spansione delle importazioni globali degli altri paesi industriali. Poiché le impor-
tazioni tedesche si incrementarono soltanto del 69, a causa delle condizioni in-
terne piu calme, 'avanzo commerciale, su base annuale rettificata per variazioni
stagionali, passdé da $0,7 miliardi nel primo trimestre a $2,5 miliardi nell’ultimo;
e ad un disavanzo di $0,3 miliardi nelle partite correnti si sostitul un avanzo di
$1,2 miliardi. Contemporaneamente, il conto capitali a lungo termine subi un
mutamento di $0,5 miliardi (da un deflusso ad un afflusso) dal 1962 al 1963 e
venne registrata un’entrata di fondi attraverso le banche commerciali. Congiunta-
mente, questi sviluppi stimolarono una ripresa dell’attivitd economica in Ger-
mania e provvidero anche la liquidita monetaria addizionale necessaria per so-
stenerla. Dato che 'economia si trovava ancora assai vicina al livello di pieno
impiego quando questi movimenti ebbero inizio, non c¢i fu da attendere molto
per vedere le risorse di nuovo sotto pressione. E i prezzi industriali alla produ-
zione, che erano rimasti praticamente stabili per quasi un anno, ricominciarono
a salire verso la meta del 1963.
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Nella primavera del 1964 il saggio di aumento delle esportazioni tedesche
aveva preso a rallentare, ma a quel momento I'espansione della domanda totale
era ormai sostenuta dalla spesa interna. Siccome quest’ultima stimolava le im-
portazioni tedesche, la bilancia commerciale s’indeboli e, nella seconda meta del
1964, le esportazioni nette di beni e servizi contribuirono con meno dello 0,8%
al prodotto nazionale lordo contro quasi il 2% lanno prima. Inoltre, dope la
primavera del 1964, le misure adottate per invertire l'afflusso di capitali esteri
ebbero considerevole efficacia.

Come risultato, la politica economica non era pit condizionata dalla posi-
zione verso Pestero. Le autoritd furono, tuttavia, lente nel decidersi ad adottare
energiche misure di restrizioni e, nei diciotto mesi successivi, le pressioni eserci-
tate dalla domanda divennero intense. L’eccessiva pressione cui si trovava sotto-
posta l'economia era soprattutto visibile sul mercato del lavoro, dove, nell’au-
tunno del 1965, su base rettificata per variazioni stagionali, 1 posti liberi notifi-
cati superavano di oltre quattro volte i disoccupati iscritti. La si notava anche
nell’aumentoe di salari ¢ prezzi; dalla metd del 1964 alla meta del 1965 i guadagni
orari nell’industria subirono un incremento del 109 e i prezzi industriali alla
produzione uno del 3,59%.

La bilancia del pagamenti consegui un notevole salde passivo. Su basi an-
nuoali, le partite correnti andarono deteriorandosi senza interruzione, passando
da un avanzo di $0,9 miliardi nel primo trimestre del 1964 a un deficit di $2,1
miliardi nel terzo trimestre del 1965. I’avanzo commerciale che all’inizic ammon-
tava a $2,3 miliardi, su base annuale, scomparve completamente durante questo
periodo, Un simile andamento pud, in parte, essere spiegato con il fatto che il
ritorno alla stabilitd in altri importanti paesi dell’Eurcpa continentale, soprat-
tutto in Italia e in Francia, ridusse il saggio d’incremento delle esportazioni te-
desche a circa il 7% all’anno, mentre le esportazioni verso gli altri paesi della
CEE registrarono, nel 1964, un’effettiva flessione. Ma il principale fattore che
sta alla base della scomparsa dell’avanzo commerciale ¢ dato dall’incremento
delle importazioni, del 209 su base annuale. Sebbene I'anticipazione alla meta
del 1964 dell’applicazione di riduzioni tariffarie su merci provenienti da paesi
situati all’interno e all’esterno della CEE possa aver contribuito a gonfiare il to-
tale, la sostenuta ripresa delle importazioni fu dovuta soprattutto all’eccessivo
surriscaldamento cui si lascié giungere 'economia in Germania,

Dall’estate del 1964, la politica monetaria ando facendosi pin restrittiva,
Le riserve legali minime furono anmentate sensibilmente e¢ le quote di risconto
vennero ridotte nell’autunno del 1963, mentre il saggio ufficiale di sconto fu por-
tato al 4%. La politica fiscale, d’altra parte, si mosse in direzione opposta con
un taglio nell'imposta sul reddito di DM 2 miliardi, introdotto all’inizio del 19635,
in aggiunta ad una considerevole espansione nella spesa del settore pubblico.
Inoltre, con il progressivo inasprimento della politica monetaria, le esportazioni
nette di capitali, provocate dalle misure adottate all'inizio del 1964, cedettero
il passo all’indebitamento verso 'estero nel 1965. Questo movimento compensd
parzialmente l'assorbimento di liquiditd interna dovuto al deficit delle partite
correnti della bilancia dei pagamenti.



Nella primavera del 1966 si notarono sintomy che il “boom™ era un poco
diminuito d’intensitd, ma la pressione sul mercato del lavoro non si attenuo, neé
rallentarono gli aumenti dei salari e dei prezzi. Le restrizioni creditizie vennero
pertanto intensificate con un’ulteriore diminuzione delle quote di risconto ¢ con
un incremento di un punto (al 59%) nel saggio ufficiale di sconto in maggio. Gli
effetti di questa misura sono illustrati dalla diminuzione dei rapporti di riserva delle
banche che, alla meta del 1966, erano scesi a poco pitt del 79% contro il 129% di
due anni prima, nonché dall’aumento dei rendimenti sulle obbligazioni emesse
dal settore pubblico a oltre 1'8,5% da meno del 6,5 %.

Nella seconda metd del 1966, la stretta monetaria arrestd finalmente il
”boom™. La spesa interna che, nel primo semestre, stava ancora crescendo in
misura notevole, si ridusse del 3%, a prezzi correnti, nei dodici mesi successivi
¢ la produzione industriale si contrasse del 6% fra la primavera del 1966 ¢ il 1967.
La disoccupazione, rettificata per variazioni stagionali, passd da 130.000 unita
allinizio del 1966 a 550,000 unita nel terzo trimestre del 1967 e il numero di la-
voratori stranieri, che era salito considerevolmente durante il ”boom™, si ridusse
di oltre 250.000 unitd. La pressione dei salari diminui, in quanto Paumento dei
guadagni orari scese al 4%, su base annuale, e i prezzi industriali alla produzione
cominciarono a flettersi.

L’entita della recessione modifico 'andamento delle partite correnti della
bilancia dei pagamenti. Nel terzo trimestre del 1967 I'avanzo delle partite cor-
renti ammontava a $2,8 miliardi, su base annuale, contro un disavanzo di $2,1
miliardi soltanto due anni prima e Pavanzo commerciale aveva raggiunto il li-
vello di $4,5 miliardi, pure su base annuale. Le importazioni erano scese del 5%
al disotto del livello dell’autunno del 1965, mentre le esportazioni erano cresciute
di quasi il 20%, rispecchiando una sostenuta domanda estera, nonché il successo
dell’azione intrapresa dall’industria tedesca per aumentare le esportazioni.

Considerando l'intero periodo che va dalla rivalutazione del 1961 alla fine
del 1967, la posizione verso l'estero della Germania & stata contrassegnata da
crescenti fluttuazioni. Benché queste siano state talvolta accompagnate da mu-
tamenti nel flussi di capitali, esse hanno soprattutto rispecchiato vartazioni nelle
partite correnti, specialmente nel conto merci. Le variazioni nelle importazioni
ed esportazioni tedesche hanno assunto direzioni opposte durante la maggior
parte di questo periodo, come pud essere rilevato dalla parte superiore del gra-
fico a pagina 9, Nelle parti inferiori, le fluttuazioni nelle importazioni ed
esportazioni tedesche sono indicate in rapporto alle variazioni verificatesi, ri-
spettivamente, nella domanda interna e in quella estera. Le variazioni nelle im-
portazioni globali di altri paesi industriali sono considerate dati approssima-
tivi della situazione della domanda all’estero. Le importazioni tedesche presen-
tano generalmente un rapporto abbastanza stretto con la domanda interna,
tranne che per il periodo di forte surriscaldamento dell’economia fra la meta del
1964 e la meta del 1966; e la recessione non ha fatto altro che ristabilire il prece-
dente rapporto. Analogamente, I'andamento delle esportazioni tedesche segui
assai dappresso quello delle importazioni di altri paesi, sebbene abbiano mostrato
la tendenza a mantenersi alquanto meglio durante i periodi in cui la domanda
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globale alP’estero rallentava. Sembra, percid, che le variazioni nella bilancia com-
merciale tedesca siano state, in ampia misura, determinate pit dalla differenza
temporale dei movimenti ciclici in Germania ¢ negli altri paesi, considerati nel-
I'insieme, che da variazioni nella relativa competitivita. Il fatto, poi, che queste
fluttuazioni stano diventate pitt ampie durante il periodo riflette 'intensitd anor-
male del movimento ciclico in Germania dopo il 1963, Il confronto fra le singole
variazioni nei prezzi mette in evidenza che, durante il citato periodo, la miglio-
rata concorrenzialitd dei prezzi tedeschi rispetto a quelli di molti altri paesi eser-
citd senza dubbio la sua influenza sulla bilancia commerciale. Ma a partire dalla
fine del 1967 il vantaggio del prezzo non sembra sia stato il fattore chiave alla
base dell'impenente avanzo commerciale che & stato registrato.

Deluse le aspettative inflazionistiche verso la fine del 1966, le autorita si
orientarono verso una politica economica di forte stimolo. Dalla fine dell’anno,
la Bundesbank svincolo, in diverse fasi, circa DM 6 miliardi di riserve legali in
favore delle banche ¢ nella primavera del 1967 il saggio ufficiale di sconto venne
ribassato al 39%. Queste misure contribuirono non soltanto a stabilizzare la do-
manda interna, ma anche ad agevolare il finanziamento dell’avanzo delle par-
tite correnti, incoraggiando cospicue esportazioni di fondi, soprattutto a breve,
attraverso le banche. Il governo introdusse, inoltre, speciali programmi di inve-
stimento che, complessivamente, ammontarono ad oltre 1'1,59% del prodotto na-
zionale lordo e concesse, temporaneamente, speciali accantonamenti per ammor-
tamenti di investimenti privati,

L’effetto di queste misure sulla domanda si fece ben presto sentire. Il ritmo
degli investimenti fisst si andd accelerando nella seconda meta del 1967 e aumentd
pit rapidamente nel 1968. Le scorte aziendali furono ricostituite, quando, all’ini-
zio del 1968, vennero chiarite le incertezze circa il trattamento fiscale cui esse
sarebbero state sottoposte nel periodo di transizione dall’imposta sugli scambi
al sistema dell’tmposta sul valore aggiunto. Anche la spesa per i consumi andd
progressivamente invigorendosi. ¥n aggiunta alla ripresa della domanda interna,
nel 1968 si ¢ accelerata anche I'espansione delle esportazioni tedesche. Come
risultato, dalla prima meta del 1967 alla seconda meta dello scorso anno, il to-
tale della spesa finale (a prezzi correnti) ¢ cresciuto del 9%, su base annuale.

La produzione ha reagito energicamente: dal primo semestre del 1967 al
secondo semestre del 1968, la produzione industriale (esclusa Pedilizia) ¢ aumen-
tata di circa il 14%, rapportato ad anno. Questo risultato ¢ stato conseguito, in
parte, mediante ’assorbimento di capacitd produttiva non utilizzata, rispecchia-
tosi nell’industria in un aumento del rapporto di utilizzazione che, alla fine del
1968, si avvicinava al 909, aliquota registrata durante il ”boom” precedente.
La disoccupazione si & notevolmente ridotta, passando dalla punta di 550.000
unita alla meta del 1967 a 225.000 unita alla fine del 1968 e il rapporto di di-
soccupazione & sceso all’l,19 delle forze di lavoro dipendente. Si & verificata,
inoltre, una forte espansione nella produzione pro capite che, nel 1968, ¢ cre-
sciuta delP’11 % per I'industria ¢ del 7% per I'economia in complesso.

Il rapido progresso della produzione non & stato accompagnato da pressioni
su prezzi ¢ redditi, almeno fino a 1968 inoltrato. La media dei guadagni ¢ miglio-



Germania: Variazioni nelle esportazioni e importazioni e nella domanda Interna ed
esterna.
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rata di non meno dell’8 %, pur lasciando ancora un margine per una lieve ridu-
zione dei costi unitari di lavoro. Escludendo Peffetto sui prezzi dell'introduzione
dell’imposta sul valore aggiunto, dalla meta del 1967 alla meta del 1968 i prezzi
industriali alla produzione sono diminuiti di quasi lo 0,5, sebbene poi abbiano
incominciato ad aumentare di nuove; nel dicembre 1968 erano cresciuti dello 0,7 %.

Sebbene fino alla fine del 1968 la ripresa economica non abbia prodotto
seri sintomi di tensione, essa ha stimolato una forte espansione delle importazioni.
Dal terzo trimestre del 1967 al quarto trimestre del 1968 le importazioni com-
merciali tedesche hanno registrato un incremento di oltre il 20 9%, su base annuale,
Il fatto che, durante questo periodo, avanzo commerciale non sia diminuito
¢, pertanto, da spiegarsi interamente con il ritmo vivace delle esportazioni te-
desche, che pure sono cresciute del 20%, su base annuale. Come pud essere rile-
vato nella parte superiore del grafico alla pagina precedente, il rapporto fra le
variazioni nelle esportazioni tedesche, generalmente negativo nel passato, & diventato
positivo a partire dall'inizio del 1968,

Nel 1968, la sostenutezza delle esportazioni tedesche ¢ stata in larga misura
Ieffetto di un balzo imprevisto della domanda all’estero, dovuto in parte a fattori
anormali, quali gli scioperi nelle industrie metallurgiche americane, 'ondata di
spese anticipate verificatasi nel Regno Unito all’inizio dell’anno in previsione
della pubblicazione del bilancio, nonché la rapida espansione nelle importazieoni
francesi dopo giugno. Essa & anche da attribuire all’elevato saggio di espansione
economica conseguito in altri paesi che, in taluni casi, & stato parzialmente in-
dotto dal pit forte sviluppo in atto in Germania. Inoltre, nel quarto trimestre,
il volume delle merci esportate dalla Germania & stato gonfiato artificialmente,
dapprima per i timori circa aggiustamenti dei cambi e successivamente per le
forniture accelerate da parte degli esportatori tedeschi, allo scopo di evitare la
riduzione dei rimborsi fiscali conseguente alle modificazioni annunciate in no-
vembre.

Come risultato di cid, nel 1968 'avanzo commerciale ¢ ammontato a $4,6
miliardi contro $4,2 miliardi nel 1967 e le partite correnti hanno conseguito un
analogo incremento, raggiungendo il livello di $2,9 miliardi. Le difficoltd che
un avanzo di questo ordine di grandezza avrebbe potuto creare, sul piano interno
e su quello internazionale, sono state notevolmente attenuate da un deflusso netto
senza precedenti di capitali a lungo termine, Le autoritd hanno attivamente in-
coraggiato guesto movimento, continuando una politica monetaria improntata a
facilitazioni, politica che, dopo I'agosto 1967, incluse per la prima volta il soste-
gno, da parte della Bundesbank, del mercato delle obbligazioni governative e
lascid che i saggi d’interesse in Germania diminuissero in contrasto con la ten-
denza in altri importanti centri finanziari, Esso & stato pure stimolato dagli effetti
prodotti dal programma americano per la bilancia dei pagamenti. Si registro,
conseguentemente, un forte incremento delle emissioni sul mercato dei capitali
esteri e dei prestiti sottoscritti in Germania (in buona parte dalle banche} che
ha fatto salire il deflusso netto di capitali a lungo termine a $2,8 miliardi contro
meno di $0,8 miliardi nel 1967. Per il 1963, nel complesso, la bilancia dei paga-
menti di base ha registrato percid un avanzo soltanto di $40 milioni e, per la
maggior parte dell’anno, essa & stata passiva.
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Germania: Bilancia dei pagamenti.

Voci 1962 1963 1964 1965 1966 1867 1968
milipni di dolari S0
Merci

Esportazioni (f.o.b.) . . 13.245 14.580 16,230 17.910 20.155 21.780 24,885
Importazioni {c.i.f.). . . 12.375 13.070 14,710 17.610 18.165 17.545 20,295
Saddo . . ... 870 1.510 1.520 300 1.990 4.215 4.590

Servizi (al netio)
introiti di natura mifitare 1.025 1.060 1.045 1.030 1.225 1.310 1.340
Turismo . . . ... .. — 6540 |— 480 [— 495 |— G40 |— T65 |— 680 |— @70
Interessi e dividendi . . |— 318 |— 306 |— 395 |— 4%0 (— 370 |— 48%0 |— 235
Al gervizi, . . . . .. — 178 |— 275 |— 300 |— 260 |— 395 |— 355 |— 3890
Totale . . . . ... — 5 —_ — 145 |— 320 |— J05 |— 1176 45

Trasferimenti
unjlaterali {al netto) .|—1.300 |—1.265 | — 1.325 |—1.600 |—1.5656 |— 1.575 |— 1,760

Saldo delle partite
carrenti . . . . . — 435 245 50 |— 1.620 120 2.465 2.875

Conto capitali a lungo
termine (al netto)

Capitali privati . . . . . 235 7458 T0 360 440 |— 415 |— 2500
Capitali ufficiali ., .. .|— 3256 |— 360 {— 330 |— 320 |— 375 |— 380 |— 2335
Totale. . . . . .. - o0 385 |— 280 240 65 |— 795 |—2.835
Bilancia di base . . |— 525 §ag |— 210 |—1.380Q 185 1.670 40

Pagamenti anticipati di

debitt ufficiall . . . , . — - — —_ — 235 _— —_
Conto capitali a breve
{al netto)
Capitali privati
{egcluse le banche) . 125 to 55 210 470 | — 410 120
Capitali ufficlati. . . . |—~— 45 -—_ — 260 260 80 45 280
Errori @ omissioni . . . 2885 |— 125 500 708 150 — 510
Saldo complessive. | — 180 515 8s |— 205 480 1.30% 950

Cid non di meno, nel secondo semestre del 1968 si sono verificate due on-
date di acquisti speculativi di marchi. Era sempre piu evidente che la gii favore-
vole posizione concorrenziale della Germania continuava a migliorare in seguito
alla stabilith dei prezzi interni, mentre all’estero linflazione era piuttosto so-
stenuta. Si pensava anche che lintroduzione dell'imposta sul valore aggiunto al
principio dell’anno avrebbe agito nella stessa direzione. Nello stesso tempo ci si
rendeva conto che se in Germania si consentiva all’espansione di procedere senza
freni, ben presto sarebbero apparsi sintomi di pressioni sulle risorse. Se, in queste
condizioni, soprattutto la politica monetaria si fosse orientata verso misure re-
strittive, si sarebbe ridotto il volume dei capitali in uscita e la bilancia dei paga-
menti avrebbe conseguito un cospicuo saldo attivo; in ottobre questo pericolo &
stato messo in evidenza dalle difficoltd che il mercato dei capitali stava incon-
trando nell’assorbimento di emissioni estere. Date queste circostanze, hanno in-
cominciato a circolare voci di una possibile rivalutazione del marco. E le voci
sono apparse credibili quando ci si ¢ accorti che, in taluni ambienti assai influenti,
I'opinione stava muovendosi in favore di un pid ampio aggiustamento delle parita,
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La prima ondata speculativa si & verificata all’inizio di settembre; durante
questo mese la Bundesbank ha dovuto assorbire dal mercato circa $1,4 miliardi
nello spazio di una decina di giorni. La maggior parte di questi fondi & stata ri-
canalizzata verso le banche commerciali attraverso operazioni di riporto a cambi
favarevali, Poi, nelle prime tre settimane di novembre, si & assistito ad un afflusso
assal pilt cospicuo di fondi a breve. Nonostante ulteriori incoraggiamenti alle
banche commerciali a riesportare fondi, le riserve della Bundesbank sono cre-
sciute di $2,4 miliardi. In questa atmosfera di crisi, il 20 novembre & stata chiusa
la maggior parte dei mercati dei cambi europei e i ministri e i governatori del
Gruppo dei dieci sono convenuti a2 Bonn per una riunione, allo scopo di discu-
tere sullazione da adottare per ristabilire 'ordine,

Sebbene si sia parlato della possibilita di qualche aggiustamento dei cambi,
il governo tedesco ha deciso di mantenere I'esistente paritd del marco. Nel pren-
dere questa decisione il governo ¢ stato, a quanto pare, riluttante ad adottare la
misura irreversibile della rivalutazione di fronte alla prospettiva di un sostan-
ziale mutamento nelle posizioni cicliche dei principali paesi; I'economia tedesca
avrebbe continuato ad espandersi vigorosamente, mentre sarebbe stata smorzata
la domanda inflazionistica negli Stati Uniti, nel Regno Unito e in Francia. In
tal caso, un mutamento della parita avrebbe sollevato anche un grave problema
di bilancio per il governo, in quanto si sarebbe dovuto aumentare fortemente il
sostegno all’agricoltura. Si & fatto percio ricorso ad altri mezzi per attenuare la
crisi. L’abbuono dell’imposta sul valore aggiunto applicata alle esportazioni e
I'imposta di perequazione sulle importazioni sono stati diminuiti di 4 punti fino al
marzo 1970, cio che equivale ad una rivalutazione limitata agli scambi dei pro-
dotti industriali. Sono state, inoltre, prese misure per scoraggiare DIafflusso di
fondi in Germania, disponendo che i fondi esteri detenuti dalle banche tedesche
in misura superiore al livello raggiunto il 15 novembre fossero depositati presso
la Bundesbank. In pari tempo, in Francia e nel Regno Unito — gli altri due paesi
principalmente coinvolti nella crisi di novembre — sono state introdotte rigorose
misure per contenere la domanda.

Quando, dopo la riunione di Bonn, i mercati dei cambi sono stati riaperti
(25 novembre)}, i fondi hanno incominciato ad uscire dalla Germania; si & veri-
ficato un imponente mutamento nella posizione netta ufficiale monetaria verso
I'estero che, nei tre mesi successivi, & diminuita di poco meno di $3 miliardi. Due
terzi di questo importo erano costituiti da fondi usciti attraverso le banche, mentre
$1 miliardo & stato utilizzato per finanziare un deficit della bilancia dei pagamenti
di base, dovuto soprattutto alle esportazioni nette di capitali a lungo termine
che hanno toccato una nuova punta.

Da dicembre a febbraio 'avanzo delle partite correnti ¢ ammontato soltanto
a $1,3 miliardi, su base annuale, dopo aver apportato le rettificazioni stagionall,
Questo andamento ¢ da considerarsi pil come una reazione all’importo arti-
ficialmente elevato di $4,2 miliardi, registrato nei tre mesi precedenti, che come
il risultato diretto degli adeguamenti tributari sugli scambi con I'estero. E quan-
tunque dopo novembre anche le ordinazioni estere all'industria tedesca si siano
ridotte rispetto al precedente eccessivo livello, nella primavera del 1969 esse non
presentavano alcun sintomo di rallentamento della domanda.



Inoltre, a quel tempo, la pressione esercitata in Germania dai salari era cre-
sciuta: le prime importanti trattative salariali del 1969, riguardanti il settore pub-
blico, hanno provocato un aumento generale, compresi gli incrementi addizionali
per gli impiegati delle categorie pid basse di stipendio, di circa il 7%, che I'indu-
stria privata avrebbe probabilmente adottato come livello minimo. Olire alla
prospettiva di una nuova forte espansione della domanda per consumi, la spesa
del settore pubblico era destinata a crescere piti che nel 1968 e le spese per gli in-
vestimenti aziendali avrebbero certamente mantenuto il loro movimento ascen-
dente. Dato che il margine per un’ulteriore espansione del livello di occupazione
era praticamente limitato all’assunzione di mano d’opera straniera ¢ siccome il
saggio di espansione della produttivitd aveva gia incominciato a flettersi, la pres-
sione della domanda sulla capacitd produttiva stava diventando un problema.

Poiché la bilancia dei pagamenti era largamente passiva, almeno per il mo-
mento, era possibile adottare una politica economica improntata a moderato con-
tenimento interno. Sebbene i saggi d’interesse stessero gid salendo in reazione
al rendimenti esteri, la Bundesbank ha cessato, verso la fine di febbraio, di so-
stenere il mercato delle obbligazioni governative., In marzo & stato dichiarato
che le facilitazioni di risconto messe a disposizione dalla banca centrale sareh-
bero state ridotte del 209 a partire da fine giugno ¢ il saggio d’interesse appli-
cato alle banche sulle anticipazioni garantite & stato accresciuto di mezzo punto,
portandolo al 4%, In aprile questo saggio & stato ulteriormente aumentato, questa
volta, perd, accompagnato da un incremento di un punto nel saggio ufficiale
di sconto. Pure in marzo il governo tedesco ha annunciato il differimento di spese
federali per circa DM 2 miliardi, nonché Paccelerazione dei versamenti dell’impo-
sta sulle societa, Il governo ha inoltre invitato le autoritd regionali a ridurre il
loro indebitamento.

Dopo un’ulteriore perdita di riserve in marzo, la posizione ufhiciale verso
Pestero & notevolmente migliorata in aprile. Ail’inizio di tale mese era stato intro-
dotto il contingentamento non ufficiale delle emissioni estere sul mercato dei capi-
tali, che ha provocato il miglioramento della bilancia dei pagamenti di base. Si
¢ registrato inoltre un afflusso di fondi dalla Francia, in seguito alle crescenti in-
certezze circa 'evoluzione della situazione politica in questo paese. In aprile, le
attivitd nette esterne ufficiali sono cresciute di oltre $600 milioni. Allipizio di
maggio si & verificata una nuova ondata di massicce speculazioni sul marco, quando
si & appreso che la Repubblica federale stava esaminando ufficialmente la pos-
sibilitd di rivalutare la moneta, La Bundesbank ha acquistato circa $4 miliardi di
dollari sul mercato nello spazio di pochi giorni, soprattutto prima del secondo
“week-end” del mese e la situazione ha influito in senso negativo praticamente
su tutte le altre maggiori valute. Ma, ancora una volta, il governo tedesco ha riaf-
fermato la sua determinazione a non procedere alla rivalutazione, proponendo
invece la proroga a tempo indeterminato delle variazioni, apportate in novembre,
all'imposta sugli scambi con D’estero, nonché un’azione pil vigorosa per scorag-
giare I'afflusso di fondi. Sono state inoltre proposte misure anticicliche, ivi com-
presi il rimborso di debiti governativi alla Bundesbank e il blocco delle entrate
tributarie superiori alle stime di bilancio. Pii avanti in maggio la banca centrale
ha aumentato le riserve minime legali sui depositi bancari, soprattutto di quelli
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provenienti dall’estero. Queste decisioni hanno contribuito ad attenuare la ten-
sione di natura immediata esistente sui mercati dei cambi e si & verificato un ri-
flusso di fondi dalla Germania.

Nonostante le diverse misure adottate dallo scorso novembre per evitare
I'inflazione, sembra probabile che Pespansione della domanda globale in Ger-
mania continuerd a rimanere molto vivace. Cio implicherebbe un saggio di incre-
mento dei prezzi piu veloce ¢ dalla decisione di non rivalutare si potrebbe dedurre
che verra tollerato, in certa misura, un loro aumento. Considerati insieme agli
sforzi che si stanno facendo all’estero per contenere linflazione, questi sviluppi
in Germania dovrebbero provocare la flessione nell’avanzo delle partite correnti
nel 1969 cui verrebbe ad aggiungersi la reazione agli speciali fattori che hanno
esercitato la loro influenza nel 1968.

Sembra tuttavia certo che Peccedenza sara ancora cospicua in rapporto alla
posizione ciclica della Germania. Ma essa potrebbe venire compensata da espor-
tazioni nette di capitali a lungo termine che, per la parte dell’anno finora tra-
scorsa, sono gid ammontate a quasi $1,5 miliardi. Da un punto di vista struttu-
rale & opportuno che la Germania partecipi al finanziamento dello sviluppo eco-
nomico di altre parti del mondo. Ma per renderlo sostenibile, occorre che, se
sard necessario, la politica fiscale aiuti a sopportare 1’onere del contenimento.
Mentre, nel passato, vi sono state manchevolezze in proposito, questa volta pare
che si procederd in una maniera pin equilibrata,

Francia.

Il crollo della fiducia nel franco francese, avvenuto nel maggio 1968, ha
aggiunto un nuovo ¢ imprevisto elemento di instabilita alla gia fragile situazione
esistente sui mercati dei cambi. La fuga dalla valuta francese & stata provocata
dallo scoppic improvviso di agitazioni sociali e industriali e dai timori che esse
avrebbero portato ad un sensibile deterioramento della posizione della Francia
verso I'estero. Ma questi eventi, di origine essenzialmente interna, e le tensioni in
essere nel sistema dei pagamenti internazionali hanno fortemente reagito gli uni
sulle altre. Non v’¢ dubbio che il generale nervosismo esistente sui mercati dei
cambi, aumentato dopo la svalutazione della sterlina nel novembre 1967, ha
aggravato la pressione sul franco; e il brusco mutamento nella posizione della va-
luta francese (da una delle pid forti a quella forse pii immediatamente sospetta)
ha, a sua volta, intensificato I'incertezza sur futuri valori relativi delle monete in
linea piu generale.

Negli anni antecedenti al 1968, gl sviluppi economici in Francia non ave-
vano presentato sintomi che lasciassero presumere l'esistenza di un serio malcon-
tento nel settore industriale. Inoltre, sebbene le richieste finali dei sindacati dei
lavoratori fossero formulate soprattutto in termini di redditi pin elevati, pare che
gli scioperi non siano stati indotti da inadeguati miglioramenti del tenore di vita,

Nel 1963, il governo aveva adottato una politica economica improntata a
restrizioni, allo scopo di alleviare la pressione sui prezzi derivante soprattutto
dall’eccessivo livello della domanda per consumi. Dal 1961 al 1963 i consumi
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privati reali subirono un’espansione di oltre il 149. Mentre questo andamento
era, in parte, dovuto al ritorno di circa 700.000 francesi dall’Algeria, esso rispec-
chiava principalmente il rapide incremento dei redditi da lavoro che, in termini
monetari, aumentarono del 289 durante questi due anni. Nel 1963, il rialzo
dei prezzi, calcolato in base al fattore deflazionistico del prodotto nazionale lordo,
ammonto al 6% e i prezzi ingrosso registrarono un incremento di quasi il 4%.
Nel settembre 1963 venne, conseguentemente, introdotto un programma di sta-
bilizzazione, che prevedeva Pintervento diretto per contenere la lievitazione dei
prezzi, nonché misure restrittive di natura fiscale ¢ monetaria.

Nei quattro anni successivi, il livello dei redditi da lavore aumentd, con un
saggio medio annuo di poco meno del 10% (impiegando i dati dei conti econo-
mici nazionali aventi per base I'anno 1939) e il saggio di incremento dei redditi
da beni di proprietd fu, in media, del 79%. In complesso, dal 1963 al 1967, il red-
dito personale disponibile, depurato dall’incremento dei prezzi al consumo (cal-
colato in 3 % all’anno) si accrebbe con un saggio medio annuo del 5% e i consumi
privati reali subirono un’espansione, su base annuale, del 4,5%, ossia di circa il
3,59 all’anno, su base pro capite. Mentre queste aliquote di miglioramento erano
di circa 1I’l % inferiori a quelle analoghe conseguite nei cinque anni prima della
stabilizzazione, é da osservare che il primo di questi periodi era partito da un li-
vello di recessione economica ¢ comprendeva anche gli incrementi, nettamente
inflazionistici, del 1962 ¢ 1963. Inoltre, il miglioramento del tenore di vita, con-
seguito dal 1963 al 1967, era ancora considerevole e reggeva favorevolmente il
confrontoe con quelli registrati in altri paesi progrediti.

Tuttavia, I'espansione del prodotto nazionale lordo reale si ridusse da un
saggio medio del 5,5% per gli anni 1958-63 al 5% nei quattro anni successivi
¢ quest’ultima aliquota non assorbi interamente le risorse produttive disponibili
dell’economia. Il livello medio della disoccupazione aumentd quando, dopo il
1963, la produzione comincid a rallentare; e sebbene lattivitd economica avesse
ripreso a espandersi dopo la meta del 1965, il suo effetto sul mercato del lavoro fu
modesto, A partire dall’autunno del 1966 I'espansione della produzione diminui
a causa della debolezza della domanda all’estero, soprattutto in Germania, ¢ di
un progresso meno rapido della spesa per i consumi in Francia. I disoccupati
iscritti negli appositi registri che, nel 1963, erano stati inferiori a 100.000 unita,
aumentarono senza interruzione (sulla base di dati rettificati per variazioni sta-
gionali) dopo il primo trimestre del 1966, per toccare 235.000 unita nel primo
trimestre del 1968. Dato questo livello per i disoccupati iscritti, il totale pud aver
raggiunto 400.000 unith, ossia pidt del 29 dei lavoratori salariati, quantunque
questa cifra esageri certamente la disponibilitd di mano d’opera addizionale in
molte aree industriali.

Sembro, inoltre, che la situazione sul mercato del lavoro cominciasse a miglio-
rare. Dopo la meth del 1967 la domanda estera si era consolidata e, all’inizio del
1968, Ia politica economica fu modificata in modo da conseguire un’espansione
pitt rapida. La riduzione delle scorte aziendali, che si era verificata prima del-
Pintroduzione delle nuove aliquote dellimposta sul valore aggiunto all’inizio del
1968, stava invertendo la tendenza. Mentre la produzione industriale non aveva
praticamente compiuto alcun progresso per oltre un anno fino al terzo trimestre
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del 1967, dalla fine dell’estate del 1967 alla primavera successiva aumentd di
oltre 1’8 %, su base annuale, Sebbene, in aprile 1968, questo andamento non si
fosse ancora rispecchiato in una riduzione della disoccupazione, i posti liberi noti-
ficati erano aumentati.e la media delle ore lavorative era cresciuta. E’ quindi
improbabile che la situazione sul mercato del lavoro sia stata un fattore alla base
degli scioperi di maggio—giugno.

Quantunque le cause degli scioperi siano state di natura piuttosto socio-
politica che strettamente economica, ben presto se ne sono viste le conseguenze eco-
nomiche. L’effetto immediato & stato una perdita nella produzione pari a circail 3 %
del prodotto nazionale lordo, su base annuale. Ma il risultato di gran lunga pill
importante ¢ stato il cospicuo incremento dei redditi nominali, cui hanno aderito
governo ¢ imprenditori durante i negoziati tenuti a fine maggio congiuntamente
con i sindacati dei lavoratori, contribuendo in tal modo a porre termine agli scio-
peti. Le condizioni stipulate prevedevano un aumento generale del 109, dei salari
¢ miglioramenti pit elevati dei saggi salariali minimi, nonché la riduzione delle
ore lavorative e maggiori benefici accessori; in aggiunta, il governo ha accettato
di aumentare i pagamenti relativi alla sicurezza sociale. Tutti questi migliora-
menti avrebbero dovuto imprimere una forte spinta a costi ¢ prezzi e ’attesa che
cid si verificasse, nonché la possibilith che venissero adottate restrizioni valutarie,
hanno aggravato la fuga di fondi all’estero. In conseguenza, compito della poli-
tica economica, al quale spettava nettamente la priorita, sia per ragioni interne
che internazionali, era quello di contenere nella piti ampia misura possibile I'in-
flazione potenziale dei costi.

Si decise che questo obiettivo sarebbe stato conseguito nel modo migliore,
incoraggiando una rapida espansione della produzione; il cospicuc aumento
della produttivitd che ne sarebbe potuto derivare avrebbe contribuite ad assorbire
Pincremento dei costi di lavero. E’ stato, pertanto, alleggerito il carico fiscale
delle aziende, allo scopo di rendere meno gravosi gli aumenti dei prezzi e sono
stati ripristinati i crediti d’imposta per i nuovi investimenti. Queste agevolazioni,
in parte compensate da imposte pit elevate sui redditi personali, pil la maggiore
spesa pubblica, hanno portato il disavanzo generale di bilancio a fr.fr, 14 mi-
liardi per il 1968 (era gia stato aumentato da fr.fr. 1,9 a 5,5 miliardi prima degli
scioperi), E, in aggiunta, sono state attenuate alcune misure di politica monetaria:
per migliorare, temporaneamente, la liquidita bancaria, si ¢ provveduto a innal-
zare le quote di risconto e a ridurre P’aliquota minima di carta a medio termine
che le banche hanno I'obbligo di detenere, Sono stati, inolire, introdotti crediti
speciali e facilitazioni a bassi saggi d’interesse per le imprese di dimensioni medie
e per gli esportatori. Queste misure possono aver manifestato la tendenza ad au-
mentare la liquiditd gii esistente nel settore delle imprese, creatasi con la ridu-
zione delle scorte che segui alle perdite subite dalla produzione durante gli scio-
peri. Per fronteggiare i pericoli insiti in questa politica economica di forte stimolo,
si & esteso il controlle diretto sui prezzi e sono stati introdotti controlli valutari
¢, a titolo temporaneo, alcune quote d’importazione, nonche sussidi alle esporta-
zioni per sostenere la bilancia dei pagamenti. In pari tempo & stato rialzato il
saggio ufficiale di sconto e i saggi d’interesse a breve del mercato sono stati ritoc-
cati all'insit per contribuire a contenere il deflusso di fondi all’estero.
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Terminati gli scioperi, la produzione si ¢ ripresa rapidamente. Da marzo
a dicembre, la produzione industriale ha registrato un incremento del 7,5 % e I’in-
tero aumento & dovuto ad un’espansione nella produzione pro capite. 11 livello
di occupazione nellindustria manifatturiera si & abbassato durante il predetio
periodo e, sebbene i disoccupati iscritti siano diminuiti sensibilmente dope agosto,
alla fine dell’anno il loro numero era quasi uguale a quelle raggiunto prima degli
scioperi. Da marzo a dicembre i saggi salariali orari sono cresciuti quasi del 14 %
¢ la media dei guadagni & forse aumentata in misura maggiore. Sicché, sebbene
sia stato conseguito un notevole progresso nella produttivita, i costi unitari di
lavoro sembrano avere subito un sensibile incremento. Nonostante le misure adot-
tate per attenuare la pressione sui prezzi, i prezzi ingrosso dei prodotti industriali
sono saliti del 5,59% da marzo a dicembre ¢ i prezzi al minuto del 49%. Quali che
siano stati i meriti della politica di espansione all’interno del paese, occorre dire
che essa ha avuto effetti negativi sulla bilancia dei pagamenti.

Negli anni immediatamente precedenti al 1968, i cospicui saldi attivi verso
Pestero, registrati dalla Francia all’inizio degli anni sessanta, erano sensibilmente
diminuiti. Esclusi i pagamenti anticipati di debiti ufficiali, dal 1959 al 1963
Pavanzo delle partite correnti e delle transazioni su capitali a lungo termine con
paesi non appartenenti all’area del franco era ammontato, in media, a oltre $1
miliardo all’anno. Nel 1964, I'eccedenza della bilancia di base si ridusse a poco
piu di $500 milioni, a causa, in ampia misura, del fatto che per la prima volta,
dal 1958, la bilancia commerciale consegui un deficit. Ma, siccome il suo anda-
mento migliord I'anno successivo in seguito all'influsso esercitato dalle prime
misure di stabilizzazione, I'eccedenza della bilancia di base sali di nuovo a $750
milioni.

Poi, nei due anni successivi, 'avanzo si ridusse notevolmente e, nel 1967,
ammonto soltanto a $275 milioni, Calcolato sulla base di cassa, I'avanzo delle
partite correnti verso i paesi non appartenenti all’area del franco che, nel 1965,
era stato di $460 milioni, si era praticamente dileguato nel 1967, in seguito all’inde-
bolimento sia del conto merci che delle partite invisibili. I1 peggioramento della
bilancia commerciale durante questi due anni &, in ampia misura, il risultato del-
Pattenuazione della domanda globale in altri paesi nel 1966-67, la quale si & ri-
specchiata in una lenta espansione delle esportazioni francesi. D’altra parte, il
deterioramento delle partite invisibili da un avanzo di $130 milioni a un di-
savanzo di entita lievemente superiore, & sembrato pid di natura strutturale. Esso
ha fatto seguito a un precedente peggioramento rispetto all’avanzo netto delle
partite invisibili che era di §540 milioni nel 1960, dovuto soprattutto alle crescenti
spese francesi per viaggi all’estero e alle maggiori rimesse da parte dei lavoratori
stranieri. Sebbene, dopo il 1965, il saldo del conte turismo non abbia presentato
ulteriori flessioni, il livello delle rimesse dei lavoratori ha continuatc ad aumen-
tare e nel 1967 vi & stato un deterioramento nel conto del governo in connes-
sione con il ritiro della NATO e la rimozione delle basi militari americane dalla
Francia,

L’afflusso netto di capitali privati a lungo termine, un elemento tipico che
ha accompagnato l'avanzo delle partite correnti francesi negli anni sessanta, si
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contrasse nel 1966, per riprendersi nell’anno successivo, quando esso costitui la
contropartita di quasi Pintera eccedenza conseguita nella bilancia dei pagamenti
di base. Nel 1967 si &, tuttavia, verificato un deflusso di capitali a breve, in parte
dovuto agli acquisti privati di oro effettuati nelle condizioni ecceztonali createsi
nell'ultimo trimestre dell’anno, in seguito al quale la bilancia dei pagamenti &
divenuta passiva,

All'inizio del 1968, pertanto, spariti gli eccessivi saldi attivi conseguiti al
principio degli anni sessanta, la posizione di fondo verso Iestero era forse ancora
positiva o, almeno, in equilibrio. La posizione delle riserve ufficiali, con attivita
nette per circa $7 miliardi, era fortissima, E, sebbene esistesse qualche preoccu-
pazione circa l'effetto che I'introduzione delle riduzioni tariffarie della CEE e dei
negoziati Kennedy, prevista per la metd del 1968, avrebbe avute sull’industria
francese, ¢ certo che, a quel tempo, la debolezza verso I'estero non costituiva un
problema.

Francia: Bllancia dei pagamenti.?

Media 2
Voei 195953 1964 1966 1966 1967 1968
mitoni di dollari SU
Merci (f.0.b.)
Esportazioni . . . . . . . . .. . . 5.220 7.62% 8.265 8.985 10,150 11.250
Importazioni . . . . . . ... ... 4.900 7.718 7.935 89.015 10.000 11.800
Saldo commerciale . . . . . . 320 |— ag 330 |— 30 150 | — 630
Servizi (al netto)
Interessi e dividendi . . . . . . .. 70 L1 B85 a0 - 108
Turismo . . . . . v v v v v . 190 a5 |— 25 10 |~ 5
Rimesse dei laverateri . . . . . . . — 140 |— 230 |— 275 |— 330 |— 365
Transazioni governative . . . ., . . m &5 55 35 [— 125
Altriservizi . . . . . .. 0 220 2580 290 265 250
Totale . .. ... ...... 410 175 130 70 |— tao |— 800
Saldo delle partite correnti . . 730 85 460 40 10 | — 1.450
Conto capitali a lungo termine
(al netta)
Capitali privati
Investimenti netti francesi all'estero 10 |— ™ |— 178 |— 216 |— 305
Investimenti netti esteri In Francla 420 800 B35 370 515
Totale . .. ... ...... 430 525 aso 188 3o
Capitali ulficialil . . . . . ... .. —_ a0 | — 8o | — w0 | — 7B | — 45
Totale . . . . v v v v au u 350 445 290 80 265 |— 300
Bilanciadibase , . . ., . . . 1.Q80 £30 750 120 275 | —1.750
Capitali a breve, regolameanti
multilaterali € aggiustamenti . 90 265 390 256 |— 310 |— 1.400
Pagamenti anticipati di debiti ufficiali . | — 350 —_ — 180 |— 70 _— —
Saldo camplassivo
(= variazioni nelle partite
monetarie} . ... ... .. 810 795 260 305 | — 35 |—3.150

' Sulla base dei conti di cassa, * Stime provvisorie della BRL
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La sitnazione & stata trasformata dalla perdita di fiducia in conseguenza
degli scioperi. Non sono stati pubblicati dati ufficiali sulia bilancia dei pagamenti
francese per il 1968, ma le stime provvisorie elaborate dalla BRI indicane che,
per I’anno nel suo complesso, il saldo passivo ¢ ammontato a oltre $3 miliardi.
La bilancia di base ha conseguito un deficit di circa $1,75 miliardi; si & verifi-
cato, inoltre, un deflusso di capitali a breve di quasi $2 miliardi, ivi compresa
un’uscita di fondi attraverso le banche per $0,5 miliardi. Le attivitd nette estere
ufficiali sono pertanto diminuite di $3,7 miliardi durante P'anno. A questo totale
di finanziamenti ufficiali s1 & fatto fronte, per poco meno della metd, con prelievi
dal FMI e crediti esteri; il saldo & stato soddisfatto con Poro e le riserve valu-
taric della Francia.

Occorre sottolineare che il saldo passivo registrato nel 1968 dalla bilancia
dei pagamenti francese ¢ dovuto pilt ad una perdita di fiducia che ad un’effettiva
e cospicua flessione nel saldo delle transazioni di fondo. Cid & evidente per i movi-
menti di capitali a breve, ma vale anche per lo stesso disavanzo della bilancia di
base. La precedente importazione netta di capitali a lungo termine si & quasi
certamente trasformata in un cospicuo deflusso, accompagnato da una notevole
variazione nel saldo degli investimenti in titoli, dato che gli interessati cercavano
sicurezza all’estero; la fuga di capitali ¢ stata aggravata dall’intenzione, annun-
ciata all’inizio di settembre, di aumentare sensibilmente Pimposta di successione
francese. Nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti, una ragione impor-
tante per cui si ¢ indebolito il saldo netto delle partite invisibili & costituita dall’au-
mento delle rimesse all’estero da parte dei lavoratori stranieri, che hanno trasfe-
rito anche i risparmi accantonati oltre quelli da guadagni correnti; ¢ gran parte
della flessione nel saldo commerciale, calcolato sulla base di cassa, ¢ la conseguenza
di un movimento sfavorevole nei termini di pagamento.

A prescindere da questi effetti della sfiducia ¢ dalla perdita temporanea di
introiti dal turismo, dovuta agli scioperi e alla situazione di incertezza, il deterio-
ramento delle transazioni fondamentali nel 1968 risulterebbe relativamente mo-
desto. In particolare, le statistiche doganali mostrano una contrazione nel saldo
commerciale di soli $260 milioni per I'anno nel suo complesso. Cié non di meno,
alla fine del 1968 la situazione era peggiorata piu seriamente. Nel quarto trimestre,
le importazioni, sulla base delle statistiche doganali, avevano superato del 15%
il livello raggiunto prima di maggio e le esportazioni erano cresciute meno del
9%, sicché il disavanzo commerciale ammontava, su base annuale, a circa $2,25
miliardi in confronto di meno di §1 miliardo nel primo quadrimestre del 1963.
La debolezza della bilancia commerciale & stata gonfiata dall’effetto sfavorevole
che incertezza circa la moneta ha prodotto sulle transazioni commerciali stesse,
soprattutto nel quarto trimestre ¢ da importazioni eccessivamente ampie dalla
Germania in dicembre. Fondamentalmente, perd, essa ha rispecchiato la rapida
espansione dell’attivitd economica dopo giugno ¢ anche, probabilmente, un de-
terioramento della capacitd concorrenziale della Francia.

Sebbene, da maggio a novembre, il cambio del franco rispetto al dollaro si
sia mantenuto quasi sempre al limite inferiore nei mercati dei cambi, il volume
delle vendite & stato meno uniforme. Vi & stata una pressione sostenuta per quasi
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due mesi dopo la riapertura del mercato dei cambi di Parigi all’inizio di giugno,
ma si & attenuata rapidamente dopo I'annuncio, diramato al principio di luglio,
che le riserve della Francia avrebbero ricevuto assistenza multilaterale per $1,3
miliardi. La ripresa delle vendite massicce, per un breve periodo, allinizio di
settembre, sembra essere stata provocata piu dalla speculazione circa una ri-
valutazione del marco che da un mutamento tangibile nella posizione del franco,
sebbene questo movimento abbia quasi coinciso con I'abolizione dei controlli va-
lutari introdotti in maggio. Pare invece che una nuova ondata speculativa in fa-
vore del marco sia all’origine della pressione assai piul forte cui il franco & stato
sottoposto in novembre, ben presto rafforzata dalla voce che era imminente un
adeguamento multilaterale delle parita di cambio. Malgrado la convinzione
generale che la parita del franco sarebbe stata abbassata dopo la riunione di Bonn,
il governo francese decise di mantenerla inalterata, Un’importante ragione di
questa determinazione sembra risicdere nel fatto che la svalutazione avrebbe
intensificato le forti pressioni sui prezzi tuttora esistenti nell’economia e non avrebbe
pertanto offerto una base per un’espansione stabile. In appoggio a questa deci-
sione, sono state adottate nuove importanti misure di politica economica e, nello
stesso tempo, concordate nuove facilitazioni creditizie internazionali per un im-
porto di §2 miliardi.

Reagendo immediatamente alla crisi in via di sviluppo, la Banca di Francia
ha inasprito il controllo sulla liquiditad interna. Sono state aumentate le riserve
legali delle banche, come pure la loro aliquota minima di carta a medio termine,
ed & stato imposto un limite all’espansione del credito bancario. Il saggio uffi-
ciale di sconto & stato portato dal livello del 5 %, fissato in luglio, al 6%. Poi, dope
aver annunciato la decisione di mantencre la paritd esistente, sono state adottate
misure fiscali, ivi compresi tagli nelle spese previste dal bilancio e la sostituzione
dell'imposta su stipendi e salari con un’aliquota pil elevata dell’imposta sul valore
aggiunto. Quest’ultima misura mirava ad aumentare le entrate di bilancio e a so-
stenere direttamente la hilancia dei pagamenti, dato che I'imposta sul valore ag-
giunto ¢ dovuta sulle importazioni, ma ¢ interamente ricuperabile sulle esporta-
zioni. Lo scopo era di ridurre il disavanzo di bilancio, previsto per il 1969, da
fr.fr. 11,7 miliardi, quale era stato annunciato in ottobre, a fr.fr. 6,4 miliardi.
Tali provvedimenti sembravano intesi a moderare ’espansione della domanda in-
terna, conseguendo questo risultato parzialmente attraverso un incremento dei
prezzi. Ma, siccome il movimento ascendente dei costi continuava a provocare
spinte inflazionistiche, sono state prese altre misure per contenere ’aumento dei
prezzi, ivi incluso il blocco dei prezzi praticati per servizi e bent non ancora co-
perti da controlli. Sono stati, inoltre, ripristinati i controlli valutari, questa volta
pil rigorosi.

I provvedimenti hanno subito arrestato il drenaggio delle attivita nette uf-
ficiali ¢, da dicembre a febbraio, sono state ricuperate le fortissime perdite so-
stenute in novembre. Questo andamento & soprattutto il risultato dei controlli
valutari, in base ai quali i residenti francesi erano tenuti, fra I'altro, a rimpatriare
i crediti in valute estere. Le banche francesi avrebbero dovuto ridurre e succes-
sivamente rendere equilibrata la loro posizione netta in valute. E i residenti
francesi avrebbero avuto un accesso rigorosamente limitato a valute estere a
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termine, riducendo cosi la necessita, per le banche, di conservare i saldi in valute
a pronti costituiti dopo maggio, Pare che effetto iniziale dei controlli valutari
sia andato attenuandosi in marzo, quando la Francia ha ripreso a registrare per-
dite nelle riserve. E, in aprile, le incertezze create dalle dimissioni del Presidente
hanno dato origine ad un massiccio esodo di fondi. Il deflusso & continuato nel
mese di maggio, quando si & verificata un’altra ondata di speculazioni sul marco

in conseguenza di rinnovate voci di rivalutazione,.

E’ ancora troppo presto per potersi fare un’idea chiara sui pieni effetti che
le misure adottate dopo il novembre produrranno; misure che sono state raffor-
zate all’inizio di maggio con la proroga, fino alla fine dell’anno, del limite sui cre-
diti bancari ¢ con Iinasprimento del credito al consumo. Nei primi mesi del 1969,
il saggio di espansione della produzione industriale sembrava essere rallentato
soltanto lievemente ed & stato accompagnato da un incremento del livello com-
plessivo dell’occupazione ¢ della media delle ore lavorative. Questo fatto, insieme
all’alto livello dei saggi salariali, lascia supporre che la domanda per consumi,
gia aumentata sensibilmente nella seconda parte del 1968, rimarra probabilmente
vivace. Molto dipendera dal saggio con cui, quest’anno, cresceranno i salari; la
posizione assunta in marzo dal governo contro le richieste di ulteriori notevoli
miglioramenti salariali indica una resistenza piu rigida. Contemporaneamente
si prevede un notevole incremento degli investimenti, sebbene essi potrebbero
venire limitati da restrizioni creditizie; e, pur notevolmente ridotto, il disavanzo
di bilancio rimane cospicuc., Tenuto conto della ricostituzione delle scorte azien-
dali, che si sono esaurite alla fine del 1968, e di un incremento delle esportazioni,
sembra che la domanda globale, anche se senza dubbio subird un rallentamento,
rimarra sostenuta, c¢id che implica un ulteriore incremento del volume delle im-
portazioni.

In queste condizioni non & facile prevedere un rapido miglioramento della
bilancia commerciale, Le variazioni tributarie, apportate in novembre, rendono
le merci nazionali relativamente meno care di quelle importate soltanto nella mi-
sura in cui Pabolizione dell’imposta sn stipendi e salari & trasferita nei prezzi.
Anche se cid avvenisse per 'intera imposta, il vantaggio rappresentato dalla dif-
ferenza relativa dei prezzi in generale ammonterebbe, al massimo, a non pin
del 2,5%. E le quote d'importazione temporanea, introdotte in giugno, sono state
abolite alla fine del 1968. Inoltre, il trattamento pitt favorevole delle esportazioni
in base al nuovo sistema fiscale non fa altro che compensare I’abolizione dei sus-
sidi all’esportazione (pari al 69 dei costi per salari da giugno a novembre ¢ al
39% successivamente a questa data fino a febbraio) e gli incrementi del saggio
speciale di sconto per gli esportatori, Finora, pertanto, il sostegno alla bilancia
commerciale da parte dell’amministrazione non & stato aumentato in misura con-
sistente. Sul risultato delle partite visibili influira maggiormente I'espansione
della domanda in Francia e il saggio d’incremento sui mercati esteri. D’altra
parte, le partite invisibili potrebbero migliorare. I proventi dal turismo dovreb-
bero ritornare ad un livello pit normale. La Francia beneficerd inoltre dei paga-
menti pit cospicui effettuati dal Fondo agricolo della CEE. Contemporaneamente,
i controlli valutari limitano ora il deflusso all’estero di capitali detenuti da resi-
denti francesi. E’, peraltro, improbabile che si verificheranno cospicui ritorni
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di fondi fintato che la fase di debolezza nelle transazioni commerciali non sara
stata nettamente superata.

La situazione non si presenta facile per i mesi futuri, La pressione sui prezzi
potrebbe incominciare ad attenuarsi, purche i salari vengano tenuti sotto controllo
¢ la produttivita continui a presentare un elevato saggio di espansione. Cid potrebbe
contribuire a infondere fiducia, ma resterebbe la prospettiva che, per qualche
tempo a venire, le partite correnti della bilancia dei pagamenti saranno in deficit.

Regno Unito.

Nel Regno Unito, la decisione presa nel novembre 1967 di portare la pa-
rita della sterlina da $2,80 a $2,40 avrebbe dovuto imprimere alla domanda
estera € interna uno spostamento in favore dei prodotti britannici sufficiente da
permettere alle partite correnti e al conto capitali a lungo termine della bilancia
dei pagamenti di conseguire un avanzo di ragionevole entitd. Siccome questo
fatto, da solo, sarebbe stato di forte stimolo all’economia, occorreva adottare
altre misure fiscali ¢ monetarie restrittive, allo scopo di contenere I’espansione
della domanda globale e cosi agevolare lo spostamento delle risorse verso le espor-
tazioni e la riduzione delle importazioni. Il contenimento non avrebbe dovuto
impedire ’aumento della produzione, n¢ una certa riduzione del margine di ca-
pacitd non utilizzata dell’economia, Siccome questo margine non era molto
grande, menire sussisteva incertezza circa 'andamento che avrebbero assunto
esportazioni, importazioni e redditi monetari dopo la svalutazione, & chiaro che
le autorita non disponevano di molta libertd di movimento e facevano affidamento
sulla possibilitd di agire rapidamente, qualora pit tardi si fossero presentate dif-
ficolta impreviste,

Quando fu annunciata la svalutazione, la disoccupazione ammontava al
2,3 % delle forze lavorative, ma il numero dei posti vacanti, a giudicare dalle pas-
sate esperienze, era maggiormente compatibile con un tasso di disoccupazione
piu vicino al 2%. Inolire, in una misura che si & potuto apprezzare pienamente
soltanto alcuni mesi dopo, il margine di capacitd produttiva non utilizzata stava
velocemente sparendo, in seguito ad un’espansione della spesa per i consumi pro-
vocata dalle misure adottate durante estate e Pautunno. Le restrizioni credi-
tizie e quelle sugli aumenti salariali erano state attenuate, diverse categorie di
trasferimenti governativi avevano subito incrementi, mentre la domanda del
settore pubblico di beni e servizi continuava a crescere sensibilmente. Al momento
della svalutazione I’azione delle autorita si era limitata ad un nuovo inasprimento
della politica creditizia, ivi compresi un aumento del saggio ufficiale di sconto
all’8 %, restrizioni selettive nel campo delle anticipazioni bancarie e condizioni
pilt rigorose per le vendite rateali. Per I'anno finanziario 1968-69 il bilancio pre-
vedeva tagli nel programma della spesa pubblica ed aumenti dell’imposta sulle
societd. Nel gennaio 1968 furono annunciate riduzioni assai pilt cospicue nella
spesa pubblica, tanto militare che civile, contribuendo cosi sensibilmente a di-
minuire il suo saggio di espausione, in termini reali, dal 7,59 nell’anno finan-
ziario 1967-68 all’l % nel 1969-70. Si dichiaré pure che il bilancio avrebbe in-
cluso ulteriori notevoli incrementi dell’imposizione.
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Le aspettative di ritocchi nei prezzi dovuti alla svalutazione e ai futuri in-
crementi fiscali provocarono un’ulteriore espansione della spesa per i consumi
che, nel primo trimestre, & cresciuta del 12 %, su base annuale. Ancora pid rapido
¢ stato l'incremento delle importazioni: da un trimestre al successivo esse sono
salite dell’8 %, in termini di volume ¢ del 139, in termini monetari. La generale
atmosfera di sfiducia nella moneta ha pure stimolato gli acquisti di azioni, ivi
compreso un cospicuo deflusso di fondi investiti in azioni di miniere australiane,
La situazione sul mercato dei cambi, rimasta sfavorevole alla sterlina dalla svalu-
tazione in poi a causa delle perturbazioni create dagli imponenti acquisti specu-
lativi di oro, & stata aggravata dall’espansione delle importazioni e dal deflusso
di capitali destinati ad investimenti in titoli. Tutti questi sviluppi sono andati
crescendo d’intensitd fino all'inizio di marzo, quando la sterlina si & trovata sot-
toposta a notevole pressione ¢ le autorita hanno effettuato cospicui prelievi dalle
nuove facilitaziont, per I'importo di $1,5 miliardi, che le banche centrali ave-
vano messo a disposizione del Regno Unito al momento della svalutazione. Quando
1 paesi aderenti al Gonsorzio dell’oro decisero, il 17 marzo, di sospendere le ven-
dite di metallo al mercato, le facilitazioni di sostegno per la sterlina furono ac-
cresciute per portare il totale dei crediti immediatamente disponibili {compreso
il credito, su base “’stand-by”, del FMI) a $4 miliardi.

Il bilancio per I'anno finanziario 1968-69, presentato due giorni dopo, pre-
vedeva aumenti tributari, che in dodici mesi avrebbero dato un gettito stimato
a £923 milioni. L’imposta sulle societd {come era stato annunciato al momento
della svalutazione) veniva portata dal 40 al 42,59% e si introdusse un’imposta
speciale, da pagarsi per un solo anno, sui redditi da investimenti di cospicua en-
titd, Il grosso degli incrementi cadde, tuttavia, sulla tassazione indiretta: 'impo-
sta sugli acquisti, le imposte di consumo, le tasse sui veicoli a motore e I'imposta
selettiva sul livello dell’occupazione subirono tutie quante sensibili incrementi.
Si stimava che, nella seconda metd del 1968, le variazioni or ora menzionate
avrebbero ridotto i consumi privati reali del 29 rispetto al livello dell’anno pre-
cedente. Nel discorso del bilancio fu anche enunciato il proposito di presentare la
necessaria legislazione per poter continuare l'azione di contenimento dei red-
diti monetari e dei prezzi. Nell'anno a decorrere dal luglio 1968, gli aumenti sa-
lariali, a prescindere da accordi per produttivitd eccezionali, non avrebbero po-
tuto superare il 3,5% e pure le distribuzioni di dividendi sarebbero state soggette
a limiti,

Anche in campo monetario ’adozione di ulteriori misure si & dimostrata
necessaria. Nel primo semestre del 1968, il credito concesso dalle banche al settore
privato & cresciuto di £ 765 milioni contro incrementi di £235 e 410 milioni nei
periodi corrispondenti rispettivamente del 1967 ¢ 1966. Per poter accordare cre-
dito su questa scala, le banche hanno ridotto i propri averi in titoli governativi
in misura assai superiore a quella stagionale. Verso la fine di maggio, la Banca
d’Inghilterra si dispose a inasprire ulteriormente il credito. Importanti categorie
di tmpieghi, prima escluse dal calcolo del limite massimo, quali il credito al-
’esportazione ¢ quello a saggio fisso accordato per la costruzione di navi, avreb-
bero ora dovuto essere comprese in tale limite, che venne stabilito al 1049, del
livello del novembre 1967, gia raggiunto dalle principali banche nazionali. Al-
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Pincirca dallo stesso tempo, la Banca d’Inghilterra ha cominciato anche a so-
stenere in misura minore il mercato dei titoli di prim’ordine, lasciando che la
loro debolezza si rispecchiasse maggiormente nell’effettivo andamento dei prezzi
delle obbligazioni e dei saggi d’interesse.

I numerosi provvedimenti adottati 0 annunciati fra novembre e maggio hanno
influito in varia misura sull’andamento della domanda e della produzione per il
resto del 1968. Per quanto riguarda la domanda estera, Pattesa espansione delle
esportazioni si. & realizzata, stimolata non soltanto dalla svalutazione, ma anche
dalla estrema vivacith degli scambi internazionali nel 1968. Per il Regno Unito
il confronto con il 1967 & complicato dagli scioperi dei portuali, proclamati nel-
FPautunno di tale anno, i quali ritardarono alcune esportazioni fino all’inizio del
1968. Ma tenuto, grosso modo, conto di questo fatto, per il 1968 incremento del
volume delle esportazioni si & aggirato sul 10%, che corrisponde a tre volte I'au-
mento medio annuale registrato nel decennio precedente. L’espansione ¢ stata
continua nel corso dell’anno, ma il movimento pit rapide & stato osservato nel
terzo trimestre,

Quanto alla domanda interna, la spesa del settore pubblico si & ridotta un
poco piu velocemente del previsto, Nel 1968, 'aumento della spesa ordinaria e in
conto capitali, considerato complessivamente, & stato di circa I'l %, in termini
di volume. Contemporaneamente, gli investimenti delle imprese private in im-
pianti fissi e in scorte si sono mantenuti piuttosto stazionari fino all’autunno, quando
hanno assunto un ritmo pid vivace. I consumi privati sono tuttavia cresciuti.
L’eccezionale ondata di spesa registrata nel primo trimestre, la quale ha fatto
scendere il livello del risparmio personale ben al disotto del suo rapporto nor-
male con il reddito disponibile, si ¢ affievolita poco dopo la presentazione del bi-
lancio e, nel secondo trimesire, i consumi globali, in termini reali, sono tornati
al livello che avevano raggiunto alla metad del 1967. Successivamente si & avviata
perd una ripresa che & persistita fino alla fine dell’anno. Nel secondo semestre del
1968, invece dell’attesa riduzione, in termini reali, del 29, vi & stato un incre-
mento di quasi I'l % rispetto al periodo corrispondente del 1968. Per I'intero 1968
i consumi privati hanno superato del 2,5% il livello del 1967.

La ripresa della spesa per i consumi, dopo la meta dell’anno, ha rispecchiato
dapprima il movimento dei redditi personali, sebbene, nel quarto trimestre, questo
movimento sia stato di nuove aggravato da una flessione nel saggio del risparmio
personale, Nell'industria, i guadagni nominali superavano del 2,5% il livello del
semestre precedente e di oltre 1'8¢%, quello della seconda meta del 1967. Questo
fatto ¢ dovuto, in parte, al maggior numero di ore lavorate, ma ['elemento pin’
importante & dato dagli aumenti salariali largamente superiori al massimo stabi-
lito del 3,59%. Anche i prezzi al minuto sono cresciuti sensibilmente (rispettiva-
mente del 2,2 e 5,6 9% per gli stessi due periodi), ma oltre meta dell’incremento
¢ da attribuire alla svalutazione e agli aggravi tributari. Gli aumenti salariali
dell’entitd or ora menzionata non sono stati ovviamente la conseguenza di pres-
sioni generali sul mercato del lavoro; difatti, il saggio medio di disoccupazione,
del 2,3 %, registrato per il 1968, & stato di poco superiore a quello per il 1967. Si
¢ notato un lieve aumento nel numero dei posti vacanti, cosa che ha messo in evi-
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denza la scarsitd di mano d’opera in determinati settori, ma anche il totale com-
plessivo dei posti di lavoro liberi & rimasto assai al disotto delle punte toccate nel
196566, C’era da aspettarsi che 'aumento dei prezzi seguito alla svalutazione
avrebbe provocato la richiesta di miglioramenti salariali, tanto pilt che la sva-
lutazione era stata decisa soltanto cinque mesi dopo Pattenuazione delle restri-
zioni in vigore sugli aumenti salariali. Ma il notevole aumento delle agitazioni
nel settore industriale ¢ dovuto anche all’opposizione dei sindacati, sia alla pro-
roga della legislazione sul controllo dei salari sia, pitt avanti nell’anno, alle pro-
poste del governo in materia di riforma della legge sugli scioperi.

Nel 1968, il prodotto nazionale lordo reale & cresciuto del 39, cioé assai
meno dell'incremento nel totale della spesa finale. La differenza rispecchia soprat-
tutto un aumento del 99% nel volume delle importazioni di merci, la massima
parte del quale si & verificata nei primi mesi dopo la svalutazione. Gli scioperi
dei portuali possono avere gonfiato alquanto I'entithd dell’espansione registrata
a quel tempo, ma il loro effetto sulle importazioni & stato inferiore a quello sulle
esportazioni. Successivamente, il movimento & andato rallentando. Nel 1968,
il volume delle importazioni di materie prime industriali & cresciuto del 10%,
quello dei prodotti semilavorati del 16% e quello dei prodotti finiti dell’11 %.
Aumenti di simile entitid sono piuttosto sorprendenti quando si consideri che sono
stati conseguiti nella scia della svalutazione, pur tenendo conto del fatto che la
produzione si trovava in una fase di ripresa ciclica e che questa era la prima espan-
sione che si verificava dall’abolizione dell’imposta speciale sulle importazioni,
avvenuta nel novembre 1966, Si ritiene che, nel 1968, la ricostituzione delle scorte,
la quale pud spiegare alcuni aumenti analoghi delle importazioni nel passato,
non abbia toccato un livello eccezionale. Ed i fornitori esteri non hanno general-
mente praticato prezzi bassi: i valori unitari delle importazioni, in termini di
sterline, sono quasi subito cresciuti dell’l1%. Mentre Pesistenza di fattori speciali
{(quali gli acquisti speculativi di argento per conto di non residenti) e le fluttua-
zioni a breve termine nel volume delle importazioni sono in qualche misura acci-
dentali; la mancata riduzione di tale volume rispetto all’elevato livello raggiunto
all’inizio dell’anno suggerisce che la preferenza dell’economia per le merci im-
portate & stata piu forte di quanto ci si fosse resi conto. Se cid & vero, anche i fu-
turi livelli delle esportazioni dovranno aumentare di altrettanto per assicurare
un duraturo equilibrio nei conti con Pestero.

A

L’c¢levata domanda di importazioni ¢ stata uno dei principali fattori che
hanno impedito un rapido miglioramento della bilancia commerciale in armonia
con l'espansione delle esportazioni, L’altro elemento & dato dal peggioramento
delle ragioni di scambio del 3,59% perche, dopo la svalutazione, I'incremento dei
prezzi all’importazione & stato maggiore di quello dei prezzi all’esportazione, in
termini di sterline; per il volume degli scambi del 1967, questo fatto, da solo,
avrebbe accresciuto il disavanzo commerciale di quasi £ 200 milioni. Per il 1968,
le partite visibili hanno effettivamente registrato un deficit di £795 milioni contro
£640 milioni nel 1967. L’avanzo delle partite invisibili & invece cresciuto di
£ 135 milioni e il deflusso di capitali a lungo termine si & ridotto di £80 milioni.
Il secondo movimento ¢ da attribuire quasi interamente, ma il primo solo in pic-
cola parte, a fattori temporanei, fra cui il differimento a fine anno di pagamenti



per interessi ¢ ammortamenti sui prestiti nord-americani. Siccome la voce ”Er-
rori e omissioni” ha presentato uno spostamento, da positive a negativo, di £310
milioni, il disavanzo complessivo delle partite monetarie da finanziare & cresciuto
di £250 milioni, raggiungendo il livello di £550 milioni, Difatti, questo deficit
¢t stato coperto mediante prelievo, in giugno, del credito, su base stand-by”,
di £583 milioni, concesso dal FMI al momento della svalutazione.

Regno Unito: Bilancia dei pagamenti,

1068
. 1967 a o ) °
Vi 1 o 3 4
o Annc trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
milioni di sterline, rettificati per variazioni stagionali
Merci (f.o.b)
importazioni . . . . . . . .. .. 5.565% 6.790 1.670 1.865% 1.720 1.140
Esportazioni e riesportazioni . . . 5.028 &.105 1.490 1,435 1.570 1.610
Salde . .. ... ... - 540 — 685 — 180 — 230 — 180 — 130
Pagamenti per servizi dell’aviazione
militare SU {al netto) . . . . . .. — 100 — 110 — 25 — 30 ~— 35 - 20
Servizifalnetto) . . . . . .. ... 240 375 65 130 115 70
Saldo partite correnti . . . . | — 400 — 420 — 140 - 130 — TJ0 — 80
Conto capitali a lungo termine
Capitall ufficiali . . . . . ... .. — B0 20 — 20 30 20 _ 5
Capitali privati
Investimenti britannici all'estero . | — 435 — 620 — 180 — 165 — 100 — 170
Investimenti esterl nel Regno Unito ars 260 70 115 270 105
Totale capitali a lungo termine
(@lnette . .. ...... — 120 — 40 — 130 — 20 190 — 7O
Bilancia di base, rettificata per
varfazioni stagionali . . ., . | — B20Q — 450 — 270 — 130 120 — 150
Bilancia di base, prima della
reflificazione . . . . . . . . — 520 — 460 — 288 — 108 55 — 120
Partita bilanciante ., . . . .., .. 220 — 80 — B5 g 15 — 20
Saldo ¢complessive . . . . . . - 300 — 550 — 380 — 100 -1l - 140

Durante I'estate e ’autunno il governo della sterlina é stato, tuttavia, anche
complicato da altri fattori. In primo luogo, gli altri paesi dell’area della sterlina,
preoccupati di dover sostenere perdite valutarie nel futuro, hanno incominciato
a ridurre le attivita in sterline facenti parte delle loro riserve. Sono state avviate
consultazioni per limitare la minaccia alla stabilita monetaria che tali conver-
sioni rappresentavano. Dopo lunghe discussioni, protrattesi per tutta [estate,
in settembre & stato reso noto che un gruppo di dodici banche centrali e la BRI
avevano convenuto di mettere a disposizione del Regno Unito una facilitazione
creditizia a medio termine {descritta nel capitolo IV) per I'importo di $2 mi-
liardi, allo scopo di compensare le fluttuazioni nei saldi in sterline detenuti da
paesi appartenenti al resto dell’area di questa moneta. Conseguentemente, sono
stati anche stipulati accordi fra il Regno Unito ed i predetti paesi, in base ai quali
il grosso dei loro averi ufficiali in sterline ha ricevuto una garanzia di cambio
in dollari SU, a condizione che ciascun paese mantenga nelle proprie riserve
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un’aliquota minima in sterline, L’accordo & entrato in vigore verso la fine di set-
tembre e ha posto rapidamente fine alla diversificazione delle riserve dei paesi
appartenenti all’area della sterlina.

Nel corso dell’anno, oltre al movimento di questi saldi facenti parte delle
riserve, ¢ stato registrato anche un cospicuo deflusso di fondi privati in sterline,
soprattutto durante le crisi valutarie di marzo e novembre. Sono inoltre sensi-
bilmente aumentati i fondi in sterline che le banche hanno messo a disposizione
per le esportazioni britanniche e per gli scambi dei paesi terzi e, allo scopo di con-
tenere in qualche misura questa tendenza, in ottobre ¢ stato vietato I'utilizzo di
sterline per finanziare il commercio fra paesi non appartenenti all’area stessa.
Nel 1968, i crediti lordi in sterline verso detentori non ufficiali residenti fuori
dell’area della sterlina sono saliti da £794 a 1.041 milioni, mentre le passivita
sono scese da £636 a 537 milioni. Non esisteva poi alcun incentivo per indurre
i fondi a ritornare attraverso il mercato dell’eurodollaro, dato che i margini degli
arbitraggi d’interessi con copertura fra eurodollari ¢ sterline sono sempre rimasti
sfavorevoli alla sterhina. Questo andamento ha rispecchiato non soltanto la forte
domanda di eurodollari, soprattutto da parte delle banche americane, ma anche
la debolezza della sterlina sul mercato dei cambi a termine. Per far fronte ai de-
flussi di sterline la Banca d’Inghilterra ha effettuato cospicui prelievi dalle faci-
litazioni a breve accordatele da altre banche centrali; durante ’anno le riserve
si sono inoltre ridotte di £ 114 milioni..

Quando il limitato miglioramento della bilancia dei pagamenti e la re-
lativa sostenutezza della domanda interna sono apparsi piti evidenti, si ¢ prov-
veduto ad adottare misure addizionali per correggere la situazione. Al principio
di novembre & stato annunciato un notevole inasprimento del credito al consumo.
Poi, dopo lo sconvolgimento dei mercati dei cambi verificatosi pil avanti nello
stesso mese, sono state introdotte ulteriori restrizioni: imposte sugli acquisti e im-
poste di consumo hanno subito un incremento del 10% e le misure restrittive sul
credito sono state intensificate. I limiti dei prestiti bancari sono stati abbassati
dal 1049, del livello di novembre 1967 al 98¢, per le banche affiliate alla stanza
di compensazione ¢ le banche scozzesi e al 102 9% per le altre banche; 1 nuovi li-
velli avrebbero dovuto essere raggiunti nel marzo 1969, sebbene, per ragioni di
equita fra le singole banche, i crediti all’esportazione ¢ per la costruzione di navi
con garanzia statale, precedentemente inclusi, erano stati di nuovo esclusi dai
limiti, E’ stato introdotto, inoltre, per un anno, un sisterma di depositi sulle im-
portazioni di prodotti semilavorati e finiti. In base ad esso, gli importatori erano
tenuti a depositare presso le autoritd doganali, per un periodo di sei mesi, un
importo infruttifero, pari al 509% del valore di importantt categorie di merci im-
portate. Si calcolava che, nel maggio 1969, tali depositi avrebbero toccato un
livello di circa 4600 milioni, contribuendo cosl notevolmente a restringere la
liquidita. L’effetto combinato delle misure adottate in novembre, ivi comprese
le restrizioni sul credito al consumo, avrebbe dovuto ridurre la spesa per i consumi
dell’l % nella prima meta del 1969,

Nella politica di gestione del debito pubblico si & continuato ad assegnare
importanza alla finalita di differire la monetizzazione dei titoli. Cid non di meno,
nel quarto trimestre, i privati (escluse le banche) hanno ridotto i propri averi
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in titoli di prim’ordine di £ 193 milioni, portando cosi il totale delle vendite nette
per 'anno a £207 milioni contro acquisti netti per £286 milioni nel 1967. Le
autorita hanno lasciato che le vendite dei titoli di prim’ordine si rispecchiassero
parzialmente nei prezzi di mercato, sicché i rendimenti su titoli governativi a
lungo termine che erano saliti gradualmente dal 6,5 % alP’inizio del 1967 al 7,6 %
nel gingno 1968, sono passati all’8% a fine anno e a circa il 9% nel maggio 1969.

Nel 1968, i mezzi di pagamento sono cresciuti del 6,5% contro il 109 nel-
Panno precedente. Nello stesso anno, la domanda di credito ¢ diminuita soltanto
in misura trascurabile; il ricorso a prestiti da parte del settore pubblico si & ri-
dotto notevolmente, pur rimanendo cospicuo, e quello del settore privato & au-
mentato di alquanto. Il minore saggio di espansione per quanto riguarda i mezzi
di pagamento é stato pertanto connesso con l’assorbimento assai maggiore di li-
quiditd attraverso il saldo passivo dei conti con estero.

Nel primo trimestre del 1969 il bilancio pubblice & diventato attivo, in mi-
sura sensibilmente superiore a quella stagionale, sottraendo cosi molta liquidita
al settore privato. Le condizioni sul mercato dei capitali si sono fatte tese, spin-
gendo 1 rendimenti sulle obbligazioni industriali ad oltre il 9% e lasciando nelle
mani dei garanti delle sottoscrizioni diverse emissioni di titoli lanciate da societa,
La domanda per anticipaziom bancarie ¢ rimasta sostenuta e, alla fine di gen-
naio, la Banca d’Inghilterra ha diramato un altro invito alle banche affiliate alla
stanza di compensazione, mettendo in rilievo che il credito concesso dalle banche
era ancora assal superiore all’obiettivo fissato per marzo, che era necessario ri-
durre del 3% o di £150 milioni il totale (rettificato per variazioni stagionali)
del credito al settore privato e che sarebbe stato quindi necessario, da parte delle
banche, esercitare maggiori pressioni sui debitorli non prioritari per ottenere il
rimborso dei crediti concessi. Il 27 febbraio, il saggio ufficiale di sconto che, pre-
cedentemente, era stato ribassato in due fasi al 7%, & stato riportato all’89% per
adeguarlo meglio ai saggi interni ed esteri e cosi rafforzare il contenimento del
credito.

Durante questi mesi la sterlina si & di nuovo alquanto consolidata, dato che
sui mercati dei cambi si ¢ ristabilita la calma e le bilance dei pagamenti dei paesi
appartenenti al resto dell’area della sterlina hanno registrato i consueti saldi at-
tivi stagionali. Pud darsi che il miglioramento sia stato dovuto in parte anche al-
Pafflusso di fondi a breve in connessione con il sistema di depositi sulle impor-
tazioni e alle condizioni tese esistenti nel settore del credito. L’equilibrio di fondo
dell’economia non ¢ tuttavia molto mutato. La spesa per i consumi ¢ andata ral-

“lentando, ma la ripresa degli investimenti industriali ¢ continuata; la disoccupa-
zione ¢ alquanto diminuita e non si & riscontrato alcun ulteriore miglioramento
nella bilancia commerciale,

Date queste condizioni, al bilancio per il 1969-70 & stato affidato il compito
di mantenere il contenimento della domanda interna al livello in essere. L’im-
posta sulle societd & stata portata dal 42,5 al 459, le aliquote dell'imposta sugli
acquisti sono state aumentate ¢ i tributi su benzina, scommesse e vini hanno pure
subito incrementi. La variazione pill importante € tuttavia costituita dall’aumento
dell’imposta selettiva sul livello dell’occupazione, il quale entrerd in vigore il
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Regno Unito: Bilancio pubblico.

Anni finanziari

1968-69 1968=-T0
Voci Stime Stime prima Stime
dopo le Rendiconto delte dapo le
variazioni variazioni variazioni

milioni di sterline

Entrate ordinarie

Imposte dirette e indirette . . . . . . . . . 12.475 12.988 14.007 14.464
Altreentrate, ., . . . . .. .. ... .. 400 475 544 E44
Totale entrate. , ., ., . ... .... 12.875 13.363 14.551 16.008

Spese ordinarle
Servizl dl approvvigionamento . . . . . . . 10.725 10.810 11.613 11.800
Servizie permanente del debito consolldato. 764 805 781 751
Totalegspese . . . . ... .. ... 11.489 11.615 12.364 12.551
AVANZO. . & v v v e e e na e e e 1.386 1.748 2,187 2.457
Prestiti del debito consclidato (al netto) - 1,744 — 1,423 — 1.631 — 1.631
Avanzo {+) o disavanzo cenérale {—) — 3sg + 328 + 555 + 828

7 luglio 1969; questo incremento contribuira, da solo, con il 409% alle maggiori
entrate tributarie previste in £ 340 milioni per Pintero anno. In seguito a queste
variazioni, nel nuovo anno finanziario il governo dovrebbe rimborsare oltre £ 800
milioni di debiti contro rimborsi netti effettivi per £281 milioni nelP’anno pre-
cedente. Nel settore monetario, i rendimenti effettivi di realizzazione sui titoli
governativi detenuti da investitori soggetti al fisco sono stati migliorati, esen-
tandoli dall’imposta sughi utili di capitali a lungo termine e il costo del credito
bancario per le persone fisiche & stato aumentato, abolendo gli sgravi fiscali rela-
tivi ai pagamenti di interessi sui prestiti bancari, Il Cancelliere dello Scacchiere
ha sottolineato che desidera che le banche affiliate alla stanza di compensazione
¢ quelle scozzesi facciano sostanziali progressi verso i limiti di crediti per esse
stabiliti (il credito accordato era diminuito in marzo e, di nuovo, in aprile, la-
sciando le banche, nel loro complesso, non molto al disopra dei limiti fissati).
E’ stato pure annunciato un nuovo programma di risparmio contrattuale, che
prevede agevolazioni tributarie sul risparmio personale fino a £ 10 al mese. Te-
nuto conto di un aumento delle pensioni nella misura dell’ll %, che decorrera
dall’autunno, & stato calcolato che, in complesso, il bilancio consentirad un’espan-
sione del prodotto nazionale lordo di quasi il 39 nei prossimi dodici mesi; le
esportazioni e gli investimenti fissi costituiranno ghi elementt dinamici della do-
manda, mentre i consumi privati reali subiranno scarse variazioni,

Nelle previsioni pubblicate insieme alle proposte di bilancio si assume che le
esportazioni di beni e servizi aumenteranno del 6% in volume e le importazioni
del 3-3,59% fra la prima meta del 1969 e la meta corrispondente del 1970. Con-
giuntamente ad un modesto incremento delle ragioni di scambio ci6 compor-
terebbe un notevole miglioramento della bilancia commerciale e del saldo com-
plessivo della bilancia dei pagamenti. Questo obiettivo deve continuare a godere
di un alto grado di priorita, perche il progresso verso il saldo attivo nei conti con
Vestero & stato lento, Mentre, nel 1968-69, I'elevato livello delle importazioni
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rispetto al prodotto nazionale lordo non era facilmente prevedibile, il ritarde
con cui sono state adottate le restrizioni di bilancio e le richieste di cospicui au-
menti salariali dopo la svalutazione hanno complicato le difficoltd. Per rendere
efficace I'attuale politica diretta a conseguire un avanzo di bilancio e il conteni--
mento monetario, nei mesi a venire gli incrementi salariali dovranno essere assai
modesti.

Stati Uniti,

Durante la prima meta del 1967 l’attivitd economica negli Stati Uniti ri-
mase stazionaria, sebbene prima dell’inizio dell’anno fossero state adottate mi-
sure di politica monetaria meno restrittive. Nel secondo semestre, perd, la spinta
espansionistica rappresentata dal cospicuo disavanzo del bilancio federale ebbe il
sopravvento. Difatti, le spese del governo federale (compresi 1 trasferimenti) supe-
ravano di circa il 13% il livello dell’anno precedente, mentre le entrate erano
cresciute soltanto del 69, ; anche 'edilizia residenziale si riprese rapidamente non
appena si poté di nuovo disporre prontamente di fondi ipotecari, Da giugno a
dicembre la produzione industriale aumento di oltre 1'89%, su base annuale e,
all'inizio del 1968, ’economia si trovava in una nuova fase di ”boom™, con tutte
le maggiori componenti della domanda interna finale in via di forte espansione.
Nel primo trimestre, il saggio di disoccupazione & sceso al 3,6%, indicando cosi
che le risorse erano sottoposte a considerevole pressione, I miglioramenti salariali
concessi all’inizic dell’anno significavano che i guadagni orari stavano progre-
dendo in media del 6%, su base annuale, mentre i prezzi al consumo aumenta-
vano col ritmo di circa il 4%, rapportato ad anno,

Data questa situazione, alPinizio del 1968 era evidente la necessita di un’a-
zione restrittiva tanto nel settore fiscale che in quello monetario. Al principio
del 1967 ’Amministrazione aveva dapprima proposto un incremento tributario
sotto forma di una sovrimposta del 6 % sulle imposte sul reddito; in agosto 1'ali-
quota fu portata al 109% e tale rimase nel messaggio sul bilancio del 1968. Non
vi era, tuttavia, alcuna prospettiva che la misura sarebbe stata approvata im-
mediatamente e siccome una riduzione nella spesa del governo federale sembrava
poco probabile, soprattutto per ragioni militari, il compito di contenere il ’boom”
ricadde, in un primo momento, interamente sulla politica monetaria.

La situazione monetaria era gid divenuta alquanto tesa nella seconda meta
del 1967, come dimostra il sensibile aumento dei saggi d’interesse. Il saggio dei
buoni del Tesoro a tre mesi sali dal 3,5% in giugno al 5% in dicembre, mentre
1 rendimenti sulle obbligazioni governative a lungo termine passo dal 4,8 al 5,4 %.
Tuttavia, piuttosto che una pressione sulla liquidita bancaria, questo andamento
rispecchiava il fabbisognoe finanziario del governo (per questi sei mesi effettivo
disavanzo di bilancio ammontd a $19,3 miliardi}. In novembre, le autoritd in-
cominciarono a inasprire le posizioni di riserva delle banche e continuarono in
questa politica, tanto per ragioni interne che esterne, fino al maggio 1968. Il cre-
dito concesso dalla Riserva federale alle banche affiliate & cresciuto da $130 mi-
lioni a quasi $750 miliont {ossia circa allo stesso livello raggiunto nel terzo tri-
mestre del 1966) e I'espansione dei prestiti bancari ¢ degli investimenti & rallen-



tata dall’11,5% nel 1967 al 6,5%, su base annuale, nella prima meta del 1968.
Intanto i saggi d’interesse erano cresciuti ulteriormente. Tre incrementi, di mezzo
punto ciascuno, hanno spinto il saggio ufficiale di sconto al 5,5% in aprile, il li-
vello pid elevato toccato dal 1929, 11 saggio massimo del 3,5% pagabile sui certi-
ficati di deposito di cospicua entitd & stato sostituito, quando i saggi per i buoni
del Tesoro hanno superato questo limite, con una gamma graduata di saggi, che
vanno dal 5,59% per le scadenze pili brevi al 6,25% per le scadenze di 180 o
pit giorni. Le banche hanno conseguentemente portato il saggio per i crediti di
prim’ordine dal 6 al 6,5 %.

Nonostante il contenimento monetario, nel secondo trimestre la produzione
¢ cresciuta con la stessa rapiditd registrata nel primo, mentre i prezzi sono aumen-
tati con un ritme alquanto pii veloce. In complesso, nel primo semestre del 1968,
il prodotto nazionale lordo reale ha superato di oltre il 4,59 il livello dell’anno
precedente: I’espansione della domanda ¢ dovuta principalmente alla spesa del
governo federale, ai consumi privati ¢ all’edilizia residenziale. Anche i prezzi al
consumo erano cresciuti del 4% e 1 prezzi ingrosso dei prodotti finiti del 39,

L’azione delle autoritd ¢ entrata in una nuova fase quando, alla fine di
giugno, il Congresso ha finalmente approvato I'incremento tributario, Oltre alla
sovrimposta del 109%, applicable per un anno, sulle imposte sul reddito, con re-
troattivitd al 1° aprile per le persone fisiche e al 1° gennaio per le societd, le nuove
misure disponevano la proroga delle imposte di consumo del 7% per gli auto-
veicoli e del 109% per le chiamate telefoniche interurbane nonché ’accelerazione
della riscossione dell’imposta sulle societad. Esse stabilivano, inoltre, una riduzione
di $6 miliardi nella previsione della spesa del governo federale per il 1968-69,
ma una parte di questo importo sara certamente compensato da incrementi nelle
spese per la difesa e di altra natura non soggette a limiti,

Poich¢ l'incremento dell’imposizione & stato approvato in un momento in
cui la situazione nel settore del credito era tesa, ci si attendeva che esso avrebbe

Stati Uniti: Bilancio pubblico,

Anni finanziari

. 1967-68 1968-69 1969-70
Voci Rendiconto Rendiconto . .
effettive probabile Prime stime | Stime rivedute
miliardi di dollari SU
Entrate
Imposte sul reddilo personala e delle sociatd 97.4 122,5 128,3 128,3
Imposte sul livello dell'occupazione e
contributl . . . . . .. 0 o e 28,2 34,8 39,9 39,9
Allroentrate, . . . . . . . v 0. ... 27.1 29,8 30,5 30,5
Totale entrate ., . . . . . . .. .. 153,7 1861 198.7 198,7
Spese
Difesa nazionale. . . . . . . . v 0 v 04 ao0,s5 81,0 81,5 80,4
Sicurezzasociale . . . . . . . . ... 43,5 48,8 55,0 112.5
Altrespese . . . . - v v - v v h v aa s 54,0 55,1 58,8 '
Totale spese. + + + « « « v v v o4 s 178.9 184.9 195,32 1829
Avanzo (+) o disavanzo {—) di bilancie | — 25,2 + 1,2 + 34 + &8




fortemente contenuto le pressioni indotte dalla domanda e forse sarebbe persino
riuscito a deprimere DPattivith economica al disotto del livello di piena occupa-
zione. Quale misura precauzionale si & pertanto proceduto alquanto in fretta ad
attenuare le restrizioni nel campo monetario. Durante I'estate e Pautunno si &
avuta una riduzione nel ricorso al credito da parte delle banche affiliate al Siste-
ma della Riserva federale e i saggi d’interesse del mercato sono diminuiti fino
a mezzo punto.

Questo mutamento nella politica monetaria si ¢ dimostrato prematuro, per-
ché I'aumento dell’imposizione non ha dato i risultati sperati. Invece di rallentare
nella seconda parte dell’anno, il ”boom” si & ulteriormente accelerato, prose-
guendo vivacemente nel primo semestre del 1969. Questo andamento & dovuto
alla domanda del settore privato, che ¢ rimasta elevata malgrado la riduzione
nel disavanzo di bilancio. Sulla base dei conti nazionali, questo disavanzo é di-
minuito da $9,4 miliardi, su base annuale, nella prima meta del’anno a $1,3
miliardi nel secondo semestre ed & stato sostituito da un modesto avanzo nel primo
trimestre del 1969. Dopo parecchi anni di prezzi crescenti ¢ in una situazione
di forti pressioni sulle risorse, cid non & evidentemente bastato a contenere I’espan-
sione dei redditi disponibili o la tendenza ascendente degli investimenti aziendali.

Nel trimestre immediatamente successivo a quello in cui sono stati intro-
dotti i ritocchi tributari si & agsistito ad un cospicuo incremento della spesa per
i consumi, soprattutto di autoveicoli e altri beni durevoli e ad una contrazione
nel rapporto del risparmio personale dal 7,5 al 6,3 %. Questo andamento & ral-
lentato nell’autunno, ma allora si era gia avviata una ripresa delle spese in conto
capitali, essendo gli investimenti fissi privati cresciuti, in termini reali, del 4,59%
dal terzo al quarto trimestre, Come risultato, nel secondo semestre del 1968 la
produzione ha continuato a progredire vigorosamente, sebbene con un ritmo al-
quanto pill lento che nella prima metd dell’anno. Le pressioni sulle risorse si sono
intensificate ¢ il saggio di disoccupazione si ¢ ridotto al 3,3%. Costi ¢ prezzi sono
cresciuti nella stessa misura di prima. Per ’anno nel suo insieme, il prodotto na-
zionale lordo & aumentato del 59 in termini reali e del 99% a prezzi correnti.

L’espansione ininterrotta & stata accompagnata da un progresso molto piti
rapido del credito bancario nel secondo semestre dell’anno, agevolato dalla poli-
tica monetaria meno restrittiva adottata durante I’estate. Da giugno a dicembre
i prestiti bancari e gli investimenti sono cresciuti del 159%, su base annuale, con-
tro il 6,5% nei sei mesi precedenti. Sebbene ’espansione dei crediti non bancari
sia rallentata, il totale complessivo dei fondi che, nel secondo semestre, i prendi-
tori non finanziari hanno ricevuto in prestito ha superato di circa il 189% quelli
ottenuti nella prima metd dell’anno. Quando Ia sostenutezza del "boom® ¢ di-
ventata pil evidente, le autoritd hanno fatto di nuovo ricorso alla politica mone-
taria, inasprendola. Il credito che le banche affiliate hanno ricevuto dal Sistema
della Riserva federale ha ripreso a salire nel quarto trimestre, raggiungendo, nel
gennaio 1969, il livello di oltre $800 milioni e rimanendovi durante i mesi della
primavera. Il saggio ufficiale di sconto, che era stato abbassato al 5,25% in agosto,
¢ stato portato al 5,5% in dicembre ¢ al 6% in aprile, quando anche le riserve
per i depositi a vista sono state aumentate di mezzo punto. I saggi d’interesse
di mercato hanno seguito un andamento analogo, poiche il saggio per i buoni
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del Tesoro & passato dal 5,19 in agosto al 6,2% in gennaio, rimanendo succes-
sivamente per lo pit al disopra del 6%. Questa aliquota superava il limite mas-
simo degli interessi che, in base alla Disposizione " (}’", potevano essere corri-
sposti sui certificati di deposito e siccome questi ultimi sono andati diminuendo, le
banche hanno aumentato le loro offerte per i depositi di eurodollari. In febbraio,
il saggio per gli eurodollari sul mercato di Londra ¢ salito all’8,5 %, mentre le
passivita delle banche americane verso le loro filiali estere sono passate da circa
$7 miliardi nel quarto trimestre del 1968 a quasi $10 miliardi verso la fine di
marzo 1969, Il maggiore costo per i depositi ha naturalmente influito sui saggi
applicati alla concessione di crediti: il saggio per i crediti di prim’ordine, che era
stato ridotto al 6,25 %, in settembre, & stato aumentato quattro volte da dicembre
a marzo, mese nel quale ha raggiunto il 7,59%, Sui mercati dei capitali a lungo
termine il rendimento sulle obbligazioni del governo americano ha superato il
6 9% in marzo e quello sulle obbligazioni delle societa il 79.

Nel primo trimestre del 1969 il ritorno ad una politica monetaria restrit-
tiva si & rispecchiato in un’espansione meno rapida del credito bancario e dei
mezzi di pagamento, ma la domanda globale interna ¢ rimasta assai sostenuta
e la produzione ha continuato a progredire. L’indice della produzione industriale
ha toccato la media di 169,7 contro quella di 167,4 nel trimestre precedente. Si
sono notati alcuni sintomi che il *boom” potrebbe incominciare a rallentare
e il saggio di incremento del prodotto nazionale lordo reale, ammontante al 39
per anno, ha registrato una riduzione per il terzo trimestre consecutivo. L’incre-
mento nominale di $ 16 miliardi nel prodotto nazionale lordo & stato perd press’a
poco uguale a quello conseguito nel trimestre precedente, a causa di un pit co-
spicuo aumento dei prezzi. E le previsioni, che nel 1969 Dindustria aumentera
sensibilmente le spese in conto capitali, hanno messo in rilievo la mentalitd espan-
sionistica che prevale nel mondo degli affari.

Di fronte a questa situazione, la nuova Amministrazione ha deciso di ina-
sprire alquanto le misure fiscali, sostenendole con una politica creditizia restrit-
tiva, allo scopo di frenare I'inflazione nell’anno che ci sta davanti. Non si mirava
a mettere bruscamente fine allo slancio dell’economia, ma ad attenuare gradual-
mente le pressioni inflazionistiche. Le stime per il bilancie del’anno finanziario
1969-70 sono state rivedute e si & proposto un taglio di $4 miliardi nelle spese
precedentemente raccomandate, portando I'avanzo programmato a §$5,8 miliardi
contro un’eccedenza prevista per il 1968-69 di §$1,2 miliardi. Per quanto riguar-
da Pimposizione, si ¢ proposta I’abrogazione immediata dagli sgravi fiscali nella
misura del 79% per le spese di investimento, nonché la proroga della sovrimposta
sul reddito, la cui aliquota dovrebbe peraltro essere ridotta dal 10 al 5%, a de-
correre dal 1° gennaio 1970.

Nel 1968, I’espansione dell’economia ha provocato, com’era prevedibile, un
forte deterioramento del conto beni e servizi della bilancia dei pagamenti ameri-
cana., Le importazioni di merci sono cresciute del 239 (a $33,3 miliardi) e seb-
bene anche le esportazioni si siano dilatate di quasi il 109% (a $33,4 miliardi),
Iavanzo commerciale & praticamente sparito. Circa un ottavo dell’incremento
delle importazioni pué essere attribuito a scioperi effettuati o annunciati nel-



Iindustria del rame ¢ nelle acciaierie, ma il rimanente ha rispecchiato la pres-
sione generale esercitata dalla domanda, Un aumento di $440 milioni negli in-
teressi e dividendi netti percepiti da investimenti esteri ha in parte compensato
il deterioramento del conto merci, ma l'avanzo complessivo del conto beni e ser-
vizi st ¢ ridotto da $3,5 a 0,8 miliardi. Cié nonostante, nel 1968, la hilancia dei
pagamenti, sulla base sia della liquidith, sia delle transazioni inerenti alle riserve
ufficiali, ha presentato un risultato assai migliore che in anni precedenti, in se-
guito ad un’importante variazione verificatasi nei movimenti dei capitali dopo
il primo trimestre.

Stati Uniti: Bilancla dei pagamenti.

1268
1967 1° b:ad 3° 4°
Voci Anno trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
milioni di doltari SU, rettificati per variazioni stagionali
Mercl

Esportazioni non militari . . . , , . 30.465 33.380 7.91% 8.380 8.835 8.250
Importazioni non militari . . . . . . 26.990 33.275 7.880 8.335 2.590 8.470
Salde . .. .. ... ... 3.475 106 35 45 245 |— 220

Servizl {al netto) :
Interessl e dividendi , . . . . . .. 5.705 6.145 1.380 1.570 1.640 1.545

Spesemilitari . . . .. - . L. L, - 3,100 |=3.140 |— 805 |— T60 |— 740 |— 830
Turismo ., - - . o 0 e .. —1.55%0 |—1.320 |— 340 |— 3240 |— 375 |— 285
Altriservizi . . . .. ... .. .. —1.040 |— 990 |— 240 |— 175 |— 230 |— 330
Totale servizi, . . . . .. . .. 15 706 |— -4 295 295 120
Saldo dei beni e servizi . ., . 3.490 810 30 340 540 |— 100

Donazionl e capitali ufficiali

falnette) . . . . . . . ... ... — 4,210 | —3.978 |=—1.160 | —1.070 |— 940 (— 805
Capitali privati SU {al netio)
Investimenti diretti . . . . . ., ., — 3,020 |—2745 |— 375 |—1.0358 |— 170 |— 165
Altrl capitali alungo termine . . . . |— 1270 |— 1,050 |— 200 |— 80 |— 17% |— 620
Capitall abreve . . . . . . .. .. — 1215 |—1085 |— 130 |— 3885 | — 485 |— 120
Capitali esteri (alnetto} . . . . . . 3.185 B8.385 1.410 2.485 1.830 2.655
Errorie omigsioni . . . . . . .. .. — 830 |— 200 |— 275 |=-— 485 420 145
Salde sulla base della liuidita . | — 3.570 160 [— 700 |— 18BO 50* g0

A to delle passivitd liquide
{escluse quelle verso autorith mone-
tarie estere), menc aumento delle
passivitd ufficiali nen liquide . . . . 170 1.480 130 1.690 370 |— T30

Saldo sulla base delle transazioni
ingrenti alle riserve ufficiali . . | — 3.400 t.620 [— 570 1.510 420 260

* Le stime successive hanno date i seguenti risultati: 3* trimestre $ 80 milioni; 4 trimestre $ 850 milioni.

1l miglioramento conseguito nel conto capitali & dovuto a diversi fattori
che hanno influito tanto sui capitali americani che su quelli esteri. In primo luogo,
le misure americane (le restrizioni pit severe relative all’uscita di fondi introdotte
allinizio del 1968, noncheé la rigorosa politica monetaria) hanno diminuito il
deflusso netto di capitali delle societd americane da una media di $2,9 miliardi
nel 1966-67 a circa $380 milioni nel 1968. Nel quarto trimestre dell’anno sono
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stati trasferiti agli Stati Uniti fondi appartenenti a societd per il considerevole
importo di $550 milioni. Gli investimenti diretti esteri si sono contratti soltanto
lievemente, ma un’aliquota assai maggiore & stata finanziata con crediti ricevuti
dall’estero, soprattutto dal mercato dell’eurcdollaro. Le vendite di obbligazioni
private americane all’estero sono cresciute da circa $450 milioni nel 1967 a $2,2
miliardi nel 1968. In aggiunta, le attivitd estere lorde delle banche americane e
delle case di intermediazione hanno subito una riduzione di $360 milioni contro
un incremento di $540 milioni nel 1967, ossia una variazione di $900 milioni.

Secondariamente, gli acquisti esteri di azioni americane sono balzati da
$800 milioni nel 1967 a $1.950 milioni nel 1968. In parte, questo movimento &
probabilmente da attribuire allattrattiva esercitata dalle azioni americane in pe-
riedo di “boom”; un altro fattore importante & costituito dalle incertezze poli-
tiche causate dalla situazione creatasi in Francia e in Cecoslovacchia.

Complessivamente, il conto capitali privati (escluse le variazioni nelle pas-
sivita liquide) & migliorato di $4,6 miliardi, registrando un’entrata di $1 mi-
liardo nel 1968. Inoltre, le uscite per donazioni governative e crediti a lungo
termine si sono contratte di $235 milioni. Questi miglioramenti hanno superato
in misura notevole il deterioramento del conto beni e servizi, sicché il deficit da
coprire con altri movimenti monetari privati o ufficiali si ¢ ridotto da $4,2 a 2,2
miliardi. Gli averi esteri non ufficiali in dollari sono tuttavia aumentati di $3,8
miliardi, in seguito, soprattutto, all'indebitamento delle banche americane verso
il mercato dell’eurodollaro, per cut i regolamenti ufficiali hanno conseguite un
avanzo di poco pitt di $1,6 miliardi.

Anche la bilancia della liquiditad ha registrato una modesta eccedenza sta-
tistica, nonostante la considerevole espansione nelle passivita liquide verso deten-
tori esteri privati, perché passivitd verso istituzioni ufficiali per $2,4 miliardi sono
state convertite dalla forma liquida in quella non liquida.

Nel primo trimestre del 1969 la bilancia dei pagamenti, sulla base della
liquiditd, ha accumulato un notevole salde passivo. Le partite correnti sono al-
quanto deteriorate, in quanto gli scioperi dei portuali americani hanno influito
negativamente sulla bilancia commerciale, Alla fine del 1968 anche Ilafflusso
temporaneo di fondi delle societh americane ha nettamente invertito la sua ten-
denza e gli acquisti di titoli governativi americani non liquidi da parte di deten-
tori ufficiali esteri sono stati assai inferiori a quelli di prima. Il risultato & stato
che la bilancia della liquidita ha presentato un deficit di §1,8 miliardi, sebbene
le societd americane abbiano raccolto altri $300 milioni sui mercati obbligazionari
esteri e ghi acquisti esteri di azioni americane siane continuati. Cid non di meno,
sulla base dei regolamenti ufficiali, ¢ stato registrato un avanzo di $1,1 miliardi,
soprattutto perché le passivitd delle banche americane verso le loro filiali estere
hanno subito un ulteriore incremento di $3 miliardi.

Si pud pertanto rilevare che, lo scorso anno, la posizione degli Stati Uniti
verso 'estero & fondamentalmente deteriorata. Questo andamento & stato tempo-
raneamente compensato da vasti spostamenti di capitali, ma la compensazione
& dovuta a circostanze insolite che, probabilmente, non si ripeterannoc nell’anno
che ci sta davanti. Nei primi mesi del 1969 i saggi d’interesse a breve hanno pre-
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sentato una tendenza ascendente in Europa e numerosi paesi continentali hanno
adottato misure per arrestare o invertire il flusso di fondi liquidi verso il mercato
dell’eurodollaro. Contemporaneamente, la situazione sui mercati europei delle ob-
bligazioni st & tesa e, in aprile, parecchie emissioni di societa sono state differite
o sono state sottoscritte soltanto in parte. Un rallentamento dell’attivith econo-
mica negli Stati Uniti avvantaggerebbe naturalmente la bilancia commerciale,
ma non si sa in quale misura, dato che I'inflazione degli ultimi anni ha indebo-
lito la concorrenzialitd dei prezzi dellindustria americana rispetto ad altri im-
portanti paesi, soprattutto Germania, Giappone e Italia. E’, pertanto, compren-
sibile che i punti di vista espressi nelle sfere ufficiali sulle prospettive della bilancia
dei pagamenti americana non siano improntati a ottimismo,

Creazione di riserve nel sisterna monetario.

Accanto agli squilibri dei quattro paesi discussi pit sopra, il Giappone e
I'Italia hanno entrambi presentato una cospicua posizione creditoria durante lo
scorso anno, 1l saldo attivo del Giappone che, nel 1968, ¢ ammontato a $1 mi-
liardo, aveva soprattutto natura ciclica, in quanto I'anno precedente la sua bilan-
cia dei pagamenti aveva registrato un saldo passive. Il saldo attivo dell’Italia &
stato pitt persistente; nonostante che, nel 1968, le sue partite correnti abbiano
conseguito un’eccedenza maggiore, il saldo attivo complessivo & stato contenuto
in poco meno di $600 milioni, dato che le esportazioni di capitali hanno rag-

giunto il ragguardevole importo di oltre $2 miliardi.

Oltre ai problemi di aggiustamento che i saldi attivi e passivi di notevole
entitd nei conti con I’estero comportano, durante alcuni anni il sistema mone-
tario si & trovato esposto alle tensioni derivanti dal fatto che I'incremento auto-
nomo delle riserve ¢ stato, in complesso, inadeguato. Sotto questo aspetto, co-
munque, lo scorso anno & stato meno sfavorevole dell’anno precedente, sebbene
il miglioramento non risulti evidente dalle statistiche relative alle riserve globali

La linea di netta demarcazione si ¢ prodotta nel marzo 1968, quando &
stato abbandonato il prezzo ufficiale dell’oro sul mercato di Londra e pertanto
gli anni che servono di confronto sono aprile 1968—marzo 1969 ¢ i dodici mesi
precedenti, Il principale miglioramento verificatosi fra. questi due periodi & che
I'imponente perdita di riserve auree cedute al mercato nel primo periodo & stata
arrestata lo scorso anno. Come si puo rilevare dalla seguente tabella, nel 1968-69
le riserve auree dei paesi sono effettivamente cresciute di $1,1 miliardi, mentre
nel 1967-68 erano diminuite di $2,6 miliardi, Dal punto di vista del funziona-
mento del sistema, Uincremento delle riserve auree, conseguito lo scorso anno,
non ¢& stato cosi favorevole come sembra, perché $360 milioni sull’importo di
$1,1 miliardi riguardanc trasferimenti da istituzioni internazionali (soprattutto
dal FMI) alle riserve ufficiali dei paesi. Inoltre, oro per $625 milioni & affluito
alle riserve del Sud Africa direttamente dalla produzione interna e, percid, non
¢ entrato nel gistema in senso attivo. Nel 1967-68, 1 trasferimenti di oro dalle
Istituzioni internazionali ai paesi erano ammontati a $290 milioni, sicche il si-
stema aveva perduto oro monetario per quasi $2,9 miliardi; ¢ cié nonostante il
fatto che il Sud Africa avesse ceduto quasi 'intera produzione di oro nuovo.
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Varlazioni nelle riserve globall, 1966-69.

Pasizioni
Valute it
Aree e periodi Oro estere d;;‘ls;“r‘v'a Totale
milioni di dollari SU
Tutti | paesi
Aprile 1966 — Marzo 1967 . . . . . . . . — 480 + 1.100 + 330 + 950
Aprile 1967 - Marzo 1968 ., . . . . . .. — 2.5958 + 5.065 — B39 + 1.940
Aprile 1968 - Marzo 1982 . . . . . . . . + 1.130* + oS8T + 400 + 1.585
Gruppo dei dieci
Aprile 1966 — Marzo 1867 . . . . . . . . — 870 + 15 + 390 _ 166
Aprile 1967 - Marze 19682 . . . . . . .. — 3.3%0 + 4.355 — 660 4+ 305
Aprile 1968 - Marzo 1969 . . . . . ., . . —_ 50 — 845 + 205 -~ %00
AHri paesi sviluppati
Aprile 1966 - Marzo 1967 . . . . . . . . + as - 40 — 120 - 75
Aprile 1967 - Marzo 1868 . . . . . . . . + 275 + 150 + 80 + 505
Aprile 1968 - Marzo 196% . . . . . . ., + arn + 245 + 110 + 1.225
Paesi in via di sviluppo
Aprile 1966 — Marzo 1967 . . . . . . . . + 5 + 1.126 + &0 + 1.190
Aprile 1967 - Marzo 1888 . . . . . . . . + 520 + 560 + 50 + 1.130
Aprile 1068 — Marzo 1968 . . . . . . . . + 3zt + 455% + 85 + 860
Gruppo dei dieci,
esclusi Stati Uniti e Regno Unito
Apriie 1966 - Marzo 1967 ., . . . . . ., + 345 + 2156 + 760 + 1.320
Aprile 1967 - Marzo 1968 . . . . . . . . — 725 + 2.275 — T8O + 770
Aprite 1968 — Marzo 1968 . . . . . . . . — 175 — 1.265 — &40 — 2.080
Regno Unito
Aprile 1966 — Marzo 1967 . . . . . . . . — 360 + 45 —_ — 315
Aprile 1967 — Marzo 1968 . . . . . . . . _ 188 — 350 - — 538
Aprile 1968 - Marzo 1869, . . . . . .. —_ 15 — 235 — - 250
" Stati Uniti
Aprile 1966 - Marzo 1967 . . . . . . . . -— B55 — 245 — 370 — 1.170
Aprile 1967 — Marzo 1968 . . . . . . . . — 2.480 + 2,430 + 120 + T0
Aprile 1968 - Marzo 1969 . . . . . . . . -+ 130 + ass + B45 + 1.830

* Dato pid recente di cul si dispone.

Il vantaggio che il sistema ha tratto da questa variazione nella posizione
ufficiale in oro fra i due anni indicati pud essere descritto come segue: alla fles-
sione nel totale degli averi ufficiali in oro, registrata nel 1967-68, ha corrisposto
un deficit in conto transazioni ufficiali delle bilance dei pagamenti di tutti i paesi
considerati complessivamente; ma poiché, nel 1968-69, le riserve auree ufficiali
si sono mantenute costanti, 1 disavanzi dei paesi in conto transazioni ufficiali
sarebbero stati pili- che compensati dagli avanzi conseguiti da altri paesi. Per
diverse ragioni non é possibile dire quali paesi abbiano nel 1967-68 assorbito
il disavanzo netto del sisterna o, nello scorso anno, beneficiato della migliorata
posizione in oro: non sono disponibili dati sulla ripartizione per paesi degh ac-
quisti speculativi privati di oro o sui mezzi utilizzati per finanziarli; e gli acquisti
privati di metallo sarebbero comunque commisti con altri fattori che concorrono
a influenzare i conti con Pestero. Considerando soltanto Ieffetto diretto di una
riduzione netta nell’oro monetario, nel 1967-68 avrebbero conseguito una posi-
zione debitoria i paesi i cui residenti avessero acquistato oro con fondi nazionali.
Dato che l'acquisto di oro era vietato nel Regno Unito e negli Stati Uniti, questo
effetto diretto non avrebbe potuto influire su alcuno di questi due paesi.



La speculazione sull’oro ha tuttavia esercitato per altre vie una forte in-
fluenza sulle posizioni esterne degli Stati Uniti ¢ del Regno Unito. Nel caso degli
Stati Uniti 'ondata di acquisti di oro ha minato la fiducia nel dollaro, sicché si
sono avute cospicue conversioni di dollari detenuti da. residenti esteri soprattutto
in metallo, ma anche, in una certa misura, in altre valute. Sembra inolire certo
che i termini di pagamento e Pafflusso di capitali esteri negli Stati Uniti siano stati
temporaneamente sfavorevoli, Cosi, la posizione americana per quanto riguarda
i pagamenti e le disponibilita necessarie per i finanziamenti ufficiali ¢ stata
peggiorata dallondata di acquisti di oro; Passenza di queste pressioni dopo il
marzo 1968 & stata certamente una condizione necessaria, sebbene non una causa
diretta, perché gli Stati Uniti potessero conseguire un’eccedenza nei regolamenti
ufficiali.

Forze analoghe hanno operato nel caso del Regno Unito, ma con effetti
assai maggiori. E’ chiaro che nelle varie parti del mondo i detentori di sterline
hanno proceduto a massicei acquisti di oro; inolire, la fiducia nella nuova parita
della sterlina non poteva certamente venire restaurata subito dopo il novembre
1967, data la forte perturbazione sul mercato dell’oro. Ad ogni modo, é evidente
che le risorse necessarie per i finanziamenti ufficiali furono assai cospicue nei mesi
di massiceia speculazione sull’oro,

Questi fattori aiutano a spiegare le variazioni paradossali che negli ultimi
due anni hanno avuto luogo nelle riserve globali, riportate nella tabella, soprat-
tutto nelle riserve dei paesi del Gruppo dei dieci. Sebbene il sistena abbia subito
perdite di oro nel 196768 e registrato aumenti nello scorso anno, le riserve glo-
bali si sono incrementate piti nel primo periodo che nel secondo. Questo anda-
mento ¢ il risultato dell’espansione straordinaria di oltre $5 miliardi negli averi
globali in valute estere nel 1967-68, mentre lo scorso anno il loro aumento & stato
trascurabile.

Cause delle variazioni nelle riserve globall.

Aprile 1968~ Aprile 1967- Aprile 19688-
Voci marzo 1967 marzo 1968 marzo 1969

milioni di dollari SU

Variazionl nelle riserve globali . . . . ., . . . . + 950 + 1.940 + 1.B85
L O — 430 — 2.585 + 1.130
Posizioni diriserva FMI _ _ . . . . . .., .., + 330 — 530 + 400
caomposte da: sottoscrizionlinore, ., . . . . + 366 + 1.9 + 25
prelievi di paesi membri dalla
"tranche" dicredito. . . . . . ... ... —_ 35 -~ 585 + 376
Valute estere derivanti da transazioni speciali . . — 245 + 8.245 + 2,140
obhbligazioni ngn negoziabiti del
YoOverno americane . . . . . . .. . . — 345 + 766 + 1.580
facilitazioni delle banche cendrali {stime} . . . + 100 + 7.000 + S50
portafoglio titoli In doltari del Regno Unito , —_ + 480 —

Altre valute estere {residuo} . . . . . . . . . .., + 1.345 - 3.180 - 2.085
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Nella tabella che riporta le cause delle variazioni nelle riserve globali si
puo rilevare che, nel 1967-68, I'eccezionale espansione delle riserve valutarie di-
pende interamente da un loro incremento per $8,2 miliardi scaturiti da tran-
sazioni speciali. QJuesta imponente creazione di riserve ¢ connessa con le neces-
sita dei finanziamenti ufficiali del Regno Unito ¢ degli Stati Uniti e si & prodotta
in due modi: per circa $7 miliardi attraverso l'utilizzo di facilitazioni accordate
da banche centrali e per $755 milioni attraverso nuove emissioni di obbligazioni
”Roosa”. L'importo di $7 miliardi, per l'effetto statistico prodotto sulle riserve
dall’utilizzo di facilitazioni concesse da banche centrali, rispecchia soprattutto ’as-
sistenza a breve ricevuta dalla Banca d’Inghilterra da altre autorita monetarie,
tanto nei mesi che sono sfociati nella svalutazione quanto durante la susseguente
crisi sul mercato dell’oro. Esso rispecchia anche i prelievi, piuttosto cospicui, ef-
fettuati dalla Riserva federale sulla sua rete di riporti, durante la crisi sul mer-
cato dell’oro nel 1967-68. Per quanto riguarda questo importo di $7 miliardi,
occorre ricordare che l'assistenza prestata alla Banca d’Inghilterra dagli Stati
Uniti ha un doppio effetto statistico sulle riserve, poiché vengono computati tanto
i dollari ricevuti dal Regno Unito quanto la contropartita in sterline ricevuta
dagli Stati Uniti.

Nell’anno successivo, 1968-69, 1l totale delle riserve valutarie & rimasto pra-
ticamente invariato e quelle del Gruppo dei dieci sono persino alquanto dimi-
nuite: di $645 milioni. All'interno del Gruppo dei dieci, gli squilibri nei paga-
menti in conto transazioni ufficiali non sono stati inferiori a quelli registrati nei
dodici mesi precedenti; difatti, la somma degli avanzi in conto transazioni uffi-
ciali & cresciuta sensibilmente, passando da $1,4 a 5,7 miliardi, mentre la somma
dei disavanzi & aumentata in misura modesta: da $5,9 a 6,1 miliardi. Il finanzia-
mento di questi squilibri & stato tuttavia diverso da quello dell'anno prima. Cio
pud essere rilevato dal fatto che la creazione globale di riserve attraverso tran-
sazioni speciali & stata di poco superiore a $2 miliardi: $0,5 miliardi attraverso
facilitazioni accordate da banche centrali ¢ $1,6 miliardi attraverso nuove ob-
bligazioni ”Roosa”. 1 due principali paesi debitori (Francia ¢ Regno Unito)
hanno finanziato gran parte dei loro deficit senza fare ricorso a transazioni spe-
ciali, sia con le riserve sia attraverso I'indebitamento verso il FMI. Durante questo
periodo, il principale paese creditore (Stati Uniti}) ha notevolmente ridotto il suo
ricorso alla rete di riporti della Riserva federale, sebbene contemporaneamente
I'importo di obbligazioni * Roosa” emesse sia all’incirca raddoppiato. Queste sono
state utilizzate soprattutto per finanziare 'avanzo dei regolamenti ufficiali regi-
strato nel Canada a partire dalla primavera del 1968, ¢ anche in connessione con
I'accordo di compensazioni militari stipulato fra Stati Uniti e Germania.

Nessuno dei due periodi sopra menzionati si ¢ distinto per la stabilita del
sistema monetario internazionale, Ma, dei due, il 1967-68 & stato certamente il
pit perturbato, in quanto la svalutazione della sterlina, I'ondata di acquisti spe-
culativi di oro ¢ 'abbandeno del prezzo ufficiale nelle vendite di oro sul mercato
di Londra sono tutti eventi che si sono verificati nello spazio di pochi mesi. 11
maggiore incremento delle riserve globali registrato nel 1967-68 non pud quindi
essere considerato un segno favorevole; difatti, & appunto perche il 1967-68 ¢
stato un anno tanto perturbato che si sono intraprese transazioni speciali su scala



tale che, nonostante la perdita di oro sostenuta dal sistema, ha provocato un’espan-
sione di $2 miliardi nelle riserve globali. L’'incremento delle riserve nel sistema &
pertanto dipeso dalle perturbazioni monetarie, in mancanza di un meccanismo
autonomo per ottenere questo risultato. E resta da chiedersi se le attivita create
in questo modo, per forza di circostanze, possano semplicemente essere conside-
rate come aumenti delle riserve globali, ignorando le passivita corrispondenti.
I paesi creditori, ad ogni modo, non le dimenticheranno certamente,



II. MONETA, CREDITO E MERCATI DEI CAPITALI

Nel 1968 le condizioni monetarie nell America del Nord e nel Regno Unito
hanno avuto uno sviluppo secondo linee decisamente diverse rispetto a quelle
dei paesi continentali dell’Europa occidentale, L’inflazione si & acuita negli Stati
Uniti, accompagnandosi ad una forte domanda di credito e ad un sensibile au-
mento dei saggi d’interesse. Dagli ultimi mesi del 1968 in poi, con il progressivo
inasprirsi delle misure monetarie, i saggi d’interesse hanno raggiunto livelli mai
verificatisi in passato. Pure in Canada ¢ nel Regno Unito il costo del denaro &
stato spinto ad altezze eccezionali, in conseguenza del fatto che questi due paesi
hanno dovuto difendere la loro posizione sull’estero e anche perché si sono rese
necessarie restrizioni monetarie per contrastare le tendenze inflazionistiche interne.

Al contrario, la maggior parte dei paesi continentali ha mantenuto dai primi
mesi del 1967 fin quasi alla fine del 1968 condizioni monetarie relativamente
libere da restrizioni, allo scopo di sostenere il movimento espansionistico dell’atti-
vitd economica. Per alcuni paesi con bilancia dei pagamenti eccedentaria I’obiet-
tivo & stato anche quello di incoraggiare deflussi compensativi di capitali.

Verso la fine del 1968, nei paesi continentali si ¢ avuto peré un cambiamento
sia nella situazione economica sia nell’atteggiamento delle autoritd responsabili
della politica monetaria, Alcuni paesi si sono resi conto, spesso in maniera al-
guanto improvvisa, che stavano avvicinandosi ai limiti della capacitd produttiva
¢ hanno introdotto misure restrittive del credito atte a correggere la loro situa-
zione interna e verso l'estero. Al di 1 di queste iniziative, sta comunque il fatto
che alcuni paesi, ¢ anche altri, hanno mostrato una crescente precccupazione
per la perdita globale di riserve valutarie ufficiali derivante dal forte drenaggio
di fondi verso Pestero. Per evitare che questo deflusso raggiungesse livelli troppo
elevati sono state adottate alcune misure specifiche, ma c’era un limite alla loro
efficacia. D’altra parte permettere che 'uscita di fondi provocasse un aumento dei
saggi interni d’interesse al disopra di certi livelli comportava il rischio di compro-
mettere tanto espansione dell’economia nazionale quanto il processo di aggiu-
stamento della posizione sull’estero attraverso il movimento delle partite correnti,

Questo capitolo esamina dapprima i recentt movimenti dei saggi d’inte-
resse alla luce delle variazioni dei flussi finanziari, per poi passare ad analizzare
gli sviluppi nei diversi paesi — compresi quelli dell’Europa orientale — non trat-
tati nel capitolo 1.

Inflazione e saggi d’interesse.

Dopo il generale allentamento delle restrizioni monetarie avvenuto verso
la fine del 1966, i saggi d’interesse sulle due sponde dell’Atlantico hanno mo-
strato una tendenza parallela ad abbassarsi fino ai primi giorni della primavera
1967. Successivamente perd ’andamento dei saggi stessi si ¢ differenziato in ma-
niera sorprendente, come dimostra la tabella che segue, Nei due anni fino al marzo
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1969 i rendimenti nominali di obbligazioni governative a lungo termine sono
fortemente cresciuti negli Stati Uniti, Canada, Regno Unito ¢ Giappone. Sul
Continente invece i rendimenti sono diminuiti in Germania e Svizzera ed hanno
subito modeste variazioni altrove, a prescindere da un sensibile aumento in Fran-
cia ¢ da incrementi pid moderati nei Paesi Bassi € in Svezia.

Rendimenti delle obbligazioni e prezzi interni: Varlazionl comparative.

Rendimenti delle obbligazioni governative Aumenti annuali
a lungo termine dei prezzi al consumo al
Variazione
Pass Mame | Maze | Mame lwmamoiserl MaZe | Maze | Maze
percantuali Irt:renrg:gtgi percentuali

Regno Unite . . . . . 6.5 7.3 a.e + 2,3 3.5 3,4 6,3
Francia . . . . - . . 6.1 &,4 1.8 + 1.8 2.8 3,8 8,0
Canada . . . . . .. 55 6,9 7.2 + 1,7 3,2 4,3 4,4
Stati Uniti . . . . . . 4,4 5.4 8.0 + 1,6 2,7 3.9 5,1
Giappone ., . . . . . 7.6 a.7 8,9 + 1,3 4,0 53 3.9
Paesi Bassl . . . . . 8,0 g.5 7.0 + 1.0 2,9 -] 7.8
Svezia. . . . . . .. 5.9 8,3 6,7 + 0.8 4.7 2,1 1,8
Danimarca. . . . . - 8.1 8.5 8.4 + 0.3 4.3 10,5 4,3"
Austria . . . .. . 1 7.9 7.4 + 0,3 4,5 3.1 2,6
Ralia. . . ... ... 6.6 5.7 5.6 + 0,3 1,9 1.7 1,7
Belgio. . . . .. .. 6.8 6.5 6.8 -_ 2,9 2.9 3.6
Svizzera. . . . . . . 5,2 4,7 4.8 — 0,4 3,8 3.4 2,58
Germania . . . . . . 7.2 8,7 6,4 —0,8 2.2 1,5 2.3

* Febbraio,

In termini di allineamento internazionale, questi sviluppi hanno avuto pra-
ticamente la tendenza a colmare il divario, esistente da lungo tempo, fra i rendi-
menti degh Stati Uniti ¢ quelli medi continentali. Inoltre nel Regno Unito i ren-
dimenti sono aumentati a livelli ben superiori a quelli che erano tipici del Con-
tinente e nel Canada hanno raggiunto altezze relativamente elevate, In tutti e
tre 1 paesi 'aumento & stato in gran parte collegato con il persistere o intensi-
ficarsi di pressioni inflazionistiche interne e di conseguenza nel Regno Unito e negli
Stati Uniti ogni miglioramento verificatosi nel conto capitali ha contribuito sol-
tanto a mitigare gl effetti di una debole posizione delle partite correnti. L’ag-
giustamento della bilancia dei pagamenti é stato percid pitt compensativo che
reale. In Giappone, e in misura minore in Canada, un rafforzamento nel 1968
delle partite correnti ha diminuito il bisogno di importazione di capitali. Per-
tanto, gli alti saggi d’interesse a lungo termine non erano del tutto giustificati
in base alla posizione di questi paesi verso I'estero,

Per il medesimo assunto, I’andamento dei saggi d’interesse nella maggior
parte dei paesi continentali ha rispecchiato essenzialmente la relativa assenza
di pressioni inflazionistiche durante il periodo di ripresa e nella prima fase del-
Pespansione. Da un punto di vista internazionale non si pud pertanto dire, senza
le debite precisazioni, che negli ultimi due anni sia stato raggiunto un migliore
equilibrio di fondo nei saggi d’interesse. Cid sara vero soltanto con I'assestamento
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della domanda globale su livelll piit normali e con ladozione — ma questo pud
essere un’altra questione — di misure dirette a conseguire obiettivi a pit lungo
termine sul piano delle partite correnti della bilancia dei pagamenti.

Risparmijo, investimenti e saggi d’interesse.

Nell'individuare i vari fattori che hanno influenzato la recente dinamica
dei saggi d’interesse, é utile in primo luogo volgere lo sguardo agli orientamenti
in generale del risparmio e degli investimenti. L’esperienza suggerisce che i saggi
d’interesse a lungo termine normalmente si muovono quasi in parallelo con il
saggio di formazione del capitale fisso interno. Ci6 rispecchia la circostanza che
la propensione al risparmio & di solito pitt stabile di quella relativa agli investi-
menti, Comunque non & sempre cosi, poiché variazioni nelle componenti del ri-
sparmio, sia autonome sia indotte da grossi cambiamenti della domanda esterna,
possono attivamente influenzare i saggi d’interesse. Questi, naturalmente, sono
poi sensibili alle medifiche intervenute nelle aspettative per quanto riguarda la
domanda, i prezzi e le eventuali misure delle autorita.

Negli Stati Uniti, per esempio, appare evidente dal grafico che il forte au-
mento dei rendimenti a lungo termine verificatosi dal 1966 al 1968 non pud essere
attribuito principalmente al vigore con il quale venivano realizzati gli investi-
menti in capitali fissi. Al contrario gli alti saggi hanno concorse, soprattutto con-
tenendo le spese per ledilizia, a ridurre I’aliquota degli investimenti rispetto al
reddito nazionale lordo. L’andamento dei saggi & stato influenzato essenzialmente
dal risparmio. Cosa della massima importanza, il bilancio del governo federale
¢ passato, sulla base dei conti nazionali, da un’eccedenza di $1,2 miliardi nel
1965 a un deficit di $ 11,4 miliardi (rapportato ad anno} nei diciotto mesi che vanno
fino alla meta del 1968. E’ vero che da allora la situazione del bilancio & notevol-
mente migliorata, ma i saggi d’interesse hanno continuato a salire. In questa
fase tuttavia gli investimenti in impianti ¢ macchinari hanno incominciato ad
intensificarsi, stimolati in parte dai costi in ascesa e dalle prospettive dell’inflazione.

In Canada il saggio degli investimenti in capitali fissi si ¢ ridotto sensibil-
mente dal 1966 al 1968; il risparmio nazionale lordo ha subito una flessione mi-
nore ed ¢ migliorato il conto delle partite correnti. Tuttavia i saggi d’interesse
a lungo termine si sono mantenuti in rialzo; la ragione principale di questo feno-
meno sembra risiedere negli stretti collegamenti con i mercati degli Stati Uniti
e in un’analoga diffusione di aspettative inflazionistiche.

Nel Regno Unito il saggio degli investimenti fissi ha mostrato dalla meta
degli anni cinquanta fin quasi al 1967 la tendenza a crescere con gradualita. Seb-
bene questo sviluppo sia in parte il risultato di specifiche misure di politica eco-
nomica, le autoritd non hanno avuto molto successo nell’assicurare il risparmio
necessario ad alimentare il pit elevato ritmo di investimento. Dal periode intorno
al 1964 in poi gli investimenti del settore pubblico hanno superato in misura cre-
scente il risparmio del settore stesso, finendo cosi per aumentare le pressioni sui
mercati finanziari. Nel settore privato, inoltre, 'inflazione dei costi ha dato luogo
ad una relativa flessione dei profitti ed ha pure compromesso la competitivita
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sui mercati esteri. La svalutazione del 1967 ha contribuito a reintegrare 1 mar-
gini di profitio, anche se gli ulteriori aumenti dei salari hanno poi in parte annul-
lato questi vantaggi. Il pin incoraggiante sviluppo si & avuto recentemente nella
posizione del Tesoro: la sua richiesta di indebitamento & passata infatti da un
importo positivo in misura elevata ad un importo negativo. Poiché gli investi-
menti fissi, sia pubblici che privati, sono stati ridotti di alquanto nel 1968, l'ul-
teriore aumento dei rendimenti a lungo termine deve essere spiegato soprattutto
come reazione della politica monetaria alle continue pressioni salariali ¢ alle esi-
genze di carattere esterno.

In Germania, Italia ¢ Svizzera, d’altra parte, il saggio degli investimenti in
capitali fissi ¢ rimasto nel 1968 nettamente al disotto dei livelli raggiunti in pas-
sato, Come aliquota del reddito nazionale lordo, gli investimenti lordi fissi in
Ttalia sono scesi al 19,49, in Germania al 23,79% e in Svizzera al 24,7 %, mentre
in precedenza le stesse aliquote avevano toccato rispettivamente il 23,7, il 26,4
e il 29,5%. Queste variazioni riflettono il rallentamento intervenuto nell’attivita
edilizia, ma soltanto in parte poiché anche le spese in impianti ¢ macchinari sono
risultate molto inferiori in confronto alla tendenza seguita in passato dal loro
saggio di crescita. In tutti e tre i paesi il risparmio nazionale lordo da alcuni anni
si ¢ mantenuto ad un alto ¢ costante livello.

Nel Belgio ¢ nei Paesi Bassi, cosi come nel Regno Unito, il saggio degli in-
vestimenti fissi ha seguito un movimento ascendente per quasi un decennio. Ma
in Belgio questa accelerazione, sebbene accompagnata in alcuni anni da forti
aumenti dei prezzi, non ha avuto un effetto molto pronunciato sui saggi d’inte-
resse, soprattutto perche il risparmio € cresciuto notevolmente in tutti i settori:
famiglie, imprese e pubblica amministrazione. Nei Paesi Bassi il saggio di forma-
zione del risparmio non ha tenuto il passo, dopo il 1963, con Pulteriore espansione
degli investimenti e cid & avvenuto in concomitanza con il deterioramento delle
partite correnti della bilancia dei pagamenti. Insieme alle forti lievitazioni annue
dei prezzi, questo fenomeno ha contribuito a provocare 'aumento quasi costante
dei saggi d’interesse a lunge termine. Anche fattori esterni, comunque, hanno
esplicato la loro influenza, cosi come & avvenuto in Svizzera, dove i saggi d’in-
teresse si erano mantenuti bassi rispetto ai livelli internazionali.

In Francia la correlazione fra risparmio e investimenti & sensibilmente miglio-
rata in seguito al programma di stabilizzazione del 1958 ¢ da allora i saggi d'in-
teresse a lungo termine sono diminuiti per diversi anni. I nuovi provvedimenti
organici adottati dal 1962 in poi — e fra questi figura quello di riportare in pareg-
gio in bilancio — hanno avuto lo scopo di ampliare il risparmio per facilitare un
elevato saggio di investimenti. Questa politica ha avuto maggior successo dal
lato del risparmio, che non dal lato degli investimenti: di conseguenza essa ha
contribuito ad instaurare stabilmente una forte posizione sull’estero e a decele-
rare la lievitazione dei prezzi interni. Il saggio degli investimenti fissi & cresciuto,
ma a partire dal 1965 il settore pubblico ha dovuto assumersi un ruolo relativa-
mente maggiore poiché da allora ¢ diminuita la propensione dell'industria al-
I'investimento, in seguito alla riduzione della capacita di autofinanziamento.
Nello stesso tempo hanno cominciato a salire i saggi d’interesse a lungo termine.
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Questo andamento & proseguito quando, a cominciare dal 1966, la posizione
del bilancio & peggiorata. Gli avvenimenti del 1968, nonostante le contromisure
introdotte con il bilancio, hanno fortemenie inciso sul risparmio del settore pri-
vato e di quello pubblico e di conseguenza si & avuto una spinta verso Valto dei
saggi d’interesse e un inevitabile taglio nei programmi di investimento di en-
trambi i settori,

Credito bancario e formazione di attivita liquide.

In maniera paradossale, 'espansione monetaria & stata lo scorso anno molto
rapida perfino in quei paesi dove i saggi d’interesse avevano subito i maggiori
rialzi. Cid & dimostrato, come risulta nella tabella che segue, dall’andamento
dell’offerta di moneta maggiorata delle attivitd quasi monetarie (soprattutto
risparmi ¢ depositi vincolati} detenute dal sistema bancario. La moneta e la quasi
moneta sono aumentate negli Stati Uniti del 99, in Canada del 14,89% e nel
Regno Unito del 6,6%. In tutti i casi 'aumento & stato elevato sia rispetto al-
Pespansione del prodotto nazionale lorde (rispettivamente 3, 4,7 ¢ 39%) sia in
confronto dei livelll raggiunti in passato.

Alla base delle difficoltd incontrate nel contenere 'espansione sono state in
tutti e tre 1 paesi le cospicue richieste di nuovi crediti del settore pubblico; nel
caso degli Stati Uniti e del Canada questa domanda ¢ stata resa ancor pil pres-
sante dalla monetizzazione, da parte dei privati, dei debiti in essere. Negli Stati
Uniti Pindebitamento del governo federale sui mercati del credito ¢ aumentato
da $6,3 miliardi nel 1966 a $16,9 miliardi nel 1968. In Canada il bilancio del
governo centrale & passato in disavanzo nell’anno 1967-68 e i governi provin-
ciali hanno essi pure attinto fortemente sul mercato. Nel Regno Unito il fabbi-
sogno netto di finanziamento del Tesoro si ¢ mantenuto su una media annua di
quasi £ 520 milioni nel periodo 1964-66, & poi salito a £1.135 milioni nel 1967
per scendere quindi a £ 750 milioni nel 1968. Come dimostra la tabella, durante
gli ultimi due o tre anni incremento dei prestiti del sistema bancario al settore
pubblico nel suo insieme & stato relativamente notevole in tutti € tre 1 paesi. In
clascun caso, pero, varie misure di bilancio hanno determinato all’inizio del 1969
una netta flessione nelle necessita di indebitamento del governo centrale.

Negli Stati Uniti la vivace accelerazione del credito al settore privato, veri-
ficatasi nel 1968, ha rispecchiate in parte le condizioni monetarie meno restrit-
tive che erano state consentite dopo l'introduzione alla fine di giugno del pro-
gramma di inasprimenti fiscali. Tuttavia, dalla fine del 1968 la politica mone-
taria ha di nuovo progressivamente inasprito le sue misure e cié ha dato luogo
allinizio del 1969 ad un pid lento saggio di ampliamento del credito, Nel Ca-
nada la persistente ¢ rapida espansione della moneta e quasi moneta & dipesa,
nel 1968, in parte dalla forte domanda di credito del settore privato, ma anche
dall’eccedenza verificatasi nei conti con Pestero. I sagpi d’interesse si sono mossi
al rialzo, sebbene le condizioni monetarie siano state improntate a larghezza
per buona parte dell’anno. Nel Regno Unito, per contro, il sensibile disavanzo
della hilancia dei pagamenti e le limitazioni imposte al credito bancario hanno
agito congiuntamente nel senso di frenare 'espansione monetaria.



47 —

Sistema bancario: Situazione monetaria.

Variazioni annuali nelle principali

attivita passivita PNL Moneta
a Dcl"fZZi e quasi
Paesi Anni | Attivita Cradito Credito , menota
estere | al settore | al settore | Moneta n?ouna;]a mercato "':ipf';e"l:“’
nette pubblico private €
miliardi di unith monetarie nazionali
Austria . . . . 1966 | — 1,20 2,57 14,88 2,47 11,25 262,09 54,4
1967 4,92 3.41 8,94 3,45 10,58 279,13 55,8
19648 4,54 3,45 11,16 a.87 12,13 295,10 57.7
Belgio . . . . . 1966 | — 5,60 18,50 22,30 21,20 12,80 916,30 45,4
1987 7.80 6,60 25,40 10,80 21,60 977,10 46,2
1268 [ — 11,00 32,60 26,60 26,10 18,20 1.043,40 47 .4
Danimarca . . 1966 0,24 | — 0,02 4,77 2,24 2,04 77,09 48,0
1967 0,11 1,17 2,84 1,77 1.77 84,34 48,5
1968 0,04 1,86 5.09 3,65 2,41 23,15 48,9
Finlandia® . . . 19866 | — 455 223 1.376 129 1.215 27.627 47,9
1967 | — 250 10 1.752 - 1.053 29.904 42,6
1968 1.006 | — 415 902 488 1.176 33.314 42,3
Francia . 1966 1,83 0,99 15,09 13,82 5.38 531,890 38,9
1967 1,24 4,32 22,79 8,86 16,66 572,10 39,9
1968 | — 15,87 4,40 32,58 16,51 9,62 624,70 40.9
Garmania . . . 1866 3,24 6,00 19,40 1,40 20,59 480,80 42,0
1967 5,12 13,60 15,10 742 19,61 485,10 46,6
1868 11,24 7,40 27,60 5.17 29,58 528,80 49,4
Italia. . .. ... 1966 343 897 2.723 1.922 1.737 39.829 67,3
1967 225 150 3.420 2.425 1.595 43.553 70,1
1968 346 1.474 2.722 2.362 1.736 46.741 73.6
Morvegia . B 1966 0,07 a.52 2,06 0,82 1.50 54,62 51,9
1967 1,17 | — 0,27 1,84 0,83 2,08 60,14 51,4
1968 1.03 117 1,85 1,87 2,10 64,33 53,2
Paesi Bassi . . 1966 | — 0,27 117 1,09 1,20 0,61 74,81 34,2
1967 0,31 0,49 2,67 1,16 2,33 a2,27 34,8
1968 | — 0,31 1,37 2,37 2,16 1,93 40,46 34,1
Regne Unito?, | 1966 128 441 112 528 -— 37.942 3ase
1967 | — 288 1.259 458 1.497 - 390.710 34,6
1968 | — 1.075 1.284 723 a63 _— 42,424 353
Spagna . . . 1966 | — 11,54 17,83 134,21 51,41 768.68 1.477,37 66,4
1967 | — 8,09 16,86 155,96 65,07 95.67 1.616,52 68.8
1968 6,12 32.53 195,39 56,34 159,54 1.760,00 74,2
Svezia . . . ., . 1966 0.57 1,26 2,69 1,22 1.64 113,46 33,7
1287 | — 0,16 1,21 4,892 1,30 3,67 121,95 34,7
1968 | — 0,07 0,80 5,26 2,30 4,58 13017 37,3
Svizzera . . . . 1966 0,43 0,78 4,70 1,11 4,36 64,63 28,6
1967 0,66° 0,80 6,23 2,26 8.25 68,94 130,9
1968 2,857 0,95 8,10 4,08 8,66 73.18 138.4
Stati Uniti . . . 1966 | — 0,60 2,70 17,00 5,50 11,20 747,60 42,4
1967 | — 0,10 24,30 16,40 13,30 22,00 769,70 43,7
1968 0,80 13,80 30,40 11,90 20,60 860,60 43,3
Canada . . .. 1966 | — 0,24 0.65 0,75 0.71 4,53 58,10 34,6
1967 0,01 1,28 2,08 1,59 1,51 G211 34,6
1968 0,33 .75 2,06 1,64 1,86 87,37 38,2
Giappone . . . 1966 123 a37 4,542 1.429 2.699 as.i3t 77,6
1967 | — 214 882 5,154 1.653 2.923 41.563 75.8
1968 403 759 5.084 1.786 3.270 48.877 74,2
* Medie annuali calcolate sulta base di dati trimestrali, 2 In milioni di unithd monetarie nazionali.  * Soltanto

la Banca nazionale,

Fonta: IMF, Internalional Financial Slatistics, Par la Spagna statistiche nazionaki.
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In tutti i paesi continentali dell’Europa occidentale il ritmo di espansione
della moneta e quasi moneta & stato nel 1968 uguale o superiore a quello del
1967. Nella maggior parte dei casi i saggi d’incremento si sono situati fra il 10
e il 15% e in genere hanno abbondantemente superato quelli del prodotto na-
zionale lordo in termini reali. Questi aumenti tuttavia sono imaturati in un pe-
riodo nel guale Dattivity non aveva raggiunto la piena utilizzazione delle risorse
¢ di conseguenza 1 prezzi sono cresciuti soltanto in misura moderata.

Come & dimostrato ampiamente, nella tabella, alla colonna ” Credito al
settore pubblico”, nella maggior parte dei paesi continentali le conseguenze mo-
netarie delle politiche di bilancio ¢ di gestione del debito pubblico sono state nel
1968 di tipo espansionistico, spesso in modo pill accentuato rispetto al 1967. Ma,
a differenza di quanto & avvenuto negli Stati Uniti, nel Canada e nel Regno
Unito, queste politiche hanno dato uno stimolo aggiuntivo alla domanda in un
momento in cul I'inflazione non era ancora divenuta un problema assillante.
Comunque i bilanci dei governi centrali per il 1969 sono generalmente pid mo-
desti € comportano un certo grado di restrizione,

In Italia il fabbisogno finanziario del governo & aumentato notevolmente
lo scorso anno ed & stato in gran parte coperto con risorse attinte al sistema ban-
cario. Poicheé il saldo attivo nei conti con lestero ha contribuito alla creazione
di attivita liquide, il ricorso del governo al mercato monetario ha avuto essen-
zialmente effetto di compensare le conseguenze derivanti dall’indebolimento del-
la domanda privata di credito. Nel Belgio, invece, mentre la domanda privata
ha continuato ad espandersi, ¢ aumentato il fabbisogno finanziario del Tesoro
e ancor pid la sua richiesta di mezzi sul mercato monetario: cié ha contribuito
a compensare il drenaggio di liquidita provocato dal saldo passivo della bilancia
dei pagamenti, In Francia, dove il saldo dei conti con l'estero & andato in pas-
sivo in misura molto pit ampia, la continua espansione della moneta o quasi
moneta & stata provocata dal disavanzo di bilancio del Tesoro e dal ricorso dello
stesso al mercato monetario, ma soprattutto dalla forte accelerazione del credito
al settore privato.

Nei Paesi Bassi, che hanno accusato nel 1968 un modesto saldo passivo nella
bilancia dei pagamenti, il crescente ricorso al mercato monetario per finanziare
il disavanzo di bilancio & stato la causa principale dell’accelerazione del processo
di formazione di attivitd liquide. Lo stesso dicasi per la Norvegia, anche se in
questo caso il fenomeno ha avuto luogo in presenza di un saldo attivo nei conti
con Pestero di un’ampiezza grosso modo uguale a quella del 1967. In Danimarca
¢ Spagna, dove nel novembre 1967 furono svalutate le rispettive monete, la for-
mazione di attivita liquide ha avuto un forte impulso, provocato dall’espansione
del credito tanto nel settore pubblico, quanto in quello privato. Tale fatto pud
aiutare a comprendere la ragione per la quale questi paest non hanno conseguito
nel 1968 maggiori miglioramenti nella loro bilancia dei pagamenti. In Finlandia,
altro paese che ha proceduto alla svalutazione, moneta ¢ quasi moneta sono au-
mentate con maggiore velocitd, ma a questo fenomeno si & associato un senstbile
rallentamento dell’espansione del credito sia pubblico che privato all’interno ¢
un forte miglioramento nella bilancia dei pagamenti.



Variazioni nej saggi ufficiali di sconto dal 1966.

Saggi Sagyi Sagol
Paesi o date ufﬁ;ilall Pags| e date ufﬂdciiali Paesl ¢ date ufﬂdcilali
delle variazioni sconto delle variaziont sconto delte variazioni sconto
% % %
Austria Francia Regno Unito
27 glugno 1963 . . . . 4% Baprife 1063 . , . . . 3% 3 glugno 1965 . . . . ]
18 aprile 1967 , . . . . 4% 3 luglio 1968 . . . . . 5 14 uglio 1966 . . . . . T
26 ottobre 1967 . . . . 3% 13 novembre 1968 . . . é 26 gennaio 1967 . . . . 6%
Belgio 16 marze 1967 . . . . ]
2piugno 1968 . . . .| 8% 4 maggio 1967 . . . . S%
o fohbraio 1967 . . . 5 19 ottobre 1967 . . . . -]
o3 marzo 1967 . . . . 4% Germania 9 novembre 1967 . . . 6%
11 maggio 1967 . _ _ . av 13 agosto 1965 . . . . 4 20 novembre 1967 . . . B
14 settembre 1067 . . . | 4% 27 maggio 1966 . . . . 5 2t marzo 1968 . . . . . %
26 ottobre 1967 , . . . 4 6 gonnaio 1967 . . . . 4% 19 seltembre 1968 . . . 7
7 marzo 1958 . . . . . 3% 17 febbraio 1967 . . . a 27 febbraio 1969 . . . . ]
19 dicembre 1968 . . . 4% 14 aprile 1967 . . . . . A% Spagna
Emarzo 1968 . . . . . 5 12 maggio 1967 . . . . 3 9 glugno 1961 . . . . 5
10 aprila 1969 . . . . . 5% 18aprife 1969 . . . . . 4 27 novembre 1967 . . . | 5%
29 maggio 1969 . ., ., . ] Statl Uniti
Canada 6dlicembre 1965 . . . | 4%
Sdicembre 1065 . . . [ 4% | o0 hoone Taprile 1967 . . . . . | 4
;; maanr:lgllgf&? et :A 26 giugno 1965 . . . . 478 20 novembre 1967 . . . 4%
?:pﬁle wer | au 1° settembre 1967 . . | 5,84 || 22marzod968. .. .. 5
o7 ottembre 1007 - . | 8 Ggennaio 1968 . . . . | 6.205] T9apriet968 . . . .. 5%
s 7agosto 1968 . ... | =8¢ || S0agostotsss . ... | 54
20 novembre 1967 . . . ] 18 dicembre 1968 . . . 5%
22 gennafo 1968 . . . . 7 4 aprile 1969 . . . . . &
15 marzo 1868 , , . . . 74 sveri
Pluglio 1968 , . . . . 7 veria
Grecia ’
29 luglio 1968 . . . . . &% Qaprile 1965 . . . . . 5%
3 s;:temm 1968 . . . & 17 genpnaio 1963 . . . . 5% 10 giugno 1966 . . . . 6
18 dicembra 1968 . . . 6% 25 |l.!9|i0 1967 ... . . 4% 3 febbraio 1067 . . . 8%
Smarzo 1968 . . . . . F 25 giugno 1968 . . . - 5 10 marzo 1967 . . . . 5
15 dicembre 1967 . . . g
D:;limarca . 9 febhrato 1968 . . . . 5%
giugno 1964 ., , | . 6% 11 ottobre 1968 s
19 dicershre 1967 . . . T% Paesi Bass| 28 febbraio 1969 e &
19marzo 1968 . . . . . 7 4 glugno 1964 . . . . 4% e
13 giugno 1968 . , . . 3 2maguio 1966 . . . . 5 Svizzera
29 agosto 1968 . . . . 3 15 marzo 1867 . . . . a4 3luglio 1984 . . . . . 2%
3 marzo 1969 . . . . . 7 20 dicembre 1968 . . . 5 6 luglio 1966 . . . . . 3%
12 maggio 1969 . . . . 9 9aprile tage . . . . . -3 0 lughic 1867 . . . . . 2

In alcuni paesi, quali Germania, Giappone, Svezia, Svizzera e Austria,
Pimportanza relativa del ricorso al mercato monetario da parte del settore pub-
blico & diminuita nel 1968. Nel complesso, tuttavia, cid pud essere stato oppor-
tuno, se si tiene conto dell’ammontare di liquiditd creato attraverso altri settori.
Per esempio, in Germania, Giappone ¢ Svizzera il volume di liquidita originato
come contropartita di un saldo attivo verso l'estero & stato molto superiore a
quello del 1967 e in Austria ha quasi raggiunto lo stesso livello. Inoltre, la do-
manda privata di credito si € notevolmente intensificata in Germania ¢ in qual-
che misura anche in Austria, mentre ha continuato ad espandersi, con un vigore
quasi pari a quello del periodo precedente, in Giappone ¢ Svizzera.

Nel Continente la politica monetaria & rimasta generalmente aliena da
restrizioni nel 1968 per il secondo anno consecutivo. Una parziale eccezione &
costituita dalla Francia la quale ha elevato il saggio ufficiale di sconto dal 3,5
al 5% in luglio e poi al 6% in novembre, quando ha anche imposto un limite
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al credito delle banche all’economia. Negli altri paesi, i saggi ufficiali di sconto
o sono rimasti ai livelli relativamente bassi ai quali erano stati portati nel 1967
o sono ancora diminuiti, Il Belgio ha ridotto il suo saggio nel marzo dal 4 al 3,759,
la Svezia lo ha portato in due volte dal 6 al 5% in ottobre e la Danimarca lo ha
mosso in tre fasi dal 7,5 al 69 in agosto.

La situazione & cominciata a cambiare verso la fine dell’anno, e in parti-
colare dopo "aumento del saggio di sconto degli Stati Uniti applicato in dicembre.
A questa variazione hanno fatto seguito incrementi di tre quarti di punto nel
saggio ufficiale del Belgio ¢ di mezzo punto in quello dei Paesi Bassi, 1 quali hanno
anche imposto un limite all’espansione creditizia. Ulteriori rialzi si sono avuti
nel febbraio 1969 di un punto nel Regno Unito ¢ Svezia e nel marzo di mezzo
punto in Belgio e di un punto in Danimarca. Dopo un secondo aumento di mezzo
punto in aprile da parte degli Stati Uniti, i Paesi Bassi ¢ il Belgic hanno portato
i loro saggi dal 5 al 5,59 e la Germania poco dopo dal 3 al 49%,. In maggio i saggi
sono stati elevati dal 7 al 9% in Danimarca e dal 5,5 al 6 % nel Belgio.

Fino a maggio si sono convertiti alla politica delle restrizioni creditizie
Belgio, Danimarca, Germania, Paesi Bassi, Svezia ¢, a una data meno recente,
Francia. Alcuni paesi — Belgio, Danimarca, Francia, Italia e dall’inizio del 1969
Germania — hanno anche adottato misure dirette a ridurre o limitare il de-
flusso di capitali e la perdita di riserve ufficiali, In se stesse, comunque, queste
misure non hanno comportato un inasprimento delle condizioni di credito al-
I'interno.

Emissioni intetne sul mercato dei capitali.

Le tensioni sui mercati dei capitali degli Stati Uniti, del Canada e del Regno
Unito, pih che dalle richieste di finanziamento dei privati, sono state provocate
dalle necessita del settore pubblico ¢ dalla politica di restrizioni monetarie. Le
emissioni complessive sono leggermente aumentate negli Stati Uniti, hanno avuto
una flessione in Canada e sono diminuite in modo notevole nel Regno Unito.
I collocamenti del settore pubblico sono stati maggiori negli Stati Uniti, dove
& aumentato I'indebitamento del governo federale ¢ dove hanno continuato ad
espandersi le emissioni delle autorita statali e locali. Contemporaneamente hanno
subito una diminuzione i collocamenti obbligazionari del settore privato, peral-
tro compensati in una certa misura da pit ampie emissioni di azioni. Nel Ca-
nada, a prescindere da un modesto incremento dell’indebitamento del governo
centrale, le altre forme di emissione hanno subito una decisa diminuzione, alla
quale, comunque, ha fatto riscontro un aumento delle emissioni pubbliche ¢ pri-
vate all’estero. Nel Regno Unito si ¢ avuta una notevole espansione nelle emis-
sioni azionarie che ha piu che compensato la flessione verificatasi nelle emissioni
di obbligazioni private. Il mercato dei titoli di prim’ordine, tuttavia, ¢ stato sot-
toposto a fortl pressioni e i portafogli privati di titoli governativi si sono sostan-
zialmente ridotti. In Giappone le emissioni globali sono diminuite nel 1968 per
il secondo anno consecutivo, rispecchiando un’ulteriore contraziene dell’indebita-
mento del settore pubblico.
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Mercati dei capitali: Emissioni {al netto}.

Settore pubblico Settore private’
Emig-~
Auto- Emis- sioni
: rit?i Obbli si?eni Totale I'—‘ri;gte Totale
ocall ¢ = 1 esters
Paesi Amni | Governo oraant Aczioni gazion estare
pub-
blici
. - R In percento
miliardi di unith monetarie nazionali del PNL
Belgio . . . . . . 1966 12.97 12,17 14,82 15,07 0,45 56,49 3.3 6,1
1967 12,17 24,67 14.47 21,13 a7 12,61 3,7 7.4
1968 18,19 25,64 21,52 31.78 . 7. 11 5.1 ¢.2
Danimarca . . . . 1966 —0,18 — 0,23 4,20 - 4,27 57 5,5
1967 | —0,16 —_ 0,28 4,37 _ 4,50 5.5 5,3
1968 —0,12 _ 0,13 6,85 -_— 6,86 7.5 7.4
Francia . . . .. 1966 0,56 0,87 3,66 711 0,20 12,40 2.7 2,3
1967 0,21 0,87 3,46 7,00 0,20 11,74 1.9 2,7
1968 —1,00 0,81 2,566 5,86 —_ 11,23 1.8 1.8
Germania . . . . 19646 0,38° 0,06 2,71 5,10 1,387 9,61 1.9 2,0
1967 2,14° 2,98 1,91 10,23 0,87 182,09 .7 3.7
1966 1,132 2,57 3,15 14,10 5.42° | 26,36 4,3 5,0
Italia. . . . ... 1968 T35 853 470 1.178 81 .97 4.3 8,3
1967 457 5624 3926 1.389 22 2.826 4,1 6,5
1968 a1 513 473 1.705 A4 3.665 4,8 7.6
Paesi Bassi . . . 1966 —0,02 0,66 0,05 0,80 | —0,07 1,43 1.1 1,9
1967 0,32 0,76 0,04 0,26 | —0,04 1.35 0,3 1.6
1968 0,26 0,71 | —0D,01 0,33 o,m 1,31 0,4 7.4
Regno Unito . . , 1966 0,23 0,19 0,19 0,51 |—0,02 1,11 1.8 2,9
1967 0,53¢ 0,22 0,08 0,41 a1 1,33 1.5 3,4
1968 —0,51*F 0,12 0,38 0,27 0,23 0,49 2,7 1.2
Svezia . . . .. 1966 —0,14 0,37 0,85 4,60 - 5,48 4,6 4,8
1967 1,20 0,53 0,55 5,61 -_— 7.89 5.0 6.5
1968 2.18 0,40 0,49 6,28 - 9,33 5.2 7.2
Svizzera®., . . . . 1966 0,00 0,20 1.26 1,59 0,43* 4,17 5,7 6,5
1967 0,06 0,89 1,33 1,60 0,71? 4,59 53 6,7
1968 0,16 0,60 1,82 2,08 0,827 5,56 4,5 7.6
Stati Uniti™, . . . 1966 6,304 5.50 4,90 11,10 1,50° 29,30 2.2 3.9
1967 12,70* 2,80 5,00 15,90 1,90" | 44,30 2,9 5.6
1968 16,90* 10,10 6,00 13,70 1,90* 48,60 2,5 5.6
Canada . .. .. 1966 0,42 1.52 0.59 0,55 0,04" 3,18 2.0 5,5
1267 0,82 1.84 0,80 0,81 - 3,97 2,1 6.4
1988 0,91 1,40 0,50 0,39 0,01 3,22 1.3 4.8
Gilappone . . . . 1966 797 205 433 1.576" - 3.011 57 8.6
1967 645 245 384 1.702" - 2.976 50 7,2
1968 581 163 530 1.531" - 2.804 4,2 LA

* Comprese le emissioni degli istituti di credito semipubblici e delle industrie nazionalizzate. * Varlazioni
negli averl del mercato in prestiti obbligazionari e tifoli a medio termine. * Compresa una parte delle emissioni
internazionali trattate dalle banche. * Incluso il ricorso indiretto al credito da parte del Tesoro. * Variazioni
nel debilo negoziabile (esclusi i buoni del Tesoro) detenuto dal pubblico, * Comprese la emission( colfocate
privatamente,  * Basati sui dati relativi al flussi di fondi pubblicati dalla_Riserva faederale, esclusi I prestiti
ipotecari,  * Emissioni dirette comprese quelle degli organi pubblici e certificati di partecipazione. " Al lordo.
* Comprese le obbligazioni delle imprese pubbliche.

Favorevoli condizioni monetarie e mercati azionari vivaci hanno deter-
minato nel 1968 nella maggior parte dei paesi continentali, esclusa la Francia
che ha costituito la pid grossa eccezione, una forte espansione delle nuove emis-
sioni. Le obbligazioni emesse dal settore privato (comprese le istituzioni di cre-
dito di natura semipubblica} sono di solito aumentate sensibilmente e cid in alcuni
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casi, come Svezia e Danimarca, & dipeso dall’intensificarsi delle emissioni di ti-
toli ipotecari. Le emissioni di azioni hanno avuto un notevole incremento in Ger-
mania, Svizzera ¢ Francia.

Meno uniforme ¢ stato I'andamento della richiesta di finanziamenti da parte
del settore pubblico. In Germania i governi centrale e locali hanno fatto un mi-
nore ricorso al mercato ¢ in tal modo hanno agevolato non solo I’espansione delle
emissioni private, ma anche il forte incremento dei collocamenti da parte del-
Pestero. In Italia e Belgio, invece, ’accresciuto deficit del governo ha dato Iuogo
a una grossa espansione nelle nuove emissioni del settore pubblico, le quali hanno
trovato collocamento soprattutto presso il sistema bancario. Anche in Svezia le
emissioni governative sono cresciute sensibilmente, ma per la maggior parte esse
sono state piazzate al di fuori del sistema bancario. I disavanzi di bilancio hanno
provocato ’espansione del fabbisogno finanziario del governo anche in Danimarca
e Francia, ma a queste necessitd & stato fatto fronte soprattutto mediante ricorso
diretto al sistema bancario, piuttosto che attraverso nuove emissioni.

Emissioni di obbligazioni estere e internazionali.

Le nuove emissioni di obbligazioni estere e internazionali sono salite nel
1968 a $6,4 miliardi, il che significa ad un livello superiore del 50% a quello del-
I'anno precedente. Ancora una volta le emissioni di obbligazioni internazionali
(”Euro”), ciog quelle collocate simultancamente su diversi mercati, hanno fatto
registrare un forte aumento: da $1,9 miliardi nel 1967 a $3,4 miliardi nel 1968,
Per la prima volta, quindi, esse hanno superato i collocamenti di emissioni estere
di tipo convenzionale sui singoli mercati nazionali, le quali sono passate da $2,3
a 3 miliardi. Di questo importo, $1,9 miliardi corrispondono a collocamenti negli
Stati Uniti da parte soprattutto del Canada ¢ di istituzioni internazionali e il
rimanente quasi esclusivamente a emissioni su mercati europet, di preferenza
continentali,

Per quanto riguarda 'offerta di capitali, negli ultimi anni si & assistito ad
un netto rovesciamento nelle posizioni relative degli Stati Uniti e dell’Europa
occidentale, tanto che adesso si pud considerare il mercato delle obbligazioni
internazionali come un mercato essenzialmente europeo nel quale i fondi af-
fluiscono direttamente o indirettamente da paesi europei. Aggiungendo le sud-
dette emissioni a quelle estere convenzionali, si arriva alla conclusione che I’Eu-
ropa occidentale ha assorbito $4,4 miliardi, o il 70% del totale delle emissioni
estere e internazionali, mentre nel 1963 ne assorbiva il 309%. Per gli Stati Uniti
tali percentuali sono naturalmente invertite.

Il mutamento dei rapporti secondo queste linee ¢ continuato nei mesi ini-
ziali del 1969. Nel primo quadrimestre le emissioni internazionali sono ammon-
tate a $1.330 milioni contro $950 milioni nel corrispondente periodo del 1968,
mentre le emissioni estere sul Continente sono passate dai $175 milioni dell’anno
prima a §350 milioni. Negli Stati Uniti, invece, i dati non ancora completi dan-
no I'impressione che i collocamenti di emittentt esteri si mantengano ad un livello
inferiore a quello del 1968.



Emissioni estere e interna ionali di obbligazioni:
Offerte pubbliche e collocamenti privati 1965-68 per paese debitore ¢
mercato di emissione.’

Emissioni estere su mercati nazionali
Emissioni] Totale
Debitori Aoni Europa Stati inter- . en'lnissioni
{paesi © aree) Ger- Sviz- Altri Uniti Totale |nazionali®|all'estero
mania? 2era paesi Totalke
milioni di dellari SU
Europa continentale 1965 —_ 40 38 79 25 104 456 559
‘| 1966 - T 33 104 _ 104 426 531
1967 _ 54 -1 59 _ 59 886 945
1968 99 89 14 202 —_ 202 &58 B60
Regno Unito . . . 1965 - 23 _ 23 aq 03 25 128
1966 _— 12 _ 12 _ 12 40 52
1967 — 23 —_ 23 —_ 23 51 T4
1968 - 15 —_ 15 -— 15 134 149
Canada . . . .. . 1965 _ - - - 1,034 1.034 _ 1.034
1966 _ - _ _ 1.070 1.070 —_ 1.070
1967 _ - — — 1.172 1.172 _— 1.172
1966 B3 - - B3 1,155 1.217 3sa 1.255
Stati Uniti . . . . 1965 —_ 10 —_ 10 - 10 amn aa
1966 180° 1] —_ 120 - 190 438 629
19467 22 49 — 71 -— 71 527 598
1968 35 139 _ 174 - 174 2.069 2.232
Giappone . . . . . 1965 10 - —_ 10 63 73 25 98
1966 - — — — — — — —
1967 - - — - 15 15 — 15
1958 —_ 14 —_ 14 —_ 14 180 124
Resto def monde .| 1965 — - 59 59 215 275 g3 as7
1966 —_ - 42 42 204 246 101 347
1967 _ 17 116 133 237 370 308 675
1968 101 25 31 158 230 438 259 G698
Istituzigni
internazionali . . 1965 —_ 14 56 70 200 293 128 az21
1966 - 12 171 182 176 394° 101 495%
1967 _ 14 10Q 114 s10 G624 120 T44
1968 2148 50 138 405 470 931° 40 aT1
Totale emissioni
collocate . . . . 1965 10 ;-] 154 251 1.617 1.892% 1.046 2.238
1966 180 105 248 530 1.448 2.016* 1.1Q7 3.123
1987 22 157 21 400 1.933 2.333 1.889 4.222
19568 515 331 184 1.030 1.805 2.991° 3.368 6.359

' Con scadenza media di cingue o pid anni. It credito ottenuto dalle societd attraverso le filiali all'estero & normal-
mente considerato come credito ricevuto dal paese in cui la societh madre 2 situata.  * Le emissioni estere in
Gearmania tra il marzo 1964 e la fine del 1967 sono genaralmenta considerate come emissioni internazionali, Nel
marzo 1964 fu introdotta un' imposta di trattenuta (impasta cedolare) del 25% sul pagamento degll interessi sulle
obbligazioni tedesche detenute da non residenti. Di co za, le ioni estere, le quali non sono soggette
a tale imposta, sono state durante queste periode efferte in vendita principalmente a non residenti, a saggi d'inte-
resse inferiori a quelli prevalenti sul mercato nazionale, Dalle emissioni estere in Germania sono esclusi | prastiti
garantiti da certiflcati di indebitaments {"' Schuldscheindarlehen') collocati privatamente presso le banche tedesche,
* Esclusa un‘emissione canad per $500 miliani ("Churchlll Falls") ofterta negli Stati Uniti nel 1968, ma con
pagamenti ripartiti sul perlodo 1969-73, * Trattasi principal dell’ e di una societd americara in
cﬁmbio di azioni di una societd tedesca (TexacoJ’Deutsche Erddl). * Compresi modesti importi collacati in
altre aree.

Emissioni estere. 11 fatto che le emissioni estere di tipo convenzionale siano
soggette ad autorizzazione in quasi tutti i paesi ha costituito il maggiore impe-
dimento alla loro diffusione. Negli Stati Uniti I'imposta di conguaglio det saggi
d’interesse provoca in larga misura lo stesso effetto per quanto riguarda gli emit-
tenti di paesi sviluppati. La stasi delle emissioni estere verificatasi ’anno scorso
negli Stati Uniti (da parte di paesi e istituzioni non soggetti alla imposta di



conguaglio) deve ascriversi in gran parte alle sfavorevoli condizioni del mercato
finanziario. Le emissioni estere in sterline sul mercato di Londra sono dimi-
nuite dal giad basso livello di § 100 milioni a meno di $40 milioni a causa
della ristrettezza del mercato e anche in seguito all’adozione del programma
volontario di riduzione degli investimenti nei paesi sviluppati dell’area della
sterlina.

Al contrario, in Germania, dove gli emittenti stranieri hanno continuato
a godere del libero accesso alle fonti di finanziamento, le favorevoli condizioni
monetarie hanno conferito al mercato dei capitali una grande ricettivitd per le
eimissioni estere: queste sono aumentate a $515 milioni da soli §20 milioni del
1967, ed hanno rappresentato lo scorso anno una larga parte dell’espansione
dei collocamenti esteri convenzionali. Anche in Svizzera dove tali emissioni sono
state largamente autorizzate nel 1968, si & avuto un sensibile aumento da $160
a 330 milioni. Negli altri paesi continentali, sia pure ad un livello superiore a
quello del 1967, le emissioni estere si sono mantenute relativamente modeste e
hanno interessato quasi esclusivamente le istituzioni internazionali.,

Nel primo trimestre del 1969, le emissioni estere sono continuate in Ger-
mania in misura particolarmente massiccia ¢ cosi pure le emissiont internazio-
nali stilate in DM, Di conseguenza le banche si sono accordate in aprile per eser-
citare un controllo ufficioso delle emissioni, avente lo scope immediato di tenere
per il resto dell’anno la media mensile delle stesse al disotto di quella del primo
trimestre. E’ anche da registrare, ai primi di aprile, da parte degli Stati Uniti
la riduzione della imposta di conguaglio da un saggio d’interesse equivalente
all’1,259% ad uno pari allo 0,75 %.

Emissioni tnfernazionali. Dal lato della domanda, il forte stimolo alle emis-
sioni internazionali & venuto nel 1968 dalle societd degli Stati Uniti e dalle loro
filiali finanziarie. Seoprattutto in conseguenza del programma restrittivo intro-
dotto all’inizio dell’anno per migliorare la bilancia dei pagamenti degli Stati
Uniti, queste societa hanno ampliato le loro emissioni internazionali portandole
da $525 milioni del 1967 a $2.060 milioni; in tal modo il loro indebita-
mento & risultato leggermente superiore all’espansione complessiva di queste
emissioni ed ha spinto Paliquota degli Stati Uniti rispetto al totale dal 289 del
1967 al 61 %.

L’indebitamento dei paesi europei ¢ ammontato nel 1968 a soli $790 mi-
lioni contro $935 milioni dell’anno precedente, La flessione ¢ stata causata es-
senzialmente da una pausa all’inizio dell’anno, quando le societa degli Stati Uniti
stavano attingendo al mercato per importi eccezionalmente cospicui. Nell’arco
dell’intero anno si € avato un moderato aumento delle emissioni dell’Austria e
dell’Ttalia, un’espansione abbastanza sensibile in quelle della Finlandia e del
Regno Unito ¢ soprattuito una forte dilatazione nei collocamenti dei Paesi Bassi:
questi ultimi sono passati fra il 1967 e il 1968 da $33 a 184 milioni. Al contrario,
Danimarca, Francia, Norvegia, Portogallo ¢ alcune societa europee (Eurofima,
Transalpine, Shell) hanno ricorso al mercato in misura inferiore rispetto al 1967,
mentre Belgio, Germania e Svezia non vi hanno fatto alcun ricorso,
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Il Canada ha fatto il suo ingresso nel mercato delle obbligazioni interna-
zionali per la prima volta nell’agosto 1968, quando una sua provincia ha lanciato
una emissione in DM per un controvalore di $38 milioni. L'indebitamento da
parte del “resto del mondo™ & salito da $135 a 440 milioni, rispecchiando soprat-
tutto il ritorno sul mercato degli emittenti giapponesi dopo un’assenza di tre anni.
Infine, le istituzioni internazionali, avendo fatto con maggiore frequenza ricorso
alle emissioni estere convenzionali, hanno ridotto le emissiomi internazionali da
$120 milioni nel 1967 a $40 milioni lo scorso anno.

Dal lato dell’offerta, 'aumentato flusso di fondi & derivato nel 1968 essen-
zialmente dal diffondersi sul Continente di condizioni monetarie favorevoll. La
fonte di maggiore importanza ha continuato ad essere la Svizzera, la quale in
passato ha assorbito probabilmente una quota delle nuove emissioni oscillante
fra un terzo e la meta: di questa quota la parte maggiore & stata assunta da ban-
che svizzere per conto di propri clienti non residenti, europet o meno. Incltre,
i risultati della bilancia dei pagamenti fanno pensare che i residenti di Germania,
Italia, Belgio e Paesi Bassi abbiano esteso fortemente lo scorso anno i loro acquisti
di emissioni internazionali. La partecipazione al mercato & invece praticamente
esclusa per i cittadini degli Stati Uniti a causa dell’imposta di conguaglio dei
saggi d’interesse e per quelli del Regno Unito soggetti all’alto premio del *dol-
laro investimenti”. Gl acquisti da parte di residenti dei paesi scandinavi e, dal-
PPanno scorso, di residenti francesi sono limitati da controlli suli cambi. Si deve
poi aggiungere che nell’aprile 1969 Pltalia ha adottato provvedimenti che limi-
tano la possibilita delle proprie banche di partecipare a consorzi di collocamento.

Emissioni obhligazionarie internazignali.
Valori cumulativi dalla fine del 1962,
§ miliaedi $ miliarti
4 T T 4
Totale camplassive di tutle le emissioni dalla fina del 1962 all’aprile 1964: $0,6 millardi
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Tenendo presenti gli sviluppi del 1968, la grande espansione del mercato
delle emissioni internazionali di obbligazioni costituisce una prova del grado di
adattabilitd del mercato stesso. La prima metd dell’anno & stata caratterizzata
dal persistere delle incertezze riguardo all’oro e al dollaro e dall’intensificarsi
negli Stati Uniti di pressioni inflazionistiche. In presenza di saggi d’interesse sulle
obbligazioni ordinarie in dollari in forte ascesa, ma con un mercato mobiliare
negli Stati Uniti particolarmente attivo dalla primavera in poi, si & avuto un
deciso passaggio, nelle emissioni, dalle obbligazioni ordinaric a quelle converti-
bili: queste ultime infatti offrono all’acquirente un margine sia contro l'infla-
zione negli Stati Uniti, sia contro i rischi di cambio. I rendimenti su tali emis-
sioni sono in effetti diminuiti fino all’estate, ma le condizioni di collocamento
sono state rese, per necessita, piu favorevoli a partire grosso modo da agosto, in
coincidenza con un certo ritorno del pubblico verso le obbligazioni ordinarie in
dollari e con il forte aumento delle emissioni in DM. Nel corso di tutto il 1968
le emissioni di obbligazioni in dollari convertibili sono ammontate 2 $1,9 miliardi
contro soli $245 milioni del 1967, mentre quelle di obbligazioni ordinarie sono
diminuite da $1,4 miliardi nel 1967 a $535 milioni.

Il ritmo di espansione delle emissioni in DM ¢ aumentato dalla primavera
del 1968, ma l’accelerazione & stata particolarmente sensibile dopo la meta del-
I'anno, quando hanno cominciate a diffondersi con insistenza le voci su una pos-
sibile rivalutazione del marco tedesco. Poiché i saggi d’interesse sulle emissioni
in DM erano relativamente bassi, gli emittenti non si sentivano scoraggiati dalle
eventuali perdite provocate dalla modificazione della paritd. Le emissioni inter-

Rendimenti delie obbligazionl in dollarl SU e DM internaziconali e interne.*
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* | rendimenti sulla abbligazieni SU interne sono caleolati alla scadenza finale, gli altri alla scadenza media.
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nazionali in DM sono salite da soli $170 milioni nel 1967 a $805 milioni e dal
9 al 249, del totale dei collocamenti internazionali.

Dalla fine del 1967 si & assistito ad un fenomeno interessante: i rendimenti
delle obbligazioni internazionali in essere in dollari e in DM si sono mossi in ma-
niera divergente, facendo luogo ad un ampio divario. Nell’autunno del 1967 i due
rendimenti stavano entrambi intorno al 6,759%, ma successivamente quelli delle
obbligazioni in dollari sono cresciuti rapidamente fino a toccare I'8,1 % nel giugno
1968, mentre quelli sui titoli in DM si sono abbassati alla stessa data al 6,5%
circa. Dopo la meta dell’anno 1 rendimenti delle obbligazioni in dollari sono ca-
duti piuttosto bruscamente — al 7,3 % in settembre — ma il divario non si & ristretto
di molto, poich¢ anche quelli in DM hanno continuato a flettersi, Alla fine del-
I’anno lo scarto si & di nuovo accentuato poiché it rendimenti in dollari sono sa-
liti al 7,6% ¢ quelli in DM somno scesi al 6,19, toccando cosi il loro punto pit
basso fino a questo momento. All'inizio del 1969 i rendimenti in DM hanno avuto
una netta ripresa, raggiungendo quasi il 6,6 % alla fine di aprile, mentre quelli
in dollari alla stessa data stavano al 7,7 %.

E’ interessante notare che i rendimenti delle obbligazioni in dollari, sia in-
terne che internazionali, hanno avuto la tendenza a muoversi in siretto paralle-
lismo, cosi come hanno fatto del resto quelli dei due tipi analoghi di obbligazion
in DM. Ci6 fa pensare che gli arbitraggi fra titoli internazionali ¢ nazionali sti-
lati nella stessa valuta siano piu efficaci di quelli fra titoli internazionali in valute
differenti. Il mercato delle obbligazioni internazionali stilate in una data valuta
¢, naturalmente, marginale rispetto al mercato interno e di conseguenza i rend:-
menti internazionali in quella valuta tendono ad allinearsi a quelli nazionali.
Le preferenze per una valuta e 1 rischi relativi contribuiscono a spiegare, d’altra
parte, come avvenga che i rendimenti di obbligazioni internazionali stilate in va-
lute diverse possano divergere cosi ampiamente.

Da un punto di vista strutturale, lo sviluppo del mercato delle obbligazioni
internazionali non & ancora completo. Difficolta sono sorte talvolta a proposito di
quotazioni, di procedure di trasferimento e di ritardi nelle consegne dei titoli.
Tuttavia sforzi sono stati fatti e si stanno facendo per migliorare questa situazione.
Inoltre il mercato secondario, sebbene ancora abbastanza ristretto, sembra desti-
nato a divenire pili ampio e piu efficiente con il passare del tempo.

Senza dubbio negli ultimi anni lo sviluppo del mercato delle obbligazioni
internazionali & stato imponente, ma c’¢ da chiedersi quanto questa espansione
in se stessa coniribuisca al conseguimento di opportuni obiettivi di politica finan-
ziaria. E’ vero che il sottostante movimento di capitali ha concorso generalmente
a ridurre gli esistenti squilibri nelle partite correnti, ma entro limiti piuttosto
ampi tali movimenti sono stati provocati da misure selettive pit che da adatta-
menti nei livelli relativi della domanda, dei costi ¢ dei saggi d’interesse. Per que-
sta ragione il mercato pud spesso costituire il mezzo con il quale viene indebita-
mente posposta un’azione di pid fondamentale correzione dei presenti squilibri.
Come obiettivo a pin lungo termine, pertanto, i paesi dovrebbero cercare, attra-
verso appropriati adattamenti all’interno, di eliminare il bisogno di incentivi
diretti all'importazione e all’esportazione di capitali.



Sviluppi nei singoli paesi.

Canada. Dopo quasi due anni di espansione contenuta, la produzione si &
considerevolmente intensificata a partire dall’inizio del 1968, quando alla vivace
ripresa delle esportazioni si & aggiunto il rafforzamento della domanda interna,
indotto dall’edilizia, dalla spesa pubblica e dagli investimenti in capitali fissi.
La politica monetaria & stata in un primo tempo improntata a misure restrittive,
soprattutto per far fronte alle pressioni che il dollaro canadese ebbe a subire dopo
la svalutazione della sterlina. Il saggio di sconto della Banca del Canada ¢& stato
variato in gennaio dal 6 al 79 e, dopo una serie di misure temporanee intese a
frenare I'esodo di capitali, ¢ stato portato in marzo al 7,5 %, cioé alquanto prima
dell’aumento del saggio di sconto negli Stati Uniti. Per limitare l'inatteso e co-
spicuo gonfiamento del disavanzo del bilancio del governo centrale sono stati
applicati in primavera nuovi inasprimenii fiscali, quali, in primo luogo, I’addi-
zionale del 3% sull’imposta sui redditi delle persone e societa; inoltre ¢ stata ac-
celerata la riscossione dell’imposta sulle societa.

Con il passare dei mesi, la ripresa nell’accumulazione delle scorte e il raf-
forzamento della spesa in beni di consumo durevoli hanno contribuito a soste-
nere 'espansione, mentre le crescenti esportazioni hanno fatto segnare un consi-
stente miglioramento nella bilancia commerciale. Tuttavia gli investimenti fissi
del settore privato, sebbene abbiano continuato a progredire, sono rimasti al
disotto della punta toccata all’inizio del 1967. Inoltre le forze di lavoro sono cre-
sciute con molta rapidita e la disoccupazione si & allargata sensibilmente pas-
sando da una tollerabile aliquota del 4,59 alla fine del 1967 ad un preoccupante
5,5 % nell’estate. In queste circostanze, e in considerazione deghi sviluppi negli
Stati Uniti, le misure monetarie restrittive sono state abbandonate piuttosto in
fretta. Il saggio di sconto della Banca del Canada & stato ridotto in tre volte fra
il huglio e il settembre dal 7,5% {che era insolitamente alto rispetto ai saggi degli
Stati Unit1) al 6%,

11 disavanzo di bilancio del governo centrale, notevole nell’anno solare 1968,
¢ stato in larga misura finanziato dalle banche autorizzate, che hanno visto in
tal modo crescere sensibilmente durante Destate le proprie attivitd liquide e 1
propri portafogli di titoli governativi. L’espansione della liquidita bancaria ha
subito nell’autunno il rallentamento di una rinnovata stretta nelle misure mone-
tarie ¢ il saggio ufficiale di sconto & passato al 6,59% nel dicembre, in parallelo con
analoga manovra negli Stati Uniti. I mercati finanziari sono stati soggetti a ten-
sioni sul finire dell’anno, cio¢ da quando le forze espansionistiche hanno rigna-
dagnato una notevole spinta. Nell’intero anno la circolazione monetaria ¢ 1 de-
positi delle banche autorizzate sono cresciuti complessivamente del 13,59%, ov-
vero di una percentuale di poco inferiore a quella eccezionalmente alta del 1967,
che fu del 14 %. Per le banche i prestiti sono aumentati nel 1968 del 12,4 9 contro
il 14,29 del 1967 e i portafogli di titoli governativi di quasi $1 miliardo, dopo
un incremento di circa $750 milioni nell’anno precedente.

Le forti pressioni sui mercati finanziari e la decisa ascesa dei saggi d’inte-
resse verificatesi all’inizio del 1968 ¢ di nuovo verso la fine dell’anno sono state
conseguenza del forte ricorso delle autorita alle misure di restrizione monetaria.
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I governi provinciali e locali e le societa si sono progressivamente rivolti all’in-
debitamento a breve o ai mercati esteri, ¢ di conseguenza le emissioni di titoli
in dollari canadesi si sono ridotte nel 1968 del 20 %, annullando cosi in larga mi-
sura I'espansione del 1967.

Nonostante 1l persistente pit elevato livello medio di disoccupazione, & au-
mentata nel 1968 la difficolta di controllare Pinflazione dei prezzi. I costi salariali
nelle industrie manifatturiere sono cresciuti pid lentamente che nel 1967, ma
pur sempre piu rapidamente della produttivita. Inoltre, come conseguenza del-
I'inflazione negli Stati Uniti, la concorrenza estera ha influito in modo meno
restrittivo, per cui i prezzi al consumo sono aumentati del 4% - perfino in mi-
sura maggiore del 1967 — e le prospettive di inflazione si sono diffuse sempre pil.

Per riportare sotto controllo questa situazione la politica fiscale & stata ina-
sprita verso la fine dell’anno. Il governo ha annunciato una serie di tagli nelle
proprie spese e il bilancio prevede, dal gennaio 1969, una nuova addizionale del
2% sull’imposta sui redditi delle persone, un’ulteriore accelerazione della riscos-
sione dell’imposta sulle societhd e la riduzione delle esenzioni fiscali per gli istituti
finanziari. Tutte insieme, queste misure sono dirette a diminuire il disavanzo
preventivato per l'anno finanziario che termina a marzo del 1963 da $can. 730
a 675 milioni ¢ a produrre un piccolo avanzo nell’esercizio successivo.

All'inizio del 1969 la stretta monetaria & stata accentuata poiché & sem-
brato che un’anticipata ripresa degli investimenti privati potesse fornire il so-
stegno all’espansione, Dal gennaio & stato modificato il sistema di calcolo delle
riserve delle banche autorizzate, allo scopo di accelerare l’adeguamento delle
operazioni attive delle banche alle variazioni delle riserve. La Banca del Canada
ha elevato al 7% il saggio di sconto all’inizio di marzo e in aprile ha annunciato
che in glugno andra in vigore un aumento dal 7 all’8 % dell’aliquota che le ban-
che sono tenute ad accantonare come riserva di secondo grado. In maggio sono
stati prospettati ulteriori inasprimenti fiscali.

Giappone. Per effetto delle misure di stretta monetaria — nelle quali rientra
anche l’aumento del saggio di sconto della Banca del Giappone dal 5,84 al 6,205 9,
stabilito in gennaio - il ritmo di sviluppo della produzione & leggermente caduto
all'inizio del 1968, in connessione con un ridimensionamento delle scorte. Ma
la forte crescita delle esportazioni, soprattutto verso gli Stati Uniti, ha conferito
nuovo vigore alla generale espansione, facendo aumentare molto velocemente
gli investimenti privati in macchinari, i consumi e lattivita edilizia. Tuttavia
le importazioni, dopo una flessione nel primo trimestre, sono aumentate soltanto
in misura modesta, mentre le esportazioni hanno continuato ad ampliarsi deci-
samente. Anche se sono aumentati ad un saggio annuo del 5,39, i prezzi al con-
sumo hanno subito una lievitazione di poco superiore a quella degli anni precedenti
¢ nelle tipiche industrie di esportazione su larga scala i costi crescenti sono stati
assorbiti da un rapido incremento della produttivita.

In questa situazione la Banca del Giappone in agosto ha abbassato il sag-
gio di sconto al 5,849 e alla fine di settembre ha abolito le norme orientative
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Giappone: Variazioni nelle attivitd e passivitad finanziarie per settore.

Imprese Altre
(mprese | Settore [ e e, publ;liche Sistema |istituzioni| RS:EO
Voaci Anni personale autoritd bancario ﬂnaar?ezi- mondo?
locali
miliardi di yen
Avanzo o disavanzo 1966 |—1.418 3318 ([— 254 |—1.194 . . 480
{~=) finanziario . . . .. 1967 |—2.829 | 4.109 |— 2982 |—1.057 . . — B9
1968 |—2.911 4. 668 7Y |—1.457 . . arT
Wariazioni corrispondenti
nelle attivita e passivita
finanziarie (aumento —)
Risorse liquide e
depositi vincolati . . . . . 1966 1.780 3.611 |~ 605 140 |—3.,209 |—1.717
1967 1.723 4,333 |[— 803 210 |—3.278 |—2.184
1968 1.992 4.869 [— 9952 158 |—4.324 |—1.700
Crediti di compagnie
di assicurazionl e trusts . . 1966 51 1.148 |— 166 6 |— 25 |—1.014
1967 78 1,273 |— 164 6 [— 28 |—1.163
1968 139 1.514 |— 235 4 1 |—1.415
Titoli {al metto) . . . . . .. 1966 |— 454 472 |— B79 |— 902 456 258
1987 |— 421 477 |— 478 |— 923 [23= - 606
1268 |— 369 62% |— 382 |— 890 599 563
Prestiti . . . .. ... ... 1266 |—3.915 |—1.583 1.027 |— 404 2.906 1.8970
1867 |—5.135 |—1.834 1.128 |— 317 3.235 2,923
1968 |[—5.612 |-—1.867 1.504 |— G368 3.649 2.962
Riserve utficiali . . . . . . . 1966 - 12
19687 — 25
1968 319
Altri crediti esteri (al netto) . 1966 B3 80 i— 37 56 447
1967 |— 118 107 |— 30 |— 38 - 7
1868 |— 586 a1 |— 52 113 89
Transazioni varie® . . . . . . 1966 76T {— 332 |— 11 4 f— 184 |[— 157 15
1967 1.043 |— 140 |— 82 |— 3 |— 588 |— 182 27
1968 1.003 [— 469 91 |— 3% |— 38 |— 410 ||— 31

' Stime provvisarie. 2 Un importoe pasitivo significa un aumento delle attivitd (o una diminuzione delle passivita)

tispetto al resto del mondo.  * Compresi il ¢credite al commercio e le discordanze statistiche.
dei prestiti bancari in vigore da circa dodici mesi. Come misura prudenziale &
stato poi richiesto alle grandi banche cittadine di non restringere i loro margini
di riserva. Durante I'anno la liquiditd bancaria ha tratto beneficio da cospicue
cessioni nette di valute estere alle autoritd monetarie. Un’altra importante fonte
di liquidita & stata costituita dai crescenti acquisti da parte del governo di par-
tite di cereali: tali acquisti sono stati finanziati al di fuori del bilancic con I'emis-
sione di titoli a breve mobilizzabili presso la Banca del Giappone, Durante il
1968 la situazione di liquidita delle banche & pertanto migliorata, anche se alla
fine dell’anno i saggi d’interesse di mercato erano alti come all’inizio.

In questo contesto, le passivith monetarie ¢ quasi monetarie del sistema
bancario sono aumentate del 14,8% contro il 15,5% del 1967, mentre il pro-
dotto nazionale lorde ha avuto un incremento del 17,5% in termini di prezzi
correnti ¢ del 14% in termini reali, .a domanda di credito bancario é rimasta
generalmente sostenuta € nonostante la stretta monetaria nella prima parte del-
Panno, i prestiti al settore privato sono cresciuti di circa il 149, dopo un aumento
del 169 nel 1967. Inoltre le banche sono state in grado di intensificare il loro



— 61 —

credito al settore pubblico. Per contro i prestiti totali degli istituti finanziari non
bancari sono cresciuti quasi con la stessa rapidita del passato.

11 fabbisogno finanziario netto del settore pubblico & rimasto nel 1968 pres-
soché invariato, ma il disavanzo del bilancio governativo é diminuito considere-
volmente in seguito alla rapida espansione del gettito fiscale: cid ha consentito
una riduzione da yen 640 a 460 miliardi nelle emissioni di obbligazioni a lungo
termine programmate per ’anno finanziario 1968-69.

In presenza di una forte domanda interna ed estera, il risparmio delle im-
prese & sostanzialmente aumentato nel 1968, per cui il settore, pur avendo esteso
ulteriormente e in larga misura 1 propri investimenti, ha accusato un deficit finan-
ziario netto di poco superiore a quello del 1967, Cid nonostante, il ricorso agli
istituti di credito all'interno ha continuato ad espandersi allo stesso saggio di
prima, poiché le imprese hanno utilizzato una parte dei proventi per ricostituire
la loro liquidita. Nello stesso tempo, le emissioni di nuovi titoli delle imprese sono
leggermente diminuite rispetto al livello del 1967. Gli investimenti del settore
delle famiglie sono fortemente aumentati, specialmente nell’edilizia, ma la sen-
sibile espansione del risparmio ha consentito a questo settore di accrescere le di-
sponibilita in attivita liquide e polizze assicurative, pur mantcnendo I'indebita-
mento grosso modo allo stesso livello del 1967.

Anche se all'inizio del 1969 vi erano scarsi sintomi di un deterioramento
della bilancia commerciale o di una piu rapida ascesa dei prezzi, I’atteggiamento
delle autorita ¢ rimasto improntato alla prudenza., La Banca del Giappene ha
continuato a controllare le posizioni di riserva delle banche e il bilancio gover-
nativo per il 1969-70 prevede di ridurre a yen 490 miliardi le emissioni di ob-
bligazioni. Le spese di bilancio del governo centrale sono destinate ad accrescersi
un po’ pit rapidamente che nel 1968-69, ma il saggio di incremento del totale
della spesa pubblica sara mantenuto al disotto del previsto saggio di espansione
del prodotto nazionale lordo.

Italia. Fino agli ultimi giorni dell’estate 1968 la produzione si & sviluppata
in modo soddisfacente, sebbene con qualche aspetto negativo, sotto la spinta della
rapida e continua espansione delle esportazioni. La domanda interna, special-
mente di beni di consumo, ha dato segni di debolezza, evidentemente perché
Pimpostazione del bilancie, vista in termini di aumento del reddito rispetto alla
spesa, si ¢ dimostrata troppo restrittiva. Cio si spiega ampiamente con il fatto che
le spese preventivate, ¢ in particolar modo quelle per investimenti pubblici, sono
state effettuate con lentezza. La minore espansione dei consumi, pit evidente
in termini monetari che reali, ¢ anche attribuibile in parte allo spostamento della
spesa verso ’acquisto di abitazioni.

Alla fine dell’estate & stato varato un nuovo programma per stimolare I’eco-
nomia. Essenzialmente di carattere fiscale e di bilancio, 1 provvedimenti com-
prendono un credito d’imposta sui nuovi investimenti, la parziale fiscalizzazione
degli oneri sociali per le imprese dell’Ttalia meridionale, I’abolizione della sovrat-
tassa sul consumo di energia eletirica, nuove agevolazioni creditizie per le pic-
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cole e medie imprese ¢ I’assegnazione di nuovi fondi al piano di sviluppo delle
ferrovie. Da questo momento in poi attivitd econemica ha riacquistato un certo
slancio, soprattutto perché le esportazioni hanno ricevuto un nuovo impulso, e
anche perché la spesa pubblica si ¢ accelerata,

Fra un dicembre e Paltro la produzione industriale & cresciuta del 7,2 %,
contro il 6,3% del 1967, 1l prodotto nazionale lordo in termini reali ha avuto
un incremento del 5,7 9%, in confronto del 6,49% dell’anno precedente, mentre le
esportazioni hanno contribuito nella misura del 459 al rafforzamento della do-
manda. Gli investimenti privati in impianti e macchinari si sono sviluppati con
minore rapiditd rispetto al 1967, anche se Pattivitd edilizia ha avuto una buona
ripresa. 1 consumi sono aumentati soltanto in misura modesta, in parte perché
1 salari hanno avuto un’ascesa pit lenta che nel 1967 e il saggio di formazione
delle scorte si & contratto molto sensibilimente. Questi sviluppi, unitamente aghi
effetti del buon raccolto avutosi nel 1967, si sono risoltl nella riduzione del vo-
lume delle importazioni, specialmente nella prima metad delP’anne.

La conversione della politica di bilancio dalla restrizione all’incentivazione
¢ messa chiaramente in evidenza dal disavanzo del conto consolidato del settore
pubblico, che & passato fra il 1967 ¢ il 1968 da lire 695 a 1,165 miliardi. Le spese
correnti {compresi i trasferimenti di reddito) sono aumentate dell’ll %, contro
I'8,7% dell’anno precedente, ¢ gli investimenti pubblici del 23 %, dopo una fles-
sione del 5% nel 1967. A queste variazioni si & associata la dilatazione del fab-
bisogno di cassa del Tesoro da lire 1.225 miliardi nel 1967 a lire 2.070 miliardi
nel 1968: tale fabbisogno & stato coperto essenzialmente con il ricorso al sistema
bancario, e pertanto le aziende di credito hanno assorbito titoli emessi da o per
conto del Tesoro nella misura di lire 850 miliardi contro lire 305 miliardi nel 1967,
Inoltre I'indebitamento del Tesoro presso la banca centrale & ammontato a com-
plessive lire 500 miliardi, mentre nell’anno precedente si era avuto un rimborso
netto di lire 140 miliardi. Le vendite di titoli governativi al pubblico, pur essendo
ancora considerevoli, sono risultate nettamente inferiori a quelle del 1967.

La bilancia dei pagamenti ha contribuito alla creazione di liquiditad in mi-
sura molto superiore rispetto al 1967, ma cié nonostante il suo apporto & stato
decisamente inferiore a quello determinato dal disavanzo del Tesoro. Tuttavia
questo effetto sarebbe stato ben maggiore se non si fosse verificato un eccezionale
deflusso di capitali a lungo termine, Data la relativa larghezza delle condizioni
monetarie interne ¢ la convenienza degli investimenti in altri paesi, i residenti
italiani hanno trasferito all’estero fondi su larga scala, cosi da compensare in larga
misura il pur eccezionale avanzo accumulato nelle partite correnti.

In presenza di una domanda interna relativamente debole, il credito ban-
cario ha avuto nel 1968 una moderata espansione. I prestiti delle aziende di cre-
dito all’economia, che nel 1967 erano cresciuti di oltre 1l 159, hanno avuto un
incremento soltanto di circa il 109%. I depositi invece si sono dilatati di oltre il
13%, quasi allo stesso saggio dell’anno precedente. In questa situwazione le sotto-
scrizioni di titoli da parte delle banche (esclusi i buoni del Tesoro} sono passate
fra un anno e laltro da lire 1.010 a 1.535 miliardi: di questo importo pia della
meta & costituito da emissioni per conto del Tesoro. Inoltre, in relazione agli alti



saggi d’interesse prevalenti oltre i confini, la posizione netta sull’estero delle ban-
che da equilibrata ¢ diventata fortemente attiva,

A differenza di quelli bancari, i prestiti a medio ¢ lungo termine degli isti-
tuti di credito speciale sono aumentati lo scorso anno ad un ritmo alquanto pid
veloce (17,6 %).

Nel 1968 le emissioni nette di titoli hanno superato di un quarto abbon-
dante quelle del 1967, ragguagliandosi a lire 3.565 miliardi. Oltre a maggiori
emisstoni per conto del Tesoro, si sono avuti notevoli incrementi nelle offerte di
nuovi titoli da parte degli istituti di credito speciale e di enti pubblici, quali PENT
e I'IRI. In sostanza sono stati ghi acquisti delle banche a sostenere il mercato,
ma anche il pubblico ha sottoscritto titoli in misura molto pitt ampia. In confor-
mitd degli obiettivi della politica monetaria, 1 saggi d’interesse a lungo termine
sono rimasti del tutto stabili per il quarto anno consecutivo.

Negli ultimi anni I'Italia si & venuta a trovare in una situazione sempre
pilt paradossale. Pur essendo un paese che ha bisogno di una rapida crescita, il
suo risparmio, che si forma ad un saggio relativamente elevato, viene in parte
esportato tramite bilancia dei pagamenti, anziché assorbito completamente dagli
investimenti interni, produttivi o sociali che siano. In effetti, I'avanzo corrente
nei conti con I'estero del 1968 ¢& stato pari ad oltre il 209 del risparmio nazionale
netto e a quasi il 4,5% del reddito nazionale. Il problema viene affrontato in
due direzioni, La politica di bilancio stimolante dovrebbe provvedere I'indispen-
sabile spinta alla domanda interna, ma, in aggiunta, ¢ stata intrapresa un’azione
diretta per fremare 'uscita di capitali. Alla fine di marzo le banche sono state
invitate a ridurre gradualmente le loro attiviti nette sull’estero in modo da ri-
condurre in pareggio la propria posizione entro il 30 giugno 1969. Poco dopo,
all’inizio di aprile, la Banca d’Italia ha sospeso l’autorizzazione di massima che
consentiva alle aziende di credito di partecipare a consorzi per la sottoscrizione
e il collocamento delle emissioni estere, Nello stesso tempo la vendita di azioni
in Italia da parte di fondi comuni d’investimento esteri & stata assoggettata ad
autorizzazione, che peraltro verrd concessa soltanto qualora i portafogli dei fondi
stessi siano costituiti almeno per il 50 %, da titoli italiani.

Svizzera. Dall’autunno del 1967 'andamento dell’economia svizzera & orien-
tato verso una nuova espansione. L'incremento del prodotto nazionale lordo in
termini reali, dopo un rallentamento nell’ultimo triennio, si ¢ di nuovo intensi-
ficato raggiungendo nel 1968 il 3,59 contro 1'1,9% dell’anno precedente. Il prin-
cipale vettore di questa accelerazione & stata la domanda estera, ma da circa la
metd dell’anno in poi anche gli investimenti fissi hanno svolto una certa azione
in questo senso. Il consumo, al contrario, & rimasto piuttosto debole, risultando
la sua espansione inferiore a quella del’anno precedente. In siffatte circostanze
i mercati del lavoro non hanno subito pressioni ¢ 1 prezzi si sono mantenuti stabili.

Nel settore monetario sono prevalse per tutto I'anno condizioni di larghezza,
favorite dalla domanda interna di credito piuttosto attenuata e dal forte aumento
del risparmio. Ma a questo proposito hanno avuto molta importanza anche il
crescente avanzo delle partite correnti e, soprattutto, ’afflusso di fondi dall’estero.



Le banche, che all’inizio dellanno godevano gia di un’ampia liquidita, hanno
ricevuto cospicui mezzi dall’estero in primavera durante la crisi dell'oro e poi
in maggio e giugno in occasione degli avvenimenti politici francesi, Una nuova
ondata & arrivata in novembre, quando la speculazione sulle valute ha toccato
il culmine. Ma utilizzando a volte le facilitazioni di riporto messe a loro disposi-
zione dalla Banca nazionale, gli istituti di credito hanno impiegato questi fondi
provenienti da altri paesi per aumentare i propri investimenti all’estere, Inoltre,
attratti dagli alti saggi d’interesse ottenibili oltre confine, essi hanno ampliato
le loro attivitd nette sull’estero, convogliandovi ingenti risorse nazionali. Il saggio
per il denaro a brevissima scadenza ha oscillato ampiamente, ma nel corso del-
I'intero anno si & mosso al rialzo in relazione all’andamento degli altri centri
finanziari,

Nel 1968 i prestiti bancari sono aumentati complessivamente di quasi il
109, cioé allo stesso saggio del 1967, Ben al disotto di questo aumento si sono
perdé mantenuti i nuovi prestiti netti al settore interno, i quali, secondo le piu
recenti statistiche disponibili, sono cresciuti soltanto di fr.sv. 5,1 miliardi o del-
I'8,4%; se si escludono i1 prestiti ipotecari, che coprono pil della meta dell’in-
cremento, il loro saggio di espansione si riduce al 7,6 %. Dal lato delle passivita,
al contrario, si ¢ avuta una sensibile dilatazione dei depositi ¢ degli altri fondi,
collegata in parte con I'afflusso di disponibilita estere e in parte con I'aumento
del risparmio nazionale. In circostanze simili gli interessi sono rimasti general-
mente invariati. Per quanto riguarda i saggi d’impiego, comunque, vi ¢ stato il
fatto significativo della rinnovata tendenza all’aumento di quelli ipotecari, at-
tribuibile sostanzialmente alla progressiva sostituzione dei certificati di cassa a
scadenza di 58 anni con nuove emissioni portanti i pin alti interessi in atto dal 1967.

Nel 1968 & aumentata la domanda di obbligazioni e dalla metd dell’anno
tutte le prenotazioni di residenti per nuove emissioni sono state approvate dal
comitato di banche cui spetta il controllo del mercato. Rispecchiando la forte
ripresa delle offerte del settore privato — in parte compensata da un minore in-
debitamento del governo — le emissioni nette di obbligazioni da parte di ope-
ratori nazionali hanno raggiunto fr.sv. 2,820 milioni contro fr.sv. 2.545 milioni
nel 1967. Anche le emissioni di non residenti, comprese sia le emissioni estere
tradizionali sia le quote di emissioni internazionali collocate dalle banche sviz-
zere, sono passate al netto da fr.sv. 712 a 818 milioni. Tuttavia, circa la meta
di questo importo ¢ stato sottoscritto da non residenti e quindi non ha gravato
direttamente sul mercato dei capitali svizzero. Nonostante l'incremento delie
emissioni totali, i rendimenti sono cadutl durante 'anno. La remunerazione me-
dia delle obbligazioni confederali in circolazione & scesa fra gennaio ¢ dicembre
dal 4,59 al 4,33% ¢ quella dei titoli cantonali dal 5,03 al 4,66 9. Tuttavia le re-
centi emissioni cantonali hanno portato lo stesso saggio nominale del 5% come
all'inizio del 1968. Probabilmente gli alti rendimenti ottenibili alPestero hanno
evitato che i saggi svizzeri subissero lo scorso anno quella flessione che era logico
attendersi in considerazione del sensibile aumento del risparmio.

Lo sviluppo generale ha consentito alle autoritd di proseguire una politica
nel complesso passiva. Il bilancio confederale, originariamente impostato su un
lieve disavanzo, & diventato leggermente attivo. Il principale obiettive della po-



litica monetaria ¢ stato quello di evitare che i capitali stranieri esercitassero un
effetto espansionistico sull’offerta interna di moneta. Sul mercato a breve hanno
concorso a questo risultato sia gli accordi di riporto attivamente utilizzati dalla
Banca nazionale, sia gli alti saggi d’interesse prevalenti all’estero. Inoltre, per
facilitare il deflusso di capitali la Banca nazionale ha aderito a tutte le richieste
di emissioni estere in Svizzera e di transazioni creditizie all’estero soggette alla
sua autorizzazione, Per di pih & stato elevato da fr.sv. 5 a 10 milioni importo
al disotto del quale i prestiti esteri possono essere collocati senza autorizzazione
e per la prima volta & stato consentito di piazzare sul mercato interno certificati
di debito esteri a medio termine stilati in franchi svizzeri.

Austria. Dopo essere rimasta stazionaria per quasi due anni, la produzione
industriale & aumentata decisamente dalla fine del 1967 a tutto il 1968, Questo
sviluppo sembra doversi collegare in gran parte con un’inversione nel ciclo delle
scorte che ha avuto luogo in connessione con lintensificarsi delle esportazioni
e con la costante, forte ripresa dei consumi privati. Per contro, gli investimenti
fissi hanno subito nell’anno un’ulteriore flessione. Il prodotto nazionale lordo in
termini reali ¢ aumentato del 4,1 9% nel 1968 in conironto al 3,I % del 1967. No-
nostante questa espansione le condizioni del mercato del lavoro sono rimaste
favorevoli e 1 prezzi al consumo sono cresciuti relativamente poco, se si eccet-
tuano aleuni aggiustamenti amministrativi e fiscali.

La politica economica ha svolto un ruole importante nella ripresa dell’atti-
vita. Per il secondo anno consecutivo ’azione fiscale & stata espansionistica, aven-
do comportato esenzioni d’imposta, un aumento della spesa in funzione anti-
ciclica ¢ uscite addizionali nel quadro di un bilancio di emergenza, Il risultato
¢ stato aumento del deficit di bilancio che fra il 1966 e il 1968 & passato da scel-
lini 3,7 a 8,4 miliardi. Anche la politica monetaria & rimasta in genere orientata
all’espansione dopo che nel 1967 il saggio ufficiale di sconto era stato abbassato
in due fasi dal 4,5 al 3,759%.

I prestiti delle banche commerciali {compresi gli acquisti di titoli) sono
cresciuti nel 1968 di scellini 14,9 miliardi contro scellini 12,0 miliardi nel 1967,
Di gran lunga la maggior parte di questo incremento & derivata dall’indebita-
mento del settore privato e per il resto dal mutato atteggiamento dei prenditori
che hanno preferito rivolgersi alle fonti di capitali interne anziché a quelle estere.
Essendo infatti i saggi d’interesse degli altri paesi comparativamente pid alti,
il settore privato ha ridotto I'indebitamento netto sull’estero da scellini 3,8 mi-
liardi nel 1967 a scellini 1,9 miliardi. D’altra parte il governo centrale, allo scopo
anche di mantenere all’interno favorevoli condizioni monetarie, ha coperto una
forte aliquota del suo fabbisogno finanziario attraverso l'indebitamento netto al-
Pestero; per il settore pubblico nel suo insieme tale indebitamento presso fonti
straniere ha raggiunto scellini 6,4 miliardi, superando cosi abbondantemente il
disavanzo delle partite correnti di scellini 2,2 miliardi, L’afflusso netto di valuta
estera che ne & derivato, insieme al pid alto saggio di formazione dei depositi,
ha consentito alle banche di migliorare sensibilmente la loro posizione netta sul-
Pestero. Nello stesso tempo le loro attivita liquide interne sono diminuite di un
importo quasi corrispondente al volume dei loro rimborsi alla banca centrale.
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In materia di bilancio, le previsioni indicano che 1 disavanzi si dilateranno
ancora nei prossimi anni, anche dando per scontata la prosecuzione dell’espan-
sione economica, Come un primo passo per contenere questa tendenza, nel set-
tembre 1968 sono state inasprite le imposte indirette sulle bevande alcooliche, sul
tabacco e sulle nuove autovetture. Nel gennaio 1969 sono state aumentate le im-
poste sui redditi ¢ sulle proprietd, gli oneri sociali e le tariffe ferroviarie e sono’
stati ridotti i sussidi. Sono stati inoltre apportati alcuni tagli alle spese e certi im-
pegni sono stati accollati ad altri enti pubblici, In tal modo, il disavanzo di bi-
lancio per il 1969 dovrebbe essere contenuto nei limiti di scellini 8 miliardi, anche
se la spesa deve aumentare di scellini 8,9 miliardi. Tenendo presente la persi-
stente debolezza degli investimenti fissi e i margini disponibili di capacita pro-
duttiva, un disavanzo di queste dimensioni non sembra al momento inoppor-
tuno. Il suo finanziamento all’estero, perd, dovrebbe probabilmente essere reso
pitt compatibile con le esigenze della bilancia det pagamenti di base.

Belgio. 11 movimento ascendente, iniziatosi nei primi giorni dell’autunno
1967, ¢ continuato per tutto il 1968, anche se nell’estate vi ¢ stata qualche in-
certezza: pilt che altrove, tuttavia, cio & dipeso dallo stimolo impresso dalle cre-
scenti esportazioni. Per la maggior parte dell’anno la domanda interna & rimasta
relativamente debole e la disoccupazione ha continuato a crescere in estate, si
¢ assestata su un certo livello per alcuni mesi ¢ poi ha cominciato a diminuire
verso la fine dell’anno. 1 salari si sono sviluppati molto pid lentamente che nel
1967, contribuendo in tal modo a frenare la ripresa del consumo privato ¢ a ri-
tardare l'ulteriore rialzo dei prezzi. La ricostituzione delle scorte ha avuto luego
su larga scala, ma si & risolta in un aumento delle importazioni che ha appros-
simativamente uguagliato quello delle esportazioni. In una situazione di parziale
utilizzo della capacita produttiva, si sono contratti gli investimenti in impianti
e macchinari, mentre Pattivith edilizia ha subito una flessione in termini reali
per il terzo anno consecutive. Per fornire deliberatamente un incentivo, comun-
que, le autoritd hanno fortemente ampliato gli investimenti pubblici, rinforzando
cosi il contributo dato dalle esportazioni all’incremento alla domanda globale,
Il prodotto nazionale lordo & aumentato in termini reali del 4%, contro il 3,5%
del 1967,

In questo contesto la politica monetaria si é mantenuta relativamente favo-
revole per quasi tutto il 1968. In marzo il saggio ufficiale di sconto & stato dimi-
nuito dal 4 al 3,75%, dopo che all’inizio del 1967 era stato spinto fino al 5,259.
Anche i rendimenti delle obbligazioni a lungo termine si sono mossi verso il basso
nei dodici mesi che vanno fino alla meta del 1968. Cid, tuttavia, unitamente alle
tensioni finanziarie venutesi a creare su alcuni mercati esteri, ha portato ad un
deflusso su larga scala di capitali a breve e lungo termine e cosi nelle riserve uf-
fictali si sono avute perdite superiori agli incrementi realizzati nel 1967. I saggi
del mercato monetario sono stati i primi a subire pressioni — in parte anche per
ragioni interne — e la Banca nazionale ha cessato dall’antunno di contrastarne
il movimento al rialzo. Successivamente, il 19 dicembre, dopo l'aumento del
saggio di sconto negli Stati Uniti e quando la ripresa economica si era irrobu-
stita, il saggio ufficiale del Belgio & stato elevato dal suo basso livello del 3,759
al 4,5%.



Nonostante il drenaggio di liquiditd provocato dal disavanzo verso ’estero,
moneta € quasi moneta sono aumentate complessivamente di fr.belgi 44,3 mi-
liardi contro fir.belgi 32,6 miliardi del 1967. Questa accelerazione non & colle-
gata con I'andamento del credito al settore privato, il quale, al contrario, si ¢ svi-
luppato ad un tasso leggermente inferiore a quello dell’anno precedente, ma
piuttosto alla politica di bilancio ¢ di gestione del debito pubblico. In seguito
soprattutto all’intensificarsi degli investimenti pubblici, il fabbisogno finanziario
netto del Tesoro & passato fra il 1967 e il 1968 da fr.belgi 23 a 34,1 miliardi.
Inoltre I'indebitamento del Tesoro ha avuto luogo lo scorso anno per oltre due
terzi attingendo al mercato monetario, mentre nel 1967 il suo ricorso al sistema
bancario era stato trascurabile. Tale forma di acquisizione di mezzi finanziari
si ¢ concentrata in gran parte nella prima metd dell’anno; pit tardi, quando
sono stati usati canali pitl normali, moneta e quasi moneta si sono ampliate con
minore rapiditd e i saggi d’interesse a lungo termine sono aumentati.

Nei primi mesi del 1969 Vattivith economica si & sviluppata vigorosamente,
poiché le esportazioni continnavano ad aumentare ¢ la domanda interna si an-
dava intensificando. L’edilizia ha manifestato i primi sintomi di ripresa gia nel-
P'ultimo periodo del 1968 e le spese in impianti e macchinari hanno cominciato
ad accrescersi notevolmente. Gli acquisti di beni di consumo durevoli hanno avuto
un incremento € anche i prezzi al consumo sono cresciuti un po’ pid velocemente:
questi fenomeni rappresentano in parte gli effetti anticipati dell’imposta sul va-
lore aggiunto che andri in vigore all’inizio del 1970. La disoccupazione ha con-
tinuato a calare,

N

In questi mesi & persistito il movimento verso il basso delle riserve ufficiali:
per tale ragione uno dei principali obiettivi della politica monetaria & stato quello
di mantenere i saggi d’interesse interni in linea con quelli dell’estero € in parti-
colare con quelli dei mercati internazionali. I tempi di aumento dei saggi interni,
comunque, hanno dovuto dipendere essenzialmente dai progressi fatti sulla strada
della ripresa cconomica nazionale. Nel marzo, I'andamento interno ha fornito
la premessa per un aumento del saggio di sconto dal 4,5 al 5%, che, all’inizio
di aprile, dopo un ritocco verso l’alto negli Stati Uniti, & stato ulteriormente ele-
vato fino al 5,5%. Prima dell’'ultimo aumento, ¢ per concorrere anche a conte-
nere il deflusso di capitali, & stato posto un limite superiore alla posizione a pronti
delle banche in valute estere tratte dal mercato dei cambi controllati pid le loro
anticipazioni su conti in franchi convertibili.

La situazione internazionale tesa, la rapida ripresa dell’economia interna
e il vasto programma di spesa del settore pubblico hanno portato all’adozione
di nuove misure creditizie alla fine di aprile. La Banca nazionale ha stabilito
limiti di risconto per ciascuna banca al 16% della media dei depositi in franchi
belgi, piu i fondi provenienti da emissioni di obbligazioni a medio e lungo termine,
piu i fondi propri delle banche stesse: tale media viene riferita ai precedenti do-
dici mesi. Inoltre & stato richiesto alle banche di limitare nel 1969 le operazioni
di credito al 14% del volume in essere a fine 1968, poiché¢ un’espansione del ge-
nere sarebbe stata sufficiente a soddisfare tutta la domanda di prestiti, compati-
bilmente con un ordinato sviluppo dell’economia.



Poiché si prevede che Pattivitd economica continuera ad espandersi bril-
lantemente, l'obicttivo & adesso quello di applicare alla spesa pubblica alcune
restrizioni settoriali. Percid, nei primi giorni di maggio, si ¢ deciso di sospendere
la “tranche” di contingenza (fr.belgt 7,5 miliardi) del bilancio straordinario e
di ridurre le spese di quello ordinario. Inoltre gli istituti pubblici di credito sono
stati invitati ad agire in forma piu selettiva nella concessione di prestiti, senza
perdé compromettere la realizzazione dei piani di investimento per la ristruttura-
zione dell’economia. E’ stato altresi annunciato che dovranno essere introdotte
restrizioni nei termini del credito al consumo. Verso la fine di maggio il saggio
di sconto & stato aumentato al 69,

Paesi Bassi. L’attivita economica si & intensificata notevolmente nell’ultimo
periodo del 1967 ed & continuata ad un ritmo sostenuto durante il 1968. II risul-
tato & stato un aumento del prodotto nazionale lordo in termini reali del 6,3 9%
contro il 5,69 del 1967. Piu pronunciata & stata ’espansione della produzione
industriale, la guale nell’ultimo trimestre del 1968 ha raggiunto un livello del
12,5 % superiore a quello di un anno prima. Il maggior impulso & stato dato dalle
esportazioni e dagli investimenti fissi, che in termini reali sono cresciuti, rispet-
tivamente, del 13 ¢ 10%. Per contro, i consumi del settore delle famiglie sono
aumentati soltanto di poco rispetto al 1967, mentre lincremento dei consumi
del settore pubblico ¢ stato addirittura inferiore a quello dell’anno precedente.
Rispecchiando i precedenti interventi per incentivare la ripresa, la spesa pub-
blica globale ha tuttavia agito di nuovo in senso espansionistico, come dimostra
la dilatazione del disavanzo di bilancie da fiorini 2,2 miliardi nel 1967 a fiorini
2,8 miliardi nel 1968. Nelle principali zone industriali il mercato del lavoro &
stato caratterizzato dal pieno impiego ¢ perfino dalleccesso di domanda: questa
situazione, in presenza di un forte incremento della produttivita, ha fatto aumen-
tare nel 1968 i salari del 79 e 1 prezzi al consumo di un ulteriore 4,29%.

Per buona parte dell’anno la politica monetaria & rimasta favorevole al-
I'espansione e di conseguenza le banche commerciali hanno potuto aumentare
nel 1968, per il secondo anno consecutivo, di circa il 20 % i crediti a breve ¢ medio
termine al settore privato. Anche Paumento dei loro prestiti a lunga scadenza
¢ stato notevole, raggiungendo quasi fiorini 1 miliardo rispetto a fiorini 0,4 mi-
liardi nel 1967. Inferiore & stato il credito concesso al settore pubblico, ma cid
perché il governo, allo scopo di concorrere ad evitare tensioni sui mercati finan-
ziari, ha coperto una gran parte del suo fabbisogno attraverso il ricorso alla Ne-
derlandsche Bank. Pressoché uguale a quello del volume totale dei nuovi im-
pieghi & stato 'incremento dei depositi delle banche commerciali, i quali sono
aumentati di fiorini 3,2 miliardi contro fiorini 2,5 miliardi dell’anno precedente.
Tuttavia, gli alti saggi d’interesse degli altri paesi hanno indotto le banche ad
ampliare le loro attivita nette sull’estero, non solo assottigliando le riserve liquide
interne ma anche aumentando I'indebitamento con la banca centrale; gquesto
ha raggiunto fiorini 345 milioni, cioé un importo quasi corrispondente all’au-
mento delle attivitd nette delle banche sull’estero, che & stato di fiorini 365 mi-
lioni, Le condizioni del mercato monetario interno si sono progressivamente fatte
pitt tese nel corso dell’anno e i saggi per il denaro a brevissima scadenza sono
passati da poco pit del 3 a quasi il 5%.



L’indebitamento netto dell’interno sul mercato dei capitali {compresi i pre-
stitl diretti) ¢ ammontato nel 1968 a fiorini 8,9 miliardi, cio¢ & stato superiore
di circa il 129% rispetto al 1967. Il settore privato ha attinto fiorini 6,1 miliardi
che rappresenta un 309% in pitt nei confronti dell’anno precedente. La raccolta
di fondi da parte del settore pubblico, invece, & diminuita da fiorini 3,3 a 2,8 mi-
liardi. Tutto cio ha corrisposto all’obiettivo del governo di accrescere — ricor-
rendo ai fondi a breve termine e continuando nella pratica di obbligare le autorita
locali ad accedere al mercato dei capitali per il tramite di istituti ufficiali di cre-
dito — le possibilitd di finanziamento del settore privato, Le transazioni in titoli
con non residenti, infine, hanno comportato un sensibile aumento nel deflusso
netto di capitali. Cio nonostante le condizioni del mercato sono state relativa-
mente stabili, a parte una temporanea debolezza in estate, e i rendimenti dei
tipi pit rappresentativi di obbligazioni governative sono di solito rimasti al di-
sotto del 6,5%. Questo quadro & tuttavia cambiato verso la fine dell’anno,
quando gli avvenimenti interni e internazionali hanno provocato un rialzo nei
saggi d’interesse, facendo salire nel marzo 1969 i rendimenti sui prestiti statali ad
oltre il 7 %.

Verso la fine del 1968, le pressioni sui costi e sui prezzi si sono intensificate,
accentuandost poi all’inizio del 1969 con lintroduzione dell’imposta sul valore
aggiunto del 129%,. Inoltre sono andate aumentando le concessioni di prestiti e
1 conti con Pestero hanno dato segni di indebolimento. Come primo passo verso
una politica restrittiva, ed anche per contenere I'esodo di fondi, il saggio di sconto
¢ stato elevato in dicembre dal 4,5 al 59%. Successivamente, sui prestiti a breve
delle banche al settore privato & stato posto un limite inteso a contenerne I’espan-
sione annua nell’ambito del 10%; ghi impieghi effettuati al disopra di questo
limite sono soggetti alla costituzione di depositi infruttiferi presso la Nederlandsche
Bank. Alle banche & stato inoltre richiesto di contenere I’espansione dei crediti
a lungo termine nei limiti dell’accrescimento delle risorse corrispondenti. In gen-
naio queste misure sono state integrate mediante 'inasprimento delle condizioni
delle vendite rateali e il dimezzamento della speciale esenzione fiscale sugli in-
vestimenti del 1969, concessa in occasione del passaggio al sistema dell'imposta
sul valore aggiunto. Nuovi provvedimenti sono stati adottati in aprile, quando
i sintomi di inflazione si sono fatti pitr evidenti. Il saggio di sconto & stato por-
tato al 5,59% e il credito d’imposta sugli investimenti & stato abolito del tutto.
Nello stesso mese & stato imposto un blocco generale dei prezzi di beni e servizi,
dopo che 1 prezzi al consumo erano aumentati nel primo trimestre del 4,5 %, cioe
in una misura da non poter essere attribuita esclusivamente all’imposta sul valore
aggiunto. Ulteriori inasprimenti fiscali sone previsti per luglio, quando verranno
aumentate di circa il 10% le imposte sulla birra, sulle bevande alcooliche e sulla
benzina.

11 bilancio per il 1969, presentato lo scorso autunno, ¢ impostato in ma-
niera meno espansionistica di quello del 1968, ma poiché & stato redatto prima
che I'economia raggiungesse una fase di swrriscaldamento, esso contempla un
aumento della spesa pari all'89% e un disavanzo complessivo di fiorini 2,5 mi-
liardi. Le misure fiscali adottate da allora hanno lo scopo di ridurre questo de-
ficit, e cosi pure alcuni tagli nelle spese gia previsti. Inolire il governo ha ma-
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nifestato il proposito di orientare maggiormente il proprio finanziamento verso
il mercato dei capitali.

Danimarca. Durante il 1967 le pressioni della domanda si sono alquanto
allentate, poiché¢ il consumo ¢ diminuito dopo lintroduzione dell’imposta sul
valore aggiunto e gli investimenti privati si sono indeboliti per effetto della stret-
ta creditizia, Ma i progressi realizzati nello sforzo di porre fine alla forte infla-
zione dei costi che si trascina da alcuni anni, sono stati scarsi ed & stata in sostanza
la svalutazione del Regno Unito che ha provocato la variazione della parita della
corona danese del 7,9%, cio¢ in una misura poco superiore alla metd di quella
applicata alla sterlina. 51 ¢ provveduto immediatamente a bloccare I margini
conseguenti negli scambi con ’estero ¢ in dicembre la Banca nazionale ha elevato
il saggio di sconto dal 6,5 al 7,5% ed ha ritirato il suo sostegno al mercato delle
obbligazioni. Ma un vero programma di stabilizzazione non ¢ venuto fuori fino
al febbraio 1968: questo ha esteso le possibilita di controllo sui prezzi e i profitti
ed ha elevato dal 10 al 12,59% l'imposta sul valore aggiunto a partire dal nuovo
anno finanziario che inizia ad aprile, Questa modificazione, insieme con la
riduzione della spesa, & diretta a riportare in attivo per cor.dan. 445 milioni
il bilancio del 1968-69, dopo il disavanzo di cor.dan. 350 milioni dell’esercizio
1967-68.

Durante la prima metd del 1968 il consumo é rimasto stazionario ¢ la di-
soccupazione si ¢ alquanto estesa. Essendosi inasprita la politica fiscale, si ¢ pen-
sato di sostenere la ripresa degli investimenti mediante condizioni di credito
pit favorevoli ¢ a tale scopo la Banca nazionale ha ridotto il saggio di sconto dal
7,5 al 6% in tre volte, rispettivamente, in marzo, giugno e agosto. In febbraio
i depositi a dodict mesi sono stati esentati dall’obbligo previste da una disposi-
zione del 1965, la quale stabiliva che le banche commerciali e le casse di rispar-
mio dovessero versare in speciali conti presso la Banca nazionale o usare per mi-
gliorare la loro posizione netta sull’estero il 209 dellincremento dei depositi
costituiti presso di essi; in agosto poi questa percentuale & stata abbassata al 109%
per tuttt ghi altri tipi di depositi. Le imprese danesi sono state autorizzate da luglio
ad indebitarsi all’estero, mentre la maggior parte delle limitazioni alle emissioni
di obbligazioni all'interno sono state abolite in varie riprese fra marzo e settembre,

Le esportazioni industriali si sono molto avvantaggiate della svalutazione
¢ nell'ultima parte del 1968 gli investimenti privati e I'edilizia hanno cominciato
a crescere. L’aumento dell’attivita & stato inoltre stimolato da una forte espan-
sione della spesa pubblica, specialmente da parte dei governi locali, la quale ha
beneficiato delle migliori condizioni creditizie. Inoltre, le rettificate previsioni del
bilancio del governo centrale hanno indicato che in luogo del cospicuo avanzo
di cassa calcolato in origine, si sarebbe registrato un disavanzo di notevole entita.
1 prezzi sono stati imbrigliati progressivamente nel corse dell’anno e in novembre
1 controlli sut prezzi e i profitti sono stati prorogati, sia pure in forma modificata,

fino a luglio 1969.

I saggi d’interesse a lungo termine hanno subito flessioni fino alla tarda
estate, ma sono entrati in una fase di tensione in seguito al rapido dilatarsi delle
nuove emissioni provocato dall’allentamento dei controlli imposti sulle stesse. Cid



ha costretto la Banca nazionale ad intervenire di nuovo sul mercato delle ob-
bligazioni, tanto che negli ultimi quattro mesi del 1968 essa ha assorbito circa
la meta delle emissioni offerte in sottoscrizione. Una parte della crescente liqui-
ditd bancaria che ne & scaturita & stata sterilizzata, promuovendo un accordo
fra le banche commerciali ¢ le casse di risparmio affinché cor.dan. 1.000 milioni
fossero depositati presso la banca centrale con vincolo da uno a cinque anni, Di
questo importo cor.dan. 700 milioni sono stati versati alla fine del 1968, ma I’au-
mento delle disponibilita complessive in titoli della Banca nazionale ¢é stato in
tutto I'anno di cor.dan. 2.150 milioni. Un’altra fonte di liquiditd bancaria & stata
costituita dal peggioramento della posizione netta del governo verso la banca
centrale. Ne & scaturito che i depositi delle banche commerciali, agevolati da
un’elevata preferenza del pubblico per la liquidita, sono aumentati nel 1968 del
179% contro 1'11% del 1967, e poiché le anticipazioni hanno avuto un incre-
mento del 9,59, cioé lo stesso circa dell’anno precedente, ¢ stato possibile alle
banche estendere gli investimenti. Inoltre la loro liquidita primaria ha registrato
nell’anno un sensibile aumento,

Verso la fine dellanno la produzione interna ¢ le importazioni st sono in-
tensificate e le riserve ufficiali hanno cominciato a diminuire sensibilmente anche
per effetto del deflusso di capitali. In febbraio ¢ stato chiesto alle banche di ri-
durre di un quinto le loro disponibilita in divise e maggiori interessi sono stati
offerti per incentivare i depositi presso la banca centrale. I1 bilancio per il 1969-70
& stato impostato su un avanzo di cor.dan. 180 milioni, da conseguirsi con il ral-
lentamento della dilatazione della spesa. Ma il governo ha voluto continuare
a sostenere in forma selettiva gli investimenti per evitare 'aumento dei saggi a
lungo termine, E cosi, dopo una rinnovata espansione negli acquisti di obbliga-
zioni effettuati con questo specifico intento, la Banca nazionale ha concluso un
accordo con le banche e gli istituti ipotecari, in base al quale il credito ordinario
viene a sostituire il finanziamento con garanzia reale degli immobili durante la
fase della costruzions. Sono state inoltre ripristinate le restrizioni sull’indebita-
mento dei governi locali.

Alla fine di marzo, con Paumento dei saggi dei prestiti delle banche, il sag-
gio ufficiale di sconto & stato elevato al 7%. Questa mossa sembra giustificata
da considerazioni di politica interna, anche se il suo scopo immediato & stato
quello di costituire un incentivo a trattenere in patria i capitali a breve, dopo
gli aumenti dei saggi d’interesse all’estero. 11 12 maggio, in seguito a ulteriori
e pesanti perdite nelle riserve valutarie, il saggio di sconto & stato portato al 9%,
mentre il governe ha annunciato aumenti in alcune imposte ¢ riduzioni nella
spesa pubblica, intesi a produrre un’entrata di cor.dan. 800 milioni nell’eser-
cizio 1969-70. Poco dope la Banca nazionale ha concluso accordi con le banche
commerciali e con le casse di risparmio in base ai quali sono state soppresse con
effetto retroattivo le misure dell’agosto 1968 che riducevano gl obblighi di ri-
serva speciale. Per ogni incremento dei depositi dopo aprile 1969, inoltre, I'ali-
quota di riserva ¢ stata temporaneamente aumentata al 309, Nello stesso tempo
¢ stata limitata la possibilita di assolvere gli obblighi di riserva mediante collo-
camenti di fondi all’estero e sono state dichiarate utili ai fini della costituzione
delle riserve stesse le obbligazioni con scadenza fino a 30 anni.
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Norvegia. Nel 1968, dopo alcuni anni di sviluppo rapido e sostenuto, I'espan-
sione della produzione ¢ rallentata considerevolmente, Le esportazioni hanno con-
tinuato a progredire, ma la domanda interna si & indebolita, soprattutto a causa
della flessione degli investimenti fissi, del ridimensionamento delle scorte e del
rallentamento dei consumi,

La politica monetaria e fiscale tracciata all'inizio del 1968 & stata diretta
ad allentare in qualche misura le pressioni della domanda: il bilancio del governo
ha stabilito una minore crescita nella spesa, anche se & stata prevista un’espan-
sione nei prestiti alle banche statali, soprattutto per finanziare edilizia. La poli-
tica creditizia & stata ortentata a contenere nel 1968 Yaumento dei prestiti delle
banche commerciali ¢ delle casse di risparmio nei limiti del saggio d’incremento
del 1967. Per rendere questo limite effettivo, le autoritd non hanno continuato
ad affidarsi ad accordi formali con le banche, ma sono invece ricorse ai pin alti
rapporti minimi di liquidita fissati alla fine del 1967.

Mentre |’espansione rallentava sensibilmente con il trascorrere delPanno, la
normale settimana lavorativa ¢ stata ridotta in luglio da 45 a 42 ore e mezza,
senza con questo creare tensioni sul mercato del lavoro. Gli investimenti sono
caduti progressivamente dopo che erano stati completati alcuni progetti di mag-
giore importanza e ¢id ha indotto il governo, nell’autunno, a creare qualche sti-
molo alla domanda. Mezzi finanziari addizionali sono stati forniti ad alcuni piani
speciali di occupazione, le quote dei prestiti ipotecari e delle emissioni di obbli-
gazionl sono state maggiorate, 1 finanziamenti da parte delle banche statali per
nuovi progetti di investimento sono stati intensificati, ¢ circa cor.norv. 200 mi-
lioni di fondi di investimento bloccati in contl presso la Banca di Norvegia sono
stati resi disponibili. Soprattutto a causa delle spese aggiuntive, il fabbisogno
finanziario complessivo del governo per il 1968 & risultato molto pit elevato di
quello originariamente previsto. Il bilancic per il 1969, presentato in ottobre,
prevede la prosecuzione di questa opera di incentivazione che si dovra concre-
tizzare soprattutto nell’ampliamento della spesa, nel’aumento dei prestiti alle
banche statali ¢ in qualche riduzione dell'imposta sui redditi, anche se verranno
elevate alcune imposte indirette.

Nel 1968, il credito delle banche commerciali ¢ delle casse di risparmio
al settore privato prima si ¢ ampliato lentamente, poi ha un poco accelerato nel-
P'ultimo trimestre e cosi nell’intero periodo si ¢ avuto un incremento del 99 che
grosso modo corrisponde con quanto preventivato all’inizio dell’anno ¢ con quan-
to avvenuto nel 1967. D’altra parte, in concomitanza con l'ampic saldo attivo
nei conti con lestero e¢ con la flessione nei saldi del governo presso la Banca di
Norvegia, che agivano in senso espansionistico sulla liquidita, 1 depositi delle
banche commerciali ¢ delle casse di risparmio sono aumentati nel 1968 del 13,6 %
contro il 109 del 1967. In tal modo le banche sono state sostanzialmente in grado
di migliorare le posizioni sull’estero ¢, in particolare modo verso la fine dell’anno,
di accrescere le attivita liquide, I loro portafogli di obbligazioni nazionali, recanti
un interesse relativamente modesto, sono aumentati di poco.

Nel corso del 1968 il migliore equilibrio raggiunto dall’economia pud essere
desunto dalla pitt contenuta ascesa dei prezzi, dalla minore tensione sul mercato



del lavoro e dal consolidamento della bilancia commerciale. Verso la fine del-
I’anno ci sono stati sintomi di una lieve ripresa dellattivita. Rispecchiando la
preferenza per P'espansione basata su progetti di Investimento su larga scala ri-
chiedenti finanziamenti a lungo termine, la politica creditizia per il 1969 & stata
orientata ad evitare 'accelerazione dello sviluppo del credito ordinario, e il limite
raccomandato per I'incremento dei prestiti delle banche commerciali e delle casse
di risparmio ¢& stato fissate a cor.norv, 1.800 milioni o a circa 1’8 %,

Svezia. Frenata dalla debolezza degli investimenti privati, la produzione ha
continuato a progredire piuttosto lentamente nei primi mesi del 1968. In pre-
senza di un notevole allentamento delle pressioni sulla domanda e sui prezzi, il
governo ha fornito alcuni sostegni selettivi alla domanda stessa mediante la poli-
tica di bilancio e di lavori pubblici, ma si & ben guardato dal provocare un nuovo
surriscaldamento generale. Anche la politica monetaria ¢ divenuta meno restrit-
tiva, una volta superate le difficoltd del mercato dei cambi del tardo 1967, e in
febbraio la Riksbank ha ridotto il saggio di sconto dal 6 al 5,53%. Sono perd ri-
maste in vigore le disposizioni che sanciscono saggi di penalizzazione sull’inde-
bitamento delle banche commerciali presso la banca centrale, che superi certi
limiti,

Pur prevedendo aumenti nelle spese per infrastrutture ¢ in quelle che creano
nuovi posti di lavoro, il bilancio governativo, cosi come venne presentato a gen-
naio per l’esercizio che iniziava in luglio 1968, contemplava una riduzione del
disavanzo globale. Esso stabiliva la sostituzione dellimposta sugli affari con quel-
la sul valore aggiunto, integrata da un prelievo dell’l 9, sulle retribuzioni a decor-
rere dal gennaio 1969. Ma la nuova imposta doveva essere rimborsata sui heni
strumentali e, a titolo di incentivo provvisorio agli investimenti, vennero con-
sentiti ammortamenti del 109%, esenti da oneri fiscali sugli acquisti di macchinari
nel 1968.

Dapprima la ripresa & stata lenta. Di fronte ad un ulteriore aumento della
disoccupazione, il governo ha introdotto in primavera alcune misure selettive di
stimolo, quali I’anticipazione dei tempi di certe commesse governative, I'accelera-
zione della costruzione di edifici pubblici, nuove liberazioni di fondi detenuti
dallindustria in conti bloccati presso la Riksbank e incentivi per 'espansione
dell’edilizia privata. Le migliori condizioni instauratesi sul mercato del lavoro
nel 1968 hanno, comunque, concorso ad una significativa stabilizzazione dei sa-
lari e dei prezzi e nell’'ottobre la Riksbank ha diminuito il saggio di sconto al 5 %.

Stimolata dall’aumento delle esportazioni, la domanda si & progressivamente
consolidata nell’ultima parte dell’anno. L’accelerazione del consumo privato e
degh investimenti pubblici ¢ qualche ulteriore passo avanti dell’edilizia hanno
pit che compensato la caduta degli investimenti privati nel giro dell’intero anno,
sicché nel 1968 il prodotto nazionale lordo reale & cresciuto del 3,5% contro il
2,5% del 1967.

L’aumento netto dei prestiti del sistema creditizio ¢ ammontato a cor,sv.
19,9 miliardi contro cor.sv. 17,3 miliardi nel 1967 ¢ cor,sv, 12,7 miliardi nel
1966. Tanto il settore delle imprese quanto quello dell’edilizia hanno aumentato
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Svezia: Flussi creditizi netti.

Dehitori

Settore Settore
Creditori Anni 1 Governg | Autorita del- delie Totale

Vadilizia imprese

milioni di corone svedes|

Riksbank . . . . ... ... ... 1967 330 20 140 160 g55
1968 1.230 10 110 30 1.380
Banche commerciali . . . . . . .. 1967 1.325 180 2.520 1.810 5,930
1968 255 70 2.060 3.345 5735
Altrebanche . . . ... .. ... 1967 290 835 1.820 785 3.825
1968 5i0 G600 2.280 B30 4215
Istituti pubblici di assicurazione . . 1967 240 460 1.665 1.805 4.170
1968 536 495 2.786 1.880 5.690
Istituti privati di assicurazione . . . 1857 — 30 95 &80 670 1.415
18686 190 1158 890 600 1.796
Altri . . . . . 0 000 1967 850 25 — 8B 545 1.380
19488 B850 ki-] —_ 20 390 1.095
Totale . . ... ...... 1967 3.010 1.645 6.830 5.875 17.355
1968 3,370 1,365 8.105 T.070 19.905

sostanzialmente I'indebitamento, ma il primo ha fatto scarso ricorso al mercato
dei capitali mentre il secondo ha ampliato notevolmente le sue emissioni di car-
telle fondiarie. Nello stesso tempo, rispecchiando soprattutto la domanda del
settore delle imprese, 'incremento delle anticipazioni delle banche commerciali
¢ passato dal 129 del 1967 al 179 del 1968, e cio & avvenuto perché le banche
stesse hanno limitato P’acquisto di attivitd liquide a cor.sv. §16 milioni, in con-
fronto a cor.sv. 3.246 milioni nel 1967, La richtesta di credito del governo & stata
nel 1968 piu elevata e, rispetto al 1967, & stata soddisfatta in misura minore dalle
banche commerciali e in misura maggiore dalla banca centrale e da altri istituti
finanziari. Essendost ridotti gli acquisti di obbligazioni da parte delle banche, il
forte aumento delle nuove emissioni del governo e del settore edilizio & stato as-
sorbito in gran parte tramite il Fondo nazionale delle pensioni.

Dall’inizio del 1969 I’espansione della produzione ha acquistato slancio e
la forte dilatazione delle importazioni ha cominciato ad essere causa di crescenti
preoccupazioni., La pelitica monetaria ¢ diventata pih restrittiva, anche perche
si stava profilando una nuova uscita di capitali, ¢ in febbraio la Riksbank ha por-
tato al 6% il saggio di sconto. Inoltre, per tenere la ligquidith bancaria sotto un
effettivo controllo ¢ anche per rafforzare il mercato delle cartelle fondiarie, I’ob-
bligo delle banche di osservare certi rapporti di liquidita, finora a titolo ufficioso,
¢ stato reso legalmente vincolante ed ogni deroga ad esso é stata assoggettata ad
un saggio di penalizzazione del 4%. I rapporti sono stati definiti in senso ampio
come prima e sono rimastt al 30% per le grandi banche, ma sotto certi aspetti
sono stati irrigiditi, soprattutto perché ¢ stato stabilito che nel calcolo delle atti-
vitd liquide 1 crediti valutari netti verso le banche estere potranno essere com-
presi soltanto nella misura dell’1,59% delle passivita totali. Inoltre gli istituti di
risparmio e assicurativi e il Fondo nazionale delle pensioni si sono impegnati,
d’accordo con la Riksbank, ad investire due terzi delPaumento delle loro atti-
vitd in obbligazioni governative e in cartelle fondiarie. Per lasciar posto all’au-



— 75 —

spicata ripresa degli investimenti privati lo schema di bilancio per il 1969-70
prevede alcuni tagli nella spesa ¢ la riduzione del disavanzo globale.

Finlandia. La riduzione degli investimenti produttivi ha provocato nel 1967
un rallentamento dell’espansione, ma I’andamento della bilancia dei pagamenti
& rimasto insoddisfacente, fino alla svalutazione del marco finlandese in ottobre,
Le misure adottate in quel momento hanno avuto successo nel contenere i con-
sumi e per effetto di una politica creditizia ancora restrittiva la domanda interna
si ¢ mantenuta debole all'tnizio del 1968. Nondimeno i prezzi sono decisamente
saliti nella scia della svalutazione e cio & continuato fino all’aprile 1968 quando
¢ stata data applicazione ad un programma di ampio respira,

Questo ha comportato 'abolizione degli accordi intesi a stabilire indici
automatici di rivalutazione relativi a salari, depositi bancari, emissioni di ob-
bligazioni governative ¢ gran parte degli altri contratti. Inoltre ha imposto fino
a tutto il 1969 un limite ad aumenti salariali e prezzi agricoli ¢ un blocco sugli
altri prezzi e sugli affitti nonché sui saggi dei crediti bancari. Il governo si & im-
pegnato a frenare gli aumenti nelle sue spese e nelle emissioni di prestiti ¢ ad
astenersi da modificazioni fiscali prima della fine del 1969.

Per tutto 1l 1968 la politica monetaria ha cercato di evitare un forte anmento
della liquiditd delle banche, tuttavia sono state fatte durante ’anno alcune con-
cessioni dato che le altre misure di stabilizzazione avevano contribuite a rallentare
I’espansione della domanda. I crediti esteri all’importazione fino a sei mesi sono
stati autorizzati a decorrere dall’inizio dell’anno ¢ la Banca di Finlandia, per
combattere la crescente disoccupazione, ha fornito MF 170 milioni da destinare
al finanziamento degli investimenti industriali e dell’edilizia. In giugno ¢ stato
abolito I'obbligo delle banche, sancite in un accordo nel 1966, di intrattenere
speciali conti presso la Banca di Finlandia in relazione all’aumento dei propri
depositi: un quarto delle disponibilitd versate in questi conti & stato liberato verso
la fine dell’anno. D’altra parte il governo ha rimborsato MF 100 milioni di un
prestito speciale ricevuto nel 1966 dalla Banca di Finlandia. Il prelievo fiscale
medio sulle esportazioni, introdotto dopo la svalutazione, & stato diminuito in tre
fasi durante il 1968 dall’1l al 4% e alla fine di aprile 1969 & stato abolito del tutto,
ma c¢id nonostante il progressivo afflusso del gettito non utilizzato di questa im-
posizione in speciali conti del governo presso la Banca di Finlandia ha sensibil-
mente limitato il contributo del saldo attivo verso I'estero alla liquidita delle banche.

Sotto I’azione di queste misure, nel [968 & stato conseguito un alto grado
di equilibrio e di stabilita, Gli aumenti dei prezzi si sono largamente arrestati;
Pindice dei prezzi al consumo, dopo essere salito del 4,4 %, nel primo quadrimestre,
¢ cresciuto soltanto dell’},29% nella restante parte dell’anno. Il consumo. privato
¢ gli investimenti pubblici sono stati tenuti a freno, la bilancia dei pagamenti
¢ migliorata e gli investimenti privati hanno dato segni di ripresa verso la fine
dell’anno. Il sistema bancario ha visto crescere rapidamente i depositi a vista,
ma 1l credito al settore privato & progredito meno del 6,69, mentre nel 1966
e nel 1967 tale aumento era stato di oltre il 12 9. Tl risconto di effetti presso la
banca centrale ¢ diminuito di MF 250 milioni, risultando durante ’anno di MF
618 milioni,
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All'inizio del 1969 la produzione si ¢ ampliata con maggiore velocitd, Il
bilancio del governo per lo stesso anno ha previsto la riduzione nelle spese globali
e un fabbisogno finanziario inferiore a quello che in effetti si era verificato nel
1968. Cio & in parte attribuibile allo stralcio di alcune uscite e causali di
indebitamento dal bilancio vero e proprio, ma rispecchia anche un significativo
taglio nella spesa. Sulla base di recenti stime, comunque, sembra che le neces-
sitd di credito del governo non saranno in misura notevole inferiori a quelle
del 1968,

Spagna, Per effetto delle precedenti misure restrittive, nel 1967 & considere-
volmente rallentata I'espansione della produzione, soprattutto in seguito alla
flessione degli investimenti produttivi. La svalutazione della peseta spagnola in
parallelo con la sterlina & stata accompagnata da una serie di provvedimenti di-
retti ad arrestare la dilatazione dei consumi e la persistente spirale salari-prezzi,
pur concedendo stimeli settoriali agli investimenti. Sono state inasprite le condi-
zioni delle vendite rateali e dilazionati i previsti aumenti delle retribuzioni pub-
bliche e delle pensioni. Inoltre, grazie ai sussidi allimportazione, ai ritocchi dei
dazi doganali ¢ all’applicazione di imposte su certe esportazioni, i prezzi e cosi
pure i redditi personali, sono stati bloccati fino a tutto il 1968. Una sovrimposta
temporanea del 109, & stata applicata nel 1968 su una parte dei profitti impren-
ditoriali, ma sono state aumentate le concessioni in materia di ammortamenti e le
speciali esenzioni fiscall per gli investimenti; in pitt & stato ampliato il piano di
costruzione di alloggi assistito dal governo. Il saggio di sconto della Banca di
Spagna per gli effetti commerciali ¢ stato portato dal § al 5,7259% ¢ quello per
gli effetti finanziari dal 5,75 al 6,3759,. Di conseguenza vi sono stati aumenti di
mezzo punto nei saggi dei prestiti bancari e di un punto intero in quelli dei de-
positi vincolati.

Guidata dalle crescenti esportazioni, la produzione industriale ha ripreso
a salire all’inizio del 1968, ma gli investimenti produttivt sono rimasti deboli, tanto
che il governo ha annunciato nell’autunno ulteriori incentivi sotto forma di anti-
cipazioni in contanti, di crediti pubblici e di abbuoni fiscali per ghi investimenti
nei centri di sviluppo industriale, In concomitanza con una forte crescita della
spesa pubblica e dell’edilizia, 'espansione della produzione interna ¢ delle im-
portazioni si ¢ intensificata nella seconda meta dell’anno. Anche il consumo pri-
vato ¢ sembrato riprendersi e in novembre le imposte sul tabacco ¢ sui generi
- voluttuari sono state inasprite in media del 209%.

Con la ripresa ancora nella fase iniziale, tutiavia, il mercato del lavoro ¢ ri-
masto calmo. Per effetto dei controlli sui prezzi, 'anmento dell’indice del costo
della vita & stato contenuto nel 1968 al disotto del 3¢, contro una media del 6%
neghi anni 1966 ¢ 1967. 11 blocco generale dei salari & stato tolto anticipatamente
all’inizio di ottobre, ma sono stati fissati limiti massimi agli aumenti salariali per
il 1968 e il 1969, mentre i controlli sui prezzi sono stati prorogati a tutto I'anno
1969. 11 salario giornaliero minimo nazionale, che nel 1967 era cresciuto del 149,
¢ rimasto invariato nel 1968, ma & aumentato del 6,25 %, a pesetas 102, con decor-
renza da gennaio 1969. Nello stesso tempo, comunque, 'imposta sui redditi da
lavoro & stata estesa fino a colpire i lavoratori manuali.
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11 saldo attivo sull’estero ha contribuito in parte al forte aumento della li-
quiditd dell’economia nel 1968, ma linfluenza maggiore ¢ stata esercitata in
questo senso dal credito all'interno. Le spese del governo centrale si sono inten-
sificate, particolarmente sotto forma di prestiti e trasferimenti, mentre i proventi
sono rallentati. Il disavanzo di bilancio, salitoc a pesetas 42,7 miliardi da pesetas
29,9 miliardi nel 1967, ¢ stato finanziato in misura maggiore mediante cessioni
di titoli, specie alle banche, ¢ in tal modo si & ridotto il ricorso alla banca cen-
trale. Per contro, enti autonomi del settore pubblico hanno di nuovo pesante-
mente attinto alla banca centrale e ¢’¢ stato un forte aumento nella concessione
di particolari forme di credito, ammesse al risconto automatico presso la Banca
di Spagna,

La domanda di credito si & consolidata nella seconda meta delP’anno e i pre-
stiti del sistema creditizie al settore privato sono aumentati di quasi il 209% nel
1968, dopoe un’espansione del 18 % nel 1967. I prestiti ordinari al settore pubblico
deghi istituti finanziari si sono ampliati, specialmente sotto forma di acquisti di
titoli, di circa il 20% in confronto al 149 delPanno precedente. L’aliquota dei
depositi che le banche devono investire in titoli governativi & stata aumentata
in due fasi di due punti nel 1968, cost come era avvenuto nel 1967, e lo sara ancora
di un ulteriore punto a partire dalla fine di giugno 1969, in modo che raggiunga
il 229%. Riflettendo la modificata struttura dei saggi d’interesse, i depositi vin-
colati e a risparmio sono aumentati a spese dei depositi a vista, che hanno segnato
una piu lenta crescita. Ma verso la fine dell’anno anche questi hanno avuto un’e-
spansione accelerata e cosi nell’arco di tutto il 1968 moneta e quasi moneta sono
progredite di quasi il 19% contro il 159% circa del 1967,

All'inizio del 1969, la precedente blanda recessione & stata superata e il
saggio di espansione della produzione globale & probabilmente ritornato grosso
modo al livello anteriore al 1967.

Portogallo. Nel 1968 la ripresa dell’espansione della produzione interna, che
era cominciata nel 1967 con il miglioramento dell’attivitd agricola, ha acqui-
stato basi un po’ pin larghe. Il maggiore impulso sembra che sia derivato dai
consumi e dalla ricostituzione delle scorte. Gli investimenti fissi invece appaiono
ancora generalmente deboli, mentre & rallentato lo sviluppo delle esportazioni
e del turismo. La dilatazione alquanto pid veloce dei prezzi al consumo deve
essere collegata con I'andamento della disponibilita di generi alimentari e delle
costruzioni, ma rispecchia anche sostanziali aggiustamenti salariali in alcuni
settori chiave,

Si calcola che la spesa ordinaria e straordinaria dell’amministrazione cen-
trale sia aumentata nel 1968 del 109 in confronto del 189, circa del 1967. Questo
minore incremento & il risultato in parte della stabilizzazione delle retribuzioni
intervenuta dopo gli aumenti del 1966 e in parte della decelerazione degli in-
vestimenti pubblici. Le imposte sui profitti delle imprese commerciali ¢ indu-
striali sono state inasprite nell’aprile 1968, mentre sono state aumentate per lo
stesso anno le agevolazioni fiscali di cui beneficiano gli investimenti e 1'agricol-

tura, Complessivamente le entrate ordinarie e quelle straordinarie {fra le quali



sono comprese alcune forme di indebitamento} sono cresciute pin lentamente e
Pavanzo globale & stato un po’ inferiore a quello del 1967.

Anche se nel 1968 I'aumento delle riserve ufficiali ¢ il credito della banca
centrale hanno dato un apporto un po’ inferiore alla liquidita del sistema, mo-
neta e quasi moneta sono cresciute del 13% contro 1’119 circa del 1967. Cid
¢ dovuto essenzialmente alla forte dilatazione della quasi moneta, che sembra
da ascriversi a un arresto nell’espansione dei capitali a lungo termine (esclusi
i fondi ipotecari) direttamente collocati nel 1968 sul mercato finanziario. In con-
nessione con questo mutamento il credito concesso dal sistema bancario al set-
tore privato, principalmente sotto forma di sconto di carta commerciale, si &
sviluppato di circa il 169 contro il solo 7% del 1967. Le banche commerciali
sono state inoltre in grado di migliorare le loro posizioni nette sull’estero e di
aumentare i saldi liquidi disponibili.

Nell’aprile 1969 sono state adottate alcune misure per accrescere 'efficienza
del sistema creditizio, Le agevolazioni di finanziamento a pid lungo termine sono
state estese attraverso P'autorizzazione data alle banche di erogare prestiti con
scadenza da due a cinque anni in eccesso al proprio capitale ¢ mediante la rior-
gamzzazione del Fondo gencrale per i depositi, il credito e le pension in modo
da allargare il suo ambito operativo.

Il bilancio del governo per il 1969, impostato per dare uno stimolo selet-
tivo agli investimenti, prevede un’espansione del 13,49, nelle sue voci riepilo-
gative. Dal lato delle uscite, gli investimenti pubblici avranno un incremento
relativamente elevato. Sono inoltre previsti nuovi incentivi fiscali agli investi-
menti privati, Per compensare I'aumento delle retribuzioni e delle pensioni del -
settore pubblico, sono state maggiorate le aliquote di alcune imposte, quali la
complementare sui redditi personali ¢ quella sul tabacco.

Paesi dell’Europa orientale,

Per lungo tempo la moneta ha avuto la funzione di variabile dipendente
nel sistema economico dei paesi dell’Europa orientale. Lo strumento di base della
politica economica & stato il piano annuale formulato al centro, concepito essen-
zialmente in termini di volume e scomposto in istruzioni particolari e vincolanti
per ciascuna unitd produttiva. La funzione principale del sistema bancario &
stata di sorvegliare I'esecuzione di tali istruzioni sulla base dei corrisponenti piani
finanziari, esercitando la sua influenza mediante il controllo del credito. Le ri-
sorse finanziarie sono state assegnate principalmente attraverso il bilancio. Con
le riforme economiche attualmente in fase di attuazione su tutta Parea, che pre-
sentano la caratteristica comune di una pill ampia autonomia alle imprese, signi-
ficative modifiche vengono necessariamente introdotte nei sistemi creditizi.

Questo processo si & spinto pitt avanti in Jugoslavia dove la politica credi-
tizia — articolata sul controllo della liquiditd bancaria ¢ la manovra dei saggi
d’interesse — costituisce oggi forse lo strumento pill importante per agire sul li-
vello dell’attivitd economica. E anche in Cecoslovacchia ¢ Ungheria, paesi nei
gquali pit che altrove Pattenzione si concentra sulla gestione su scala macro-eco-



Economie dei paesi dell’Europa orientale:
Reddito nazionale, produzione industriale & agricola,

Prodetto materiale nette Produzioneindustriale globale|| Produzione agricola globale
Paesi :
1966 I 1967 —[ 1968 1966 l 1867 r 1968 1966 ' 1967 , 1968
aumenti annuali reali, in percento

Albania. . . . . . 9.0 7.5 11.0 12,0 12.8 12,0 12,5 12.0 2,6
Bulgaria . ., .. 1,1 9,0 &5 12,4 13,4 11,8 14,3 a5 —8.7
Cecoslovacchia . . 10,2 5,89 1.0 7.4 71 52 111 5.5 36
Germania orientale 5,3 5,8 5.3 5,3 8,5 6,1" . . .
Polonla . . . . . . 7.2 5.6 8,0 7.4 7.7 9.3 5.4 2.3 4.4
Romania . . . . . 10.Q 7.0 7.0 11,7 13,5 11,6 14,0 1,8 -_3.6
Ungheria . . . . . 8.4 8.7 50 6,7 8,7 4.9 8.0 1,0 1.0
URSS. . .. ... 7.5 7,08 7.2 B, 7 10,0 8,3 8.9 1.6 3,5
Jugoslavia . . . . 8,6 1.0° 4,00 4,0 0.5 8,6 16,6 -_1,4 — 3,0

' Produziona dl beni {¢iod, esclusi guelli in laverazions). * Prodotto materiale netto distribnito. 7 Prodotto
materiale lordo.

Fonte: UN Economic Commission for Europe, Economic Survey of Europe In 1968

nomica, sembra che la politica del credito, compresa una piu flessibile manovra
dei saggi d'interesse, sard in definitiva usata tanto per influenzare la domanda
globale quanto per realizzare piti che in passato una distribuzione delle risorse
sulla base dei saggi di profittabilita. In altri paesi, dove le riforme appaiono al
momento meno radicali, le disponibilita di capitali 2 lungo termine vengono
sempre pil collegate a oneri di interessi e a obblighi di rimborso, e il credito
bancario assume generalmente una pit estesa funzione., Tali mutamenti derivano
dal crescente interesse riposto nei risultati finanziari, considerati come indici del-
I'efficienza delle imprese. Se questi criteri finiranno con Pimprontare anche il
tipo di sviluppo, probabilmente ci saranno da attendersi pitt profonde modifiche
nel sistema monetario, anche se il problema di fondo rimane pur sempre quello
di fissare razionalmente un meccanismo per la determinazione dei prezzi. La
situazione & ancora troppo fluida per individuare le linee della possibile evolu-
zione futura dei sistemi monetari dell’Europa orientale e¢ occorrerd del tempo
prima che risultino chiari gli effetti delle riforme economiche.

Circa Pattivitd produttiva dello scorso anno, la tendenza generale del sag-
gio di aumento della produzione globale ha avuto un’ulteriore flessione, dopo
il rallentaménto riscontrate nel 1967, Nei primi anni del decennio il ritmo del-
I'espansione economica in questa area si & abbassato considerevolmente, ma nel
1966 ha registrato una forte ripresa. Poi, nel 1967, il progresso ¢ stato piit lento,
soprattutto in seguito all’assestamento della produzione agricola sui livelli ecce-
zionali conseguiti 'anno precedente. Nel 1968, invece, mentre i risultati del set-
tore agricolo ancora una volta non sono stati particolarmente soddisfacenti, il
rallentamento della produzione & stato piu strettamente collegato con la dimi-

nuzione del saggio di crescita dell’attivita industriale.

In qualcuno dei paesi maggiori lo sviluppo meno rapido della produzione
si & associato ad un’imprevista accelerazione dei redditi monetari e sui mercati
di consumo si sono determinati significativi squilibri. E’ stato questo il caso del-
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P Unione sovietica, dove una riduzione al 5% del saggio di incremento della pro-
duttivitd ha provocato la flessione dal 109 del 1967 all’8 % del saggio di crescita
della produzione industriale. Nello stesso tempo, in parte a causa dei sensibili
aumenti salariali per 1 lavoratori a bassa remunerazione, i guadagni monetari
medi sono saliti del 7,5%, in confronto di incrementi medi intorno al 49, nei
precedenti quattro anni. Congiuntamente a un aumento del 3,5% nelPoccupa-
zione, la forte espansione dei guadagni sembra che abbia dato luogo a pressioni
della domanda sul mercato, nonostante che la produzione di beni di consumo
abbia ricevuto maggiori cure. In un’economia pianificata, le normali reazioni
del mercato alla lievitazione dei prezzi o all'incremento delle importazioni pos-
sono essere represse in larga misura. Tuttavia, nell’Unione sovietica, sembra che
lo scorso anno la pressione della domanda si sia risolta in parte in un aumento
dei prezzi non previsto dal piano, poiché per la prima volta dope molti anni i
redditi reali sono cresciuti meno di quelli nominali. Interventi correttivi per squi-
libri di breve periodo di questo tipo sono contenuti nel prossimo piano annuale:
nel 1969, infatti, I'espansione dei guadagni medi viene contenuta entro il 3%,
laumento dell’occupazione al disotto dell’l,59%, mentre per la produttivith si
prevede un incremento di quasi il 6%. Inoltre, per il secondo anno consecutivo,
la produzione di beni di consumo deve ampliarsi in misura alquanto superiore
rispetto a quella dei beni strumentali.

Analoghe tensioni sui mercati di consumo sono insorte pure lo scorso anno
in Cecoslovacchia e forse, su scala minore, anche in Ungheria. In Cecoslovacchia
I’'andamento della produzione ¢ stato alterato dalla crisi politica di agosto e questo
atuta a capire la flessione al 4% dell'incremento della produttivita nel 1968, come
pure la riduzione a poco pit del 5% del saggio di espansione industriale. La dila-
tazione dei salari monetari medi, invece, si & spinta ad oltre I'8 %, probabilmente
in seguito alla maggiore autonomia ottenuta dalle imprese nel quadro delle ri-
forme. L’effetto dei pin alti salari sulla spesa in beni di consumo & stato accen-
tuato sia dagli aumenti eccezionali dei redditi del settore agricolo, sia dalla utiliz-
zazione di risparmi durante la crisi politica. Nonostante la forte crescita della
domanda, nel 1968 Pindice del costo della vita & salito solo dell’1,29;; cid & stato
possibile perché le pressioni sono state alleggerite soprattutto attingendo alle
scorte ed anche lasciando diminuire Pavanzo della bilancia commerciale. Co-
munque la domanda & rimasta in eccesso anche nel 1969 e in maggio sono stati
annunciati sostanziali incrementi dei prezzi. In Ungheria lo scorso anno 'aumento
della produzione industriale pro capite ¢ stato soltanto dell’l %, in parte a causa
della riduzione delle ore lavorative, per cui la crescita del 5% nella produzione
totale & derivata essenzialmente dal forte ampliamento dell’occupazione. Di con-
seguenza, anche se i salari medi sono cresciuti solo del 2%, 'ammontare totale
delle retribuzioni dellindustria & aumentato notevolmente. Inoltre gli aggiusta-
menti dei prezzi agricoli hanno determinato un’espansione di circa il 209 nei
redditi dei lavoratori del relativo settore. Nello stesso tempo i saggi di crescita
della produzione delle industrie alimentari e di quelle leggere si sono ridotti nel
1968 rispettivamente al 49, e a meno del 3 %.

Negli altri paesi ad economia pianificata le tensioni sul mercato dei beni
di consumo si sono forse attenuate nel 1968, ma non tanto per il miglioramento



delle condizioni dell’offerta, quanto piuttosto per il fatto che i redditi reali e il
livello totale dell’occupazione sono stati tenuti sotto controlle in maniera piu
soddisfacente che nel passato. D’altra parte i livelli reali del consumo sono miglio-
rati ovunque in misura inferiore rispetto a Unione sovietica e¢ Cecoslovacchia.
Nella Germania orientale, dove recentemente il progresso economico € stato in ge-
nere un po’ pill lento ma piu stabile che in altri paesi dell’area, si sono avuti di
nuovo aumenti molto scarsi nell’occupazione. 1 pit alti salari corrisposti ai la-
voratori a bassa retribuzione a partire dalla meta del 1967, e la forte maggiora-
zione nei pagamenti di premi salariali hanno provocato una pitt veloce espansione
dei guadagni medi nel 1968, ma Paumento ¢ ancora alquanto inferiore a quello
della produzione pro capite. Tanto in Romania quanto in Bulgaria ’espansione
mdustriale ha avuto una battuta d’arreste, scendendo fra il 1967 e il 1968 dal
13,5 all’11,5%. Entrambi i paesi hanno sofferto di un sensibile regresso nella
produzione agricola, fortemente colpita dalla siccita. L’aumento dell’occupazione
totale & stato pit modesto che in passato, mentre la domanda per consumi é
stata apparentemente frenata anche dai molio limitati miglioramenti salariali e
dai sensibili ampliamenti dei prezzi. Questi sviluppi sono stati particolarmente
evidenti in Bulgaria, dove I'indice del costo della vita ¢ salito del 5%, provocando
nel 1968 una caduta del 3% nella media dei salari reali.

Del tutto in contrasto con I'andamento degli altri paesi, & I"accelerazione
dell’espansione economica verificatasi in Albania e Polonia. In Albania essa &
stata conseguita grazie ad un aumento della produzione industriale del 199%.
Anche in Polonia la produzione industriale & aumentata pid che nel 1967, realiz-
zando un saggio di quasi il 9,59%, ed inoltre vi & stato un sostanziale migliora-
mento del settore agricolo, Tuttavia, anche se la produzione globale netta & sa-
lita nel 1968 dell’8 9 contro il 5,59% dell’anno precedente, i salari reali sono stati
fatti aumentare solo dell’l,5 % rispetto al 2,59% del 1967. Lo scorso anno il costo

della vita & cresciuto in Polonia del 2,59,

Nonostante il regresso del settore agricolo, la Jugeslavia ha assistito lo scorso
anno ad una notevole ripresa del saggio di crescita della produzione globale:
4% rispetto alla situazione praticamente stagnante del 1967. Una volta riportate
sotto un sufficiente controllo le eccessive pressioni dei salari € dei prezzi provocate
dalle radicali riforme economiche del 1965, la politica monetaria & passata verso
la fine del 1967 da severe restrizioni a misure espansionistiche. Il risultato & stato
un netto miglioramento della liquiditd delle imprese, che ha dato luogo allam-
pliamento degli investimenti fissi. Poich¢ dalla meta dell’anne ¢ aumentata 'oc-
cupazione, anche la domanda di beni di consumo si & intensificata. Nell’arco dei
dodici mesi Pattivitd industriale & salita del 6,59%, dopo una lieve flessione nel
1967, e alla fine del 1968 la produzione si stava sviluppando ad un livello di oltre
il 10,5 % superiore a quello di un anno prima. Questo saggio di espansione nella
seconda meta del 1968 ha fatto muovere di nuovo verso I'alto i prezzi industriali
alla produzione, dopo un anno e mezzo di stabiliti e di conseguenza la politica
monetaria & tornata in autunno su posizioni di moderata restrizione.

La stabilizzazione non aveva arrecato beneficio al disavanzo commerciale

"

jugoslavo nel 1967, ma nel 1968 esso & ulteriormente cresciuto a $535 milioni.
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Gran parte di questo peggioramento & stato comunque compensato dalla cre-
scita dei proventi dalle partite invisibili (soprattutto turismo e rimesse di lavora-
tori) e quindi il deficit delle partite correnti si & ampliato in misura molto minore,
ragguagliandosi a circa §$110 milioni. In seguito ad un afflusso nette di capitali
un po’ pill elevato, la posizione globale sull’estero & stata approssimativamente
in equilibrio e le riserve della Jugoslavia in oro e valute convertibili sono aumen-
tate di $50 milioni.



I11. SCAMBI E PAGAMENTI INTERNAZIONALIL

Nel 1968, il valore delle esportazioni mondiali ha superato per la prima
volta Pimporto di $200 miliardi, cioé & stato piu del doppio di quanto era dieci
anni fa, Il saggio di espansione, dopo aver raggiunto una media del 10% negli
anni 1963-66, era rallentato al solo 5% nel 1967, ma lo scorso anno, in seguito
alle condizioni espansionistiche esistenti nei principali paesi industriali, soprat-
tutto negli Stati Unitl e in Germania, & salito all’11¢,, L’incremento si & andato
accelerando nel corso dell’anno dall’89% nella prima meta al 189 nel secondo
semestre. Nel 1968, il volume delle esportazioni si ¢ dilatato del 12, mentre
i valori unitari sono diminuiti dell’l 2.

Commercio mondiale.

Esportazioni Importazioni Va';:;la:::: id?d

aspor- Impor-

Aree S tazioni | tazien|

1966 1967 1968 1966 196 1968 nel 1968
miliardi di dofiari SU bercentuali
Aree sviluppate
Europa occidentale
Paesi CEE . . . . .. . 52,7 56,1 64,2 53,7 55,0 62,0 16,0 74,0
Paesi EFTA . ... .. 28,5 29,2 21,6 33,9 35,8 38,1 1.0 8,5
Altri paesi . . . . . .. 5,7 6,1 6,3 10,0 10,0 10,4 7.0 55
Totale . . . ... ... 86,2 91,4 1021 97.6 100,8 110,58 14,0 11,0
StatiUniti . . . .. ... 30,4 31,6 34,7 27,7 29,1 36,0 8,0 22,0
Capada . . .. ... .. 10.0 1,0 13,1 10,2 11.0 12,5 150 ¢.0
Giappone . . . . ... . 8.8 10,5 13,0 a.5 11,7 13,0 23,5 2,5
Altre aree* , ., . . . . .. 6,0 6,4 8,7 7.3 7.8 8,2 6,0 7.0
Teotale arae sviluppate . 143,41 150,9 168,6 1523 160,4 80,2 i3o0 13,0
Aree in via di sviluppo

America latina . . . . . - 11,0 11,0 11,5 9,7 10,3 11,2 3.0 7.0
Altrearee . . . ... .. 27,3 26,6 31,5 30,2 ans 33,7 10,0 8.0
Totale . . . ... ... 38,3 39,6 43,0 32,9 41,8 44,9 8,0 8,0
Totale complessive® . . 181,4 190,5 212,86 192.,2 22,2 2251 12,0 72,0

' Australia, Nuova Zelanda 8 Sud Africa.  * Rappresenta approssimativamente il 904 del commercie mondiale,
non essendo inclusi gll scambi dei paesi a economia pianificata, tranne per la parte in cul essi si rispecchianc
nelie importazioni ed esportazioni dei lore associati nel commercio nel monde occidentate.

Nel 1967, il volume delle merci esportate dai paesi sviluppati ¢ da quelli
in fase di sviluppo era cresciuto con lo stesso modesto saggio, ma lo scorso anno,
le esportazioni dai primi sono aumentate del 139% {quasi tre volte piu rapida-
mente dell’espansione nella produzione reale) e dai secondi dell’89%. I valori
unitari, d’altra parte, hanno presentato un andamento alquanto piti favorevole
per i paesi in via di sviluppo che per quelli sviluppati. Nel primo caso sono mi-
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gliorati dell’1%, a causa di un aumento del 6% nei prezzi delle esportazioni di
metalli non ferrosi, soprattutto rame, e di una modesta lievitazione nei prezzi dei
generi alimentari. Nel secondo caso, essi si sono ridotti dell’l % in seguito ad una
leggera contrazione nei prezzi delle esportazioni di manufatti e di prodotti pri-
mari, in particolare derrate alimentari,

L’espansione registrata lo scorso anno nel commercio mondiale & stata piut-
tosto eccezionale rispetto ad altri anni recenti, ma ancora di pil se¢ esaminala
in una pin lunga prospettiva storica. Il grafico alla pagina seguente riporta ta
sua evoluzione dal 1880, il primo anno per il quale si dispone di dati attendibili.
Si possono distinguere tre fasi principali, separate dalle due guerre mondiali.

Dal 1880 al 1913 il volume del commercio estero, a prezzi del 1928, & cre-
sciuto lentamente, con un aumento annuo medio del 3,59%. Dal 1880 al 1896
i prezzi manifestarono una lieve tendenza in diminuzione, ma successivamente
questo andamento si € invertito, sicche il valore degli scambi ¢ cresciuto pitt ra-
pidamente nella seconda parte del periodo che nella prima.

Dopo gli sconvolgimenti provocati dalla prima guerra mondiale, nel 1920
il volume del commercio era del 20 % inferiore a quello del 1913, anche s¢, soprat-
tutto a causa della caduta dell'impero auwstro-ungarico, vi partecipava un mag-

Commercio mondiale.

Valore in miliardi di dollari SU correnti,
Voiurne a prezzi del 1928,
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gior numero di paest. 11 valore degli scambi internazionali, che era stato spinto
all’inst dai prezzi gonfiatisi durante il breve ” boom™ del 1920, si ridusse nel 1921
quando i prezzi precipitarono. A partire da quel momento esso anmentd di pari
passo con il volume, poiché i prezzi rimasero praticamente stabili, Questi crol-
larono tuttavia dopo la crisi del 1929, sicché negli anni della grande depressione
la flessione in valore fu pitt pronunciata che quella in volume. Il valore si contrasse
da $70 miliardi nel 1929 a $27 miliardi nel 1932, ossia di quasi il 60 %, il volume
del 259, Nel 1932, il volume era tornato al livello del 1913 ¢ il valore a quello
del 1908. La successiva ripresa nel volume e nei prezzi fu abbastanza moderata
¢ alla vigilia della seconda guerra mondiale, tanto il volume che il valore del com-
mercio estero superavano soltanto del 20 % il loro livello del 1913,

Dopo il 1946 si ebbe una rinnovata espansione, dovuta guasi interamente
alla dilatazione del volume delle transazioni, dato che i prezzi rimasero assai
stabili, se si prescinde da un loro notevole aumento provocato nei primi anni
dalle penurie postbelliche e dalla crisi coreana del 1951. Dal 1946 al 1968 i saggi
annuali di incremento ammontarono al 7% {(esattamente due volte quelli regi-
strati nel periodo 1880-1913). Furono un poco inferiori a questo livello (6,7 %)
nei primi dieci anni e lievemente superiori (7,3 %) negli anni dopo la recessione
del 1958. Mentre nel 1968 i prezzi del commercio estero superavano di circa il
309% quelli del 1946 (e di circa due volte ¢ mezzo i prezzi del 1938), il velume
era cresciuto di quasi sei volte, a prezzi in dollari correnti e di quattro volte e
mezzo in termini reali.

Un importante fattore dell’espansione generale degli scambi verificatasi nel
1968 ¢ dato dall’elevata domanda per importazioni negli Stati Uniti € in Ger-

Principali paesl industriali:
Aumento delle esportazioni verso differenti aree nel 1968
{basat¢ su valori in dolari).

Esportazioni verso

Stati Paesi CEE R Altri Tutti i
Paesi esportatori at egno tri - utti

’ Uniti | Germania Altrl Totale Unito paesi paesi

paesi
in percentuali rispetto all'anno precedante

Belgio-Lussemburgo , . 3 23 17 18 7 6 16
Francia. . . . . .. .. 16 20 14 16 4 B8 12
Garmania . . . .. .. 3s — 17 17 16 8 14
Mtalia. . . ... .. .. 26 24 19 21 Fi 13 17
Paesi Bassi. . . . . .. 27 22 18 20 1 5 14
Totale paesi CEE . 30 22 16 1B 10 B 14
Regno Unito*. . . . . . 25 15 6 B8 —_ a ki
Svezia . . . ... . . 15 15 7 1Q 20 5 9
Svizzera . . . . . . .. 14 22 1 15 15 15 15
Stati Uniti . . . . . . . —_ 0 11 7 9 10 9
Canada . . ... ... 25 28 10 1" 4 8 19
Glappone . . .. . .. as 34 20 26 23 19 24
Totale . . . ... 28 18 14 15 " o 13

* Prodotti @ manufatti britannici.
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mania che hanno conseguito incrementi del 23 e 17 % rispetto all’anno prece-
dente. Gli aumenti di $6,9 ¢ 2,9 miliardi nelle importazioni di questi due paest
hanno contribuito per quasi meta all’espansione globale delle importazioni mon-
diali. L’effetto di tale domanda si & fatto sentire in tutte le aree, ma soprattutto
nei principali paesi industriali.

Le merci esportate negli Stati Uniti da Germania, Giappone e Unione eco-
nomica Belgio-Lussemburgo sono cresciute rispettivamente del 38, 36 ¢ 312 e
quelle da Canada, Italia, Paesi Bassi ¢ Regno Unito di circa il 259,. La ripresa
dell’espansione nell’attivita economica in Germania ha avuto il maggiore effetto
propulsore su Giappone, Canada, Svizzera e altri paesi della CEE. Le esporta-
zioni verso la Germania da Giappone e Canada sono aumentate, rispettivamente
del 34 e 28% e quelle dagli altri paesi della CEE e dalla Svizzera del 229 cia-
scuna. Nonostante una dilatazione globale del 99 nelle esportazioni, gli Stati
Uniti non hanno aumentato affatto le loro vendite alla Germania.

In complesso, le esportazioni dei paesi CEE sono salite del 14% contro il
7% nell’anno precedente; I'Italia ¢ PUEBL hanno registrato le aliquote piu ele-
vate, rispettivamente con il 17 e 16 %, e la Francia quella pid bassa, con il 12 9%.
Nel 1968 le merci esportate dai paesi EFTA sono cresciute dell’89;, contro il 2%
Panno prima. Nel 1967 le esportazioni britanniche avevano subito una flessione,
ma lo scorso anno si sono riprese, conseguendo un miglioramento del 7 %. 1 paesi
EFTA che nel 1968 hanno registrato i maggiori incrementi nelle proprie espor-
tazioni song Svizzera, Norvegia e Austria, rispettivamente con il 15, 12 e 109,
mentre la Danimarca & rimasta indietro con il 4%,

Nel 1968 le esportazioni di Stati Uniti, Canada e Giappone sono tutte cre-
sciute con ritmo accelerato, rispettivamente del 9, 19 e 24 % (contro 4, 10 ¢ 7%
nell’anno precedente). Ma mentre negli Stati Uniti Pespansione delle esporta-
zioni nel 1968 & stata di gran lunga superata da quella delle importazioni, per

il Canada e il Giappone si & verificato opposto. Difatti, I'incremento nelle im-
portazioni di quest’ultimo paese & passato dal 22 all’'ll 9.

Le esportazioni complessive di Australia, Nuova Zelanda ¢ Sud Africa si
sono dilatate del 4,59 contro un incremento del 7,5% nel 1967. La principale
causa di questo andamento & che lo scorso anno le vendite di grano dell’ Australia
si sono notevolmente ridotte, mentre erano quasi raddoppiate in valore nel 1967,
Sono tuttavia aumentate le vendite di minerali ¢ manufatti, sicche, in complesso,
le esportazioni australiane sono lievemente mighorate. Le esportazioni della Nuova
Zelanda si sono riprese dalla loro precedente contrazione, dato che Iininterrotta
caduta nei prezzi dei suoi prodotti fondamentali & stata pii che compensata da
un crescente volume di vendite, Nonostante la contrazione nelle cessioni di oro,
le esportazioni del Sud Aftrica sono salite dell’11,59,, cioé di quasi altrettanto che
nel 1967,

I diversi saggi di espansione, registrati nelle esportazioni e importazioni
dei paesi, hanno provocato importanti variazioni nelle bilance commerciali. Su
base f.o.b., il tradizionale avanzo commerciale degli Stati Uniti, che era dimi-
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Bilance dei pagamenti: Posizioni effettive e variazioni nel 1967 ¢ 1968.

Stati Paesi Paesi
Voci Anni Uniti Canada | Glappone EFTA CEE"

miliardi di dollari U
Bilancia commerciale . . . . . , . 1967 3.8 0.6 1,2 — 4,7 4,7
1968 a1 .3 2.5 — 4,5 5,4
Variazione . . . . . . . . 4 4 — 3,4 + 0.7 + 1,3 + 0.2 + 0.7
Bewizi . . . .. L. oL ... 1867 — — 1,1 — 1,4 3,3 — 0,3
1968 0,7 — 1,5 — 1,5 3,7 —_1,2
Varfazione . . . . . . . . . . . + 0,7 — 0.4 —_ 0,7 + 0.4 —a.9
Partite correntl . . . . . . . . . .. 1967 3,5 — 0.5 — 0,2 — 1,4 4.4
1968 0.8 — 0,2 1,0 —-— 0,8 4,2
Variazione . . ., . . . .. . .. — 2.7 + 0.3 + 1,2 + 0.6 - 0,2
Movimenti di capitali {al netto) . . . 1967 — 7 o8 — 0.4 1,2 —25
1868 — 0,6 0.6 0,1 1,0 — 6,1
Variazione . . . . . . . . . .. + 6,5 —-— 0,2 + 0.5 -—0,2 — 3,6
Saldo complessive . . . . ., ... 1967 — 3,67 0.3 — 0,6 — 0,2 1,9
1968 0,2° 0.4 1,1 0,2 —_1,9
Variazione . . . . . . . ..., + 3.8° + 0,1 + 1,7 + 0.4 — 3.8

' Comprese le stime provvisorie della BRI per fa Francia. * Sulla base della liquidita.

nuito senza interruzione dal 1964, ¢ praticamente scomparso, Esso & passato da
$3,5 miliardi nel 1967 a $0,1 miliardi lo scorso anno. L’eccedenza del conto merci
del Giappone si & invece accresciuta di $1,3 e quelle del Canada e dei paesi CEE
di $0,7 miliardi ciascuna. 11 deficit dei paesi EFTA si & ridotto di $0,2 miliardi,
nonostante un incremento nel disavanzo britannico.

Il deterioramento del conto merci americano ¢ il miglioramento nelle bi-
lance commerciali del Canada e del Giappone sono stati in parte compensati
da movimenti opposti nelle partite invisibili. Conseguentemente, I'avanzo amerni-
cano in conto partite correnti ¢ sceso da circa $3,5 a 0,8 miliardi, il disavanzo
di $0,2 miliardi nelle partite correnti del Giappone & stato sostituito da un’ecce-
denza di oltre $1 miliardo e il deficit della bilancia corrente del Canada si é ri-
dotto da $0,5 a meno di $0,2 miliardi. Per i paesi CEE, considerati come gruppo,
Ieccedenza delle partite correnti ¢ diminuita da $4,4 a 4,2 miliardi, poiche il
maggiore avanzo commerciale non & stato sufficiente a compensare 'aumento
di $0,9 miliardi degli esborsi netti nel conto servizi. Nei paesi EFTA, d’altra parte,
gli introiti netti dalle partite invisibili sono aumentadi di $0,4 miliardi e il deficit
delle partite correnti ¢ passato da $1,4 a 0,8 miliardi.

Le variazioni nei movimenti di capitali {considerati complessivamente i
capitali a lungo ¢ breve termine, nonché errori e omissioni) hanno pin che com-
pensato il deterioramento nelle partite corventi degli Stati Uniti e, in parte, com-
pensato il miglioramento in quelle del Canada e dei paesi EFTA, In Giappone
¢ nei paesi CEE, le variazioni nel conto capitali si sono, invece, sommate a quelle
verificatesi nelle partite correnti.
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Mutamenti nella fisionomia dei movimenti di capitali.

Uno degli sviluppi piit sorprendenti avvenuti lo scorso anno nella bilancia
dei pagamenti internazionale ¢ stato il mutamento nella fisionomia dei movi-
menti di capitali. La sua manifestazione pil appariscente & stata Pinversione
nella posizione degli Stati Uniti, che da principale paese esportatore di capi-
tali privati ¢ diventato un paese importatore. Questo sviluppo & stato accom-
pagnato da variazioni opposte nei conti capitali di diversi paesi europei, guali
Francia, Germania e Italia, che hanno registrato deflussi di capitali di cospicua

entita,.

Il conto capitali privati a lungo termine degli Stati Uniti & passato da un
deflusso neito di $2,3 miliardi nel 1967 ad un afflusso netto di $1,5 miliardi nel
1968. Inoltre, l'uscita di fondi a breve (compresi errori e omissioni, ma escluse le
variazioni nelle passivita liquide SU verso detentori esteri non ufficiali) si & ri- -

Stati Uniti: Bilancia dei movimenti privati di capitali.

1964 1965 1966 1967 1968
Voaci
milioni di dollari
Capitali 53U
A lungo termine
Investimenti diretti . . . . . . .. .. ... — 2,330 | ~ 3.465 | —3.625 —3.020 } —2.745
Investimenti in titali . . . - . . . ... .. — B7B | — 760 | — 480 | —1.265 | — 1.290
Crediti dichiarati dal seflore non bancariec . .| — 485 | — 80 |— 110 | — 290 | — {15
Crediti dichlarati dalle banche . . . . . ..} — S40 | — 230 335 28BS 355
Totale . . . . .« . v 00 00 —4.430 | —4.545 | —3.880 | —4.290 | —3.795
A breve
Crediti dichiarati dal settore non bancario . .| — 625 425 | — 335 | ~ 470 | — 965
Credijti dichiarati dalle banche . . . . . . . — 1.525 38 | — 85 | — 745 | — 100
Totale . . . ... ... ..... —2.150 750 - 420 —1.215 -— 1.066
Totale useita . ., . . . . . ... — 5.580 —~ 3,795 | — 4.300 —5.505 | — 4,860
Capitali esteri
A lungo termine
Investimentidiredti . . . . . . . ... ... — 5 55 83 250 366
Investimentiintiteld . . . . ... ... .. _ BS 168* .00 1.470" 4175
Passivitd dichtarate dal settore non bancario | — 40 30 180 20 585
Pagsivith dichiarate dalle banche . . . . . . 20 165 190 150 45
Totale . . .. ... ....... - 40 415 1,465 1,960 5.270
A breve
Passivitd dichiarate dal settore non bancario 115 150 296 ago 6565
Passivita dichiarate dalle banche . . . . . . 1.555 130 2.385 1.455 3.8358
Totale . . . . . . .00 e 1.670 2380 2.8680 1.845 4,800
Totaleentrata . . . . . ... .. 1.630 313 4.145 3.805 9.770
Saldi
Alvngo termine ., . . . . ... L Lo, —4.470 | —4.130 | —2.415 | —2.330 1.475
Abreve . . . . . 0 L s i e e e e e — 480 1.030 2.260 630 3.435
Errorieomissioni . . . . . . . . . - . ... — 860 |— 315 | — 210 | — 8530 | — 200
Totale . . . . . . . . v v v v W — 5810 | —3.415 | — 365 | — 2,230 4.710
Totale escluse le passivitd liquide, | —7.365 | —3.845 | —2.750 | — 3.685 875

* Escluse vendite di titoli U da parte del Tesora hritannico.



dotta da $1,4 a 0,6 miliardi. In complesso, il conto capitali privati ha quindi
sostituito un’uscita netta di $3,7 miliardi nel 1967 con un’entrata netta di $0,9
miliardi nel 1968. Se si tiene poi conto anche delle variazioni nelle passivita li-
quide SU verso detentort esteri non ufficiali, si ha uno spostamento da un de-
flusso netto di $2,2 miliardi ad un afflusso netto di $4,7 miliardi.

Tre sono i fattori principali responsabili dell’importante mutamento che lo
scorso anno si & verificato nel conto capitali SU: 'inasprimento dei controlli di-
retti sui capitali in uscita, la situazione monetaria tesa all’interno del paese, con
conseguente aumento del saggi americani e 'enorme richiesta del resto del mondo
di titoli SU.

Negli anni recenti misure intese a contenere il deflusso di fondi attraverso
controlli diretti erano state adottate dagli Stati Uniti in diverse occasioni. Le
origini di queste misure vanno ricercate nel cospicuo aumento dei deflussi netti
di capitali che ebbe inizio alla fine degli anni cinquanta. Esso scaturi dalle favo-
revoli opportunitad di investimento offerte dall’Europa, che stava subendo una
rapida espansione in un momento in cui lattivith economica americana era in
fase di rallentamento. Dal 1959 al 1964 Puscita netta di capitali a lungo termine
dagli Stati Uniti sali da $1,6 a 4,5 miliardi ¢ il conto capitali a breve passé da un
afflusso netto di $0,4 miliardi a un deflusso netto di $2,9 miliardi. Conseguente-
mente, le partite correnti americane non erano pid in grado di provvedere al
trasferimento di capitali all’estero,

Allora le autoritda americane cominciarono a prendere misure per rallentare
il deflusso di capitali. Nel luglio 1963 venne introdotta imposta di conguaglio
dei saggi d’interesse su tutti gli acquisti di titoli esteri a lungo termine effettuati
da residenti americani nei paesi industriali. Questa misura fu seguita, nel feb-
braio 1965, dal cosiddetto programma di limitazione volontaria delle uscite di
capitali destinati ad investimenti diretti, dall’estensione dell'imposta di congua-
glio dei saggi d’interesse ai prestiti accordati all’estero per periodi superiori ad
un anno da banche e settori non bancari e dall’applicazione di un limite ai nuovi
crediti bancari da concedere a non residenti, che non avrebbero potuto superare
durante il 1965 il 59 dellimporto di fine 1964. Dopo febbraio 1965, tale pro-
gramma fu inasprito due volte, in dicembre 1965 e dicembre 1966 e nel gennaio
1968 i controlli sulle uscite di capitali per investimenti diretti sono stati resi ob-
bligatori.

I vari controlli sul deflusso di capitali sono stati sostenuti dal successivo
sviluppo dell’economia interna che, alla metd del 1966, in mancanza di restri-
zioni fiscali, ha portato all’introduzione di assai aspre misure monetarie. La pe-
nuria di credito e il programma volontario di restrizioni delle esportaziomi di
capitali hanno provocato un notevole rallentamento del deflusso di fondi, ridu-
cendo il deficit netto del conto capitali privati da $7,4 miliardi nel 1964 a $§2,8
miliardi nel 1966. Nel 1967 I'espansione economica interna subi una breve bat-
tuta d’arresto, s1 instaurarono condizioni creditizie meno restrittive e 11 deflusso
di fondi aumento di nuovo; nel 1968, poi, I'insorgenza di un ”boom”, in un mo-
mento in cui il clima nel settore del credito era assai meno teso in alcuni paesi
europei, congiuntamente alle limitazioni obbligatorie sulle uscite di fondi desti-



nati a investimenti diretti, ha causato la forte inversione nel conto capitali pri-
vati gid descritta.

La variazione intervenuta fra il 1965 e 1968 nel conto globale dei capitali
privati a lungo termine & dipesa nella misura di soli $750 milioni dalla flessione
dell’uscita netta di fondi SU, mentre nello stesso periodo ’afflusso netto di fondi
esteri & cresciuto di $4,9 miliardi. Una ragione importante di questo andamento
¢ data dal fatto che i controlli sugli investimenti americani diretti hanno avuto
Ieffetto di spostarne 1 finanziamenti sui mercati dei capitali esteri invece di ri-
durne sensibilmente il livello effettivo. E i finanziamenti esteri degli investimenti
diretti si sono risolti in un afflusso di fondi esteri a lungo termine.

11 totale degli investimenti diretti SU all’estero passd da $2,3 miliardi nel
1964 a $3,6 miliardi nel 1966. Gran parte di questo incremento ¢ stato regi-
strato nei conifronti del Canada, che era esente dal programma di restrizioni vo-
lontarie; tuttavia, anche gli investimenti diretti in Europa crebbero da $1.390
a 1.810 milioni. Nel 1967, guando il ritmo dell’attivitdi economica rallento nel
Canada e in diversi paesi continentali, il totale degli investimenti si ridusse a $3
miliardi. E, nel 1968, I'applicazione di controlli pud aver contribuito all’ulteriore
flessione nel totale a $2,7 miliardi.

11 programma di restrizioni obbligatorie, introdotto alPinizio del 1968, ha
vietato in modo assoluto I'impiego di fondi americani per investimenti nei paesi
sviluppati e ha limitato Pwtilizzo dei guadagni conseguiti all’estero con prece-
denti investimenti al 359, della media del totale dei fondi investiti nel 1965-66,
soprattutto nel caso dell’Europa continentale, al 65 % per gli investimenti in altri
paesi sviluppati e al 110% per gli investimenti nei paesi in fase di sviluppo. Nei
paesi continentali dell’Europa occidentale gli investimenti diretti, che erano gia
diminuiti di $330 milioni, raggiungendo il livello di $1.100 milioni nel 1967, sono
scesi a $500 milioni nel 1968 e la loro partecipazione al totale degli investimenti
americani diretti si & contratta da olire il 502 nel 1964 a meno del 20°;,. Gli in-
vestimenti diretti in Australia, Nuova Zelanda e Sud Africa che nel 1967 ave-
vano subito una rapida espansione, sono diminuiti da $360 a 160 milioni. D’altra
parte, gli investimenti diretti nel’America latina sono passati da $220 milioni
nel 1967 a $610 milioni nel 1968.

Gli investimenti diretti finanziati con crediti a lungo termine ricevuti al-
’estero sono esenti dai limiti stabiliti e di conseguenza, per poter comprendere
pienamente le ripercussioni del programma di limitazioni occorre anche esami-
nare le variazioni verificatesi nelle passivita verso I'estero dei residenti americani.
Nel 1966, per esempio, quando gli investimenti diretti toccarono la punta di
$3.625 milioni, circa $450 milioni furono finanziati con emissioni di capitali al-
I'estero e altri crediti a lungo termine concessi dall’estero ammontarono a $180
milioni. Nel 1968, essendo il totale degli investimenti diretti sceso a $2.745 mi-
lioni, pin di $700 milioni dei $2.190 milioni di nuovi titoli emessi all’estero {in
gran parte sul mercato delle euro-obbligazioni) sono stati utilizzati per finan-
ziare Investimenti diretti; ¢ anche la maggior parte dell’aumento di $690 milioni
nelle passivitdh americane non bancarie a lungo termine & stata probabilmente
impiegata per questo scopo.
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Gli investimenti americani all’estero in titoli diminuirono considerevoimente
nei tre anni successivi all'introduzione dell’imposta di conguaglio dei saggi d’in-
teresse. Da una punta di $1.105 milioni nel 1963 erano scesi, nel 1966, a soltanto
$480 milioni. Nel 1967 e 1968, tuttavia, gli investimenti in titoli si ripresero note-
volmente raggiungendo, rispettivamente, il livello di $1.265 ¢ 1.290 milioni. Di-
fatti, le ripercussioni dell’imposta di conguaglio sulle obbligazioni estere emesse
negli Stati Uniti furono limitate, perché i paesi colpiti dall'imposta contribuirono
soltanto con il 359% al totale delle obbligazioni estere emesse nel 1963, anno in
cui venne introdotta. Sebbene 1 nuovi titoli emessi da paesi sviluppati (escluso
il Canada) si riducessero a zero, il totale delle emissioni obbligazionarie rimase
abbastanza stabile a circa $1,2 miliardi fino al 1966, per poi salire a $1,6 mi-
liardi nel 1967 ¢ 1968. Le emissioni canadesi sul mercato americano aumentarono
da $695 milioni nel 1963 a $1.005 milioni nel 1967, scendendo a $865 milioni
nel 1968. Fra il 1963 e il 1968 i titoli emessi da paesi in fase di sviluppo sono pas-
sati da $100 a 320 milioni e quelli da organizzazioni internazionali da zero a
$390 milioni.

L’intreduzione dell'imposta di conguaglio dei saggi d’interesse ha mani-
festato la tendenza a spostare alcuni tipi di debiti esteri contratti negli Stati Uniti
dai mercati dei capitali alle banche commerciali. In parte per questa ragione
e in parte in seguito all'inasprimento delle condizioni creditizie all’estero, il cre-
dito esterno a breve e a lungo termine concesso dalle banche americane aumento
da $450 milioni nel 1962 a $2.465 milioni nel 1964, Il programma introdotto
nel febbraio 1965 estese 'imposta di conguaglio ai crediti bancari con scadenza
a oltre un anno e impose un limite (mutato nel frattempo) allincremento dei
crediti bancari accordati a non residenti. I! programma di limitazioni obbliga-
torie, emanato nel 1968, precisava che le attivita estere delle banche non pote-
vano superare il 103 9% della consistenza di fine 1964. In complesso, le banche
sono rimaste ben al disotto del limite. Al nuovo credito netto a lungo termine
da esse concesso, ridottosi da $940 milioni nel 1964 a $230 milioni nel 1965, si
sostitul un indebitamento netto di oltre $300 milioni nel 1966 e questa tendenza
continud nel 1967 ¢ 1968, 1 prestiti esteri a breve delle banche degli Stati Uniti
registrarono un incremento di $1.525 milioni nel 1964 e una riduzione di $325
milioni nel 1965; ampi margini entro il limite massimo consentironc alle banche
di accrescere le loro attivita di $745 milioni nel 1967, ma questo deflusso di fondi
a breve & sceso a $100 milioni nel 1968.

I crediti a lungo termine sull’estero del settore non bancaric SU, dedu-
cendo un deflusso di $255 milioni in connessione con il trattato relativo al fiume
Columbia stipulato nel 1964, hanno subito scarse variazioni in anni recenti. Il
programma di limitazioni si & tuttavia rispecchiato nel movimento delle attivita
a breve del settore non bancario; in base ad un invito ufficiale a ridurre le ec-
cedenze di averi in contanti all’estero, ad un deflusso di $625 milioni nel 1964
ha fatto seguito un afflusso di $425 milioni nel 1965, Da allora, le attivith estere
a breve delle societd hanno ripreso a salire; Paumento di $965 registrato nel 1968
riflette peraltro soprattutto il deposito sul mercato dell’eurodollaro dei fondi rica-
vati da emissioni di euro-obbligazioni.



Come & gia stato detto, il principale fattore dell'inversione di tendenza nel
conto capitali privati della bilancia dei pagamenti americana & stato I'aumento
nell’afflusso di fondi esteri; la partita di gran lunga la pit importante & costituita
dalle transazioni estere in titoli SU. Queste si spostarono da vendite nette per
$85 milioni nel 1964 ad acquisti netti per $1.470 milioni nel 1967 e per $4.175
milioni nel 1968. Fino al 1966 I'incremento di questa partita ¢ parzialmente do-
vuto all’apparizione sul mercato delle euro-obbligazioni di imprese americane in
veste di prenditori di prestiti, Nel 1967 si verifico uno sviluppo ancora pid im-
portante. Secondo informazioni del Tesoro degli Stati Uniti, gli investitori esteri
che erano stati venditori netti di azioni americane nella misura di $335 milioni
nel 1966, fecero acquisti netti per $755 milioni nel 1967 portandoli pei a §2.270
milioni nel 1968 (sembra, tuttavia, che gli importi relativi al 1966 e 1967 com-
prendano cessioni effettuate dal Tesoro britannico di titoli americani detenuti
nel suo portafoglio). Ma anche questa variazione di $2,6 miliardi, registrata dal
1966, non pone esattamente in rilievo il mutamento nell’atteggiamento degli in-
vestitori esteri verso le azioni americane, perché¢ non tiene conto degli acquisti
esteri di obbligazioni convertibili americane. Dopo essere rimaste all’incirca co-
stantt nel 1967, nel 1968 le emissioni di obbligazioni americane all’estero, sia
per le limitazioni obbligatorie sia per i saggi d’interesse crescenti all’interno del
paese (per la prima volta nel corso del 1968 il cosio delle emissioni nazionali ha
incominciato ad essere pari o a superare il costo delle emissioni estere) sono pas-
sate da $1.630 a 2.230 milioni; oltre il 75% di queste emissioni era composto
da obbligazioni convertibili.

E’ difficile spiegare con ragioni puramente economiche l'espansione nella
domanda estera di azioni americane, Cid non di meno, un importante fattore
& stato ’accelerazione del progresso economico dal 1965 negli Stati Uniti, che si
¢ rispecchiato nei profitti e cié¢ in un periodo in cui i margini di profitto delle im-
prese europee stavano diminuendo. Inoltre, anche la funzione dell’intensa at-
tivita dei fondi d’investimento americani in Europa non va sottovalutata. In
aggiunta a queste influenze di natura pid o meno economica, pure i fattori poli-
tici hanno avuto indubbiamente qualche importanza.

Per quanto riguarda altre forme di flussi di capitali verso gli Stati Uniti,
I'aumento degli investimenti diretti esteri da circa zero nel 1964 a $365 milioni
nel 1968 sembra essere stato provocato soprattutto dall’accelerata espansione eco-
nomica americana, Daltra parte, 'incremento nei crediti esteri a breve e a lungo
termine concessi al settore SU non bancario da $75 milioni nel 1964 a $1.350
milioni & connesso con il programma di limitazione volontaria e con la situazione
tesa del credito negli Stati Uniti.

Bilance dei pagamenti.

Nell’Europa occidentale considerata come gruppo la bilancia globale & pas-
sata da un saldo attivo di $1,4 miliardi nel 1967 a uno passivo di $1,5 miliardi
lo scorso anno, a causa esclusivamente di un’inversione di $3,8 miliardi nella

bilancia aggregata dei paesi CEE.



La modesta flessione, nell’avanzo delle partite correnti di questi paesi, da
$4,4 a 4,2 miliardi, & stata il risultato netto di un deterioramento, stimato a $1,5
mihliardi, delle partite correnti della Francia, il quale ¢ stato amplamente com-
pensato da aumenti di $1 ¢ 0,4 miliardi nelle eccedenze delle partite correnti
dellItalia e della Germania. Meta circa del peggioramento nelle partite correnti
della Francia & dovuto al fatto che 'avanzo della bilancia commerciale ¢ stato
sostituito da un disavanzo, mentre nel caso dell’Italia e della Germania Pincre-
mento nell’eccedenza delle partite correnti ¢ da attribuire al conto merci. In
Italia, le esportazioni sono aumentate pid rapidamente delle importazioni e al
trascurabile avanzo commerciale del 1967 ne ha fatto seguito uno di oltre §1
miliardo, mentre in Germania, malgrado la sensibile ripresa interna, l'eccedenza
del conto merci ¢ cresciuta da $5,2 a 5,7 miliardi. In conto capitali, considerando
complessivamente i movimenti di capitali a breve ¢ lungo termine, tutti i paesi
CEE hanno registrate un deflusso netto superiore a quello del 1967. I1 deflusso
globale di fondi & passato, per il gruppo, da $2,5 a 6,1 miliardi; si stima che la
Francia abbia contribuito per quasi la metd all'incremento, L’uscita netta di
capitali & cresciuta di circa $0,8 in Germania e in Italia, e di meno di $0,2 mi-
liardi tanto nellUEBL che nei Paesi Bassi. Mentre per la Francia il deflusso di
capitali ha avuto un notevole effetto destabilizzatore, in Italia esso ha compen-
sato, in ampia misura, 'avanzo delle partite correnti; in Germania poi l'uscita
di fondi a lungo termine (risultato della politica monetaria improntata a facili-
tazioni seguita dalla Bundesbank) & bastata, da sola, a compensare ’eccedenza
delle partite correnti, sicche il saldo attivo di $0,9 miliardi conseguito nella bilan-
cia dei pagamenti corrisponde all’afflusso netto di capitali a breve. Esso ha as-
sunto in ampia misura la forma di un miglioramento dei termini di pagamento,
rispecchiando le aspettative di una rivalutazione del marco e l'incertezza circa
altre monete,

Considerati come gruppo, nel 1968 i paesi EFTA hanno ridotto il disavanzo
delle partite correnti da $1,4 a 0,8 miliardi. Due terzi di questo miglioramento
sono dovuti ad un’espansione negli introiti netti dalle transazioni invisibili, soprat-
tutto nel Regno Unito, in Norvegia ¢ in Svizzera. In ciascuno di questi paesi gli
introiti netti hanno superato lo scorso anno il livello di $0,9 miliardi. Nel Regno
Unito una dilatazione di $0,3 miliardi ha rispecchiato un aumento dei guadagni
derivanti dalla maggior parte delle transazioni invisibili private. In Norvegia e
in Svizzera gli introiti crescenti, rispettivamente da noli e interessi ¢ dividendi,
hanno rappresentate le principali cause del miglioramento. In Svezia e in Porto-
gallo, d’altra parte, il conto partite invisibili ¢ peggiorato. In quest’ultimo paese
il disavanzo commerciale ¢ diminuito di $30 milioni, riducendosi nel 1968 a
$305 milioni, e I'eccedenza sulle partite correnti ¢ salita da $30 a 45 milioni.
L’afflusso netto di capitali ¢ ammontato a $95 milioni ed & risultato alquanto
inferiore rispetto al 1967; di conseguenza il saldo attivo globale ¢ sceso da §180 a
140 milioni,

Per I'insieme dei paesi EFTA, Pafflusso netto di capitali, pari a $1 miliardo,
ha uguagliato approssimativamente quello del 1967. Una variazione di oltre $800
milioni in Svizzera {da un deflusso netto a un afflusso netto) & stata praticamente
compensata da variazioni in direzione opposta in Norvegia e nel Regno Unito,
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Paesi dell’Europa occidentale: Bilance dei pagamentl.

Movimenti neiti di
cosna'-ﬁgr- Serviai’ %%',?: capitali (entrata +}* Saldo

Paes! Anni clale erviz partite  [—7— Tt °°“i‘ﬂl§3'

(f.0.b.) correnti ungoe rave sivo

termine termine
milionl di dollari 5U

Belgio-Lussemburgo . . 1967 — 125 | + 330 | + 208 | + 50| — 9885 4+ 160
19668 — 275 | + 2905 |+ 20 |~ 90| — 180l — =220
Framcia. . . . . . ... 1967 + 150 | — t40 | + 10| 4+ 265 | — 310*| — 35
1968° | — 650 | — 800 | —1.450 | — 300 | — 1.400*| —3.150
Germanla . . . .. .. 1987 +5.160 | —2.695 | +2465 | — 796 | — 365 | + 1,305
1988 +5705 | —2,830 | + 2875 | —2835 | + 210 | + 9850
Mtalis . . .« o . ... 1987 — 20| +1.820 | + 1.600 —1.225 + 375
1868 +1.050 | +1.590 | + 2.640 —2.058¢ + 585
PresiBassi. . . . . .. 1967 — 608 |+ 880 |+ T5 | — 170 | + 155 [ + &0
1968 — 450 | + B25 |+ 75| — 143 | — 30 |— 100
Totale paesi CEE. . . 1967 + 4660 | — 305 | + 4.355 — 2,480 + 1.865%
1968 +5.380 | —1.220 | +4.160 —B.085 —1.838
Austrda. . . . . .. .. 1967 — 345" | + 435 | — 110 | + 265 | + 55| + =210
1968 — 540" | + 438 | — 85 | + 185 | + 16 | + 1115
Danimarca . . . . ... 1967 — 300 | + 140 | — 160 + 98 — B8

1968 — 300 | + 185 | — 115 + 115 -
Morvegia . . . . . . .. 1967 —1.035°| + 835 | — 200 | + 350 [ + 15 | + 1865
1968 — 785" | + 950 | + 165 |+ 25 | = 40| + 150
Portogalle . . ., .. . 1967 — 335 |+ 365 |+ 30|+ 120 |+ 30|+ 180
1968 — aos |+ 350l 4+ asl 3+ BE |4+ 0P + 180
Regno Unito . . . . . . 1967 —1.675 | + 645 | —1.030 | — 325 | + 645 | — B10
1968 —1910 | + 208 | —1.005 | — 98 | — 210 | —1.310
Svezta . . . ... ... 1967 — 178"| + 25 | — 150! + tos [+ 20 |— 25
1968 — 218" | — 45 | — 2860 | + S0 | + 185 | — 45
Svizzera . . . . .. .. 1967 — 605" | + 845 | + 240 — 125 + 115
1968 — 480’ | 4+ o920 | + 440 + 710 +1.150
Totalo paesi EFTA . . 1967 —4.670 | +3.290 | —1.380 + 1.150 — 230
1968 —4.535 | +3.720 | — 815 + 1.015 + 200
Finlandia. . . . . . .. 1967 — 10| + 40— 140+ 95| = 3O |— 75
1968 + 25|+ s+ Tl 4+ sol+ 18|+ 90
Grecia . . . . . .. .. 1967 — 675" + 490 | — 188 | + 170 [ + @20 |+ 15
1968 — ves5"| + 830 | — 235 | + 210 + 60 |+ 33
Irfanda . . . . .. ... 1987 - 288" | + 325 | + 30 - 1D + =20
1968 — 31| + 3258 | — 80O + 20 — 30
lstanda. . . ... ... 1967 — 55 - — &8 |+ 20|+ 10|~ 25
1968 - 50 — — 50 + 40 — 10
Spagna . .. ... .. 1967 —1.900 | +1.320 | — 580 | + 460 | — a5 | — 155
1868 —-—1.730 | +1.426 | — 305 | 4+ 530 | — 18O | + 4%
Turchia. . . ... ... 1957 — 160’ | + 45 | — 115 + 130 + 15
1968 — 270°| + 45 | — =225 + 200 - 25
Totale "Altri paesi” . . 1967 —3.265 | +2.220 | —1.045 + B40 —~ 208
1968 —a.165 | +2.375 | — 790 + 1.045 + 25%
Totale complessive . . 1967 —3.275 | +5.205 | + 1.830 — 300 + 1.430
1968 —2.320 | +4.875 | + 2,555 —4.035 — 1.480

' Compresi | trasforimenti unilaterali, ? Differenza fra il saldo delle partite correnti e il saldo plobale, Include
errori @ omissiond, 2 Pari alle variazioni nefle attivitd nette ufficiali e nella posizions netta sull’estero delle banche
commerciall. * Compresi regolamenti multilaterali e aggiustamenti, * Stime provvisorie della BRl. * Compresi
i pagamenti anticipati di debiti ulficiali. * Importazioni calcolate su bage c.i.f, * Compresi il saldo del territori
portoghesi d'olfremare rispelfo all'ar2a non appartenente all’escudo. * Soltanto attivitd ufficiali nette,
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Circa gli altri sei paesi dell’Europa occidentale, il saldo passivo della bilan-
cia dei pagamenti & stato sostituito da un salde attivo in Finlandia e in Spagna.
La bilancia commerciale della Finlandia da fortemente debitoria ¢ diventata in
modesta misura creditoria, mentre Ja Spagna ha registrato una contrazione nel de-
ficit commerciale e un aumento degli introiti da servizi. Entrambi i paesi hanno
svalutato le proprie monete nel 1967 inoltrato. Anche I'Islanda ha svalutato nello
stesso periodo, ma, avendo perseguito una politica reflazionistica, le sue importa-
zioni sono cresciute in termini di dollari del 99, mentre le importazioni — il 709,
di queste vanno nel Regno Unito - sono rimaste stazionarie. Il disavanzo commer-
ciale & aumentato da $295 a 375 milioni e la bilancia globale, nonostante una
modesta entrata netta di capitali, ¢ passata da un attivo di $20 milioni ad un
passivo di $30 milioni. Anche in Turchia la bilancia si & mossa da un attivo di
$15 milioni ad un passivo di $25 milioni, poiche Pafflusso di capitali molto pin
elevato non ¢ stato sufficiente a coprire il maggiore disavanzo del conto merci.
Il peggioramento della bilancia commerciale ¢ dovuto in massima parte alle cre-
scenti importazioni e solo per un quarto circa alla flessione delle esportazioni
(soprattutto di tabacco). In Grecia maggiori entrate dai servizi e pin ampi af-
flussi di capitale hanno pit che compensato il cresciuto deficit commerciale,

Italia. Nel 1968 I'Italia ha realizzato il quinto consecutivo avanzo nelle
partite correnti ¢ nella bilancia globale dei pagamenti. Nel quinquennio 1964-68
le eccedenze sulle partite correnti sono ammontate complessivamente a $9,2 mi-
Liardi e i saldi attivi generali a $4 miliardi, Nello stesso periodo le esportazioni
di capitali (escluse le variazioni nelle posizioni estere delle banche) hanno rag-
giunto $5,2 miliardi, oppure oltre $7 miliardi se si considerano anche le espor-
tazioni nette di fondi da parte delle aziende di credito.

Circa i risultati del 1968, tanto I'avanzo di $2,6 miliardi nelle partite cor-
renti quanto il disavanzo di $2 miliardi nei movimenti di capitali ($2,7 miliardi
con le esportazioni di fondi delle banche) hanno avuto ampiezza eccezionale,
L’aumento dell’avanzo delle partite correnti & stato determinato esclusivamente
dalle variazioni del conto commerciale, il quale dalla posizione di equilibrio del
1967 & passato in attivo (sulla base delle transazioni e f.0.b.) di oltre $1 miliardo.
Le importazioni sono progredite soltanto del 59 a causa del generale indeboli-
mento della domanda interna, specialmente nella prima parte dell’anno. In effetti
si & avuta anche una flessione nell’importazione di generi alimentari, dovuta in
parte allo smaltimento delle rimanenze agricole dell’anno precedente; gli acquisti
di materie prime e di prodotti semilavorati hanno avuto una modesta espan-
sione, mentre quelli di prodotti finiti sono cresciuti pitt della media. Per oltre
la metd del loro totale le importazioni possono ricondursi a questi tre gruppi:
derrate, combustibili e prodotti meccanici, ognuno dei quali ha comportato ac-
quisti per un valore compreso fra §1,7 e 2,2 miliardi,

Le esportazioni sono state di nuove lo scorso anno un potente vettore del-
I'espansione. In presenza di una capacitd produttiva non utilizzata relativamente
ampia all’interno e di una domanda estera in espansione — dal Regno Unito al-
Iinizio dell’anno, dalla Germania e dalla Francia ad anno inoltrato e dagli Stati
Uniti per tutti i dodici mesi — le vendite italiane all’estero sono aumentate di



Italia: Bilancia dei pagamenti.*

1968 1968
1967 1 I a° 4¢ 1°
¥ . . . .
oci Anao {rimestre | trimesire | trimestre | trimestre | trimestre
milioni di dollari SU
Merci (fo.b) . . . . ..
importazionk . .. .. . 8.630 9.050 2,130 2.200 2.210 2.530 .
Esportazioni . . . . . . 8.610 10,100 2.380 2,480 2.470 2.800
Salde ... ... —_ 20 + 1.050 + 240 + 280 + 280 + 270 + 190
Servizi
Turismo . . . . .. .. + 1.130 + 1.110 + 150 + 290 + 460 + 210
Rimesse dei lavoratori . | + 760 | + 850 | + 170 | + 240 | + 220 | + 250
Noli e assicurazioni, . . | — 230 | — 200 | — 90 | — 80 | — 10 | — - 1v]
Altri servizi, . . . . .. - 40 | — 170 | — 30 — 100 | — ao | — 10
Totale . . . ... + 1.620 + 1.590 + 200 + 380 + 640 + 400 + 290
Saldo delle partite
carrentl. . . ., + 1.600 + 2.640 + 440 + B30 + 800 + 670 + 480
Movimenti di capitali
Resitenti. . . . . . .. ~1.630 | —2,180 | — 520 | — 580 |~ 360 | — 720 [\ __ __,
Non residenti . . . . . + 610 | + a%0 | — 30 | + 280 | + a0 | + 180 |f
Errori ¢ omissioni , ., , | — 200 | — 320 |— 60 | — 150 | + 20 | — 130 — 90
Totale . . . ... - 1,220 | —2.050 | — &10 - 470 |~ 300 | — 670 |=— 840
Saldo complessivo
{= variazloni
nelle partite
monetarie} . . .| + 380 + 890 (— 170 + 180 + &00Q - — 360

* Sulla base dele transazioni,

$1,5 miliardi (179%) raggiungendo $10,1 miliardi. Le esportazioni di prodotti
industriali sono state maggiori di circa un quinto. I migliori risultati sono stati
conseguiti nella maglieria e calze in fibre sintetiche e nelle calzature in cuoio,
rispettivamente con progressi del 38 ¢ 339%: le scarpe vendute all’estero sono
state 140 milioni di paia. I ricavi dall’esportazione di queste due categorie sono
ammontati complessivamente a circa $700 milioni, quasi $200 milioni in pin
del 1967. Le vendite di autovetture e di parti di ricambio sono pure aumentate
di $200 milioni fino ad un totale di $900 milioni.

Pari a circa $1,6 miliardi, i proventi netti dai servizi e trasferimenti uni-
laterali sono stati praticamente uguali a quelli del 1967, in quanto alle crescenti
rimesse dei lavoratori, specialmente dalla Germania, si ¢ contrapposta una fles-
sione dei guadagni netti dal turismo dovuta alle maggiori spese degli italiani per
viaggi all’estero. Grosso modo, comunque, le diverse componenti della voce ser-
vizi non hanno subito variazioni degne di rilievo. 1l turismo ¢ le rimesse dei lavo-
ratori sono rimaste Ie pitr importanti fonti di reddito, rispettivamente con $1.100
e 850 milioni. '

E’ continuato 'esodo di capitali ¢ nel 1968 le esportazioni nette di essi —
principalmente fondi a lungo termine, ma anche a breve e sotto forma di paga-
menti differiti — hanno superato $2 miliardi contro $1,2 miliardi dell’anno pre-
cedente. Saggi d’interesse all’estero piu elevati, ampia liquiditd interna e anche
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altri fattori non del tutto di carattere economico hanno provocato questo de-
flusso, che ¢ proseguito nel primo trimestre del 1969 raggiungendo un saggio
annuale di circa $3,4 miliardi: ¢id ha indotto le autorita ad adottare la serie di
misure illustrate a pagina 63.

A parte queste maggiori esportazioni di capitali, 1 tratti caratteristici dei
primi tre mesi del 1969 sono il persistente vigore delle esportazioni di merci, par-
ticolarmente verso i paesi CEE ¢ la rinnovata espansione degli introiti netti dai
servizi. Le stime per lintero 1969 indicano un avanzo sulle partite correnti fra
$1,7 ¢ 2,2 miliardi, nell’assunto che le importazioni si sviluppino molto pit velo-
cemente delle esportazioni,

In questa prospettiva, il problema della struttura della bilancia dei paga-
menti italiana merita alcune considerazioni. Un ragionevole obiettivo per I'Italia
in tnateria di rapporti finanziari con V'estero consiste nel realizzare pii o meno
Pequilibrio nei movimenti di capitali, con deflussi verso paesi in via di sviluppo
compensati grosso modo da afflussi da paesi pit avanzati sotto I’aspetto tecno-
logico. Ma ammesso che questa ipotesi sia valida, come possono essere riequili-
brate le partite correnti, quando su di esse influiscono in maniera predominante
i servizi, che per loro natura reagiscono poco e lentamente alle sollecitazioni delle
autoritd responsabili? Non resta che il commercio. E in questo campo, esclusa
un’azione diretta per frenare Pampliamento delle esportazioni, perché in primo
luogo questa colpirebbe proprio le industrie che mostrano il maggiore dinamismo
e di solito i pi0 elevati incrementi di produttivitd, 'onere dell’aggiustamento
ricade in massima parte sulle importazioni di merci e quindi sulla domanda in-
terna, ¢ in particolare su quella di beni di investimento, che devono adeguata-
mente espandersi,

Unione economica Belgio-Lussemburgo. La bilancia globale dei pagamenti si é
notevolmente deteriorata fra il 1967 e il 1968, passando da un saldo attivo di
$ 160 milioni ad uno passivo di $220 milioni. L’eccedenza sulle partite correnti
¢ quasi scomparsa € si & avuto un ampio deflusso netto di capitali, compresi errori
e omissioni. Sulla base delle statistiche doganali, il disavanzo commerciale del
1968, pari a $170 milioni, & stato circa uguale a quello dell’anno prima.

Durante la primavera dello scorso anno c’¢ stata una ripresa di natura
ciclica, indotta in parte dalla crescente domanda estera ¢ in parte dalla poli-
tica governativa. Tanto le esportazioni quanto le importazioni, dopo essere ri-
maste pressoché stazionarie nel 1967, sono aumentate lo scorse anno del 169,
esclusivamente grazie all’espansione del volume. Poiché nel primo trimestre del
1969 le esportazioni hanno progredito un po’ piu velocemente e le importazioni
un po’ pit lentamente, in questo periodo si & avuto un avanzo di $35 milioni,
mentre nei corrispondenti mesi del 1968 era stato accusato un deficit della stessa
entitd., Lo scorso anno le vendite agli Stati Uniti sono aumentate in valore del
319 e quelle agli aliri paesi della CEE di oltre il 189% (23 % per la sola Germa-
nia). Quasi tutte le categorie di prodotti hanno partecipato all’espansione. L’au-
mento delle importazioni ¢ in larga misura attribuibile a pill ampi acquisti di
beni strumentali ed & stato particolarmente sensibile nei confronti del Regno
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Unione Economica Belgio-Lussemburgo: Bilancia dei pagamenti.

1968
1987 ° ) ) o
Voci 1 2 ¥ L
i Anno Lrimes{re \ trimestre ‘ trimestre | trimestre
milieni di dollari $4)
Merci
Imporaziont . . . ., ... e 5.800 6.665 1.595 1.615 1.628 1.830
Easportazionl . . . . . . ... ... 5678 6.390 1.500 1.545 1.860 1.786
Baldo . . ... ... ... — 125 — 278 — 0% -_ T -— 85 — 48
Servizi
Arbitraggi su merci e lavorazioni
petconto . . . . L. ... L L. + 265 + 240 + 65 + 95 + 40 + 40
Turlsmo . . . . . . L L. . — 130 — 130 — 15 — a0 — 10 - %
Nobi o o o o e s e e + 45 + 35 + 10 + 10 + 118 —
Transazioni governative . . . . . . + 75 + 60 + 20 + 25 —_ + 1S
Altrigervizi . . . . ... ... .. + 75 + 90 + 25 + 10 + 40 + 15
Totate . . . . . . ... ... + 3ac + 295 + 105 + 100 + 25 + &5
Salde delle partite correnti . . + 2058 + 20 + 10 + 30 - 40 + 20
Movimenti di capitali
Awutorith pubbliche . , . . . . ., . - 135 — 80 — 10 — 20 — 15 — 15
Imprese seml-pubbliche* . . . . . . + 20 — 10 — 10 -_— - 25 + 25
Privatl
Investimenti esteri nell'UEBL , . . + 300 + 240 + &0 + &0 + 20 + 100
Investiment! del’UEBL all’estero . - 185 — 295 — G5 — 58 — B0 — 115
Altrl movimenti . . . . . .. .. + 5 — — —_ - -
Totale . . . .. ... .... + 25 — 125 - 25 - 1B — 8D - %
Errori @ omissioni . . . . . . . . L. — TF0 — 115 — 40 + 40 - 10 — 108
Saldo complessivo
(= vatiazioni nelle partite
monetarie) . . . .. ., L + 160 — 220 — &5 + =5 — 130 — 80

* Imprese pubbliche e istituti finanziari non monetari del settore pubblico.

Unito {(209%), della Francia (189%) e degli Stati Uniti (16%). 1l disavanzo com-
merciale calcolato sulla base degli eshorsi ¢ degli introiti & passate da $125 a 275
milioni fra il 1967 e 1968 e il suc peggioramento & attribuibile all’allungamento
dei termini di pagamento per le esportazioni. Complessivamente i proventi netti
da servizi si sono ridotti da $330 a 295 milioni, compresa una diminuzione di
$25 milioni sugh introiti netti da arbitraggi su merci e lavorazioni per conto terzi,

Sul conto capitali, all’entrata totale netta di $25 milioni nel 1967 ha fatto
seguito nel 1968 un’uscita netta di $125 milioni. I deflussi di capitali pubblict
¢ semi-pubblici sono diminuiti da $115 a 70 milioni, mentre i capitali privati
hanno avuto un movimento molto pitt ampio in senso opposto: da un’entrata
netta di §140 milioni ad un’uscita netta di $35 milioni. La variazione nel conto
capitali privati & dovuta soprattutto a maggiori acquisti netti — da $105 a 265
milioni — di titoli stranieri (specialmente eurc-obbligazioni e titoli degli Stati
Uniti) da parte di residenti del Belgio, Nello stesso tempo le transazioni in titoli
belgi da parte di non residenti sono passate da acquisti netti per $55 milioni nel
1967 a vendite nette per $10 milioni lo scorso anno. La flessione del deflusso netto
di capitali ufficiali nel 1968 ¢ stata provocata dall’assenza di rimborsi non con-
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trattuali sui debiti esteri del governo, che nel 1967 erano stati piuttosto forti. Oltre
allaumento nel totale delle uscite nette di capitali, il deficit sulla voce errori e
omissioni & salito da $70 a 115 milioni,

Paesi Bassi. La bilancia globale dei pagamenti dei Paesi Bassi, che nel 1967
era passata da un saldo negativo di $40 milioni ad uno positivo di $60 milioni,
¢ tornata lo scorso anno in passivo per $100 milieni. Fra il 1967 e il 1968 non
vi sono state variazioni nella bilancia delle partite correnti e 1 deflussi di capitali
a hungo termine hanno subito una leggera flessione; pertanto il peggioramento
globale del 1968 corrisponde approssimativamente alla modifica del conto dei
movimenti di capitali a breve.

La modesta riduzione nelie uscite totali di capitali a lungo termine, da
$170 a 145 milioni, & il risultato netto di pid ampie variazioni in opposta dire-
zione dei movimenti di capitali privati e ufficiali. Per quanto riguarda i primi le
esportazioni nette sono diminuite da $150 milioni nel 1967 a $50 milioni nel
1968, 1 prestiti a lunge termine delle banche olandesi si sono ridotti da $65 a

Paesi Bassi: Bilancia dei pagamenti.

1968 1969
Voci 1867 Anno 1 2 o - 1
trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
milioni di dollari 5U
Merci (f.o.b.)
Ilmportaziond . . . . . . ¥.380 8.238 1.850 1.990 2.8 2.280 2.115
Espostazioni . . . . . . 6.875 7.785 1.860 1.865% 1.815 2.155 2.085
Salde . .. .. .. — 505 — 450 — a0 — 135 — 100 — 125 — 20
Servizi
Interessi a dividendi ., . + 250 + 185 + 25 - + 85 + 85 + 20
Altriservizi. . . . . . . + 330 + 330 + &0 + 100 + 75 + 95 + 55
Totale . . . . ... + 580 + 525 + 85 + 100 + 160 + 180 + 75
Saldo delle partite
correnti. . . . . . + 75 + 75 —_— 5 — 358 + B0 + 55 + 55
Movimenti di ¢capitali
Titoli olandesi + 40 + 300 + 5 + 50 + 185 + &0 + TO
Titoliesteri . . . . . . — 45 — 265 — 30 — 80 — G5 - 9D — 65
investimenti diretti . . | — 105 — 15 + 25 - 35 - 35 + 30 -t
Banche., . . . . ... — &5 — 15 - 15 + B + 15 - 20 _ -3
Altri capitali privati . . + 25 - 55 - 10 + 20 — &0 — 15 + B0
LHficiali . . .. . o — 20 — o8| — 8 — 5 — 5 — 80" | + [
Totale conto capitali
a lungo termine . . . — 170 — 145 — 30 — 45 + 45 — 116 4+ 55
Abreve ., ... .. .. + 158 — 30 - 10 — -_— 30 + 10 - 20
Totale . . . .. .. — IS5 — 175 — 40 — 45 + 15 — 106 + 35
Salda complessivo
{= variazioni nelle
partite monetarie}. | + 80 — 100 — 43 — B8O 4+ 75 - B + 90
' Sulla base dei conti di cassa, * Compresi sotto "Altri capitali privati". °Compreso un rimborso antl-

cipato di debiti agli Stati Uniti per £ 65 milioni,
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15 milioni ¢ il saldo delle transazioni in titoli & passato da un deflusso netto di
$5 milioni ad un afflusso netto di $35 milioni. Gl acquisti netti di titoli stranieri
dei residenti dei Paesi Bassi sono progrediti notevolmente da $45 a 265 milioni
concorrendo in parte al grande awmento verificatosi nel 1968 negli acquisti di
titoli degli Stati Uniti. Ma cid & stato pitt che compensato dall’espansione da
$40 a 300 milioni delle vendite di titoli olandesi a non residenti. L’incremento
ha avuto forma soprattutto di nuove emissioni all’estero, le quali sono risultate
di $165 milioni superiori al 1967, Durante il 1968 le emissioni olandesi sul mer-
cato delle euro-obbligazioni sono ammontate a § 185 milioni, ivi compresa un’emis-
sione di $100 milioni della Philips nel terzo trimestre. Le uscite per investimenti
diretti netti sono diminuite da $1053 a 15 milioni, mentre gli altri capitali privati
{soprattutto crediti), che nel 1967 avevano registrato un’entrata netta di $25
milioni, hanno accusato un’uscita netta di $55 milioni. Sul conto dei capitali
ufficiali a lungo termine, il deflusso netto & cresciuto da $20 a 95 milioni, essen-
zialmente a causa di un rimborso anticipato di $65 miliomi su un debito con gli
Stati Uniti. Sul conto capitali a breve si & avuto un rovesciamento fra il 1967 e
il 1968 da un afflusso di $155 milioni si ¢ passati ad un deflusso di $30 milioni,
Cio & derivato in parte dal fatto che le societa olandesi nel 1967 avevano ricevuto
rimborsi netti dalle proprie filiali all’estero, mentre I'anno scorso hanno concesso
loro nuovi prestiti,

1y

Sulla base dei conti di cassa, 'avanzo delle partite correnti ¢ rimasto lo
scorso anno a $75 milioni, poiché nel 1968 alla riduzione del disavanzo commer-
ciale ha fatto riscontro una pari flessione negli introiti netti delle partite invisi-
bili, Il reddito netto da investimenti & sceso a $195 milioni, con una riduzione
di $55 milioni, poich¢ i pagamenti a favore di altri paesi a titolo di interessi e
dividendi sono cresciuti pid delle corrispondenti entrate dall’estero. Circa gli
altri servizi, gl eshorsi netti del turismo, dopo una certa flessione nel 1967, hanno
ripreso ad aumentare lo scorso anno, mentre dal lato delle entrate sono progre-
diti 1 proventi netti da noli e assicurazioni. Nel prime trimestre del 1969 le par-
tite correnti € i movimenti di capitali sono migliorati entrambi sensibilmente,
tanto che si & realizzato un saldo attivo globale di $90 milioni contro un passivo
pari alla metd di questo importo nel corrispondente periodo del 1968.

In termini di volume, le esportazioni sono cresciute nel 1968 del 15,59% con-
tro 1'8,5% dell’anno precedente: i maggiori saggi di espansione sono stati conse-
guiti dai prodotti chimici ¢ dai tessili. Le sole vendite alla Germania sono aumen-
tate in valore di $415 milioni ed hanno costituito quasi la meta dell’incremento
totale, I1 volume delle importazioni si & dilatato del 12,5 %, contro il 6% del 1967.
Gli acquisti di beni strumentali, che neil’anno precedente erano leggermente ca-
lati, si sono ampliati del 20%; anche I'espansione dei beni di consumo ha regi-
strato un’accelerazione dal 6 al 169%. I prezzi all’esportazione si sono abbassati
nel 1968 dell’l %, ma poiché quelli allimportazione hanno avuto una caduta del
3%, i termini di scambio sono migliorati,

Spagna. Per la prima volta dal 1964, la bilancia dei pagamenti di base della
Spagna ha realizzato lo scorso anno un saldo attivo, per la concomitanza di di-
versi fattori. Il rallentamento della domanda interna e la vitalita di quella estera,
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unitamente alla svalutazione e al programma di stabilizzazione adottato per
sostenerla, hanno ridotto il disavanzo commerciale da $1.900 a 1.730 milioni.
I proventi netti dalle partite invisibili sono aumentati di $100 milioni e gli af-
flussi netti di capitali a lungo termine di quasi altrettanto: di conseguenza la
bilancia di base ¢ passata da un saldo passivo di $120 milioni ad uno attivo di
$225 milioni e la bilancia globale da uno di $155 milioni a uno di $45 milioni.

Le importazioni, sulla base delle statistiche doganali ed espresse in dollari,
dopo una contrazione del 3% nel 1967, sono progredite dell’l % lo scorso anno.
In effetti nella prima parte del 1968 si sono ridotte, ma dopo la meta dell’anno,
e in special modo nell’ultimo trimestre, esse hanno avuto un ampliamento del
149, in relazione con l'accelerazione dell’attivitd economica e la ricostituzione
di scorte di materie prime. Nel primo trimestre del 1969 questo saggio di espan-
sione st & ridotto al 7%. In valore, gli acquisti dall’estero sono ammontati nel
1968 a $3.520 milioni: i prodotti alimentari sono diminuiti di $65 milioni, grazie
ai raccolti eccezionali di foraggio, e i beni strumentali di $80 milioni, poiché gli
investimenti interni sono stati piuttosto deboli per buona parte dell’anno. Le
importazioni di combustibili, primi fra tutti i prodotti petroliferi, sono cresciute
di $115 milioni o di quasi il 30%. Draltra parte per i combustibili anche le ven-
dite sono aumentate di $55 milioni o del 70% e hanno rappresentato pia di un
quarto dell’incremento totale delle esportazioni. In complesso queste hanno rag-
giunto $1.590 milioni, con un aumento nell’anno di $205 milioni, o del 15%.
Mentre le vendite di generi alimentari sono diminuite, quelle di manufatti sono
progredite del 30%. Nel primo trimestre del 1969 le esportazioni totali sono cre-
sciute del 22 9%,

I proventi netti dai servizi sono passati da $1.320 a 1.425 milioni, I gua-
dagni netti dal turismo, in ribasso dal 1963, sono aumentati di $40 milioni: il
numero dei toristi & crescinto del 109, mentre le entrate in dollari sono cresciute
soltanto del 3% a causa della svalutazione e forse anche di modifiche strutturali
nel turismo internazionale. Le rimesse di lavoratori non sono praticamente cam-
biate rispetto al 1967. Il duplice miglioramento nella bilancia commerciale e
nei conti del servizi ha determinato la riduzione del disavanzo nelle partite cor-
renti da $580 a 305 milioni,

Le entrate totali di capitali a lungo termine sono aumentate nel 1968 di
$ 70 milioni, fino a $530 milioni. L’afflusso netto di capitali ufficiali si & allargato
di $90 milioni e riflette per una meta 'indebitamento all’estero del Tesoro e del-
PIstituto nazionale per Pindustria. L’entrata netta di fondi privati ¢ leggermente
diminuita poiche gli investimenti diretti netd e le transazioni in titoli hanno
avuto una contrazione solo in parte compensata da un ampliamento degli inve-
stimenti in immobili, Al sensibile anmento dei nuovi prestiti € crediti si & con-
trapposto un ampliamento dei rimborsi di circa la stessa entita. Nei conti a breve
(compresi errori e omisstoni) si € avuta un’uscita netta di $ 180 milioni, in con-
fronto di un analogo movimento di $35 milioni nel 1967,

Grecia. Come negli anni precedenti, nel 1968 I’afflusso netto di capitali ha
pi che compensato il disavanzo delle partite correnti, che pure ¢ aumentato di
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$50 milioni, fino all’importo di $235 milioni, dato che i proventi degli invisibili
non hanno tenuto il passo con la crescente dilatazione delle importazioni. Queste
sono passate da $1.160 a 1.250 milioni, registrando un aumento che per meta
¢ attribuibile ai maggiori acquisti sull’estero, specialmente di beni di consumo,
finanziati dai fornitori, Le esportazioni sono ristagnate e negli ultimi due anni
s1 sono mantenute sullo stesso livello di $485 milioni. Nel 1968 una flessione nelle
vendite di tabacco ¢ stata compensata da maggiorl esportazioni di minerali e
manufatti (le vendite di alluminio, inesistenti fino a quattro anni fa, hanno toc-
cato $30 milioni). Rispetto al totale, le esportazioni verso la CGELE sono passate
dal 35 al 39% e quelle verso i paesi dell’Europa orientale dal 18 al 169, dopo
aver rappresentato nel 1965 quasi un quarto delle vendite all’estero comples-
sive. I proventi netti dalle partite invisibili sono cresciuti di $40 milioni, rag-
giungendo $530 milioni: tale incremento ¢ dovuto in massima parte a maggiori
entrate da noli. 1 guadagni dal turismo si sono ampliati rapidamente nei primi
anni del decennio, ma hanno subito una contrazione tanto nel 1967 che nel 1968,

L’entrata netta di capitali a lungo termine & aumentata da $170 a 210 mi-
lioni: per meta questa espansione & data da nuovi crediti da parte dei fornitori
e per il rimanente da prestiti e investimenti diretti. Nei conti dei capitali a breve,
I'afflusso netto & raddoppiato da $30 a 60 milioni e la bilancia globale dei paga-
menti ha avuto un saldo attivo di $35 milioni contro uno di $15 milioni nel 1967.

Austria. Nonostante qualche riduzione del disavanzo delle partite correnti e
una forte dilatazione dell’indebitamento sull’estero delle autoritd pubbliche, il
saldo attivo della bilancia globale dei pagamenti ¢ diminuito fra il 1967 e il 1968
da $210 a 115 milioni a causa di una contrazione molto netta delle entrate sul
conto capitali privati.

Lo scorso anno il disavanzo delle partite correnti & sceso da $110 a 85 mi-
lioni. Il deficit del conto merei & rimasto praticamente invariato a $540 milioni,
con importazioni crescenti del 7% ed esportazioni del 109%, mentre i proventi
netti dai servizi sono aumentati di § 20 milioni. Dopo una certa riduzione nel 1967,
le entrate dal turismo sono progredite da $395 a 430 milioni. Per contro il sempre
maggiore indebitamento austriaco sull'estero e i crescenti saggi d’interesse al-
I'estero hanno gonfiato le uscite nette per redditi da investimenti da $35 a 55
milioni. Nel primo trimestre del 1969, in confronto al corrispondente periodo
dell’anno precedente, il disavanzo commerciale ¢ diminuito da $165 a 115 mi-
lioni, poiche le esportazioni si sono sviluppate pin velocemente delle importazioni.

L’entrata netta di capitali privati a lungo termine si ¢ ridotta fra il 1967
e il 1968 da $145 a soli 5 milioni. Le esportazioni di capitali dall’Austria si sono
ampliate di $75 milioni, soprattutto in seguito a maggiori acquisti di titoli stra-
nieri ¢ a maggiori crediti bancari a lungo termine, Nello stesso tempo & dimi-
nuito di $65 milioni il flusso di capitali a lungo termine verso I'Austria, poiché
le imprese nazionali (specialmente del settore dei trasporti) hanno ristretto I'in-
debitamento da $145 a 75 milioni. Inoltre ¢ sceso da $55 a 15 milioni Pafflusso
di capitali a breve, ivi compresa la voce errori e omissioni. Nel settore pubblico,
Pentrata netta di capitali a lungo termine & passata da $115 a 180 milioni,
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Svizzera. Dopo un periodo di lento sviluppo, I'economia della Svizzera &
migliorata a ritmo accelerato a partire dall’autunno 1967, soprattutto sotto la
sollecitazione della domanda estera. Nel 1968 le esportazioni sono progredite
piu velocemente delle importazioni ¢ il disavanzo commerciale si & ridotto da
$605 a 480 milioni. Nello stesso tempo gli introiti netti dai servizi sono cresciuti
di circa $75 milioni, sicché ’avanzo sulle partite correnti & passato da $240 a
440 milioni. Poicheé il deflusso netto di capitali a lungo termine per transazioni
identificate & aumentato fra il 1967 e il 1968 da $440 a 650 milioni, il deficit della
bilancia di base & ammontate a circa $200 milioni, quasi lo stesso importo del-
I'anno precedente, ma il saldo attivo globale, grazie a ingenti entrate di capitali
non identificati, ha raggiunto $1.150 milioni, contro $115 milioni del 1967,

Dopo un progresso nel 1967 del 59% soltanto, le importazioni sono cresciute
lo scorso anno del 9% e quelle di beni strumentali in particolare di quasi un
quinto. Le esportazioni si sono ampliate del 15%, cioé¢ ad un ritmo doppio ri-
spetto al 1967. Quelle verso i paesi CEE e EFTA, che sul totale hanno rappre-
sentato lo scorso anno quasi il 609%, sono aumentate grossoc modo con lo stesso
saggio delle esportazioni complessive. Fra 1 paesi della CEE le vendite alla Ger-
mania, dopo una caduta del 5,59 nel 1967, si sono ampliate del 229 e quelle
agli altri paesi della comunita in media dell’l] %. Nel gruppo EFTA, la Svezia
e il Regno Unito hanno intensificato i loro acquisti rispettivamente del 17 e 15 9%,
mentre la Norvegia ha avuto una diminuzione molto lieve. Le esportazioni verso
gli Stati Uniti sono aumentate del 14 % dopo aver registrato una modesta espansione
nel 1967, Nel primo trimestre del 1969 gli acquisti ¢ le vendite all’estero globali
hanno continuato a progredire allo stesso saggio del 1968,

I proventi netti dai servizi sono saliti nel 1968 da $845 a 920 milioni, soprat-
tutto in seguito all'aumento di $45 milioni nei redditi netti da capitale. Com-
plessivamente questa voce & ammontata lo scorse anno a $400 milioni, cio¢ ad
un importo corrispondente alle entrate nette dal turismo.

L’aumento delle uscite neite di capitali per transazioni identificate ¢ deri-
vato da una forte espansione degli acquisti svizzeri di azioni di societd straniere
che sono passati da §40 milioni nel 1967 a $335 milioni nel 1968, se si tiene conto
anche di quelli operati attraverso fondi comuni d’investimento. Nel 1968 & anche
anmentato, da $210 a 250 milioni, il valore delle emissioni estere sul mercato
della Svizzera. Nello stesso tempo i rimborsi da parte di stranieri di prestiti € cre-
diti sono saliti da $100 a 235 milioni. Le entrate totali nette da fransazioni non
identificate, pari ad oltre $300 milioni nel 1967, si sono avvicinate lo scorso anno
a $1,4 miliardi, rispecchiando in larga misura la fuga di capitali dalla Francia.

Danimarca. Nel 1968 la Danimarca si & trovata in buone condizioni per ri-
spondere senza difficolta interne alla ripresa della domanda estera, La svalutazione
della corona danese nel novembre 1967 ha rafforzato la competitivitd del paese,
mentre la pausa nell’attivita interna, provocata da misure di politica economica,
ha reso disponibili manodopera e mezzi per le produzioni destinate ai mercati
esteri. Sulla base delle statistiche doganali, le esportazioni {espresse in corone
danesi) sono aumentate lo scorso anno del 129, : di questa aliquota il 10 % ¢& attri-
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buibile all’incremento del volume delle vendite e il 29, al rialzo dei prezzi. Nello
stesso tempo perd le importazioni sono cresciute del 109, di cui il 6 % riflette 1 pin
alti prezzi — dovuti essenzialmente alla svalutazione e al rincaro del petrolio — e
il 4% il maggior volume degli acquisti, E’ stato calcolato che il peggioramento
nei termini di scambio verificatosi nel primi tre trimestri del 1968 abbia dilatato
il disavanzo commerciale di cor.dan. 1 miliardo o di $135 milioni. Ma poiché
questo peggioramento & stato quasi compensato dall’espansione del volume delle
vendite (in particolare modo di prodotti industriali, aumentati del 17 %) il disa-
vanzo commerciale sulla base delle statistiche doganali & stato di poco superiore
al 1967. In entrambi gli anni le statistiche della bilancia dei pagamenti indicano
un disavanzo nel conto merci di $300 milioni. Nel primo trimestre del 1969,
tuttavia, il deficit ¢ cresciuto di $30 milioni rispetto allo stesso periodo del 1968,
raggiungendo $170 milioni, poiché le importazioni sono aumentate piu veloce-
mente delle esportazioni.

Nel 1968 le entrate nette da noli sono passate da $125 a 140 milioni e quelle
dalle altre partite invisibili da $15 a 45 milioni. Mentre le uscite nette a titolo di
interessi e dividendi si sono sviluppate in linea con il crescente indebitamento
danese all’estero, nel conto del turismo da un disavanzo si € passati a un’ecce-
denza. La stessa cosa & avvenuta nella voce " Eredita, donazioni e elargizioni”,
nella quale confluiscono essenzialmente gli aiuti ai paest in via di sviluppo e che
di solito risulta deficitaria, Nel 1967 e 1968 vi figurano pure i proventi realizzati
con operazioni valutarie a termine con altri paesi, pari rispettivamente a $5 e
30 milioni. Grazie al miglioramento del conto dei servizi, il deficit sulle partite
correnti si & ridotto lo scorso anno da $160 a 115 milioni. E poiche cio ha corrisposto
esattamente al volume dell’afflusso netto di capitali, la bilancia globale, in pas-
sivo per $65 milioni nel 1967, & tornata in posizione di equilibrio. Gli investi-
menti netti diretti in Danimarca sono aumentati di §35 milioni, raggiungendo
cosi $100 milioni. Questo incremento ¢ dovuto per intero ai prestiti a lungo ter-
mine concessi da societd estere alle loro filiali danesi, specialmente nell'industria
petrolifera. Lo scorso anno le nuove emissioni di obbligazioni sugli altri mercati
da parte del settore pubblico sono ammontate a $125 milioni, superando quindi
di $40 milioni quelle dell’anno precedente. L’indebitamento del governo cen-
trale ha interessato quasi il 409 delle nuove emissioni, quello delle autorita lo-
cali il 309 e quello delle banche ipotecarie oltre un quinto.

Finlandia. Grazie soprattutto ad un rovesciamento del conto merci nel 1968,
per la prima volta dal 1959 la Finlandia ha conseguito un avanzo sulle partite
correnti. La svalutazione della moneta nell’ottobre 1967 e 'ampio programma di
stabilizzazione dell’aprile successivo hanno costitnito le premesse per la ripresa
delle esportazioni. In effetti lo scorso anno le vendite all’estero hanno rappresen-
tato 'unico valido sostegno della domanda nell’economia finlandese. Esse sono
aumentate dell’l1% in volume e di quasi il 7% in termini di dollari. I prodotti
metalmeccanici hanno avuto i pit alti saggi di crescita, seguiti dai prodotti del-
I'industria del legno e della carta. Le vendite sui mercati occidentali, specialmente
dei paesi dell’OCSE, sono aumentate in dollart di circa il 9,5%, mentre quelle
ai paesi del’Europa orientale — che coprono un quinto del totale — sono dimi-
nuite di qualche cosa. Le importazioni si sono ridotte di circa il 5% in volume,
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in seguito alla debolezza della domanda interna e anche per la sostituzione di
alcune merci importate con altre di produzione nazionale: cid & avvenuto parti-
colarmente nel settore del consumo, dove i prezzi nazionali sono divenuti meno
cari di quelli di analoghi prodotti provenmienti dall’estero. Gli acquisti di bemi
strumentali finiti ¢ di beni di consumo sono diminuiti in volume rispettivamente
del 16 e 139 e particolarmente netta ¢ stata la riduzione delle importazioni di
automobili. Dal confronte su base annua risulta che nel 1968 i termini di scambio
si sono deteriorati del 39%. Nel corso dell’anno sono perd migliorati poiché il va-
lore unitario delle esportazioni & aumentato e quello delle importazioni & rimasto
fermo.

Nel contesto della bilancia dei pagamenti, il conto merci & passato da un
deficit di $180 milioni nel 1967 ad un avanzo di $25 milioni nel 1968, mentre le
entrate dalle partite invisibili sono cresciute da $40 a 50 milioni, in seguito al-
I’eliminazione del disavanzo sul conto turismo. L’afflusso netto di capitali a lungo
termine ¢ stato di $90 milioni, poco inferiore quindi a quello del 1967. L’utiliz-
zazione di linee di credito a lungo termine ¢ ammontata a $300 milioni, ma &
stata in gran parte bilanciata da maggiori pagamenti di ammortamento ¢ da
crediti all’esportazione molto pii ampi. Nel conto capitali a breve si & avuto il
passaggio da un’uscita netta di $30 milioni ad un’entrata netta di $75 milioni.

Svezig. Nel 1968 il saldo passivo della bilancia dei pagamenti & stato di $45
milioni: si & avuto cioé un aumento molto modesto, poiché il peggioramento del
conto delle partite correntl da un deficit di soli $5 miliont ad uno di $100 mi-
lioni & stato ampiamente compensato dall’inversione dei conti relativi ai movi-
menti di capitali, i quali sono passati da un deflusso netto di $20 milioni ad un
afflusso netto di $55 milioni.

11 deterioramento delle partite correnti ha capovolto la tendenza degli ul-
timi due anni, La forte consistenza delia domanda interna aveva spinto nel 1965
a $400 milioni il disavanzo commerciale, che perd nel 1967 si era ridotto a $175
milioni in seguito al raffreddamento della congiuntura interna, cui si era accoms-
pagnata una domanda di merci svedesi a livelli elevati. Nel 1968 lo stesso disavanzo
¢ salito a $215 milioni, ma soprattutto per effetto delle modificazioni del metodo
di rilevazione di tali transazioni.

Nel 1968 gli acquisti e le vendite sull’estero sono aumentati ciascuno del
9%, contro rispettivamente il 3 e il 59 dell’anno precedente, Un quarto dell’in-
cremento delle importazioni & dovuto lo scorso anno ai combustibili minerali
¢ in particolare al petrolio grezzo, i cul acquisti sono aumentati in volume del
50% in risposta alla domanda proveniente dalle raffinerie di nuova costruzione.
Le importazioni hanno rispecchiato anche le richieste crescenti di beni di con-
sumo, specialmente di autovetture, e la necessitd di ricostituire le scorte andate
assottigliandosi nel periedo precedente. Escluse le vendite di navi, soggette ad
ampie variazioni da un anno all’altro e comunque diminuite nel 1968, le espor-
tazioni sonc aumentate in valore del 109%: quelle di minerali ferrosi e di apparec-
chiature tipografiche e telefoniche sono cresciute di circa il 20 9% ciascuna, ¢ quelle
di automobili e carta rispettivamente del 13 ¢ 99. Si sonc sensibilmente ampliate
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Svezia: Bilancia dei pagamentl,

Vodi 1965 1966 1967 1968
miliardi di dollari SU
Importazioni (c.i.f) . - . . . ... . .. 4.375 4.580 4.700 5,120
Esportazioni (f.o.b) . . . . . . . ... ... 3.870 4.265 4,525 4.905'
Saldo . . . . . 4 v v e e e e e - 405 — 315 — 175 — 215
Servizl . . . . e e e e e e e e + 150 + &5 + 25 — 45
Saldo cotrente delle transazionl repistrate — 3%5 — 2B0 — 180 — 260
Errori @ omissioni nelle partite correnti* . . . + 118 + 130 + 145 + 160
Saldo delle partite correnti ., . . . . . . — 140 — 120 - B — 100
Capitalialungotermine . . . . . . .. . .. + 50 + 145 + 10% + 50
Capitaliabreve®, . . . . . . . . « . . .« + 115 + 70 - 125 + 5
Totale. . . . . .+ v v . v + 165 + 215 — 20 + 55
Totale caomplessivo {= variaziani nelle
partite monetarie) . . ., . . . ... . + 25 + 95 — 25 — 45

' Esclusi $30 milioni per modificazioni nel metodo di compilazione delle statistiche doganali. 2 Stima ufficiale,
? Seprattutto crediti commerclali ed errori @ omisstoni nei movimenti di capitale.

Nota: | saldi delle partite correnti ¢ del conto capitali a breve riportati in_questa tabella differiscono da quelfi
indicati nella tabella delle bilance dei pagamenti consolidate per i paes) del'Europa occidentale a causa del diverse
trattamento delta partita " Errori € omissioni”. Mentre nella tabella sopra riprodotta questa voce & ripartita a
seconda della natura delle transazioni (vedansi note 2 e 3), nella tabella delle bilance consolidate & compresa
interamente nel conto capitall a breve.

le esportazioni verso la CEE, il Regno Unito e il Nord America, mentre sono ri-
maste stazionarie quelle verso i paesi nordici, che coprono grosso modo un guarto
del totale. Secondo un rapporto ufficiale svedese, il saggio di espansione annuale
delle vendite estere della Svezia & stato nel periodo 196367 dell’l %, al disotto
di quello dei paesi OCSE considerati come gruppo. Questo scarto & dipeso per
massima parte dalla minore presenza della Svezia sui mercati esteri delle materie
prime e delle navi. Le vendite di prodotti manufatti, invece, hanno progredito
pit velocemente della media OCSE.

La causa principale del peggioramento delle partite correnti nel 1968 &
data dall’ulteriore deterioramento della bilancia delle partite invisibili: lo scorso
anno infatti si € avuto per la prima volta un deficit di $45 milioni, mentre nel
1967 si era realizzata un’eccedenza di $25 milioni. Esclusi i noli, cresciuti di $15
milioni, tutte le altre voci delle partite invisibili sono peggiorate. Le spese nette
da turismo sono aumentate di $20 milioni e i trasferimenti — aiuti ai paest in via
di sviluppo in primo luogo — di $15 milioni. La voce ** Errori e omissioni” relativa
alle transazioni correnti, che riflette ampiamente la sottovalutazione delle entrate
in conto merci e servizi, ha mostrato negli ultimi anni la tendenza a dilatarsi,
Nel 1967 essa ha praticamente eliminato il disavanzo sulle transazioni correnti
registrate, ma lo scorso anno, poiché questo disavanzo & passato da §130 a 260
milioni, non ha potuto fare altrettanto e il deficit sulle partite correnti ¢ stato di
$100 milioni. Per meta circa esso ¢ stato coperto con entrate nette di capitali.
L’afflusso netto di fondi a lungo termine si é ridotto fra il 1967 e il 1968 da $105
a 50 milioni, soprattutto in seguito ad ampi rimborsi su prestiti privati. Lo scorso
anno si & ridotto a zero il deflusso netto di capitali a breve (compresi i movimenti
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non identificati e i crediti commerciali} che nel 1967 era ammontato a $125 mi-
lioni. Nel primo trimestre del 1969 il disavanzo sulle partite correnti & ammon-
tato a §130 milioni, ma anche se questo importo corrisponde esattamente a quel-
lo del primo trimestre del 1968, da un anno all’altro ¢ cambiata la struitura
della bilancia delle partite correnti. Allora infatti vi era stato un disavanzo com-
merciale di $125 milioni e uno sulle voci invisibili di $5 milioni, mentre adesso
il deficit in conto merci & diminuito a $80 milioni e il disavanzo sulle partite in-
visibili ¢ salito a $50 milioni,

Norvegia, Nel 1968 la struttura della bilancia dei pagamentt della Norvegia
¢ stata nettamente diversa da quella degli ultimi anni. 11 saldo attivo globale,
pari a $150 milioni, non si & discostato molto dal 1967, ma le partite correnti
sono migliorate di $365 milioni fino a realizzare un’eccedenza di $165 milioni — la
prima negli anni successivi al 1957 — mentre nel conto movimenti di capitali al-
Pentrata netta di $365 milioni del 1967 si & sostituita una piccola uscita netta di
$ 15 milioni. Le grosse variazioni nelle partite correnti ¢ nei movimenti di capi-
tali hanno trovato origine in larga misura nell’andamento del settore armatoriale.

Il disavanzo commerciale & sceso da $1.035 a 783 milioni, con una riduzione
di $250 milioni. Grazie a vendite eccezionalmente elevate di naviglic di seconda
mano ¢ a minori acquisti di nuove navi, il deficit del solo settore armatoriale &
diminuito da $310 a 110 milioni. Inolire il disavanzo sul commercio di merci,
escluse le navi, ha avuto una contrazione di $50 milioni. Sulla base delle stati-
stiche doganali, il saggio di crescita delle importazioni mercantili & sceso dal 7,5
al 4%, a causa in parte della flessione degli investimenti industriali e in parte
di un certo indebolimento del consumo e della domanda, Gli acquisti di mac-
chinario sono caduti del 5,5% e sono pure diminuiti quelli di altri manufatti,
specialmente prodotti siderurgici e tessili. Le esportazioni di merci, per contro,
si sono ampliate del 99, contro il 5,5% del 1967; per una metd questo aumento
¢ derivato da maggiori vendite di metalli non ferrosi, soprattutto alluminio.

Le entrate nette dai servizi sono progredite di §115 milioni. I costi dei noli,
aumentati nel 1967 a causa della guerra in Medio Oriente, sono alquanto dimi-
nuiti lo scorso anno, ma cid non ha impedito che i relativi introiti norvegesi cre-
scessero da $800 a 900 milioni, in risposta alla veloce espansione del commercio
mondiale,

Nel 1967 I’afflusso netto di capitali a lungo termine — pari a $350 milioni — si
era quasi triplicato, a causa essenzialmente del pesante indebitamento delle so-
cieta armatoriali. Lo scorso anno tali entrate si sono ridotte ad appena $25 mi-
lioni poichg con la pausa negli acquisti di navi, i nuovi debiti netti degli arma-
tori sono scesi da $230 a 20 milioni. Inoltre gli investimenti diretti netti in Nor-
vegia sono diminuiti da $70 a 30 milioni, mentre i prestiti privati netti della Nor-
vegia ad operatori stranieri sono saliti da $40 a 50 milioni. Per contro, il conto
dei capitali delle autorita pubbliche & risultato in equilibrio, soprattutto perché
i rimborsi su prestiti ufficiali sono stati la meta di quelli del 1967. Nel conto dei
capitali a breve si & avuto il passaggio da una modesta entrata netta ad un’uscita
netta di $40 milioni.
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Canada. La considerevole espansione delle esportazioni verso gli Stati Uniti
e il cospicuo aumento dell’afflusso di capitali a lungo termine hanno spinto I'avanzo
sulla bilancia di base del Canada da $740 milioni nel 1967 (un importo senza
precedenti nel dopoguerra) a $1.260 nel 1968, mentre il saldo attivo della bilan-
cia globale, pari 2 $440 milioni, ¢ stato superiore di $100 milioni a quello del-
Panno precedente.

Le esportazioni hanno raggiunto $12,7 miliardi e le importazioni (f.o.b.)
$11,4 miliardi, con aumenti annui rispettivamente di $2 e 1,3 miliardi, sicche
I'eccedenza delle esportazioni si & dilatata di $750 milioni. Le vendite di auto-
vetture, motori ¢ parti di ricambio sono cresciute di $840 milioni (52 %) e i cor-
rispondenti acquisti di $765 milioni {(389%) e in tal modo la partecipazione di
questi prodotti al totale delle esportazioni e delle importazioni ¢ aumentata ri-
spettivamente di un quinto e di un quarto. Le vendite di tutte le altre merci sono
progredite del 13,59%; quelle di rame, di nichel, di alluminio ¢ di acciaio, gon-
fiate dalla scarsitd provocata dagli scioperl negli Stati Uniti, sono cresciute di
olire $250 milioni, il legno grezzo e lavorato & aumentato di circa altrettanto,
mentre il grano ha subito una flessione di circa $50 milioni, nonostante un forte
aumento delle forniture alla Cina continentale. Gli acquisti, sempre escluso il
settore automobilistico, si sono sviluppati del 6%, ma durante P'anno si sono
intensificati di pari passo con la crescita della domanda interna. Nel primo tri-
mestre del 1969 le esportazioni e le importazioni totali sono aumentate rispet-
tivamente del 15 ¢ 169% e l'avanzo commerciale & stato quasi uguale a quello
dei primi tre mesi del 1968.

Circa le voci delle partite invisibili, il conto del turismo & risultato in equi-
librio, dopo un attivo di §400 milioni nel 1967 connesso con le celebrazioni del
centenario, Le uscite nette a titolo di redditi da investimenti sono ulteriormente
aumentate, fino a $9300 milioni, mentre le spese nette sulle altre voci sono algquanto
diminuite, in parte a causa della riduzione degli aiuti economici ai paesi in via
di sviluppo. In tutto, il disavanzo sul conto dei servizi & asceso a §1,5 miliardi,
La riduzione del disavanzo sulle partite correnti da $500 a 165 milioni trova
contropartita nel miglioramento di circa $400 milioni nei conti con gli Stati Uniti
e nel peggioramento di §100 milioni in quelli verso i paesi europei dell’OCSE.

I movimenti di capitali sono stati lo scorso anno i meno uniformi, L’ina-
sprimento dei controlli diretti del governo degli Stati Uniti sugli investimenti
e crediti all’estero, annunciato il 1° gennaio 1968, ha provocato un forte attacco
al dollaro canadese ¢ un’uscita netta di $830 milioni di fondi a breve nel primo
trimestre. Dopo la decisione del 7 marzo del governo degli Stati Uniti di esentare
da questi controlli gli investimenti americani in Canada, la fiducia & ritornata
e nei successtvi nove mest i movimenti di capitali a breve sono stati in equilibrio.
Nel secondo trimestre il governo canadese si & indebitato per un importo com-
plessivo di $235 milioni con Germania, Italia e Stati Uniti ed ha ottenuto altri
$420 milioni mediante emissioni all’estero del settore privato e di alcune auto-
rita provinciali e locali: poiche nello stesso periodo i rimborsi sono stati pari a
$110 milioni, le precedenti perdite di capitali a breve sono state in gran parte
compensate dall’entrata netta di fondi a lungo termine. Inoltre & ripreso il flusso
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Canada: Bilancia dei pagamenti.

to6s’

Voci 1967 Anno 1o g0 a° °
trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
milion| dl doltari SU

Merci (f.o.b.))
Esporfagioni . . . ... ... .. 10.635 12.680 3.065 3.150 3.130 3.335
Importazioni . . . .. .. .. .. 10.085 11.380 2.785 2.73% 2.815 3.045%8
Baldo. . . . ... ..., + 580 + 1.300 + 280 + 415 + 315 + 290
Servizi
Interessi e dividendi . . ., ., . . — 830 | — 900 | — 220 | — 235 | — 230 | — 215
Turismo . . .. .. ... o ... 4+ 395 | — 5 _ + w | - 20 | — 15
Altrl servizi, . . . .. ... ... — 615 | — 560 | — 145 | — 135 | — 135 | — 148
Totale . . ... ....... — 1080 | —1.465 | — 385 | — 340 | — 3IBS5 | — 375
Saldo delle partite correnti . .| — &S00 | — 165 | — as | + 8| — 70 | — 85
Conto capltali a lungo termine
Nuove emissioni canadesi
all'estero (al netto) . . , . . .. + 830 + 1.450 + 270 + E4B5 + 415 + 220
Operazionl su titali canadesi gid
emessl . . ... L. L0 oL —_ 40 | + 35 | — 3|+ 20 | — 5| + 5&
Operazioni su titoli esteri . . . . . — 385 | — 430 | — 8o | — 1158| — t25 | — 110
Investimenti diretti . . . ., . , ., . + 420 + 385 | — 70 + 200 + 180 + 95
Altricapltali . . . . .. ... .. + 285 | — i5 + 20 + 15 | =— a5 + 35
Totale . . ... ....... + 1.240 4+ 1.425 + 105 + 665 + 380 + 295
Saldo partite correnti e conto
capitall a lungo termine . . .| + 740 | + 1.260 | + 20| + 740 | 4+ 290 | + 210
Conto capitali a breve® |, . . | . — 395 | — 820 | — 830 | — 130 + 10 + 130
Saldo complessive (= varia-
zioni nelle parlite monetarle) + 345 | + 440 | — 2810 | + 610 | + 30O | + 340
11 dati trimestrali relativi al saldo delle partite correnti sono rettificati per varlazionl stagionali. 2 Compresi

fattori di aggiustamento,

dall’estero degli investimenti diretti, sicché 'entrata netta di fondi a lungo ter-
mine ¢ ammontata in tutto a $665 milioni, Nel terzo e quarto trimestre tale im-
porto & sceso rispettivamente a $360 e 300 milioni, soprattutto a causa della
riduzicne delle nuove emissioni obbligazionarie all’estero, Per I’intero 1968 1’af-
flusso netto di capitali a iungo termine & stato di $1.425 milioni, cioé superiore
di $200 milioni a quello dell’anno precedente. Le nuove obbligazioni collocate
all’estero hanno fornito §1.450 milioni netti, di cui circa $450 milioni sono af-
fluiti dai mercati dell’Europa continentale, L’espansione di $560 milioni in que-
sta voce, verificatasi nel corso dell’anno, & stata perd in larga misura annullata
da un rovesciamento di $300 milioni negli altri movimenti di capitali a lungo
termine (prestiti bancari e crediti all’esportazione) i quali sono passati da una
congistente entrata netta ad un’uscita netta di dimensioni limitate. L’afflusso netto
sul conto degli investimenti diretti ¢ diminuito di § 100 milioni, in seguito soprat-
tutto ai maggiori investimenti canadesi di questo tipe all’estero. Le variazioni
nelle transazioni in titoli hanno avuto la tendenza a compensarsi reciprocamente,
poiché vi & stato un aumento di $80 milioni nelle vendite nette di obbligaziom
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e azioni canadesi a non residenti ¢ un aumento di $45 n‘l]llOIll negli acquisti di
titoli esteri da parte di operatori del Canada.

Giappone. Nel 1968 I'economia giapponese ha continunato ad espandersi
velocemente (il prodotto nazionale lordo & cresciuto di quasi il 149 in termini
reali), realizzando nello stesso tempo un sensibile miglioramento della bilancia
dei pagamenti. Questa nel 1966 era attiva per oltre $300 milioni, nel 1967 & di-
ventata passiva per quasi $600 milioni ¢ nel 1968 ha dato nuovamente un saldo
attivo di $1.100 milioni. Nel 1967 le condizioni di ”boom™ del Giappone erano
maturate contemporaneamente a un rallentamento di attivitd nella maggior parte
dei paesi industriali, mentre lo scorso anno & stata proprio la crescente domanda
delP’estero a spingere in alto le esportazioni; nello stesso tempo & diminuito il saggio
di crescita delle importazioni, per effetto in parte delle misure monetarie ¢ fiscali
restritttive adottate in precedenza. Queste misure sono state attenuate nella tarda
estate del 1968, dopo che la bilancia era ritornata in attivo nel secondo trimestre
dell’anno.

Giappone: Bilancia dei pagamenti.'

1268 1269
1967 10 oo 3 42 1
Voci Anno trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
milioni di dolari SU
Merci (f.o.b)
Esportazioni . . . . . . 10.230 12.750 2.870 3110 3.325 3.745 a.za0
Importazioni. . . . . . 2.070 10.220 2.450 2.565 2.480 2,728 2.670
Saldo . . .. ... + 1.160 + 2,530 + 120 + 545 + B4s + 1.020 + 610
Servizi
Noli. . . ....... — 815 |— 860 |~ 230 |— 215 | — 195 | — 220
Inieressi e dividendi . . ) — 180 ) — 285 ) — 60 | — 50 ) — 6% ) — a0
Governo? . , . .. .. + 475 + 560 + 120 + 135 + 135 + 160
Altri servizi . ., ., . — B30 | — 915 | — 2456 | — 228 | — 215 | -~ 230
Totale. . . . ... — 1380 | —1.480 | — 415 | — as5 | — 340 | — 370 — 425
Saldo delle partite
correnti . . . ., . — 180 + 1.050 — 295 + 190 + 505 + &50 + 185
Conto capitali
a lungo termine . . . |— 815 | — 250 | — 110 | — 20 | + 5 |— 125
Saldo partite correnti + 95
e conto capitali
2 lungo termine —1.005 | + 800 |— 405 |+ 170 | + 510 | + 528 j
Conto capitaliabreve®| + 435 | + 300 | + 160 | + 50 | + 30 | + 60
Totale complessivo
{= variazioni nelle
partite monetarie) | — 570 + 1,100 | — 245 4+ 220 + 540 + 885 + 280

' Sulla base delle trangazieni. * Principalmente trarsazioni df natura militare.  ? Compresa la partita bilanciante.

Le importazioni, cosli come vengono rilevate nella bilancia dei pagamenti,
sono progredite di quasi il 139 nel 1968, contro il 239 delPanno precedente:
la flessione & stata provocata essenzialmente da ridimensionamenti delle scorte
nella prima metd dell’anno e dalla diminuzione degli acquisti di ferro ¢ acciaio
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ottenuta grazie all’incremento della capacitd produttiva dell’industria siderur-
gica nazionale, Nel primo trimestre del 1968 le importazioni sono state superiori
del 189 rispetto al corrispondente periodo dell’anno prima e nei restanti nove
mesi hanno avuto una dilatazione dell’ll%,. Le esportazioni si sono ampliate
di quasi il 25% nel corso di tutto 'anno (contro il 6% del 1967) e il loro saggio
di crescita si ¢ raddoppiato fra il primo e I'ultimo trimestre, passando dal 15 al
32¢9%. In cifre assolute, Pavanzo commerciale & passato da $120 milioni nel pri-
mo trimestre 2 $1 miliardo nel quarto e si ¢ ragguagliato a $2,5 miliardi nel-
Iintero 1968.

Sulla base delle statistiche doganali, le vendite agli Stati Uniti e alla Ger-
mania sono aumentate rispettivamente del 36 e 349%, ¢ quelle al Regno Unito
del 239. Insieme questi tre paesi hanno coperto quasi la meta dell’espansione
delle esportazioni giapponesi. Le forniture a paesi dell’Asia sud-orientale, che
nel 1967 erano dello stesso ordine di grandezza di quelle riguardanti ghi Stati
Uniti, sono salite del 24 %. Le vendite di macchinari e attrezzature sono cresciute
del 299% - all’interno di questo gruppo i motoveicoli hanno avuto un aumento
del 64% - e quelle di prodotti tessili soltanto del 16 %.

1l disavanzo strutturale nelle partite invisibili & cresciuto di $130 milioni,
raggiungendo $1.480 milioni: la maggiore variazione in pin, pari a $75 milioni,
si & avuta nella voce relativa ai pagamenti di interessi e dividendi. Le spese nette
dei trasporti sono aumentate soltanto di $45 milioni (nel 1967 l'aumento era
stato di $200 milioni) in relazione alla pit modesta espansione delle importa-
zioni dello scorso anno. La bilancia delle partite correnti ¢ passata da un deficit
di $190 milioni ad un avanzo di $1.050 milioni: quest’ultima cifra & inferiore
di $200 milioni alla punta massima toccata nel 1966. In confronto al corrispon-
dente periodo del 1968, si ¢ avuta nel primo trimestre del 1969 un’inversione di
segno anche nella bilancia delle partite correnti; guesta si ¢ mossa da un disa-
vanzo di $300 milioni ad un’eccedenza di guasi $200 milioni, grazie esclusiva-
mente all’ampliamento dell’avanzo sul conto merci.

L’uscita netta di capitali a lungo termine, dopo aver superato $800 milioni
nei precedenti due anni, si ¢ ridotta bruscamente a $250 milioni nel 1968, in se-
guito ad un cospicuo aumento delle entrate di capitali esteri. L’indebitamento
a pit lunga scadenza delle societd giapponesi presso istituti finanziari di altri paesi
& salito da $60 a 480 milioni e gli acquisti esteri di titoli nazionali — i cui prezzi
erano scesi a livelli piuttosto bassi nel 1967 — sono passati da $70 a 230 milioni,
L’entrata netta di capitali a breve si & ridotta da $435 a 300 milioni, Mentre 'af-
flusso netto di capitali di questo tipo identificati — soprattutto crediti commer-
ciali — si & ridotto di circa $300 milioni, il conto delle transazioni non identifi-
cate & migliorato di $170 milioni, passando su base netta da un’uscita ad un’entrata.
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IV. ORO, RISERVE MONETARIE E TASSI DI CAMBIO.

Produzione aurifera, mercati dell’oro e riserve auree.

Dopo aver registrato una notevole contrazione nel 1967, nell’anno succes-
sivo la produzione aurifera mondiale (esclusa quella delPURSS, di altri paesi
dell’Europa orientale, della Cina ¢ della Corea del Nord) ha ripreso a crescere mo-
deratamente, di 250.000 once, raggiungendo il livello di 40,4 milioni di once.
L’espansione della produzione ¢ dovuta essenzialmente al Sud Africa, dato che
la produzione complessiva del resto del mondo occidentale ha continuato a ridursi.

Produzione mondiale di oro.

Paesi produttori 1929 1940 1246 1963 1964 1966 18966 1967 1968
pasa, in migliaia di once di fino
Sud Africa . . . .| 10.412 | 14.046 | 11.827 | 11.841 | 20137 | 30.540 | 30,860 | 20.535 | 31.168
Canada . . . . .. 1.928 5.333 2.849 4,058 3.835 3.608 3.319 2.962 2.688
Stati Uniti . . . . 2.089 4.870 1.875 1.958 1.458 1.708 1.803 1.505 1.533
Australia . . . . . 427 t.644 a24 1.075 964 are 917 801 815
Ghana . .. ... 208 886 £88 731 a6s 7585 G684 7683 727
Giappone . . . . . 335 8g7 40 258 460 219 555 678 614
Filippine . . . . . 1683 121 1 481 426 437 454 491 500
Colombia . . . . . 137 632 437 4371 368 39 281 258 240
Messice . . . . . .13 883 420 483 210 216 214 183 145
Totale, . . .. .{16.324 | 30.282 | 18,659 | 2t.420 | 37.718 | 38.975 | 235.096 | 38.256 | 38.431
Altrl paesl® . . . . 2.016 7.178 2771 2.840 2.452 2.185 2.104 1.914 1.989
Produzione

mondiale (stima)' | 18.340 | 37.460 | 21.430 | 24.260 | 40.170 | 41.140 | 41.200 | 40.170 | 40.420

milioni di dollari SU
Stima della produ-

zione mondiale
a $35 per oncia :
difline ., ., .. 5407 1.210 750 aso 1.405 1.440 1.440 1.405 1.415

1 Egclusi 'URSS, i paesi dell'Europa orientale, la Cina e la Corea del Nord, 2 Al prezzo ufficlale allora in vipore
di $20,67 per oncia di fino, tale stima ammonta a $380 milioni.

Dopo una flessione di 330.000 once nel 1967, la produzione sudafricana
¢ cresciuta di 630.000 once nel 1968, toccando una nuova punta di quasi 31,2
milioni di once. L’incremento sarebbe stato alquanto pit cospicuo se negli ultimi
due mesi dell’anno la miniera di West Driefontein, la pit grande del Sud Afiica,
non avesse sospeso temporaneamente la produzione. Durante I'anno sono state
aperte tre miniere nuove, che hanno fatto aumentare la produzione globale di
860.000 once; inoltre, la produzione di altre miniere situate nelle zone minerarie
pid recenti & cresciuta di 440.000 once, mentre quella delle zone minerarie meno
recenti & invece diminuita di 670.000 once.

Come negli anni precedenti, 1 profitti per oncia di oro hanno continuato
a flettersi. Nelle zone minerarie pilt recenti, la cui aliquota sul totale della pro-
duzione sudafricana & passata dall’82 all'85 %, V'utile & diminuito da $15,45 a
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14,95 per oncia (esclusi 1 profitti derivanti dall’uranio), Data I'espansione della
produzione, gli utili globali sono tuttavia aumentati da $388 a 395 milioni, Nelle
zone mineraric meno recenti, la media dei profitti, per oncia di oro, si & ridotta
da $3,55 a 2,60 e il totale degli utili & diminuito da oltre $16 milioni a meno di
$11 milioni; sette delle diciassette miniere di questo gruppo lavoravano in per-
dita. Nel 1968, il governo del Sud Africa ha introdotto una nuova regolamenta-
zione in base alla quale le miniere che altrimenti avrebbero dovuto chiudere entro
otto anni potranno ricevere assistenza dallo stato sotto forma di riduzioni tribu-
tarie o sussidi governativi.

Nel 1968, la produzione aurifera del Canada, il secondo paese produttore
di oro del mondo occidentale, si & contratta di altre 275.000 once ed ¢ ammon-
tata soltanto a circa il 60% della punta toccata nel 1961. La produzione degli
Stati Uniti, circa un terzo della quale & ricavata come prodotto secondario del
rame, ha subito le ripercussioni deghi scioperi proclamati nella prima parte del-
I’anno nell’industria del rame ed & stata di 50.000 once inferiore al livello del 1967,
Anche la produzione globale degli altri paesi produttori di oro ha registrato una
flessione di 60.000 once,

Per quanto riguarda gli usi dell’oro, la situazione & bruscamente mutata
in seguito alla sospensione delle operazioni del Consorzio dell’oro avvenuta nel
marzo 1968. Durante i sei mesi dall’ottobre 1967 al marzo 1968, le vendite uf-
ficiali sul mercato dell’oro, effettuate per impedire al prezzo di superare il livello
di $35,20 alPoncia, avevanc comportato una riduzione negli averi uvfficiali in
oro, detenuti dai paesi del mondo occidentale, pari a $2.720 milioni (calcolato
a $35 Poncia). Poiche si puo ritenere che, nello stesso periodo, la produzione di
metallo nuovo sia ammontata a circa $700 milioni, cib significa che tenuto conto
degli acquisti da parte dei paesi non appartenenti al mondo occidentale, calcolati
in circa $300- milioni nei medesimi sei mesi, I'assorbimento non monetario di
oro & stato di $3,1 miliardi. Di questo importo, non pin di circa $650 milioni
sono da attribuire ad usi industriali correnti e a forme di risparmio tradizionale,
di modo che la rimanenza di $2,5 miliardi sembra essere costituita da. acquisti
speculativi o allo scopo di proteggersi da eventuali deprezzamenti monetari, Questi

Fonti e usi dell'oro (stime).

1967 19868
Ottobre 1967- ;
1265 1966 gennajo- aprile—
settembre marze 1968 dicembre
milioni 47 dollari SU
Produzione dioro . . . . . . 1.440 1.440 1.060 705 1.080
Vendite dell’'URSS . . . . . . 550 -— - - -
Totale . . ... ... . 1.990 1.440 1.080 705 1,060

Vartazioni nelle riserve auree
ufficiali det mondo occidentate 220 - 45 - 230 — 2,720 655
Altriusi . . . ... ... .. 1.770° 1.48%% 1.280 3.428% 405

! Compresi acquisti da parte della Cina per $150 milioni (stima). * Compresi acquisti da parte della Cina per
: 3'{3 m_il:ginli (s)tima). ¥ Compresi acquisti da parte di paesi non appartenanti al mondo occidentale per %300
milieni {stima). :
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averi eccezionali, detenuti dal pubblico, hanno rappresentato un importante
fattore della situazione di mercato nei restanti mesi del 1968, quando la domanda
¢ lofferta non sono piu state tenute in equilibrio dalle cessioni di metallo pre-
levato dalle riserve auree ufficiali.

A partire dal secondo trimestre del 1968, la situazione si & capovolta rispetto
a quella del periodo ottobre 1967-marzo 1968, A causa, principalmente, della
modesta quantita di metallo che il Sud Africa ha ceduto al mercato dopo il marzo
1968, negli ultimi tre trimestri del 1968 le riserve auree mondiali sono cresciute
di $655 milioni. Si pud ritenere che il nuovo oro giunto sul mercato durante gli
ultimi nove mesi del 1968 sia ammontato a non pin di circa §400 milioni (cal-
colato al prezzo ufficiale di $35 per oncia di fino) ivi compreso oro proveniente
dal Sud Africa per un importo pari a circa $170 milioni. Siccome questo importo
era assal inferiore alla quantitd di metallo necessaria per soddisfare gli usi indu-
striali correnti, deve aver avuto luogo un considerevole detesoreggiamento di oro.
Sembra, inoltre, che un’aliquota consistente degli acquisti speculativi di oro ef-
fettuati dal pubblico fra I'ottobre 1967 ¢ il marzo 1968 sia stata rivenduta a in-
vestitori meno provvisori.

Per quanto riguarda il comportamento del mercato dell'oro dopo la so-
spensione delle operazioni di sostegno, si possono distinguere due periodi princi-
pali. Durante il primo di essi, cioé dalla metad di marzo alla fine di ottobre 1968,
il prezzo di mercato dell’oro ha presentato sensibili fluttuazioni, ma nessuna ten-
denza netta. Nel secondo periodo, ossia dall’ottobre 1968 al marzo 1969, il prezzo
ha mostrato una persistente tendenza a crescere, mentre, in pari tempo, le sue
fluttuazioni hanno avuto un’ampiezza assai minore,

Nei giorni immediatamente successivi alla sospensione delle vendite uffi-
ciali di oro, le quotazioni sul mercato di Zurigo sono salite a quasi $45 per oncia;

Prezzi sul mercato dell'oro.*
Dollasi SU per oncia di fino.

70 10

«Vreneli» sul mercato svizzero

60

50 50
Oro in barre syl mercato di Londra
I
4

5 Al 1 1 I 1 1 i 1 1 1 1 | Ll 1 15
3 1968 1969

S22t

* Datt del mercoledi (scala semilogaritmica),
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alla riapertura del mercato dell’oro di Londra, avvenuta il 1° aprile 1968, il prezzo
oscillava intorno a $37,80. In seguito poi alla prospettiva dell’inizio di negoziati
per la pace nel Vietnam sono stati notati sintomi di un’ulteriore flessione. Tut-
tavia, una dichiarazione del governo del Sud Africa che per il momento non sareb-
bero state effettuate vendite di oro al mercato, ha provocato il rafforzamento
dei prezzi nella seconda settimana di aprile, II movimento ascendente & stato
poi alimentato dalla debolezza del dollaro, nonché dallo scoppio della crisi fran-
cese. Nella seconda metd di maggio, il prezzo sul mercato di Londra, al mo-
mento della *’ determinazione™, ha toccato la punta di oltre $42 'oncia e, seb-
bene lintroduzione di controlli valutari in Francia abbia contribuito a isolare
alquanto il mercato dagli sviluppi verificatisi in tale paese, la persistente debo-
lezza della sterlina ha fatto si che il prezzo sia rimasto relativamente alto fino
all’inizio di luglio. L’annuncio, a quel momento, che si stavano negoziando nuovi
accordi di sostegno per la sterlina, ha tuttavia provocato un notevole ribasso del
prezzo dell’oro, che, il 17 luglio, & sceso al minimo di $37,80. Le speranze che
venissero riprese le vendite sudafricane sembrano pure avere contribuito al muta-
mento del clima esistente sul mercato, ma la smentita resa pubblica il 18 luglio
dal Ministro delle finanze del Sud Africa ha causato una nuova fase di fermezza
del prezzo, In seguito agli eventi accaduti in Cecoslovacchia nella seconda meta
di agosto, le quotazioni hanno raggiunto, ad un certo momento, il livello di $40
e nella prima metad di settembre hanno continuato a salire, in conseguenza, in
parte, dell’abolizione dei controlli valutari francesi. L’aspettativa che il Sud
Africa mutasse la sua politica relativa all’oro al tempo dell’assemblea generale
del FMI ha condotto successivamente ad un lieve indebolimento del prezzo, che
per tutto Pottobre si ¢ aggirato su $39,

A partire da novembre, tuttavia, il prezzo dell’oro ha ripreso la sua tendenza
ascendente, provocata non tanto dall’ampiezza della domanda, quanto dalla
mancanza di venditori. Dapprima la nuova ripresa delle quotazioni & stata, in
parte, il riflesso della crescente perturbazione sul mercato dei cambi ma, a causa,
forse, di vendite effettnate dal Sud Africa, anche quando la crisi valutaria ebbe
toccato il suo apice (nella seconda metad di novembre), le quotazioni sono rimaste
ben al disotto del livello raggiunto in maggio. Le congetture circa un possibile
mutamento di rotta nella politica americana dell’oro da parte della nuova Am-
ministrazione hanno contribuito all’ininterrotto movimento ascendente del prezzo
in dicembre e, verso la meta di gennaio, esso ha incominciato a superare $42,50,
il massimo livello raggiunto dalla sospensione delle operazioni del Consorzio
dell’oro. E nella seconda settimana di marzo 1969 le quotazioni hanno toccato
una nuova punta di $43,82, essendo la domanda stimolata dalle incertezze circa
il franco francese. Dopo questa data la quotazione si ¢ indebolita alquanto, ma
sebbene le nuove perturbazioni sul mercato dei cambi all’inizio di maggio ab-
biano avuto scarsi effetti sulle quotazioni, alla meta di maggio il prezzo, al mo-
mento della ’determinazione® sul mercato di Londra, era di circa $43,50, cioé
aveva superato di $5,50 il prezzo al quale il mercato aveva riaperto nell’aprile 1968,

Dall’aprile 1968, le quotazioni delle monete d’oro hanno presentato un
andamento alquanto analogo a quelle dell’oro in barre, sebbene in muolti casi
Paumento sia stato assai maggiore. Al momento della riapertura del mercato
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dell’oro a Londra, nell’aprile 1968, le quotazioni per la moneta da 20 franchi
svizzerl (marengo svizzero = "’ Vreneli”}, espresse in dollari per oncia, avevano
superato di poco $60, essendo cresciute di circa $5 per oncia di fino nei dodici
mesi precedenti. Durante i primi mesi di funzionamento del duplice sistema,
tuttavia, ¢ nonostante la crisi francese, il prezzo del ” Vreneli’” & aumentato re-
lativamente meno di quello dell’oro in barre. Nell’agosto 1968 ha avuto inizio
un movimento ascendente che, all’inizio del febbraio 1969, ha portato le quota-
zioni ad una punta equivalente a circa $76 per oncia di fino. Successivamente le
quotazioni si sono lievemente indebolite ¢ alla meta di maggic 1969 il prezzo era
equivalente a circa $71 per oncia di fino.

Dopo aver subito una flessione da circa $41,6 a 40,2 miliardi nel primo
trimestre, le riserve auree ufficiali erano risalite a circa $40,9 miliardi alla fine
del 1968, quando hanno raggiunto un livello di poco inferiore a quello di fine 1961.

Come era da attendersi, la riduzione di $1.370 milioni nelle riserve auree
ufficiali dei paesi del mondo occidentale, registrata nel primo trimestre del 1968,
¢ stata sopportata soprattutto dai paesi che hanno partecipato attivamente al
Consorzio dell’oro. Difatti, nel predetto trimestre, le riserve auree complessive
di questi sette paesi si sono contratte di $2.045 milioni. Di questo importo, §180
milioni hanno costituito vendite nette di oro da parte degli Stati Uniti, escluse
quelle effettuate al membri attivi del Consorzio; inoltre, durante il trimestre
praticamente I'intera riduzione di $280 milioni nella posizione negativa a pronti
della BRI ha trovato la sua contropartita nella contrazione delle riserve auree
combinate di questi sette paesi. Percid, escludendo queste due partite, la perdita
di oro che i sette paesi hanno dovuto sopportare in seguito alle loro vendite di
mercato attraverso il Consorzio dell’'oro, pud essere calcolata in circa $1,6 mi-
liardi durante il primo trimestre del 1968.

Nel primo trimestre del 1968, le riserve auree degli Stati Uniti hanno re-
gistrato una riduzione di $1.365 milioni, di cui $53 milioni sono stati assorbiti
per usi industriali interni e la rimanenza da autorita monetarie estere. Le ces-
sioni al solo Regno Unito sono ammontate a $900 milioni, importo che, grosso
modo, pud essere ritenuto pari al contributo americano al Consorzio dell’oro
per il trimestre. Altri paesi dell’Europa occidentale hanno acquistato oro dagli
Stati Uniti per un totale di $295 milioni; a questo importo i paesi membri del
Consorzio hanno contribuito con $283 milioni, ivi compresi acquisti dell’Italia,
per $184 milioni, dei Paesi Bassi, per $49 milioni, del Belgio ¢ della Svizzera,
per $25 milioni ciascuno, Durante il trimestre, il totale netto delle vendite ameri-

A

cane di oro ad altri paesi ¢ ammontato a $122 milioni.

Tutti gli altri paesi, membri attivi del Consorzio dell’oro, con leccezione
del Regno Unito, hanno sopportato perdite nelle proprie riserve auree durante
il primo trimestre del 1968, ma le uniche due riduzioni, veramente consistenti,
sono state registrate dalla Svizzera ($485 milioni) e dalla Germania ($255 mi-
lioni), Mentre la contrazione nelle riserve auree della Germania pud essere attri-
buita alla sua partecipazione al Consorzio, la riduzione in quelle della Svizzera
ha rispecchiato soprattutto la liquidazione di riporti su oro effettuati con la BRI.
L’aumento di $200 milioni nelle riserve aurce del Regno Unito comprendeva
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Riserve mondiali di oro.
WVarlazioni nel Averi
. 1968 1968 verl
Paesi o aree 1966 1967 gennaio- aprile- a fine 1968
maszo dicembre
milioni di dollari 5

StatiUniti . . . .. ..., — BTO —1.170 —1,365 + 190 10,890
Regno Unito . . . . . . ... - 325 — 650 + 200 -_ 20 1.475
Europa occidentale continentale + 250 + 150 — BE0D + 185 20.410

Belgio. .. ........ — 35 — 45 — 40 + 105 1.525

Franclhy . . . . ... ... +530 — 5 - —1.360 3,875

Germania . . ... .. L. —120 — 45 —255 + 570 4.540

Irfanda . . . . . .. ... - - + 10 + 40 a0

Malla . . .. v 0oL, + 10 — 5 —_ 25 + 550 2,925

PaesiBassi . . . . .. .. — 25 — 20 — 55 + 45 1.693

Portogallo . . . .. . ... + 70 + 58 + 10 + 145 855

Sveria. . . . . ... ., -_— - —_— + 20 225

Svizzera . . . . . . . ... —200 + 250 —d485 + 29 2.628

Allripaesi . . . . . .. .. + 20 - 5 - + 50 2.065
Canada . . . ... ... .. — 105 -— 30 - a4 — 115 BG5S
Giappone . . . ... .., _ + 10 + [ + 15 =111
America latina . . . . . ., .. — 70 + 15 + 5 + 30 1.035
Medio Oriente . . . . . . . . — &S + 95 + 150 + 120 1.080
Altri paesi dell’'Asia . . . ., . — 25 + 60 + 15 + 25 750
Altri paesi dell'Africa. . . . . + 210 + 105 + 175 + 585 1.620

Sud Africa . . . . . ... + 270 -— 55 + 760 + 500 1.245
Alfripaesi . . . . . .+ . .. + 5 -+ 15 + 3s + 100 430
Totale per tutti i paesi ., . . — 685 —1.400 —1.680 +1.095 38.920
Istituzioni internazionali + G40 — 180 + 310 — 440 1.8970

BRI, . ......« ... + 135 —200 + 280 —_ 5 —350

Fondo europeo . . . . ., . — fo — 10 -_ - 10 30

FAME, . . .o 0 . o L. + 5715 + 30 + 30 — 425 2.290
Totale complessive, . . — 45 —1.580 —1.370 + 655 40.890

oro ricevuto da altri paesi aderenti al Consorzio a regolamento degli interventi
che la Banca d’Inghilterra ha compiuto sul mercato per conto del Consorzio du-
rante I'ultimo trimestre del 1967,

Nei mesi gennaio-marzo 1968, le riserve auree di paesi non membri attivi
del Consorzio dell’oro sono cresciute di $365 milioni. Gli averi del Sud Africa
hanno registrato un incremento di $160 milioni e quelli dei paesi del Medio
Oriente di §150 milioni (di cui $74 milioni sono affluiti al Libano), mentre le
riserve auree del Canada hanno subito una perdita di $40 milioni, importo che
corrisponde in misura abbastanza precisa alla cessione di oro aglt Stati Uniti
per un ammontare part a $50 milioni.

L’aumento di $655 milioni, che le riserve auree ufficiali dei paesi del mondo
occidentale hanno registrato nei rimanenti nove mesi del 1968 ¢ essenzialmente
dovuto al Sud Africa che, grazie al favorevole andamento delle partite correnti
della bilancia dei pagamenti e alle importazioni di imponenti capitali, ha po-
tuto assorbire nelle riserve oro della propria produzione corrente per I'importo
di $500 milioni. Inoltre, agli acquisti di oro dal Sud Africa ¢ praticamente dovuto
Pintero aumento di §145 milioni nelle riserve auree del Portogallo. A prescindere
da questi due paesi, negli ultimi nove mesi del 1968, le riserve auree mondiali
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sono aumentate soltanto di $10 milioni; le fluttuazioni abbastanza ampie che si
sono verificate negli averi di alcuni paesi sono pertanto il riflesso di wna redistri-
buzione di riserve gia esistenti, comprese quelle delle istituzioni internazionali.

Fra i principali paesi industriali, quelli che durante questi nove mesi hanno
registrato 1 maggiori incrementi negli averi ufficiali sono Germania ($570 mi-
lioni), Italia ($550 milioni), Stati Uniti ($190 milioni) e Belgio ($105 milioni).
D’altra parte, gli averi ufficiali della Francia si sono ridotti di $1.360 milioni
¢ quelli del Canada di $115 milioni. L’incremento delle riserve auree nel caso
di Germania, Italia e Belgio ¢ costituito, rispettivamente, per $183, 144 e 56 mi-
lioni da cessioni di metallo effettuate dal FMI in connessione con i prelievi da
parte del Regno Unito e Francia presso il Fondo nel giugno 1968, II resto del-
Pincremento per Germania e Italia proviene soprattutto da vendite francesi.

Le cessioni di oro della Francia hanno anche accresciuto di $600 milioni
le riserve auree deghi Stati Uniti, mentre le vendite di Regno Unito ¢ Paesi Bassi
hanno ulteriormente aumentato queste ultime di $95 milioni. In pari tempo, gli
Stati Uniti hanno perd ceduto oro per $155 milioni a diversi paesi europei; le
vendite a paesi extra-europei sono incltre continuate con ritmo piu intenso che
in qualsiasi anno precedente: $235 milioni sono andati all’Asia e $100 milioni
al resto del mondo. Il grosso delle transazioni eseguite con i paesi extra-europei
ha avuto luogo nel secondo e terzo trimestre dell’anno, quando 1 paesi apparte-
nenti all’area della sterlina hanno compiuto acquisti per un totale di $175 mi-
lioni. Nell’'ultimo trimestre del 1968, in seguito all’entrata in vigore degli accordi
che garantivano la partitd di cambio dei saldi in sterline detenuti dai paesi ap-
partenenti all’area di questa moneta, non si sono quasi avute vendite a paesi extra-
europei.

La flessione di $1.360 milioni nelle riserve auree della Francia ha rispec-
chiato le conseguenze che le agitaziom sociali hanno prodotto sull’andamento
della bilancia dei pagamenti. Nel solo mese di giugno, la contrazione & ammon-
tata a quasi $500 milioni. L’unico altro paese del Gruppo dei dieci che ha subito
una riduzione di qualche entita nelle proprie riserve auree & il Canada. In mag-
gio, il Canada ha venduto oro all’Italia per $50 milioni e, in settembre, le auto-
rita canadesi ne hanno utilizzato altri $63 milioni per rimborsare il FMI.

Durante gli ultimi nove mesi del 1968 le riserve auree dei paesi del Gruppo
dei dieci sono complessivamente cresciute di $20 milioni e quelle di altri paesi
OCSE di $215 milioni, di cui $145 milioni sono da attribuire al Portogallo. Le
riserve dei paesi che non fanno parte dell’OCSE sono aumentate di $860 milioni,
o di $360 milioni se si esclude il Sud Africa; di questo incremento, $120 milioni
sono affluiti ai paesi del Medio Oriente, mentre il resto si ¢ suddiviso fra nume-
rosi altri paesi. In complesso, fra la fine di marzo e la fine di dicembre 1968 le
riserve auree dei paesi sono aumentate di $1.095 milioni.

Nello stesso periodo di nove mesi gli averi in oro delle istituzioni interna-
zionali hanno subito una flessione di $440 milioni. A questo importo, il FMI ha
contribuito per $425 milioni, operazione maggiore essendo costituita da vendite
di oro per §545 milioni effettuate per ottenere valute estere quando, nel giugno
1968, Regno Unito e Francia hanno eseguito 1 menzionati prelievi.
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1 dati provvisori indicano che nel primo trimestre del 1969 le riserve auree
del mondo occidentale sono ancora aumentate di $115 milioni. Le riserve di oro
dei paesi sono cresciute di circa $35 milioni e le principali variazioni verificatesi
nel trimestre sono state gli incrementi di $125 ¢ 20 milioni rispettivamente del
Sud Africa e della Svizzera e le flessioni di $55 milioni negli Stati Uniti e di $50
milioni in Francia. Le disponibilith in oro complessive degli istituti internazio-
nali sono aumentate di $80 milioni, grazie soprattutto alla riduzione di $65 mi-
lioni intervenuta nella posizione negativa a pronti della BRI.

Fondo monetario internazionale,

Il1 1968 ¢& stato un anno di attivitd eccezionale per il FMI. II totale dei pre-
lievi netti dal Fondo ¢ ammontato a $1.390 milioni, importo che & stato superato
soltanto nel 1961 e nel 1965, Calcolate al lordo, le transazioni hanno raggiunto
il ivello pitr elevato registrato in un anno solare, con prelievi per $3.550 milioni
e riacquisti (compresi rimborsi con prelievi effettuati da altri paesi membri} per
$2.160 milioni. Mentre la maggior parte dell’attivitd svolta dal Fondo nel 1968
¢ costituita da operazioni eseguite con alcuni grandi paesi, & un fatto significativo
che anche il volume delle operazioni con i paesi in fase di sviluppo & stato co-
spicuo come non mai,

Per quanto riguarda le aree sviluppate, I'attivit del Fondo & stata dominata,
nel 1968, dalle operazioni che sono state effettuate da quattro paesi membri del
FMI (Canada, Francia, Regno Unito e Stati Uniti) o hanno influito sulle loro
posizioni.

In primo luogoe, il Canada ha prelevato $426 milioni dal Fondo nel feb-
braio 1968, quando il dollaro canadese & venuto a trovarsi sotto forte pressione
in seguito allinasprimento dei controllt diretti introdotti dagli Stati Uniti sugli
investimenti e prestiti all’estero. Il prelievo del Canada era costituito dall’intera
?tranche” e "super-tranche™ in oro, ammontanti a $391 milioni, nonché dal
rimborso dell'importo di $33 milioni che il Canada aveva precedentemenie pre-
stato al Fondo in base agli Accordi generali di prestito (AGP). Soltanto per $185
milioni del prelievo canadese, o per quella parte di esso che rappresentava la
sua sottoscrizione in oro al Fondo, esisteva 1'obbligo di rimborso. Poiche la crisi
del dollaro canadese fu di breve durata, il debito & stato ben presto interamente
estinto, in parte attraverso i prelievi britannici e francesi di dollari canadesi, per
$121 milioni, nel giugno 1968 e per la rimanenza mediante un rimborso diretto
di $64 milioni che il Canada ha effettuato in settembre.

Secondariamente, la Francia ha compiuto, nel giugno 1968, un prelievo
di $745 milioni per far fronte alle imponenti perdite valutarie provocate dalla
crisi che aveva avuto inizio alla meta di maggio. Come nel caso del Canada, I'im-
porto prelevato dalla Francia & stato pari alla sua tranche” e " super-tranche’
in oro. La Francia ha ottenuto, inoltre, un ulteriore importo di $140 milioni in
divise estere, mediante il trasfermento dei suoi crediti AGP, precedentemente
accumulati, ad altri paesi aderenti agli Accordi.

In terzo luogo, pure nel giugno 1968, il Regno Unito ha prelevato I'intero
importo di § 1,4 miliardi che era stato messo a sua disposizione dal Fondo in base
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Fondo monetario Internazionale: Prelievi e riacqulsti nel 1968.

Paesi o ares Prelievi Riacquisti Prelievi netti
milloni di dollari SU
StatiUniti . . . . .. ... .. ... 200 -1- -4 —T02
Canada ., . . ... .. ...+ ... 426 1862 240
Regno Unito . . . . . . . . ¢ o .. & 1.400 186 1.215%
Francia . . ... .......... 745 1 744
Altripaesieuropel . . . . . . . . . . a1 a5 — 58
Mucova Zelanda. . . . . . . . .. .. —_ a9 — 89
Sod Africa . . . . .. .0 0L 52 - 62
Paesi in fase di sviluppe . . . . . . . 688 809° 79
Argentingd . . . . . . .4 v i 0w — 74 —74
Brasile . .. ... ..+ 75 87 —12
fmtfia . . .. .o —_ 8 --38
Marecco, « v o v v o e . - 50 2 48
Fifiopine . . . . . . . . ... .. 55 —_ 55
RAU . . ... . oo 63 -1 — 6
Totale . . ., ... .... 3.552 2.161 1.391

' Compresi rimborsi effettuati da altri paesi membri per $806 milioni. ? Compresi rimborsi effettuati da altri
paesi membri per $121 milioni. ? Compresi rimborsi effettuati da altri paesi membri per $55 milioni.

ad un accordo *’stand-by”, concluso subito dopo la svalutazione della sterlina
nel novembre 1967. Piti avanti nell’anno il Regno Unito ha eseguito due rimborsi,
per un totale di $185 milioni, sul prelievo compiuto nel 1965, di $1,4 miliardi,
Alla fine del 1968, gli averi del Fondo in sterline ammontavano al 1939 della
guota del Regno Unito.

Infine, nel 1968, gli Stati Uniti hanno interamente ricostituito la propria
?tranche” in oro: da $420 milioni, all’inizio dell’anno, a $1.290 milioni alla
fine di dicembre. Per la massima parte questo risultato & stato la conseguenza
dei prelievi effettuati presso il Fondo dai tre paesi menzionati sopra. Difatti, nel
1968, il totale di dollari SU prelevati dal Fondo ¢ ammontato a $806 milioni,
di cui $600 milioni sono rappresentati dai prelievi di Canada, Francia ¢ Regno
Unito. Inoltre, nel 1968, la posizione americana per quanto riguarda la > tranche™
in oro & migliorata di $85 milioni, in seguito alle transazioni che gli Stati Uniti
stessi hanno eseguito con il Fondo. In marzo, gli Stati Uniti hanno effettuato un
prelievo di $200 milioni in diverse valute, mentre in novembre ¢ dicembre hanno
compiuto riacquisti per $285 milioni.

Quanto agli altri paesi sviluppati, le operazioni piit importanti sono con-
sistite In un prelievo di $62 milioni da parte del Sud Africa e in riacquisti di $99
¢ 63 milioni, rispettivamente da parte della Nuova Zelanda e della Finlandia.
1l totale lordo dei prelievi eseguiti dai paesi in via di sviluppo ¢ ammontato a
$688 milioni, ma siccome gli stessi paesi hanno effettuato riacquisti per $609
milioni, nel 1968 l'utilizzo netto delle risorse del Fonde dal loro canto & stato
soltanto di $79 milioni. In questo gruppo i principali paesi che hanno usufruito
dell’assistenza del Fondo sono il Marocco e le Filippine, con prelievi, rispettiva-
mente, di $50 ¢ 55 milioni. D’altra parte, India ¢ Argentina hanno effettuato
riacquisti, rispettivamente di $98 e 74 milioni. Nei riacquisti dell’Argentina
erano inclusi $55 milioni di pesos prelevati da altri paesi membri. Anche il Bra-
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sile ¢ la RAU (Repubblica Araba Unita) hanno rimborsato importi prelevati
precedentemente, ma in entrambi 1 casi queste operazioni sono state praticamente
compensate da nuovi prelievi,

Nel 1968 sono state prelevate dal Fondo diciotto valute diverse contro ven-
tuno nell’anno precedente. Da questo punto di vista, una delle caratteristiche
pit notevoli che hanno contrassegnato le operazioni del Fondo nel 1968 & stato
V'utilizzo di dollari nei prelievi in misura superata soltanto nel 1957 e nel 1961.
Al lordo, le principali valute prelevate sono state il DM ($841 milioni), il dollaro
SU ($806 milioni) e la lira italiana ($478 milioni). Queste sono state seguite,
per ordine di grandezza, da prelievi lordi di $298 milioni in fierini olandesi, $246
milioni in franchi belgi, $139 milioni in dollari canadesi, $ 120 milioni in dellari
australiani e $102 milioni in yen giapponesi. Dato che durante ’anno non si sono
avuti riaquisti in dollari SU perché gli averi del Fondo in quella moneta supe-.
ravano del 759 la quota americana, il dollaro SU & stato al netto, nel 1968, la
principale valuta utilizzata nei prelievi, seguita da DM, fiorino, lira e dollaro
canadese,

A prescindere dal dollaro SU, nel 1968 gli averi del Fondo nelle altre prin-
cipali valute utilizzate nei prelievi non si sono ridotti di molto, anzi in qualche
caso sono effettivamente aumentati. Una causa importante di questo andamento
¢ che buona parte degli importi netti prelevati in alcune importanti valute (escluso
il dollaro SU) derivavano dagli introiti delle vendite di oro effettuate dal Fondo
e dai crediti ricevuti attraverso gli AGP. Il totale delle vendite di oro contro va-
luta, compiute dal Fondo in connessione con i prelievi francesi e britannici, & am-
montato a $547 milioni. Nel 1968, la concessione di crediti AGP & cresciuta di $521
milieni, in quanto i crediti lordi di $741 milioni accordati per aiutare a finan-
ziare 1 prelievi francesi e britannici sono stati, in parte, compensati da rimborsi
per $220 milioni.

Durante il primo trimestre del 1969 i paesi membri effettuarono rimborsi
netti al Fondo per $405 milioni. I principali movimenti sono costituiti da riac-
quisti, da parte del Regno Unito, per $200 milioni in febbraio ¢ per $123 milioni
in marzo.

Da quando, nell’aprile 1968, gli emendamenti proposti agli statuti del Fondo
sono stati presentatt ai governatori del Fondo stesso, continua la loro ratificazione;
gli emendamenti concernono listituzione di una nuova facilitazione per diritti
speciali di prelievo (DSP) e alcune modificazioni nelle norme ¢ prassi del Fondo.
Alla fine di marzo 1969, quarantadue paesi, rappresentanti il 60° dei voti com-
pessivi dei paest membri del Fonde, avevano ufficialmente accettato gli emen-
damenti proposti. Essi entreranno in vigore dopo che avranno conseguito I'appro-
vazione di tre quinti dei paesi membri del Fondo, rappresentanti '80% dei voti
complessivi.

Riserve ufficiali e altri movimenti monetari.

Stati Uniti. In seguito ad un afflusso netto senza precedenti di capitali a
lungo termine, per il 1968 la hilancia dei pagamenti degli Stati Umiti, calcolata
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sulla base della hquidita, si & trovata assai prossima all’equilibrio, presentando
anzi un modesto saldo attivo di $160 milioni. L’ampiezza dei movimenti mone-
tari che hanno avuto per risultato questo modesto saldo attivo & stata a sua volta
determinata da un afflusso, eccezionalmente cospicuo, di fondi a breve negli Stati
Uniti attraverso il sistema bancario. Questa entrata di fondi, che ha assunto la
forma di un incremento di $3.830 milioni nelle passivita a breve verso detentori
esterl non ufficiali, ha avuto due cause principali. In primo luogo, le banche ame-
ricane hanne raccolto atitivamente fondi sul mercato dell’eurodollaro attraverso
le loro filiali estere. Nel corso dell’anno, le passivitd delle banche americane verso
le loro filiali estere sono cresciute di $2.735 milioni. Secondariamente, 1 saldi
privati in dollari del resto del mondo hanno registrato un incremento in seguito
alle crisi finanziarie che hanno colpito talune monete.

Dato I'avanzo di liquidita di $160 milioni, I'imponente afflusse di fondi
a breve attraverso le banche americane ha portato ad un miglioramento di $3.990
milioni nel saldo netto delle riserve e delle passivitd liquide verso detentori uf-
ficiali esteri da parte degli Stati Uniti. E anche tenuto conto dell’incremento di
$2.375 milioni nelle passivith monetarie non liquide verso detentort ufficiali esteri,
il conto regolamenti ufficiali della bilancia dei pagamenti ha conseguito un avanzo
abbastanza considerevole di $1.615 milioni.

Nell’ambito dell’avanzo dei regolamenti ufficiali, inoltre, le singole par-
tite monetarie hanno subito alcune notevoli variazioni. Nell’attivo, le riserve
americane sono complessivamente cresciute di $880 milioni, ed & questo il primo
aumento dal 1957. L’incremento ¢ stato quasi I’esatta contropartita del miglio-
ramento nella *’ tranche™ in oro presso il FMI. Alla fine del 1968, difatti, gli Stati
Uniti avevano ricostituito interamente la loro *tranche’ in oro di $1.290 mi-
lioni. Nel 1968, il totale delle altre componenti delle riserve americane & cam-
biato assai poco, ma, come nel 1967, si é verificato un ulteriore importante spo-
stamento dall’oro verso le valute estere. Gli averi ufficiali degli Stati Uniti in va-
lute estere sono aumentati di $1.185 milioni, soprattutto in seguito ai prelievi
effettuati da Francia ¢ Regno Unito dalle facilitazioni di riporto stipulate con
la Riserva federale e il Tesoro SU. Nel 1968, le riserve auree si sono, d’altra parte,
contratte di $1.175 milioni, per la maggior parte in seguito alle vendite effet-
tuate al mercato durante il primo trimestre. Negli ultimi nove mesi dell’anno,
cioé dopo la sospensione delle operazioni del Consorzio dell’oro, le riserve auree
americane sono cresciute di $190 milioni per il fatto soprattutto che gli acquisti
di oro dalla Francia, per 'ammontare di $600 milicni, hanno superato le vendite
ad altri paesi.

Contemporaneamente all’incremento delle riserve, il totale delle passivita
verso detentori ufficiali esteri si & ridotto di $735 milioni. Le passivita ufficiali
liquide sone diminuite di $3.110 milioni, mentre quelle non liquide si sono ac-
cresciute di ulteriori $2.375 milioni. La flessione nelle passivitd ufficiali liquide
ha rappresentato, in una certa misura, la contropartita dell’aumento dei saldi
. privati in dollari. Essa era, inoltre, connessa con la riduzione delle riserve auree
¢ laumento delle passivita ufficiali non liquide. Quest’'ultimo movimento ha

assunto essenzialmente due forme. In primo luogo vi ¢ stato un incremento di
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Stati Unitl: Movimenti monetarl esterni.

1968 1969
1° 20 3° 4q° 1”
trimastre |ttimestre | trimest Itr‘ tre | tri tre
milioni di dollari SU
{+ = aumento delle attivitd, diminuzione delle passivita)

Voci 1967 Anno

Riserve . . . . . v v v v v v v _ 50| + 8B0| — 905 + 140 4+ S70| +1.075 + 5(‘.’1
L —1.170 |—1.175 |—1.3658 |— 20 |+ 75 |+ 135 |=— 55
Valulo estere . . « v o o . . .. . +1.025 |+7.185 [+ 400 |— 265 |+ 475 |+ 575 |+ 75
“Tranche” di oro nel FM! . . . . . + o5 [+ 870 |+ 60 |+ 425 |+ 20|+ 365 |+ 30

Passivitd verso detentori ufficiali
esteri . . . . - - . e e e e a s —3,355] + 735 + 995| +1.425 — 500| —1.185

liqguide . . . . . . . .. .. .. —2.065 143,170 |+1.365 2,200 |+ 35 |— 490
Non liguide , . . . . . .. ... —1.290 |-~2.378 |— 370 |— 775 |— B35 |— &95

Saldo sulla base delle transazioni
ufficiali inerenti alle riserve . ., . . —3.405| +1.615 + 90| +1.565] + 70 — 110
meno

Passivitd non liquide verse
detentori ufficlali esteri . . . . —1.290| —2.37% — 370 — 75| — B35 — 695

Variazione nelle posizioni liquide
ufficiali - . . . . ... 0. —2.115| +3.980| + 460| +2.340| + 805, + 385
i

Passivith verso detentori esteri
non ufficiali . . . ... ... —1.458| —3.830; — 720 —2.265 -—1.040 + 185
Salde sulla base della liquiditd . . . —3.570! + 160} — 260 + 75 — a3sy + T80

$525 milioni nei depositi vincolati e nei certificati di deposito con scadenza ini-
ziale a oltre un anno detenuti da organi ufficiali esteri. Secondariamente, nel
1968, i detentori ufficiali esteri hanno accresciuto di $1.810 milioni i1 loro averi
in titoli non negoziabili a medio termine emessi dal governo americano, Nel 1968,
il Canada ha acquistato per $1.050 milioni di questi titoli in base ad un accordo,
stipulato nel marzo 1968, in conformita del quale in cambio dell’esenzione dalle
nuove misure adottate dal governo americano sul controllo delle uscite di capi-
tali, esso si impegnava ad investire in titoli non liquidi del governo americano
tutti gli averi ufficiali canadest in dollari SU eccedenti i saldi d’esercizio. In ag-
giunta, nel 1968, le autorita monetarie tedesche hanno aumentato di $625 mi-
lioni i propri averi in titoli non negoziabili a medio termine emessi dal governo
americano.

Esaminando gli eventi verificatisi nel corso dell’anno, durante i primi nove
mesi il saldo della liquiditd ha presentato un deficit di $620 milioni. Contempo-
rancamente, pero, vi & stato un afflusso di fondi, attraverso il settore privato, di
oltre $4 miliardi e le passivita liquide verso detentori ufficiali esteri si sono ri-
dotte di $3.600 milioni, E sebbene le passivita ufficiali non liquide siano cresciute
assai sensibilmente, le transazioni ufficiali in complesso hanno ancora registrato
un avanzo di §1.725 milioni. Questa eccedenza é andata accumulandosi nel secondo
trimestre, quando I'afflusso di fondi attraverso il settore privato & stato partico-
larmente prenunciato, rispecchiando le condizioni monetarie tese esistenti negli
Stati Uniti prima che, nel giugno, venisse approvate dal Congresso il programma
fiscale. Nel quarto trimestre, e soprattutto in dicembre, la bilancia della liqui-
dita ¢ diventata largamente attiva, con un ammontare di $780 milioni per il tri-
mestre complessivo, Vi si & accompagnata una riduzione di $I195 milioni nelle
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passivita liquide verso detentori privati esteri, dovuta principalmente a rimborsi
effettuati da banche SU alle loro filiali estere. Cié nonostante si & ancora avuto
un miglioramento di §585 milioni nella liquidita ufficiale, ma siccome le passi-
vita ufficiali non liquide hanno subito un altro incremento di $695 milioni, il
risultato, per il trimestre, calcolato sulla base delle transazioni ufficiali, ¢ stato un

modesto disavanzo,

Mentre, nel 1968, sono notevolmente aumentati i prelievi che altri paesi
hanno effettuato dalle facilitazioni creditizie stipulate con gli Stati Uniti, come
¢ dimostrato dall’incremento di $1.185 milioni negli averi ufficiali americani in
valute convertibili, il ricorso degli Stati Uniti alla rete di riporti della Riserva
federale si & ridotto a proporzioni assai modeste nel corso dell’anno. Verso la fine
del 1967, nella scia delle perturbazioni immediatamente seguite alla svaluta-
zione della sterlina, i prelievi della Riserva federale dalla rete di riporti erano
saliti ad un livello senza precedenti di $1,8 miliardi. All'inizio di marzo questo
totale era stato ridotto a $557 milioni, ma il rinnovato affiusso di dollari verso
alcune banche centrali a seguito della erisi di marzo ha fatto si che verso la fine
di aprile esso fosse risalito a quasi $1 miliardo. All’inizio di luglic 1968 tali pre-
lievi erano stati interamente liquidati. Per il resto dell’anno la Riserva federale
ha utilizzato le sue facilitazioni di riporto in misura assai minore che verso la
fine del 1967. Si sono verificati altri prelievi in franchi svizzeri ¢ in DM provo-
cati dalla crisi valutaria di novembre, ma non ne & derivata una grande pressione
sul dollaro ¢ alla fine del 1968 la Riserva federale aveva prelevato $432 milioni
dalla rete di riporti.

Nel primo trimestre del 1969 il deficit, sulla base della liquidita, ¢ ammon-
tato a circa $1,5 miliardi, ma, sulla base dei regolamenti ufficiali, ¢ stato registrato
un avanzo di §$1,7 miliardi. Il considerevole divario fra questi due importi ¢ do-
vato ad un incremento di $3,1 miliardi nelle passivitd liquide verso detentori
privati non residenti. Fra il 1° gennaio 1969 ¢ il 26 marzo 1969, le passivita delle
banche americane verso le loro filiali estere sono cresciute ulteriormente di $3,6
miliardi. L’intero avanzo conseguito nei regolamenti ufficiali ha preso la forma
di una riduzione nelle passivita ufficiali liquide,

Regno Unite. Nel 1968, la posizione monetaria ufficiale esterna del Regno
Unito si & ulteriormente deteriorata, causando una riduzione delle riserve e un
massiccio ricorso ai crediti esteri, Questo peggioramento é da attribuire soprat-
tutto a tre fattori: al saldo dei conti con ['estero ammontante a $1.310 milioni;
alle perdite valutarie sopportate in seguito al regolamento di contratti di cambio
a termine, stipulati dalla Banca d’Inghilterra prima della svalutazione e che si
rispecchiano, in ampia misura, nella partita debitoria >’ Rettificazioni di cambio”
per un importo di $610 milioni; e all’ulteriore cospicua diminuzione delle passi-
vita nette esterne in sterline. L’entita di questa contrazione pud essere, grosso
modo, desunta dal fatto che, durante I'anno, il totale di tali passivita, escluse
quelle verso istituzioni monetarie ufficiali sttuate fuori dell’area dela sterlina
{i cul movimenti sono stati fortemente influenzati da operazioni ufficiali di pre-
stito), si & ridotto di $1.200 milioni,
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Regno Unito: Movimenti monetari esterni nel 1968.

A 10 20 30 40
Veoci nno trimestre trimestre trimestre trimestre
milieni di dollari SU 1
{+ = aumento delle atlivith, diminuzions delle passivitd}
RISOIVE . o v v v o v o v v v e — 275 + 25 — 40 + a8 — 295
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Passivitd ufficiali del RU in valute
diverse dalla sterlina . . . . . . .. — 40 — 305 — 185% + 280 + 170
Fassivitd in sterline verso dateatari
ufficiali non appartenenti all’area
della sterlina {al netto) . . . . . .. —1.590 — 800 + 400 — 415 — G675
Altre passivitd nete In sterlina . . . . -+1.200 + 7B +1.160 — 140 + 105
verso detentori defl’area della sterlina . + 365 —245 +895 —170 -F15
verso organizzazioni internazionali . . — 40 —_ — 10 — {0 — 20
verso defentor! non ufficiali non
apparienentt afi'area della sterfina. | +875 + 320 +275 ) + 40 + 240
Passivitd in valute estere delle
banche RU (al nette) . . . . . . — 100 — 80 — 40 —_ 75 + 95
Passivitd in valute del resto dell'area
della sterlina (al netto) . . . . . . . + 110 - — 235 + 295 + 50
Capitalivari . . . . . .. ... ... + as — 25 —_ 75 + =11 + 70
Rettificazioni di ¢ambio. . . . . . . . + @10 + 285 + 200 + 55 + 60
Saldo complessive. . . . . . —1.310 — 925 — 235 4+ 185 — 33%

La maggior parte della variazione, occorsa durante il 1968, nella posizione
netta in sterline del Regno Unito rispetto al resto del mondo (esclusa quella verso
istituzioni ufficiali fuori dell’area della sterlina) ¢ dovuta ad un incremento dei
crediti in sterline verso altri paesi. Questi sono aumentati di $685 milioni, di cui
$590 milioni per crediti verso debitori non ufficiali fuori dell’area della sterlina
¢ il resto per crediti verso debitori non ufficiali all’'interno dell’area della sterlina,
Alla fine del 1968, la posizione creditoria netta in sterline del Regno Unito verso
persone fisiche e istituzioni non ufficiali fuori dell’area della sterlina ammontava
a circa $1,2 miliardi. L’aumento, registratc durante il 1968, nei prestiti in ster-
line concessi al resto del mondo & attribuibile soprattutto a un’espansione di cre-
diti all’esportazione in seguito alla svalutazione.

Nel 1968, le passivita lorde in sterline verso I'estero (di nuovo escluse quelle
verso istituzioni ufficiali fuori deil’area della sterlina) sono diminuite di $555
milioni. 1 principali movimenti sono costituiti da una flessione di $285 milioni
nelle passivitd verso detentori non ufficiali fuori dell’area della sterlina e una
riduzione di $250 milioni in quelle detenute da autoritd monetarie di paesi ap-
partenenti all’area della sterlina. '

Nel primo semestre dell’anno molti di questi paesi avevano deciso di adot-
tare misure per ridurre Paliquota in sterline facenti parte delle loro riserve. Il
1° giugno venne annunciato che era stato stipulato un accordo con il governo di
Hong Kong in base al quale esso era autorizzato a convertire parte delle proprie
riserve costituite da sterline in obbligazioni non negoziabili emesse dal governo
britannico e stilate in dollari di Hong Kong. L'utilizzo di questa facilitazione
e altri prelievi hanno portato, nel secondo trimestre dell’anno, ad una contrazione
i $680 milioni nelle riserve in sterline dei paesi appartenenti all’area di questa
moneta. Questo movimento si sarebbe probabilmente protratto se, nel settembre
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1968, non fossero stati conclusi accordi con i quali il Regno Unito garantiva la
parita di cambio di questi saldi.

Questi accordi constano di due parti, Da un lato, il Regno Unito garan-
tisce che manterra il valore in dollari dell’aliquota delle riserve in sterline di cia-
scun paese appartenente all’area di questa moneta, che superi il 10% delle riserve
ufficiali globali, purché, in cambio, ciascun paese appartenente all’area della ster-
lina si impegni a conservare un’aliquota minima convenuta di sterline nelle proprie
riserve. L’aliquota varia da paese a paese, ma, in linea generale, rispecchia Pef-
fettiva quota di sterline nelle riserve di ciascun paese al momento in cui i nego-
ziati per l'accordo ebbero inizio. Gli accordi stipulati fra il governo britannico
e 1 governi dei paesi appartenenti all’area della sterlina {compreso un accordo
con Hong Kong in sostituzione di quello precedente) sono entrati in vigore il 25
settembre 1968, Sono per lo piit validi per un periodo di tre anni che con mu-
tuo consenso puo essere prorogato di altri due, ma in alcuni casi la loro validita
¢ di cinque anni. Inoltre, gli accordi conclusi con i governi dell Australia e della
Nuova Zelanda prevedono consultazioni immediate fra le parti interessate se,
durante il periodo di applicazione degli accordi, il Regno Unito dovesse imporre
ulteriori restrizioni al flusso di capitali verso questi paesi.

Dall’altro lato la BRI, affiancata da un gruppo di dodici banche centrali
{Austria, Belgio, Canada, Danimarca, Germania, Giappone, Italia, Norvegia,
Paesi Bassi, Stati Uniti, Svezia e Svizzera) ha messo a disposizione del Regno
Unito facilitazioni creditizie per $2 miliardi, allo scopo di proteggere le riserve
britanniche dagli effetti delle riduzioni nei saldi in sterline, ufficiali e privati, dei
paesi dell’area della sterlina, al disotto di un livello iniziale convenuto, Queste
facilitazioni creditizie hanno la durata di dieci anni a partire dal 23 settembre
1968. Durante i primi tre anni i prelievi potranno essere effettuati in qualsiasi mo-
mento ¢ I'importo netto prelevato che risultera alla fine dovra essere rimborsato
fra il sesto e il decimo anno. Le facilitazione & amministrata dalla BRI, la quale
fa fronte alle richieste di prelievo da parte del Regno Unito raccogliendo capi-
tali a breve e a medio termine sui mercati e impiegando i fondi in valute depo-
sitati presso di essa dalle autoritd monetarie dei paesi appartenenti all’area della
sterlina. Nella misura in cui queste risorse potranno risultare insufficienti, la BRI
si rivolgera al gruppo delle dodici banche centrali, fino alla concorrenza del-
I'ammontare della loro rispettiva quota di partecipazione.

Per quanto riguarda la fisionomia dei finanziamenti ufficiali britannici
nel 1968, come nei due anni precedenti, la loro caratteristica principale & stata
un incremento del credito ricevuto dall’estero. In primo luogo, 'indebitamento
netto del Regno Unito verso 1l FMI & cresciuto di $1.260 milioni, in quanto al
prelievo di $1,4 miliardi, effettuato nel giugno 1968, hanno fatto seguito, pin
avanti nell’anno, due rimborsi per $185 miliont sul prelievo di $1,4 miliardi
compiuto nel 1965. Secondariamente, le banche centrali hanno aumentato Pas-
sistenza da esse accordata, ed & stato fatto un certo uso della facilitazione di $2
miliardi menzionata piu sopra. Mentre una parte dell’assistenza concessa dalle
banche centrali nel 1968 ha trovato la sua contropartita in un incremento di $40
milioni nelle passivithd ufficiali in valute (esclusa la sterlina}, essa ha influito so-
prattutto sui saldi in sterline di detentori ufficiali fuori dell’area della sterlina.
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Nel corso dell’anno, tali saldi sono cresciuti di un importo netto di $1.590 mi-
lioni, ma occorre ricordare che questo ammontare comprende non soltanto I'in-
cremento dell’assistenza con contropartita in sterline, ma anche tutti gli altr
movimenti verificatisi nei saldi ufficiali in sterline detenuti fuori dell’arca della
sterlina. In aggiunta all’aumento dell’indebitamento ufficiale, nel 1968 le riserve
del Regno Unito hanno subito una flessione di $275 milioni.

Esaminando gli eventi verificatisi nel corso dell’anno, si pud osservare che
la pressione cui sono state sottoposte le riserve si & fatta particolarmente sentire
nei primi sei mesi. Nel primo trimestre, la bilancia dei pagamenti ha registrato
un cospicuc saldo passivo, compreso un imponente deflusso di fondi, mentre,
nel secondo trimestre, la Banca d’Inghilterra ha dovuto sostenere gravi perdite
valutarie sui contratti a termine conclusi prima della svalutazione e i saldi netti
in sterline detenuti dai pacsi appartenenti all’area della sterlina hanno subito
una sensibile riduzione. Durante questi set mesi, i finanziamenti ufficiali hanno
compreso il prelievo di 1,4 miliardi dal Fondo, un aumento di $3500 milioni nelle
passivita ufficiali in valute estere e un incremento dell’assistenza accordata da
banche centrali con una contropartita in sterline, che ¢& inclusa nell’aumento di
$500 milioni nelle passivita nette in sterline verso detentori ufficiali fuori dell’area
della sterlina. La situazione € notevolmente migliorata nel terzo trimestre, quando
la bilancia complessiva dei pagamenti é diventata attiva; € inoltre lievemente
anmentato il livello dei saldi in sterline detenuti dall’area della sterlina, Nel quarto
trimestre, tuttavia, si sono di nuovo resi necessari cospicui finanziamenti ufficiali
(compresa una flessione di $295 milioni nelle riserve e un’espansione nell’assi-
stenza con contropartita in sterline che & inclusa nell’incremento di $675 mi-
lioni nei saldi ufficiali in sterline detenuti fuori dell’area di questa moneta), per-
ché la bilancia dei pagamenti ¢ tornata ad essere passiva e si € verificato un ulte-
riore cospicuo aumento nei crediti netti in sterline verso istituzioni non ufficiali
¢ persone fisiche fuori dell’area della sterlina.

I dati disponibili sui movimenti nel primo trimestre del 1969 indicano gualche
miglioramento nella posizione monetaria ufficiale verso l’estero. Le riserve sono
aumentate di $50 milioni, mentre I'indebitamento sul FMI si & ridotto di $305
milioni e assistenza delle banche centrali sotto forma di passivita valutarie uif-
ficiali di $130 milioni. Le passivitd nette in sterline, escluse quelle verso il FMI,
sono cresciute di $45 milioni, ma all'interno di questo importo i saldi debitori
verso paesi non appartenenti all’area della sterlina sono diminuiti di $455 mi-
lioni. Cid fa pensare che possa essersi anche verificata una riduzione in quella
parte dell’assistenza delle banche centrali che trova contropartita nelle passivita
ufficiali in sterline verso paesi al di fuori dell’area di questa moneta. Le passivita
nette in sterline verso paesi del resto dell’area della sterlina, comprese quelle verso
le autorita monetarie centrali, sono aumentate di $470 milioni. Tenendo pre-
senti tutti questi dati risulta evidente che oltre al cambiamento favorevole nella
posizione monetaria ufficiale sull’estero vi deve essere stato un miglioramento
nella bilancia globale dei pagamenti, ivi compresa la partita bilanciante.

Paesi dell’ Europa continentale. Dal 1967 al 1968, la posizione globale verso
Pestero dei paesi dell’Europa continentale da creditoria, per $2,2 miliardi, & di-
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ventata debitoria, per §$0,2 miliardi, Il fattore determinante di questo andamento
& stato I'improvviso deterioramento della bilancia dei pagamenti della Francia,
la cui posizione di quasi equilibrio & stata sostituita da un saldo passivo di $3,2
miliardi, Esclusa la Francia, difatti, dal 1967 al 1968 il saldo attivo globale dei
paesi dell’Europa continentale & notevolmente cresciuto, essendo passato da $2,3
a 3 miliardi esatti, Questo movimento & soprattutto il risultato di un incremento
di $1,1 miliardi nel saldo attivo della Svizzera, in parte connesso con il peggiora-
mento della posizione francese. Le bilance dei pagamenti di Finlandia, Italia e
Spagna hanno inolire registrato cospicui miglioramenti. D’altra parte, nel Bel-
gio e nei Paesi Bassi, il saldo attivo & stato sostituito da un saldo passivo e con-
temporaneamente i saldi attivi dell’Austria ¢ del Portogallo si sono lievemente
ridotti. '

Esaminando la- posizione complessiva dei paesi dell’Europa continentale
{sempre esclusa la Francia), i dati relativi ai movimenti monetari sembrano in-
dicare che, nel 1968, diversamente da quanto avvenne nel 1967, il finanziamento
del saldo attivo non & stato sostenuto dalle banche, ma dal settore ufficiale, per-
che, nel 1967, Paumento delle attivitd monetarie estere nette del due settori &
stato praticamente uguale, mentre, lo scorso anno, le attivita ufficiali nette sono
cresciute di $2,3 miliardi e le attivita estere nette del sistema bancario sono au-
mentate soltanto di $700 milioni. E’ tuttavia difficile interpretare questi dati.
Alla fine tanto del 1967 quanto del 1968 le riserve ufficiali di Germania e Sviz-
zera erano artificialmente elevate, sia in seguito alle perturbazioni dei mercati
valutari nei trimestri finali di entrambi gli anni, sia per effetto di fattori stagio-
nali. Inoltre Fincidenza di questo elemento temporaneo sulle riserve ufficiali &
sicuramente cresciuta fra il primo e secondo dei due anni. In Germania questo
¢ avvenuto perche l'intero afflusso di fondi speculativi del novembre 1968 non
ha affatto invertito la direzione alla fine dell’anno e in Svizzera perché & aumen-
tato il volume delle operazioni di fine anno delle banche. Il primo di questi fattori
non pud essere valutato con alcuna precisione, ma aumento di circa $700 mi-
lioni nell’'uscita di fondi attraverso le banche tedesche nel gennaio 1969, se con-
frontato con il gennaio 1968, pud dare un’idea approssimata del suo ordine di
grandezza. Per le operazioni di fine anno delle banche svizzere esiste invece una
stima ufficiale che attribuisce loro un incremento di $300 milioni nel 1968 ri-
spetto al 1967. Effettuando le necessarie rettifiche per questi fattori, ne emerge
che nel 1968 il saldo attivo globale di $3 miliardi di tutti i paesi dell’Europa con-
tinentale, esclusa la Francia, & stato finanziato per circa $1.750 milioni tramite
le banche commerciali e per i restanti $1.250 milioni mediante incrementi delle
attivith monetarie ufficiali nette. Questo potrebbe dare I'idea che, contrariamente
alPimpressione che si ricava dai dati della seguente tabella, vi sia stato in realtd
nel 1968 uno spostamento verso il settore bancario nel finanziamento del saldo
attivo del Continente, Tale sviluppo non dovrebbe riuscire sorprendente se si
considera che il saldo passivo degli Stati Uniti & stato finanziato con un ricorso
relativamente maggiore al settore non ufficiale, dato che ha avuto luogo essenzial-
mente mediante il forte indebitamento delle banche americane in Europa,

Il paese che, nel 1968, ha registrato il maggiore aumento effettivo nelle
attivita bancarie nette esterne & I'Italia con $720 milioni; durante ’anno, le atti-
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. Paesi dell’"Europa continentale,
Canada e Glappone: Posizloni monetarie verso I'estero.

- Variuif;nld p
. =aumenta dealla
o P°9'ﬂ°“9 Totate | Banche | Totale lattivitd,diminuzione
r08 [ MeUd | attivith [commer-| attivita [| delle passivitd)

Passi Fine | valute [ FMI ) yigciall | ciall t

anno (al netto}| agp [(alneito) | (alnetio) |(al netto)f Totale | Banche
attlvitd | commer-

ufficiali elali

miligni di dollari SU

Austiit. « o .oy 1967 | 13881 118 | 1.480i— ovo| 1300 |+ 188 [+ s
1960 1.355 160 | 1515 |[— 10| 1505+ 35|+ 80

Belglo . . . .. ...... 1967 2410 330 | 2740 |— 795 | 1.945 |+ 230 |— g0
© 1988 2.188 308 | 24680 |— 735 | 1.726 |— 280 [+ &0

Dapimarca . . . . .. ... 1967 440 60 500 [— 10 0 |— 80|+ 15
1068 340 85 425 6% 490 |— 78|+ 75

Finlandia . . . . . . .. .. 1967 170 |— 65 105 [— 105 -_— — B0 |— 1§
1968 3so - aso |l=— 110 240 |+ 245 |— s

Francla . . . .. .. ... 1967 6.090 e85 | &975 |— 860 | &.415 ||+ 335 [— aTo
1968' | 3.326 — azes |[— eo| 3265 |—3.650 |+ 500

Germanla . . ... .... 1967 7.840 | 1.085 | @.595 845 | 9.440 |+ 95 |[+1.210
1068 | B.815 | 1.515 | 10.330 75 | 10,408 |4-1.738 |+ 788

Groci . » « « v v .. 1967 260 25 285 10 208 [+ 15 -

1968 295 25 +320 10 330 [+ 35 —

Itanda . . . ... ... .. 1057 428 10 438 315 750 |— =5 [+ 78
1968 495 45 £40 180 | 720 |+ 105 |— 135

Iglanda. . . . .. ... .. 1967 30 —_ 30 |— 10 20— 26 —_

1968 28 |— s 20 |[— 10 10 10 -

Makiz. . . . .. ... .. 1967 4.835% B840 | 5875 i5 | s.690 |+ 555 |— 180
1966 4.648 805 | 5.540 738 { 6.275 |— 135 [+ 720

Norvegia . . . . . . . ... 1967 810 50 660 |— 10 650 [+ 135 [+ 30
1968 6258 70 895 108 goo [+ 381+ 115

Paesl Bassi . . . ... .. 1067 2.260 355 | 2615 |— 158 | 2.460 |+ 170 |— 110
1968 1,950 600 | 2450 |— 90| 2.360 [— 165 {+ 6%

Portogalle . . . ... ... 1967 1.238 20 | 1.255 145 | 1.400 ||+ 140 [+ 40
to6e8 1.365 20 | 1385 155 | 1.840 [+ . 130 j+ 10

Spagna . . ... ... .. 1887 1.050 - 1.050 —_ 1.050 |— 158 —

1968 1.088 — 1.085 — 1,095 [+ 45 —

Svezid . . - v . ... 1967 880 140 820 300 | 1.120 |— 190 |+ 1658
1968 635 165 800 278 | 1078 }— 201— 28

Svizzera . . ., . .- ... 1987 3.860 — 3860 |— 15 ) 38451+ 1785 |-~ @0
toee 4.485 -~ 4,485 510 | 4.995 [+ 825 [+ 525

Turchia . . . ....... 1967 40 |[— 20 20 + 15
1968 45 |— S50 |— 5 — 25

Totale . . . . ..... 1967 | 33.300 | 3.800 | 37.100 |— 120°| 36,860 +1.478 |+ 768°
: 1968 | 32.000 | 3.730 | 35.730 |—1.095°| 36.830 [[—~1.370 |+ 1.200°
Totale esclusa |a Francia. .| 1967 | 27.210 | 2.¢16 | 30.125 4407 | 30.545 [+ 1.140 |+1.138°
1968 | 28.675 | 3.730 | 32.40% | 1.1558% | 33,565 |+2.280 [+ 700O*

Canada . . . . ... ... 1967 2.275 435 | 2710 658 | 3365 [+ 30 |+ 315
1968 2,638 208 | 2,840 960 | 3.800 |+ 130 |+ 308

Giappone . . . . ... . .| 1967 1,780 240 | 2.000 |—1.030 er0o |— &0 |— 510
1968 2670 280 | 2860 |— 790 | 2.070 |+ es0 [+ 240

' Stime provvisorie della BRI

2 Dopo eliminazione delle variazioni statistiche.

? Esclusa la Turchia.

Mota: Per i paesl del Gruppo dei dieci plis 1a Svizzera, | dati per le attivitd ufficiali sono quelll utllizzati per ta sor-

veglianza multilaterale ad eccezione di quelli relativi alla Francia per il
non corrlspondono esattamente ai dati delle rigserve resi pubblici,

1988, Nella maggior parte dei casi essi
Bl
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vith monetarie ufficiali di questo paese hanno subito una lieve contrazione. Le
attivitd nette estere delle banche svizzere sono cresciute di $525 milioni durante
I’anno. Inoltre, il finanziamento del saldo verso 'estero si & spostato sensibilmente
verso il settore bancario sia in Norvegia che in Austria e si & avuto uno sposta-
mento dalle attivitd ufficiali verso il settore bancario in Danimarca, paese nel
quale la bilancia complessiva era in equilibrio; altrettanto dicasi per il Belgio
¢ i Paesi Bassi, dove 1 conti con l'estero erano invece globalmente passivi.

Considerando le variazioni occorse durante il 1968 nelle attivita ufficiali
nette dei paesi dell’Europa continentale (esclusa la Francia), U'incremento com-
plessivo di $2,3 miliardi era costituito per $0,7 miliardi da oro, per $0,8 miliardi
da valute estere e per $0,8 miliardi da crediti verso il FMI. Ma applicando alle
posizioni della Germania e della Svizzera le rettificazioni menzionate precedente-
mente, le riserve valutarie di questo gruppo di paesi presenterebbero una ridu-
zione di circa $0,2 miliardi. In realtd, percid, si ¢ verificata qualche variazione
nella composizione delle attivitd monetarie ufficiali di questi paesi in favore delle
posizioni nel FMI e dell’oro. L’aumento delle riserve auree, che si & verificato
nonostante le cospicue perdite sopportate nel primo trimestre sul mercato del-
Poro, ¢ malgrado una riduzione di $0,5 miliardi negli averi in oro della Banca
nazionale svizzera detenuti in base a riporti effettuati con la BRI, compren-
deva acquisti dal FMI, dal Tesoro americano ¢ dalla Francia. L’espansione dei
credifi verso il FMI ha rispecchiato soprattutto i prelievi francesi e britannici dal
Fondo.

Nel primo trimestre del 1969 sembra che i paesi continentali presi insieme
abbiano accusato un sostanziale saldo passivo nei pagamenti globali. Esclusa
la Francia, le loro attivitd ufficiali nette sono diminuite di $3,5 miliardi, di cul
$3,1 miliardi nelle valute estere e il rimanente nelle posizioni FMI. La posizione
netta delle banche verso lestero & aumentata di quasi $2 miliardi, sicché questi
paesi (sempre esclusa la Francia) hanno registrato un saldo passivo globale di
$1,6 miliardi.

Germania. Dal 1967 al 1968 la fisionomia dei movimenti monetari esterni
della Germania ¢ completamente mutata, Nel 1967, quando la bilancia dei paga-
menti registrd un saldo attivo di $1.305 miliont, le attivita ufficiali nette verso
Iestero della Germania si accrebbero soltanto di $100 milioni, a causa di un im-
ponente deflusso di fondi attraverso le banche. Nel 1968, il saldo attivo globale
si & ridotto a $950 milioni, ma contemporancamente le attivita estere delle banche
hanno subito una diminuzione netta di $785 milioni. L’eccedenza del settore
monetario ufficiale ¢, di conseguenza, salita all'importo elevatissimo di $1.735
milioni, ¢ stato cio¢ assai superiore a quello conseguito in qualsiasi altro paese
{esclusi gli Stati Uniti). Pur ammettendo l'incidenza nelle riserve tedesche a fine
1968 dell’elemento temporaneo al quale si ¢ fatto cenno in precedenza, 'eccedenza
dei regolamenti ufficiali ¢ stata ancora dell’ordine di grandezza di $1 miliardo.
E senza l'azione delle autorita tedesche che hanno offerto alle banche commer-
ciali la possibilith di effettnare operazioni di riporto contro dollari 2 cambi pid
favorevoli di quelli in vigore sul mercato, 'avanzo del settore ufficiale avrebbe
potuto superare largamente I'importo effettivamente registrato..
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Germania: Movimenti monetari esterni.

1968 1969
, 1° 2° 3 4 r
Voci 1987 Anno | trimestre | trimestre 1 trimestre | trimestre | trimestre
milioni di dollari SU
{+ = aymento dells atlivitd, diminuzione delle passivitd})

Attivitd ufficiali (al netta}. + 100 +1.738 + 380 + 335 + 310 + Ti10 ~1.815
2 - — &5 + 310 — 255 + 340 + 14% + 80 _
Vaiule eslere convertibili |+ 145 + 390 + 430 — 435 + 130 + 465 |=—1.830
Posizione FMi e AGP . . |— 2058 + 465 + 84 + 4465 —  #0 — 40 — 180
Alire altivitd i riserva. . [+ 230 + 655 + 155 + 170 + 75 + 255 — 95
Alire atlivita (al nello). . |— 5 |[— @& |— 30 |— 5 —_ — 50 {— 30

Posizione netta delie
banche . . ... ... +1.205 -— 785 + 395 — 330 - 245 - G605 +1.135
Attivitd . . . . .. .. +1.500 + 700 + 385 — 150 + 345 + 140 + 400
Passivitd . . . . . . .. — 295 —1.485 + 30 — 180 — 590 — 745 + 735

Saldo complesgive . . . +1.308 + 950 + 778 + 5 + 65 + 1058 - B0

La composizione dell'incremento delle attivita nette monetarie ufficiali,
conseguito nel 1968, ha rispecchiato, in ampia misura, la partecipazione della
Germania a diverse operazioni Intraprese per sostenere le riserve di altri paesi.
Oltre meta dell’espansione di $310 milioni nelle riserve auree, nonché la maggior
parte dell’aumento di $465 milioni nella posizione FMI sono da attribuire agli
acquisti tedeschi di oro presso il FMI ¢ all’incremento dei crediti AGP; entrambi
questi movimenti sono stati la conseguenza dei prelievi che Francia e Regno Unito
hanno effettuato dal Fondo nel giugno 1968. Inoltre, praticamente tutto I’aumento
di $390 milioni negli averi ufficiali in valute estere convertibili ha costituito la
contropartita in franchi francesi e sterline dell’assistenza a breve prestata a Francia
e Regno Unito. Infine, le autorita tedesche hanno acquistato $675 milioni di ti-
toli governativi americani e britannici, stilati in marchi ed emessi in base agli
accordi concernenti la compensazione delle spese militari stipulati con Stati Uniti
¢ Regno Unito, Questi titoli sono inclusi nella voce ” Altre aftivita di riserva™
della tabella,

Nel 1968, i movimenti monetari hanno presentato scarsa uniformitd e sono
stati sempre piu influenzati, con il progredire dell’anno, da afflussi speculativi
di fondi. Nel primo trimestre, quando il saldo attivo dei conti con Pestero ammon-
tava a $775 milioni, le attivita nette estere del settore ufficiale ¢ di quello ban-
cario sono cresciute all’incirca dello stesso importo. In gennaio si & verificato un
notevole deflusso stagionale di fondi attraverso le banche; ma questo movimento
si & successivamente invertito, soprattutto durante la crisi sul mercato dell’oro
in marzo, nonostante Vattiva politica di riporti instaurata dalla Bundesbank con

le banche.

Da aprile a settembre, la posizione globale verso I’estero & stata praticamente
in equilibrio. Cié non di meno, durante questi sei mesi le attivita monetarie uf-
ficiali nette sono aumentate di $645 milioni, In giugno vi ¢ stato un cospicuo
afflusso di fondi attraverso le banche, in parte dovuto alla crisi francese, ma anche
in connessione con le loro operazioni di bilancio di metd anno. Poi, verso la fine
di agosto, si & verificato un notevole afflusso di fondi speculativi, che & durato
circa diect giorni, Gl effetti di questa entrata di capitali sono parzialmente ri-
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specchiati nell'incremento di $480 milioni che le banche hanno registrato durante
il terzo trimestre nelle passivitd esterne in DM; ma le sue conseguenze sulla po-
sizione verso 'estero delle banche e sulle riserve sono state sensibilmente atte-
nuate da un’espansione assai considerevole nei riporti contro dellari fra Bundes-
bank e banche in settembre.

Nel quarto trimestre, i movimenti monetari sono stati dominati dalla crisi
valutaria di novembre e dalla sua successiva liquidazione. Una seconda ondata
di afflussi di fondi speculativi ha fatto registraré in novembre un saldo attivo nei
pagamenti di circa §1 miliardo, ma in dicembre la tendenza si ¢ bruscamente
invertita e, per il trimestre nel suo insieme, il saldo attivo ¢ ammontato soltanto
a $105 milioni. Sempre in novembre, in aggiunta al saldo attivo nei pagamenti
di $1 miliardo, sono affuiti, attraverso le banche, fondi per un importo di quasi
lo stesso ordine di grandezza. E nonostante le misure adottate per stimolare un
riflusso di questi fondi, ivi compreso un sensibile incremente dei riporti contro
dollari fra Bundesbank e banche, alla fine dell’anno, a causa dei fattori stagio-
nali, soltanto una piccola aliquota di questi capitali era stata riesportata. Cid
appare evidente dal fatto che, peér lintero quarto trimestre, la posizione esterna
netta delle banche si ¢ ridotta di $605 milioni, I risultato ¢ che, per il trimestre,
I’avanzo monetario del settore ufficiale ¢ ammontato a $710 milioni.

Superata la fine d’anno, tuttavia, le banche tedesche hanno subito proce-
duto a riesportare fondi su vasta scala. In gennaio hanno diminuito le loro pas-
sivita esterne in DM di $555 milioni, aumentando contemporaneamente i loro
crediti in dollari di $850 milioni, E sebbene, in seguito alla tensione creatasi nella
liquidita interna, le banche abbiano rimpatriato crediti esteri nei due mesi suc-
cessivi, il deflusso per il primo trimestre del 1969 & stato ancora di $1.135 mi-
lioni. Nello stesso tempo, la bilancia dei pagamenti ha presentato un saldo pas-
sivo di $680 milioni. Tutto cié ha provocato una riduzione di $1.815 milioni
nelle attivitd nette ufficiali verso I’estero e le riserve valutarie sono scese a soli
$1.135 milioni, cio& al pin basso livello toccato in molti anni.

Svizzera. Fra tutti 1 paesi continentali dell’Europa la Svizzera ha registrato,
nel 1968, il maggiore saldo attivo nei pagamenti. Esso ¢ ammontato a $1.150
milioni contro soltanto $115 milioni I'anno prima. Come ¢ gia stato menzionato,
per I'anno solare le statistiche sui movimenti monetari delia Svizzera inducono
in errore. F ci0 perché circa meta dell’incremento di $625 milioni nelle attivita
nette monetarie ufficiali, conseguito nel corso dell’anno, ¢ dovuto ad un aumento
tra il 1967 e il 1968 nellimporto dei dollari detenuti soltanto in via temporanea
alla fine dell’anno dalla Banca nazionale svizzera. In realta, percid, escludendo
gli effetti di queste operazioni di fine anno in connessione con il bilancio, le banche
commerciali svizzere hanno reinvestito all’estero piut di tre quarti del saldo at-
tivo registrato nel 1968.

Per quanto riguarda le singole componenti delle attivita monetarie uffi-
ciali della Svizzera, nel 1968 le riserve auree si sono contratte di $465 milioni, le
riserve valutarie sono cresciute di $850 milioni e le altre attivith monetarie nette
ufficiali hanno subito un incremento di $240 milioni, La riduzione negli averi
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in oro & soprattutto dovuta alle operazioni di riporto su oro che la Banca nazio-
nale svizzera ha effettnato con la BRI. Nel miglioramento delle riserve valutarie
era compreso, oltre allaumento gia menzionato di circa $300 milioni in dollari
detenuti temporaneamente a fine anno, un incremento di $70 milioni nell’am-
montare di dollari detenuti in seguito ai riporti effettuati con la Riserva federale.
L’espansione di $240 milioni in altre attivita monetarie ufficiali rispecchia so-
prattutto acquisti di obbligaziomi governative SU, stilate in franchi svizzeri, da
parte della Confederazione ¢ della Banca nazionale svizzera.

Durante il primo trimestre del 1969 la bilancia dei pagamenti della Sviz-
zera ha registrato un saldo passivo di $325 milioni. Poiche, inoltre, le banche
hanno accresciuto le loro attiviti nette verso P’estero di $450 milioni, le attivitd
monetarie ufficiali nette sono calate di $775 milioni. Dopo una diminuzione di
$875 milioni in gennaio e di $105 milioni in febbraio, le attivitd ufficiali nette
sono aumentate di $205 milioni in marzo, probabilmente in connessione con le
operazioni di fine trimestre delle banche.

Italia. Anche in Italia il saldo attivo della bilancia dei pagamenti & aumen-
tato dal 1967 al 1968 e, precisamente, da $375 a 585 miliont. E nel caso delF’Italia,
il saldo attivo per il 1968 & stato piit che coperto da un incremento di §720 mi-
lioni nella posizione netta verso ’estero delle banche, di modo che il settore mo-
netario ufficiale ha conseguito un modesto deficit di $135 milioni. Il deflusso di
fondi attraverso il sistema bancario si & rispecchiato quasi interamente in un au-
mento di $705 milioni nelle attivitd nette valutarie delle banche,

Nell’ambito della riduzione globale di $135 milioni nelle attivita nette mo-
netarie ufficiali, durante ’anno si sono verificate numerose variazioni di assai
maggiore entita nelle singole categorie che le compongono. Le riserve valutarie
si sono contratte di $460 milioni, gli averi ufficiali in dollari detenuti in base
a riporti eseguiti con il Sistema della Riserva federale sono diminuiti da $500
milioni a zero {avendo la Riserva federale liquidato integralmente i prelievi da
essa effettuati durante la seconda meta del 1967 sulla sua facilitazione creditizia
con la Banca d’Ttalia) e la posizione della ”tranche” di oro nel FMI si & ridotta
di $135 milioni. D’altra parte, le riserve auree sono cresciute di $525 milioni,
i crediti AGP sono aumentati di $185 milioni e le attivita monetarie ufficiali
a piu lungo termine hanno subito un incremento di $225 milioni. Nell’espan-
sione delle riserve auree sono inclusi acquisti di metallo per $210 milioni dal Te-
soro americano, per §145 milioni dal FMI e per $50 miliont dalla Banca del Ca-
nada. I crediti AGP dell’Italia sono cresciuti, in parte, in connessione con 1 pre-
lievi che Ia Francia e il Regno Unito hanno effettuato presso il Fondo nel giugno
1968 e, in parte, in seguito ad un trasferimento diretto della Francia di alcuni
crediti AGP da essa precedentemente accumulati. Per quanto riguarda gli au-
menti delle attivita monetarie ufficiali a pit lungo termine, vi sono compresi due
acquisti, per $100 milioni ciascuno, di titoli non negoziabili, stilati in lire ed
emessi rispettivamente dai governi degli Stati Uniti ¢ del Canada.

Il saldo attivo dei pagamenti ¢ andato accurnulandosi soprattutto nel terzo
trimestre dell’anno, stagionalmente favorevole, quando ¢ ammontato a $600 mi-
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lioni. In questo trimestre ¢ stato registrato anche un cospicuo incremento, di
$420 miliont, nella posizione netta delle banche sull’estero. Nell’ultimo trimestre
dell’anno, con la bilancia dei pagamenti quasi in equilibrio, la posizione netta
sull’estero delle banche ha conseguito un ulteriore miglioramento di $240 mi-
lioni; meta di questo aumento & stato conseguito in dicembre.

Durante il primo trimestre del 1969 le attivita monetarie ufficiali nette del-
I'Italia sono diminuite in misura notevole: di altri $380 milioni, Questo andamento
¢ dovuto soprattutto ad un saldo passive della bilancia dei pagamenti per § 355
milioni. La posizione netta sull’estero delle banche, ulteriormente migliorata in
gennaio, & poi deteriorata in febbraio ¢ marzo. Per il trimestre nel suo complesso,
la posizione delle banche ha conseguito un attivo di $25 milioni. In marzo le
banche hanno ricevuto istruzioni di bilanciare le loro attivita e passivita sull’estero
per la meta dell’anno. Nell’ambito del disavanzo del settore ufficiale per $380
milioni, i principali movimenti monetari sono consistiti in riduzioni di $185 mi-
lioni nelle riserve valutarie e di $105 milioni nella posizione FMI e AGP, olire
ad un incremento di §100 milioni nelle passivita ufficiali.

Austria. Dal 1967 al 1968 il saldo attivo della bilancia dei pagamenti &
sceso da $210 a 115 milioni e il suo finanziamento si ¢ spostato verso il settore
bancario. Le passivita nette sull’estero delle banche si sono contratte di $80 mi-
lioni, mentre le attivith nette ufficiali sono cresciute soltanto di $35 milioni. La
maggior parte della variazione verificatasi nella posizione sull’estero delle banche
¢ scaturita da una riduzione nelle loro passivita lorde sull’estero. Nel settore mo-
netario ufficiale, il fabbisogno del FMI, di scellini austriaci ha provocato incre-
menti di $45 milioni nella ”tranche” di oro dell’Austria e di $15 milioni nelle
sue riserve auree. Le riserve valutarie hanno, invece, subito una flessione di $25
milioni, Durante il primo trimestre del 1969, quando il saldo attivo globale dei
pagamenti ha toccato $65 milioni, le attivitd ufficiali nette sono diminuite di
$40 milioni, in seguito ad un imponente deflusso di $105 milioni tramite il si-
stema bancario.

Francia. Le stime provvisorie della BRI sulla bilancia dei pagamenti della
Francia (riportate a pagina 18) e le variazioni nella sua posizione netta mone-
taria esterna verificatesi durante il 1968 mostrano un saldo passivo di $3.150 mi-
lioni, un esodo netto di $500 milioni attraverso le banche e percid una flessione
di $3.650 milioni nelle attivitd nette monetarie ufficiali. Mentre i dettagli dei
movimenti monetari esterni dello scorso anno non sono ancora disponibili, le
stime provvisorie per I'anno intero, considerate insieme ai dati pubblicati sugh
sviluppi nella prima meta dell’anno, offrono a grandi linee un quadro degli eventi.

Nel primo trimestre del 1968, prima dello scoppio della crisi, la bilancia
dei pagamenti si trovava gia in passivo per $75 milioni; vi era inoltre un deflusso
netto di fondi per §65 milioni attraverso le banche, quasi interamente dovuto
a un aumento delle loro attivitd valutarie, che si erano notevolmente ridotte du-
rante i due trimestri precedenti, Durante il primo trimestre le attivita nette uf-
ficiali sono quindi diminuite di $140 milioni.



Francia: Movimenti monetari esterni.
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Voci

1°
trimestre

1968

20
trimestre

o0

semestre’

Anna?

variazioni, in milioni di dollari SU
(+ = aumento delle attivith, diminuzione delle passivita)

Attivith nette ufficiali ., . . . . . . .. — 140 —1.865 —1.645 —3.650
Riserve . . . . .« v v 0 e - — &5 — 850 -
Posizioni FMIe AGP ., , ., . . . .. —_ — 885 — 885
Alfre allivita (sl nelta) . . . . . . . . — 55 — {30 .
Poslzione netta delle hanche . . . . . + &5 +1.180 — 745 + 500
Totale . . . .. ... — 75 — G685 —2.390 —3.150

' Residui,

* Slime provvisorie della BRI

Per il resto dell’anno, la posizione monetaria esterna ¢ stata dominata dagli
effetti della crisi di maggio-giugno e le riserve hanno subito una perdita di $3.510
milioni. In questo periodo si possono tuttavia distinguere due fasi principali. Nella
prima, la perdita di riserve ¢ da attribuire piti ad un deflusso di fondi attraverso
le banche che al saldo passivo della bilancia dei pagamenti, mentre, nella se-
conda, la riduzione delle riserve & stata inferiore al saldo passivo, dato che vi fu
un notevole afflusso di fondi attraverso le banche. Il contrasto fra le duoe fasi &
illustrato cdai dati relativi al secondo trimesire e al secondo semestre dell’anno.

Nel secondo trimestre quasi due terzi della flessione nelle attivita nette uf-
ficiali sono dovuti a un deflusso di $1.180 milioni attraverso il sistema bancario.
Questo esodo ¢ costituito da due componenti separate. In primo luogo, le atti-
vita nette valutarie delle banche sono cresciute di $810 milioni, soprattuto in
seguito agli eccezionali impegni valutari con copertura a termine che sono stati
assunti da residenti francesi. Secondariamente, le passivita nette in franchi francesi
delle banche verso non residenti si sono contratte di $370 milioni, rispecchiando
un incremento di $250 milioni nei crediti verso non residenti, nonché una fles-
sione di $120 milioni nei saldi in franchi francesi detenuti da non residenti. La
riduzione di §1.865 milioni registrata nel secondo trimestre nelle attivita nette
ufficiali si compone soprattutto di una perdita di riserve per $850 milioni ¢ del-
I'utilizzo di facilitazioni FMI ¢ AGP per $885 miliont.

Draltra parte, nella seconda metd dell’anno i residui riportati nella tabella
mostrano che la diminuzione di $1,6 miliardi nelle attivita nette ufficiali & stata
inferiore a quella registrata nel secondo trimestre, da solo, nonostante che il saldo
passivo della bilancia dei pagamenti sia salito a $2,4 miliardi. Cié ¢ dovuto al
fatto che le banche hanno ridotto la loro posizione netta sull’estero di $0,7 mi-
liardi. Gran parte di questa riduzione ¢ da attribuire alle restrizioni imposte, nel
dicembre 1968, sulle operazioni a termine con copertura da parte di residenti
francesi, le quali hanno limitato in misura corrispondente la necessita delle ban-
che di tenere attivitd valutarie a pronti.

Belgio. In Belgio, la bilancia dei pagamenti & sensibilmente peggiorata nel
corso del 1968 ¢ il suo saldo passivo ha toccato il livello di $220 milioni. Siccome,
inoltre, le passivita nette sull’estero delle banche si sono ridotte di $60 milioni,
il settore monetario ufficiale ha registrato un disavanzo di $280 milioni. Le ri-
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serve valutarie sono diminuite di $360 milioni e si & avuta anche una modesta
contrazione di $25 milioni nella posizione FMI e AGP. Le riserve auree, d’altra
parte, sono cresciute di $45 milioni e le altre attivita monetarie ufficiali {(compren-
denti il portafoglio costituito da tratte accettate sull’estero, stilate in franchi belgi,
della Banca nazionale del Belgio) di $70 milioni,

Nel primo trimestre del 1969 si & constatata un’ulteriore flessione di §100
milioni nelle attivitd nette monetarie ufficiali, circa la meta dei quali & dovuta
a un deflusso di $55 milioni attraverso il sistema bancario. All’inizio di aprile
le autorita hanno fissato limiti per il totale delle attivitd valutarie delle banche
attinte sul mercato dei cambi ufficiali e delle loro anticipazioni in valuta nazio-
nale a non residenti. Le banche sono state invitate a uniformarsi ai limiti entro
la meta dell’anno.

Paesi Bassi. Come nel Belgio, nel 1968 il saldo attivo della bilancia dei paga-
menti dei Paesi Bassi & stato sostituito da un saldo passivo e questo movimento
¢ stato accompagnato da un’uscita di fondi attraverso le banche, Il saldo passivo
ha raggiunto il livello di $100 milioni e le passivitd nette estere delle banche sono
diminuite di $65 milioni, per cui le attivita nette monetarie ufficiali si sono ri-
dotte di $165 milioni. Le riserve valutarie hanno, difatt, subito una flessione di
$ 310 milioni, data la necessita, oltre che di finanziare il saldo passivo e il deflusso
di fondi attraverso le banche, anche di convertire in dollari i fiorini concessi in
prestito attraverse il FMI. In complesso, nel 1968 la posizione FMI ¢ AGP dei
Paesi Bassi & migliorata di $ 145 milioni. Le riserve auree sono scese di §15 mi-
lioni. Durante il primo trimestre del 1969 si & avuto un saldo attivo globale di
$90 milioni e le attivitd ufficiali nette si sono ridotte nuovamente di $60 milioni,
in seguito ad un ulteriore cospicuo deflusso di fondi per §150 milioni attraverso
le banche.

Altri paesi europei. In seguito alla svalutazione dell’ottobre 1967 la bilancia
dei pagamentt della Finlandia & notevolmente migliorata, essendo passata da un
saldo passivo di $75 milioni nel 1967 ad un saldo attivo di $240 milioni nel 1968.
Il saldo attivo registrato nell’ultimo anno si & rispecchiato quasi interamente in
un incremento di $245 milioni nelle attivithd monetarie ufficiali. Le riserve valu-
tarie sono aumentate di $180 milioni e, inoltre, sono stati rimborsati $65 mi-
lioni al FMI. Il saldo attivo & continuato nel primo trimestre del 1969 e le atti-
vita ufficiali nette sono cresciute di altri $35 miliont. In Norvegia, il saldo attivo
dei conti con Pestero ¢ ammontato a $150 milioni nel 1968, cioé & stato all'incirca
uguale a quello dell’anno precedente. Ma, in contrasto con quanto avvenne nel
1967, D'attrazione esercitata dai saggi d’interesse crescenti all’estero ha fatto si
che la maggior parte del saldo attivo, conseguito nel 1968, abbia trovato la sua
contropartita in un’espansione di $115 milioni nella posizione netta sull’estero
delle banche, Durante il primo trimestre del 1969 si & avuto un ulteriore aumento
di $80 milioni nelle attivita nette sull’estero delle banche, che perd ¢ stato prati-
camente annullato da una flessione di $70 milioni nelle attivitd ufficiali nette.
In Danimarca, paese nel quale la bilancia dei pagamenti & stata quasi esattamente
in equilibrio per il 1968, si ¢ avuto uno spostamento di $75 milioni di attivita
monetarie esterne dal settore ufficiale a quello bancario. Anche questo movimento
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¢ da ascrivere alla tendenza ascendente dei saggi d’interesse all’estero. Nel primo
trimestre del 1969 la bilancia dei pagamenti ha accusato un ampio saldo passivo
di $135 milioni, ma la flessione nelle attivita ufficiali nette, pari a §160 milioni,
¢ stata ancora maggiore, poich¢ le attivitd nette delle banche sull’estero sono
progredite di altri $25 milioni, In Portogalio, il saldo attivo dei conti con Pestero
¢ ammontato a $140 milioni ed ¢ stato di poco inferiore a quello conseguito nel
1967. Le attivitd nette ufficiali sono cresciute di. $ 130 milioni, compresi aumenti
delle riserve auree per §155 milioni. Dal 1967 al 1968, il saldo passivo della bi-
lancia dei pagamenti della Spagna & stato sostituito da un saldo attivo. L'intero
incremento del 1968 st & rispecchiato in un’espansione di $45 milioni nelle riserve
valutarie, che perd, nel primo trimestre del 1969, sono diminuite di $70 milioni.

Canada. Dopo aver registrato un saldo passivo nei conti con lestero di $815
milioni nel primo trimestre del 1968, la posizione esterna del Canada & notevol-
mente migliorata durante il resto dell’anno. Per il 1968, nel suo complesso, la
bilancia dei pagamenti ha conseguito un saldo attivo di $435 milioni, superiore
cioe di quasi $100 milioni al livello dell’anno precedente, che & stato finanziato,
nella misura di $305 milioni, mediante un incremento dei crediti netti sull’estero
delle banche, lasciando un’eccedenza di $130 milioni per il settore delle tran-

sazioni monetarie ufficiali.

Durante la crisi valutarta del primo trimestre, 'intero saldo passivo ¢ stato
coperto con una flessione nelle attivita nette ufficiali. Le principali partite singole
di finanziamento sono costituite dal prelievo di $425 milioni di crediti dal FMI
e dall’attivazione della facilitazione di riporto SU per un importo di $250 mi-
lioni. L’inversione nella tendenza ¢ dovuta all’esenzione del Canada dall’appli-
cazione delle misure del pill severo programma inerente alla bilancia dei paga-
menti americana, introdotto in marzo. Negli ultimi nove mesi dell’anno s & ac-
cumulato un saldo attivo di $1.250 milioni, compresa un’eccedenza nel settore
ufficiale di $950 milioni. Il prelievo effettuato in base alla facilitazione di riporto
conclusa con gli Stati Uniti venne interamente rimborsato in luglio e la ”tran-
che” in oro del Canada, per ammontare di $185 milioni, fu ricostituita alla
meta di settembre, ma durante questo periodo la principale operazione finan-
ziaria ufficiale & rappresentata da un aumento di $695 milioni negli averi uffi-
ciali in dollari SU. L’espansione delle riserve in dollari non ha tuttavia assunto
forma liquida: in cambio dell’esenzione dalle limitazioni americane sull’uscita di
capitali, il Canada si ¢ impegnato, fra 'altro, a collocare gli averi ufficiali in
dollari eccedenti i saldi d’esercizio in speciali titoli governativi SU non liquidi
e, per far fronte all’obbligo contratto, nel 1968 il governo canadese ha acquistato
$1.050 milioni di tali titoli.

Nei primi tre mesi del 1969 il saldo attivo del Canada si & ridotto a $25 mi-
lioni, in parte per ragioni stagionali. Le banche commerciali, la cui posizione
sull’estero era stata limitata dall’imizic di marzo 1968, hanno aumentato i loro
crediti netti di $65 milioni, presumibilmente verso gli Stati Uniti, Si &, pertanto,
registrata una riduzione di $40 milioni nelle attivitd nette ufficiali durante il tri-
mestre.,
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Giappone. Anche in Giappone la bilancia dei pagamenti aveva conseguito
un saldo passivo nel primo trimestre del 1968 che, in questo caso, era di natura
eminentemente stagionale. Ma questo andamento ha ceduto il passo a crescenti
saldi attivi negli altri tre trimestri, sicché, per 'anno nel suo complesso, ¢ stato
registrato un saldo attivo di $1.100 milioni. Di questo importo, $240 milioni sono
stati finanziati attraverso le banche commerciali, in contrasto con Pafflusso di
$510 milioni nel 1967, ¢ P'avanzo dei regolamenti ufficiali ¢ ammontato a §860
milioni invece che a un deficit di $60 milioni come nel 1967, Nel 1968, la mag-
giore voce dal lato dei finanziamenti ufficiali & costituita da un incremento di
$710 milioni nelle riserve valutarie, quasi interamente in dollari SU, Nel primo
trimestre del 1969, il saldo attivo & ammontato a $280 milioni; le attiviti nette
ufficiali sono cresciute ulteriormente di $320 milioni. Anche questa volta 'aumen-
to & consistito quasi interamente in averi in dollari SU.

Mercati dei cambi.

Nei sei mesi fino alla meta di marzo 1968 la situazione sui mercati dei cambi
¢ stata Ja pit perturbata dall’introduzione della convertibilita delle valute in Eu-
ropa alla fine del 1958. E durante lo scorso anno gli eventi hanno periodicamente
inferto ulteriori colpi alla fiducia. In primo luogo, nel maggio e giugno 1968 il
franco francese si & improvvisamente trovato sotto forte pressione. Nella seconda
meta dell’anno le aspettative di una rivalutazione del marco {sempre pronte ad
affiorare dopo la crisi sul mercato dell’oro di marzo) sono diventate quasi spa-
smodiche. Nel frattempo, la costante debolezza della bilancia dei pagamenti del
Regno Unito ha lasciato la sterlina pericolosamente senza protezione. Gli at-
teggiamenti mutevoli si sono rispecchiati nei movimenti discontinui dei fondi a
breve e la situazione ¢ esplosa alla metd di novembre con un imponente afflusso
di fondi in Germania. Il 20 novembre venne decisa la chiusura per tre giorni
della maggior parte dei principali mercati dei cambi europei mentre i ministri
ed i governatori delle banche centrali del Gruppo dei dieci si incontravano a
Bonn allo scopo di concordare I'azione per risolvere la crisi. Le misure adottate
dai tre paesi principalmente colpiti da essa sono state descritte nel capitolo L.
Pur non avendo restaurato subito la fiducia, ben presto si & verificato un impo-
nente riflusso di fondi dalla Germania e per qualche tempo la situazione sui mer-
cati ¢ migliorata.

In contrasto con quanto avvenne nei primi mesi del 1968, quando il dol-
laro era stato al centro delle preoccupazioni, la moneta americana non si & tro-
vata coinvolta direttamente nella crisi di novembre. All'inizio della primavera
del 1969, in larga misura per effetto del massiccio ricorso a prestiti da parte degh
Stati Uniti sui mercati europei, quasi tutte le pill importanti valute europee, con
la principale eccezione del franco svizzero, sono scese ben al disotto della parita
con il dollaro e molte hanno registrato un forte premio nelle operazioni a ter-
mine, Poi, allinizio di maggio, un ulteriore afflusso di fondi speculativi in Ger-
mania ha di nuove sconvolto i mercati dei cambi.

La sterling. Per la maggior parte del periodo sotto rassegna, la sterlina &
stata piuttosto debole sui mercati dei cambi, a causa soprattutto della lentezza
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con cui la bilancia dei pagamenti del Regno Unito & andata migliorando dopo
la svalutazione; questa ha lasciato la sterlina vulnerabile di fronte alle pertur-
bazioni sorte in altri punti importanti del sistema monetario. Dope un periodo
di sostenutezza all'inizio del 1968, il cambio per il dollaro a pronti & sceso a $2,39
durante la crisi sul mercato dell’oro di marzo, mentre sul mercato a termine, sul
quale la Banca d’Inghilterra non sosteneva pit attivamente il cambio, lo sconto
a tre mesi sul dollaro ha raggiunto, ad un certo momento, il 15 % all’anno. Dopo
la sospensione degli interventi sul mercato dell’oro da parte del Consorzio, la
sterlina ha incominciato ad acquistare fermezza ¢ questo andamento & stato in-
coraggiato dal bilancio britannico. All’inizio di aprile il cambio per il dollaro
a pronti era risalito a $2,40 15, Quasi subito peré si & di nuovo indebholito e, a
meta dell’anno, era caduto a $2,38 14. Cio & dovuto non soltanto alla debolezza
della bilancia dei pagamenti, ma anche a influenze sfavorevoli, quali la crisi fran-
cese e il fatto che alcuni paesi appartenenti all’area della sterlina stavano ridu-
cendo la componente in sterline delle loro riserve.

In luglio la sterlina si & ripresa sensibilmente tanto sul mercato a pronti
che su quello a termine, in seguito all’annuncio dato I'8 luglio dell’accordo di
principio su una nuova cospicua facilitazione creditizia internazionale per pro-
teggere le riserve britanniche contro le riduzioni nel livello dei saldi in sterline
detenuti da paesi del resto dell’area di questa moneta. A fine luglio il cambio
per il dollaro a pronti era risalito a $2,39 15, mentre lo sconto a tre mesi sul dol-
laro era sceso a poco pin del 29 all’anno. In agosto e all'inizio di settembre si
¢ avuto di nuovo un indebolimento, in conseguenza, prima, degli avvenimenti
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della Cecoslovacchia e, poi, delle rinnovate speculazioni sulla rivalutazione del
DM. La posizione della sterlina € ancora una volta migliorata dopo la conferma,
annunciata il 9 settembre, della concessione della facilitazione di $2 miliardi ed
¢ rimasta alquanto pilt sostenuta fino alla fine di ottobre. La sterlina a pronti
non ha mai superato in misura notevole $2,39, ma lo sconto a tre mesi si é ridotto
considerevolmente, a poco pin dello 0,75 9% all’anno, alla fine di ottobre.

a

Ma ancora una volta & stato impossibile consolidare la posizione. In no-
vembre, la nuova e maggiore ondata speculativa connessa alle eventuali modi-
ficazioni nelle paritd valutarie della Germania e della Francia ha sottoposto la
sterlina a fortissime pressioni. II cambio a pronti fu mantenuto a $2,38 % sul
mercato di Londra, ma sul mercato di Nuova York esso era sostenuto al suo mi-
nimo di $2,38 dalla Banca della Riserva federale, la quale agiva per conto della
Banca d’Inghilterra, quando il mercato di Londra venne chiuso dal 20 al 22 no-
vembre. Nello stesso tempo lo sconto a tre mesi ¢ sensibilmente cresciuto, rag-
giungendo il livello di quasi il 9% all’anno a Nuova York,

La speculazione si ¢ calmata quando i principali mercati dei cambi euro-
pel si sono riaperti il 25 novembre, ma la sterlina ¢ rimasta quasi sempre debole
per il resto dell’anno. In gennaio e febbraio 1969 la sterlina ha considerevolmente
migliorato. All'inizio dell’anno la domanda commerciale di sterline & stata ab-
bastanza sostenuta (in gran parte per ragioni stagionali) e si & avuta una certa
ripresa nei saldi in sterline dei paesi della stessa area. Sebbene la ripresa sia stata
limitata dalla crescente stretta monetaria negli Stati Uniti, a fine febbraio il cam-
bio a pronti era salito al disopra di $2,39% e lo sconto a termine era di circa il
2,5% all’anno. In marzo, tuttavia, si & verificato ancora un breve regresso, in
connessione, in parte, con i risultati deludenti delle operazioni in conto merci
relative al mese di febbraio. E la sterlina si & trovata sottoposta a pressioni assai
piu forti in aprile, e poi di nuovo in maggio, quando le speculazioni in favore
del DM hanno ripreso su scala pilt vasta perfino rispetto al novembre 1968. II
cambio a pronti ¢ caduto allora temporaneamente a $2,38 14 e nello stesso tempo
lo sconto a tre mesi sul dollaro si ¢ dilatato al 16% all’anno.

Il marco tedesco. Durante il periodo sotto rassegna le quotazioni a pronti del
DM per il dollaro SU hanno subito considerevoli fluttuazioni. Da una parte,
vi sono state numerose occasioni nelle quali Iafflusso di fondi in Germania in
attesa di una possibile rivalutazione della moneta hanno spinto il DM al suo li-
mite superiore rispetto al dollaro sul mercato a pronti. Dall’altra, nell’intervallo
fra le ondate di speculazioni, il cambio a pronti si & sensibilmente indebolito,
rispecchiando il deficit della bilancia dei pagamenti di base e, talvolta, & stato
pitt debole che in qualsiasi altro periodo dal 1961, anno in cui venne dichiarata
Pattuale paritd. Sui mercati a termine il DM ¢& stato assai sostenuto (appoggiato
dal livello dei saggi d’interesse relativamente bassi in Germania) ed & diventato
eccezionalmente forte durante le ondate di speculazioni.

Quando, dopo la crisi sul mercato dell’oro di marzo 1968, le tensioni si sono

A

allentate, il cambio a pronti per il dollaro si & indebolito da una punta di DM
3,97 a DM 3,983 alla fine di aprile. Poi, in maggio, con il persistere delle incer-
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tezze circa il dollaro e la sterlina, una moderata ondata di speculazioni in favore
del DM ha riportato le quotazioni a DM 3,97 1. La speculazione si ¢ rapida-
mente esaurita ¢, dalla metd di maggio alla meta di agosto, il cambio a pronti
per il dollaro si & indebolito quasi senza interruzione a DM 4,021/, cio¢ a olire
lo 0,59% sotto la paritd. Durante questo periodo il DM non sembra aver bene-
ficiato della fuga di capitali dalla Francia; né si ¢ rafforzato per effetto dell’im-
ponente rimpatrio stagionale di attivita estere da parte delle banche tedesche
in giugno, poiché questo movimento ha avuto luogo, in ampia misura, attraverso
rimborsi di riporti contro dollari alla Bundesbank., Un deflusso assai cospicuo
di capitali a lungo termine, in un momento di flessione stagionale dell’avanzo
delle partite correnti, ha pertanto potuto produrre i suoi effetti sui saggi del mer-
cato a pronti durante questi mesi ¢ dopo la meta dell’anno si ¢ vertficata una
riduzione analoga nel premio a termine, a circa il 2,259% all’anno.
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Alla fine di agosto hanno ripreso a circolare, piu insistentemente di prima,
voci di una possibile rivalutazione del DM. Data la continua debolezza del franco
francese ¢ la lenta ripresa della sterlina, le voci hanno provocato un afflusso di
fondi speculativi assai pin ampio, che, il 30 agosto, ha spinto il cambio a pronti
per il dollaro praticamente al suo limite superiore di DM 3,97. E il premio del
mercato sul dollaro a tre mesi si sarebbe probabilmente ampliato nella stessa
misura, se, alla fine di agosto, la Bundesbank non avesse abbassato il suo saggio
per riporti a tre mesi con le banche dal 4 al 2,59% all’anno,

Le energiche smentite in merito a qualsiasi proposito di rivalutare hanno n-
stabilito la calma nella seconda settimana di settembre; ma il cambio a pronti
& rimasto piuttosto sostenuto, nonostante la sitwazione di minore tensione che si
¢é protratta fin verso la fine di ottobre. Poi, nelle prime tre settimane di novem-
bre, si ¢ assistito ad un’ondata di speculazioni, la cui ampiezza ha superato quelle
precedenti. Il cambio del DM a pronti per il dollaro & salito al suo limite supe-
riore di DM 3,97 il 15 novembre, rimanendovi fino alla chiusura del mercato
dei cambi tedesco, avvenuta il 20 novembre. Nel frattempo, il premio sul dol-
laro sul mercato a termine ha toccato }a punta di quasi il 5% all’anno, mentre
le facilitazioni di riporto, messe a disposizione delle banche commerciali da parte
della Bundesbank, a saggi varianti dal 2,5 al 3,5¢ all’anno, sono state limitate
temporaneamente agli investimenti in buoni del Tesoro americano.

I1 deflusso di fondi dalla Germania subito dopo la riunione di Bonn ha por-
tato il cambio a pronti per il dollaro alla parita alla fine dell’anno, livello al quale
¢ rimasto durante gennaio. Poi, quando le esportazioni di capitali hanno fatto
registrare un cospicuo saldo passivo nella bilancia dei pagament, all’inizio di
marzo il cambio ha continuato a scendere fino a DM 4,025/, cioé a quasi lo 0,79%
al disotto della parita. Le quotazioni sul mercato a termine si sono, tuttavia,
mantenute sostenute, perché il premio a tre mesi ha quasi sempre superato il
49 all’anno, rispecchiando il livello senza precedenti dei saggi d’interesse per
I’eurodollaro.

A partire dalla metd di aprile il DM, tanto a pronti che a termine, ha ri-
cominciato a consolidarsi. Alla fine del mese, il cambio a pronti si trovava al
limite superiore ¢ durante 1 massicci afflussi di fondi, verificatisi al principio di
maggio, le quotaziont di mercato hanno persino qualche volta superato tale pun-
to. L’8 maggio il premio a tre mesi ha toccato sul mercato il 99 all’anno. Quan-
do il governo tedesco ha comunicato la sua decisione di non procedere alla riva-
lutazione, le quotazioni si sono di nuovo indebolite, ma sul mercato a termine il
DM ¢ rimasto eccezionalmente sostenuto.

Il franco svizzero, Per la maggior parte del periodo che & seguito allo scon-
volgimento occorso sul mercato dell’oro nel marzo 1968, la domanda per il franco
svizzero & stata assai sostenuta, A quel tempo, quando altri importanti mercati
dei cambi europei sono stati temporaneamente chiusi, la Banca nazionale sviz-
zera ha innalzato il limite superiore effettivo. per il franco svizzero contro il dol-
laro al massimo di fr.sv. 4,29 %, uguale all’l,78 % al disopra della parita, rispetto
al cambio di fr.sv. 4,31 % solitamente applicato dal 1961. Nella fattispecie, il
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corso della moneta & salito soltanto a fr.sv. 4,32. Allinizio di maggio il franco
¢ diventato pin sostenuto ¢ quando, verso la fine del mese, i capitali hanno ab-
bandonato la Francia, il cambio per il dollaro ha praticamente toccato il suo
nuovo limite superiore. Per il resto dell’anno & sempre rimasto al disopra del
punto d’intervento in vigore prima di marzo.

Le quotazioni sono scese .all'inizio di agosto toccando fr.sv. 4,31, ma gli
avvenimenti in Cecoslovacchia, seguiti da speculazioni in favore del DM, hanno
fatto invertire la tendenza e il franco svizzero era di nuovo assai forte verso la
fine di settembre, quando, inoltre, le banche hanno dovuto fronteggiare una pe-
nuria nella liquiditd interna. Durante la terza settimana di novembre il franco
svizzero & stato coinvolto nella crisi valutaria internazionale e, durante la con-
ferenza di Bonn, il cambio a pronti ha raggiunto il livello di fr.sv. 4,29%. E si
trovava di nuovo vicino al punto d’intervento prima della fine dell’anno, seb-
bene la banca centrale avesse messo a disposizione delle banche liquiditad all’in-
terno attraverso operazioni di riporto su scala assai vasta.

Allinizio del 1969, il deflusso stagionale di fondi, sostenuto dal forte movi-
mento ascendente dei saggi d’interesse per l'eurodollaro, ha depresso il cambio
a pronti, il quale, alla metd di febbraio, era sceso a fr.sv. 4,323;; questo anda-
mento € stato accompagnato da una ripresa nel premio a tre mesi sul dollaro ad
un livello alquanto al disopra del 2,5% all’anno per tutto gennaio. Esso aveva
presentato una tendenza in diminuzione per la maggior parte del 1968. Verso
la fine del primo trimestre questi movimenti si sono temporaneamente invertiti,
quando la quotazione a pronti ¢ risalita al suo limite superiore. In aprile si & pe-
raltro verificato un nuovo deflusso di fondi e, al livello di fr.sv. 4,33 (meno del-
P19 al disopra della parita), il cambio a pronti ha raggiunto il suo punte pia
debole da quasi un anno. Dopo un rafforzamento pitt avanti nel mese, il cambio
¢ sceso di nuovo a circa fi.sv. 4,33, durante un’altra ondata di speculazioni in
favore del DM.

H franco francese. Dal maggio 1968, la posizione di fondo del franco francese
¢ stata assai debole. Mentre per gran parte del periodo questo fatto si & rispec-
chiato nelle quotazioni di mercato per il franco, il ripristino dei controlli valutari
verso la fine di novembre ha arrecato ad esse un sensibile miglioramento, che &
durato per circa tre mesi.

Appena prima che avessero inizio le agitazioni studentesche del 1968, il
cambio a pronti per il dollaro era prossimo alla parita. Dal 20 maggio al 7 giugno
il mercato dei cambi di Parigi non é& stato in grado di funzionare, ma nelle opera-
zioni effettuate in altri centri il cambio a pronti per il dollaro é sceso al suo limite
inferiore di fr.fr. 4,974 ed & stato sostenuto per conto della Banca di Francia
dalla Banca della Riserva federale di Nuova York e dalla BRI sui mercati euro-
pei. Dopo la riapertura del mercato di Parigi, il cambio a pronti non si & stac-
cato di molto dal punto inferiore d’intervento fintanto che la crisi valutaria di
novembre ha provocato un’altra chiusura del mercato. Dato che il cambio a
pronti ¢ rimasto sempre al suo minimo, i vari gradi di pressione esercitata sul
franco durante questo periodo possono essere rilevati dai movimenti delle quo-
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tazioni a termine. Lo sconto a tre mesi sul dollaro, comparso in maggio, & salito

a quasi I'1,759% per anno all’inizio d1 settembre e a oltre il 3% durante la crisi
valutaria di novembre.

Dopo la riunione a Bonn del Gruppo dei dieci e la decisione del governo
francese di non svalutare, il cambio a pronti per il dollaro & sensibilmente mi-
gliorato. Alla fine dell’anno era di fr.fr. 4,94 34, ossia di poco meno dello 0,25 %
al disotto della parita ed & rimasto sempre al disopra di fr.fr. 4,95 % fino alla
fine di febbraio 1969. Questo miglioramento & dovuto in buona parte ad alcune
misure amministrative adottate dalle autorita. Una di queste & stata la limita-
zione dell’accesso dei residenti francesi al mercato dei cambi a termine. Inoltre
certe restrizioni sono state imposte alle operazioni sull’estero delle banche. Dap-
prima, nel dicembre 1968, le banche sono state invitate a ricondurre la posizione
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globale attiva in valuta e i crediti in franchi francesi al livello del 3 settembre
1968, entro, rispettivamente, la fine dell’anno e la fine di gennaio 1969, Succes-
sivamente, nel gennaio 1969, & stato richiesto in via generale a tutte le banche
aventi posizioni attive in valuta verso non residenti di portare in equilibrio queste
posizioni per la fine del mese. In caso contrario le banche erano tenute a costi-
tuire presso la Banca di Francia depositi a tre mesi in dollari, per un importo
corrispondente alle loro posiziont attive nette in valuta nei confronti di non
residenti, '

Il franco ha nuovamente incominciato a indebolirsi in marzo ¢ dopo le di-
missioni rassegnate alla fine di aprile dal Generale de Gaulle & sceso al limite
nferiore per il dollaro, intorno al quale ha continuato ad aggirarsi durante Ia
massiccia ondata di speculaziont in favore del DM all’inizio di maggio.

La lira. T movimenti speculativi verificatisi dopo il marzo 1968 hanno, in
linea generale, colpito meno la lira che le valute finora discusse. In pari tempo,
il cambio ha subito fluttuazioni pilt ampie che in qualsiasi periodo precedente,
Da una punta momentanea di lire 622 %, toccata in marzo, il cambio a pronti
per il dollaro ¢ sceso praticamente alla parita in aprile. Poi ha registrato un mi-
glioramento stagionale fino ad agesto inoltrato, quando si ¢ avvicinato a lire
6211, (quasi lo 0,69% al disopra della parita), il livello pin elevato raggiunto
rispetto al dollaro da oltre cinque anni. Il cambio si & poi indebolito a lire 624
alla fine di novembre ed ha continuato a fluttuare intorno a questa quotazione

fino all’inizio di febbraio 1969.

Al principio del 1969 le autorita italiane si sono preoccupate del forte im-
patto che i saggi d’interesse il cui alto livello era senza precedenti sul mercato
delPeurodollaro stavano producendo sulla situazione monetaria interna. Percid,
alla meta di febbraio, hanno deciso di agire per contenere la perdita di liquidita.
Per la prima volta si & consentito che il cambio a pronti scendesse notevolmente
al disotto della paritd e, all’inizio di marzo, esso aveva raggiunto lire 629. Vi &
stato inoltre un cospicuo aumento nel costo dei riporti contro dollari che 1'Uf-
ficio italiano dei cambi ha messo a disposizione delle banche. In seguito a ‘queste
misure, le esportazioni di fondi sono diventate pill costose. In marzo, poi, le ban-
che sono state invitate a bilanciare per la meta dell’anno la loro posizione netta
in attivitd verso l'estero, che a quel tempo ammontava a circa $800 milioni. Alla
metd di aprile il cambio a pronti ha ripreso sostenutezza, ma & temporaneamente
sceso al suo limite inferiore, il 9 maggio, quando lafflusso di fondi speculativi
in Germania ha toccato il sno apice.

Altre valute. Tanto la valuta del Belgio, quanto quella dei Paesi Bassi che,
nella seconda metd del 1967, si erano mantenute generalmente molto vicine ai
loro limiti superiori rispetto al dollaro, si sono indebolite assai sensibilmente fra
il marzo e P'ottobre 1968, Nel caso del franco belga, il cambio a pronti & sceso
in modo abbastanza persistente dopo maggio e verso la fine di ottobre non si sco-
stava molto dal limite inferiore; il fiorino, invece, che si era indebolito notevol-
mente dopo la crisi sul mercato dell’oro, successivamente ¢ rimasto intorno alla
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parita con il dollare fino a poco dope la metd dell’anno, e poi & péggiorato ul-
teriormente a quasi lo 0,7 % al disotto deélla paritd alla meta di ottobre.

Dopo ottobre, pur continuando a manifestare una tendenza generale ana-
loga, I’'andamento delle quotazioni per queste due valute & stato alquanto pid
divergente. Siccome nell’ultimo trimestre le condizioni monetarie si sono fatte
tese nei Paesi Bassi, le quotazioni a pronti per il fiorino, tenute basse dailla do-
manda per DM fino alla metd di novembre, sono migliorate ad oltre lo 0,49
al disopra della parita in dicembre, per poi indebolirsi di nuove bruscamente
all’inizio dell’anno nuovo in seguito alla domanda sostenutissima di eurodollari.
Anche in Belgio i saggi d’interesse sono aumentati, ma alla fine delPanno il cam-
bioc a pronti era salito soltanto in misura modesta ¢ all'inizio di aprile era rica-
duto poco al disopra del limite inferiore. A questo punto, le banche sono state
invitate a ridurre sensibilmente, per la meta dell’anno, le loro attivita nette valu-
tarie esterne e il cambio a pronti & risalito alla paritd. Allinizio di maggio, gli
sconvolgimenti verificatisi sui mercati dei cambi hanno sfavorevolmente influito
sul franco belga e sul fiorino olandese. A quel tempo, le quotazioni sul mercato
libero per il franco belga, che erano peggiorate senza interruzione durante il
periodo sotto rassegna, presentavano uno sconto di circa I'8%.

Nel 1968, un ulteriore modesto saldo attivo registrato dalla bilancia dei
pagamenti dell’Austria ha generalmente fatto si che lo scellino si sia mantenuto
assai sostenuto rispeito al dollaro. Le quotazioni a pronti non sono mai scese a
meno dello 0,49% al disopra della parita, e, durante Iestate, hanno qualche volta
toccato il punto d’intervento superiore. Anche in Norvegia, la posizione globale
verso l’estero ha mostrato un cospicuo saldo attivo ¢ il cambio della corona &
stato quasi sempre tenuto alla paritd con il dollaro. E la corona svedese, che ha
oscillato alquanto sopra la paritd per la maggior parte dell’anno, & stata tenuta
un poco al disotto della paritd durante i periodi di debolezza della bilancia dei
pagamenti nel quarto trimestre e durante la crisi di maggio 1969. La corona
danese, d’altra parte, ha registrato fluttuazioni pit ampie: dalla prossimita al
limite superiore, al quale si trovava nella primavera del 1968, & scesa, a meta
dell’anno, circa alla sua nuova parita (stabilita nel novembre 1967) ¢ poi ha ge-
neralmente oscillato al disotto di tale livello. La valuta ¢ stata particolarmente
debole durante la pit recente ondata di speculazioni in favore del DM, scen-
dendo a pin dello 0,59 al disotto della paritd prima della chiusura del mercato
dei cambi danese. La peseta spagnola, pure svalutata nel novembre 1967, suc-
cessivamente ha fluttuato entro stretti limiti intorno allo 0,4% al disopra della
parita, per poi indebolirsi ed avvicinarsi alla parita in aprile 1969. L’escudo por-
toghese, invece, che era stato mantenuto vicino alla sua paritd con il dollaro per
la maggior parte del 1968, ha incominciato a consolidarsi in novembre, salendo
a oltre lo 0,8% al disopra della paritd in un certo momento alla fine di marzo
1969,

In seguito all’annuncic del nuovo programma SU per la bilancia dei pa-
gamenti, all'inizio del 1968 il dollaro canadese & stato sottoposto a forte pressione
e il cambio, in términi di dollari SU, & passato allincirca dal valore di parita
di $§8SU 0,921, a meno di $SU 0,92 in gennaio. All'inizio di marzo, al Canada
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¢ stata accordata l'esenzione dalle limitazioni concernenti capitali americani, ma
questo evento & stato relegato nell’ombra per qualche tempo dalla crisi sul mer-
cato dell’oro. Dopo la riunione di Washington, la situazione sul mercato dei cam-
bi & tuttavia notevolmente migliorata, quando sono state liquidate le posizioni
speculative ¢ quando si ¢ fatta sentire la forza della bilancia dei pagamenti del
Canada, sostenuta da afflussi eccezionalmente cospicui di capitali a lungo ter-
mine dall’Europa e dagli Stati Uniti. La paritd & stata di nuovo raggiunta in
aprile, e in luglio il cambio a pronti ha toccato il suo limite superiore effettivo
di $8U 0,93 1. E per il resto del periodo sotto rassegna & rimasto a tale limite
o se ne & discostato di pochissimo.

Nel 1968 anche le quotazioni dello yen giapponese sono notevolmente mi-
gliorate. Mentre il cambio a pronti ¢ rimasto generalmente vicino al punto d’in-
tervento inferiore rispette al dollaro, di yen 362,7, per circa tre anni, dopo Paprile
1968 esso ¢ migliorato senza interruzione ed ¢ salito praticamente al limite supe-
riore di yen 357,3 alla fine dell’anno, per la prima volta da quando, nell’aprile
1963, i margini di fluttuazione vennero portati allo 0,75 % su entrambi i lati della
parita. Questo forte miglioramento ha rispecchiato il conseguimento di un im-
ponente salde attivo nella bilancia dei pagamenti, Durante i primi mesi del 1969
lo yen & rimasto piuttosto vicino al suo limite superiore.

Altri sviluppi valutari.

Negli Stati Uniti, le limitazioni pilt severe del programma relativo alla bi-
lancia dei pagamenti introdotte nel gennaio 1968 e descritte nella Relazione del-
lo scorso anno sono rimaste in vigore per la maggior parte del periodo sotto ras-
segna. Nell’aprile 1969 sono stati, tuttavia, annunciati alcuni alleggerimenti che
coprone tutto I'anno. In primo luogo, per quanto riguarda le restrizioni sul de-
flusso di fondi destinati ad investimenti diretti, 'importo relativo non soggetto
a limiti & stato portato da $300.000 a §1 milione. In parl tempo, il limite massimo
alternativo dei fondi che le societd possono destinare a investimenti diretti al-
Pestero durante il 1969 ¢ stato aumentato dal 20 al 309 dei profitti ivi conseguiti
nel 1968, Si & calcolato che nel 1969 Peffetto potenziale di queste misure sul to-
tale dei fondi destinati ad investimenti diretti, i quali sono soggetti al programma
del Ministero del Commercio, potrebbe essere di aumentarli da $2.950 a 3.350
milioni. Secondariamente, come alternativa ai limiti gia esistenti per i loro cre-
diti esteri (1039 del livello di fine 1964 per banche tradizionalmente impegnate
nella concessione di crediti esteri e per altre banche il livello di fine 1967 pid un
terzo della differenza fra quell’importo e il 29 del totale delle loro attivitd a fine
1966), nel 1969 le banche potranno aumentare le loro attivita estere fino all’l,5%
della loro consistenza a fine 1968. Inoltre, i limiti per gli averi in attivita estere
di istituti finanziari non bancari sono stati portati dal 95 al 1009% dell'importo
di fine 1967. Si stima che anche queste misure potrebbero accrescere potenzial-
mente i crediti esteri di $400 milioni oltre ¢ al disopra dei limiti precedenti. In
terzo luogo, I'aliquota dellimposta di conguaglio dei saggi d’interesse sugli ac-
quisti, da parte di residenti americani, di azioni estere & stata ridotta dal 18,75
all’'l1,25% e l'aliquota di questa imposta sugli acquisti di obbligazioni estere
& stata abbassata, in termini di interessi per anno, dall’l,25 allo 0,759%.
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Nel Regno Unito, a prescindere dal sistema dei depositi per le importazioni
descritto a pagina 27, la principale modificazione apportata ai.controlli valutari
nel periodo sotto rassegna, & stata I’abolizione, nell’ottobre 1968, della facilita-
zione in base alla quale le banche britanniche avevano accordato crediti in ster-
line a non residenti per il finanziamento del commercio fra paesi non apparte-

nenti all’area della sterlina.

In Francia i controlli valutari (aboliti alla fine del 1966) sono stati ripri-
stinati nel maggio 1968, temporaneamente soppressi di nuovo in settembre e poi
ancora una volta introdotti, in forma piu rigorosa, verso la fine di novembre.
In base ai controlli in vigore dallo scorso novembre occorre I'autorizzazione uffi-
ciale per tutti i pagamenti a non residenti, per tutti gli acquisti di titoli esteri,
tranne che per quelli effettuati con il ricavo della vendita di titoli precedente-
mente detenuti, nonche per I'importazione e 'esportazione di oro. Tutte le tran-
sazioni in conto estero compiute da residenti devono aver luogo attraverso istituti
autorizzati, presso i quali devono essere anche depositati tutti i mezzi di paga-
mento ¢ titoli esteri detenuti in Francia. Contemporaneamente, i residenti sono
stati invitati a rimpatriare tutti 1 crediti e introiti esteri acquisiti o ricevuti durante
i quattro mesi precedenti. Inolire, restrizioni valutarie sono state imposte sul
viaggi all’estero. In base alle modificazioni introdotte nel gennaio 1969, i resi-
denti francesi possono in genere portare con s¢ ogni anno il controvalore in valute
estere di fr.fr. 1.000; per i viaggi d’affari la quota & compresa fra fr.fr. 2.000 e
3.000 per ogni viaggio. Sussiste anche un limite, pari a fr.fr, 200, all'importo che
pud essere esportato sotto forma di biglietti di banca francesi.

Infine, gli acquisti a termine di valute da parte di residenti sono stati limitati
a quelli relativi alle importazioni di un ristretto numero di merci, soprattutto
prodotti base, per le quali & possibile ottenere la copertura a termine fino ad un
. mese, Dopo il gennaio 1969, la copertura a termine fino a tre mesi € stata consen-
tita per le importazioni di alcuni di questi prodotti, Nel marzo 1969 il ricorso
all’indebitamento verso I'estero da parte di residenti & stato assoggettato ad auto-
rizzazione preventiva, la liquidazione degli investimenti diretti francesi all’estero
puod essere effettuata soltanto dopo la preventiva dichiarazione alle autoritd e
occorre il permesso per poter trattenere o reinvestire all’estero profitti realizzati
da filiali estere di societa francesi.

Oltre alle misure descritte nel paragrafo precedente, nel dicembre 1968 e
poi ancora nel gennaio 1969 sono state introdotte restrizioni per quanto riguarda
le operazioni estere delle banche francesi. Queste sono esposte a pagina 144, Li-
mitazioni alquanto analoghe sono state imposte sulle operazioni estere delle banche
in Belgio e in Italia; esse sono illustrate alle pagine 136 e 145,

Quanto alla Germania, a pagina 12 sono gid state menzionate le modi-
ficazioni che, nel novembre 1968, sono state apportate alle imposte di confine
sulle importazioni ed esportazioni, nonche¢ introduzione di una riserva del 1009%
per qualsiasi incremento che le banche, soggette a simili riserve, registrano nelle
loro passivita estere oltre il livello al quale si trovavano il 15 novembre 1968
(successivamente portata al livello del 15-30 aprile 1969). Questa misura & stata
seguita quasi immediatamente da altre disposizioni intes¢ a scoraggiare I'afflusso
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di fondi in Germania. Alle banche non era piit consentito, senza autorizzazione
speciale, di accettare depositi da non residenti, corrispondere interessi su noovi
conti a risparmio di non residenti o prendere a prestito fondi da non residenti.
I depositi o prestiti accettati da non residenti, a regolamento di transazioni in
conto capitali correnti o a lungo termine, sono stati peraltro esentati da questo
divieto. Verso la fine di febbraio, quando il precedente afflusso di fondi aveva
invertito la sua tendenza, queste restrizioni sono state abolite, Con effetto dal
1° giugno sono state aumentate del 50% le riserve obbligatorie minime da co-
stituirsi in relazione alle passivit2 delle banche sull’estero non soggette alla riserva
del 1009, sopra menzionata.

Durante il periodo sotto rassegna sono stati modificati i cambi in due paesi
europei: Islanda e Romania. Il 12 novembre 1968 la corona islandese & stata
svalutata del 359 e la parita & stata portata da §SU 1 = cor.isl. 57 a $SU 1 =
cor.isl. 88, Poco prima della svalutazione, nel settembre 1968 era stata intro-
dotta una sovrimposta del 20% su tutte le importazioni commerciali e un’im-
posta del 209, sulle valute estere cedute per scopi di turismo; questa misura era
stata seguita dall’applicazione di estesi controlli valutart in ottobre. La corona
era gid stata svalutata di quasi il 25% nel novembre 1967. In Romania, il cambio
per le transazioni non commerciali & stato mutato da §8U 1 = lei 12a §SU 1 =
lei 18 il 24 ottobre 1968, Occorre menzionare, infine, che dal settembre 1968,
circa cinquanta banche di diversi paesi accettano assegni turistici stilati in rubli
e intestati a cittadini sovietici in viaggio all’estero.

Nel periodo sotto rassegna le autorita del Canada hanno adottato varie
misure per evitare che I'esenzione di questo paese dal pili restrittivo programma
per la bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti facesse del Canada un ponte per
le esportazioni di capitali e danaro dagli Stati Uniti verso altri paesi. Nel mag-
gio 1968 sono state concordate norme indicative fra la Banca del Canada e le
banche canadesi autorizzate, il cui effetto era di impedire che queste ultime ve-
nissero usate come canale per le uscite di capitali dagli Stati Uniti verso paest
terzi. Queste norme dispongono, in sostanza, il blocco, ai livelli di fine febbraio
1968, delle posizioni nette valutarie delle banche canadesi rispetto ai residenti
di altri paesi {esclusi Canada e Stati Uniti). Nel luglio 1968 norme analoghe sono
state accettate da tutti gli aleri istituti finanziari canadesi.

Nell’America latina, le autoritd del Brasile hanno meodificato la politica
dei cambi nell’agosto 1968. A quel tempo, quando il cruzeiro & stato svalutato
del 129%, a $SU 1 = cruz. 3,64, si annuncidé che per il futuro, invece di perio-
diche e notevoli svalutazioni, il cambic sarebbe stato, in caso di necessitd, ade-
guato piu frequentemente per tener conto dell’aumento nel livello dei prezzi
interni, Dopo Pintroduzione di cio che pud essere chiamato il sistema della ”sta-
bilizzazione strisciante™, il cambio & stato adeguato sette volte fra ’agosto 1963
e il maggio 1969; a quest’ultima data il cambio era di §5U 1 = cruz. 4,0373,
Nel periodo sotto rassegna in Cile la moneta ha continuato a deprezzarsi e, com-

plessivamente, la svalutazione ¢ ammontata a circa un terzo.
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V. IL MERCATO DELLE EURODIVISE.

Dopo tre anni e mezzo di rapida espansione, lo sviluppo del mercato delle
eurodivise & proseguito nel 1968 a ritmo ancora piu sostenuto, Le passivitd verso
Pestero in dollari e in altre sei valute delle banche degli otto paesi europei di-
chiaranti sono aumentate di $11,3 miliardi, raggiungendo $33,5 miliardi e le
attivita di $12,9 miliardi, toccando $37,4 miliardi. Al netto dei depositi reciproci
fra banche, il volume globale del credito in essere sul mercato & passato, secondo
le stime, da circa $21 a 30 miliardi e la sola componente in dollari da circa $17,5
a 25 miliardi. L’aumento di $7,5 miliardi nei fondi in dollari affluiti sul mercato
sembra che sia attribuibile per il 559% ai paesi dell’Europa occidentale ¢ per il
20% a residenti degli Stati Uniti, anche se, in questo caso, si & trattato per lo pit
di capitali presi a prestito sui mercati finanziari continentali. Dal lato degli im-
pieghi i residenti europei hanno assorbito circa it 20% e gli Stati Uniti circa il
559%, ma nonostante la preminenza dell’Europa occidentale come fornitore e
degli Stati Uniti come utilizzatore, il flusso di nuovi eurodollari da e verso altre
aree & stato maggiore che nel 1967,

Dal lato della domanda i pit importanti fattori che hanno concorso a que-
sta forte dilatazione del mercato sono stati: la stretta creditizia negli Stati Uniti
che ha provocato una forte domanda di eurodollari da parte delle proprie banche;
il programma di restrizioni adottato dagli Stati Uniti per migliorare la bilancia
dei pagamenti che ha accresciuto la dipendenza delle filiali europee di ditte ame-
ricane dall’indebitamento in eurodollari; l'irrequictezza del mercati valutari che
di volta in volta ha dilatato la richiesta di eurodollari da convertire in oro ¢ in
DM; e nell’ultimo trimestre dell’anno le pil severe misure valutarie e creditizie
della Francia che hanno indotto le¢ banche francesi ad aumentare sensibilmente
la richiesta di prestiti in eurodivise. Dal lato dell’offerta fra i fattori pitt impor-
tanti sono da annoverare: le condizioni monetarie relativamente favorevoli nella
maggtor parte dei paesi del’Europa continentale; le preoccupazioni interna-
zionali sulla sorte delle monete che hanno dato luogo a consistenti conversioni
ora di sterline, ora di franchi francesi in dollari; e il programma di restrizioni
obbligatorie adottato daghi Stati Uniti che non solo ha stimolato la domanda di
eurodollari, ma in un certo senso ha contribuito anche all’offerta, poiché una
gran parte dei fondi raccolti dalle societd americane nei mercati finanziari eu-
ropei & stata successivamente collocata dalle stesse sul mercato dell’eurodollaro.

L’incidenza di questi vari fattori non si & verificata in maniera costante per
tutto il corso dell’anno e, al pari di quanto ¢ avvenuto nel 1967, 1 saggi d’interesse
sono stati soggetti ad ampie oscillazioni. Nella prima meta del 1968, e special-
mente nel trimestre di primavera, I’elemento dominante dietro D'espansione del
mercato & stata la forte domanda delle banche degli Stati Uniti ¢ i saggi degli
eurodollari hanno raggiunto nuove punte. Nel terzo trimestre invece il tempo-
raneo allentamento delle restrizioni monetarie negli Stati Uniti ha provocato
una forte caduta nella domanda delle banche americane e — spostatasi la spinta
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Banche commerciali di otto paesi europei:
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maggiore all’espansione del mercato sul lato dell’offerta — i saggi d’interesse hanno
avuto una marcata flessione, L’ultimo trimestre & stato testimone del rafforzamento
della domanda dei paesi dell’Europa continentale dovuto soprattutto, a pre-
scindere dai consueti fattori di fine anno, all'indebitamento delie banche francesi
e alla richiesta di dollari da convertire in DM,

L’ulteriore inasprimento delle misure monetarie negli Stati Uniti, ¢ in parti-
colare il mancato ritocco dei limiti superiori stabiliti dalla Disposizione > Q"
per adeguarli al piu alto livello dei saggi d’interesse all’interno, ha portato nel
primo trimestre del 1969 ad un forte aumento della domanda di fondi in euro-
dollari da parte delle banche americane. All'inizio questa domanda si ¢ incon-
trata con un’offerta abbastanza elastica, ma in seguito alcune banche centrali
europee hanno cominciate a prendere provvedimenti per ridurre ~ o addirittura
capovolgere — il flusso di fondi dai loro paesi al mercato dell’eurodoilaro: in tal
modo dal febbraio in poi si & avuta una rarefazione nei nuovi fondi affluiti sul
mercato. Di conseguenza i saggi d’interesse sono cresciuti decisamente e alla fine
di maggio il saggio sui depositi a tre mesi in eurodollari stava a Londra a circa
il 10,5%, cio¢ tre punti ¢ un quarto al disopra della punta toccata un anno prima.

Posiziont globali sullestero.* Nel 1968 le passivitd sull’estero delle banche degli
otto paesi europei dichiaranti sono aumentate di $13,2 miliardi, fino a $47,7
miliardi e le attivita di $15,2 raggiungendo $47,7 miliardi. Il grosso di questo
incremento & stato in divise estere, perché le passivita e attivith in valuta nazio-
nale sono cresciute rispettivamente soltanto di-$1,9 e 2,3 miliardi.

La dilatazione nelle passivita in valuta nazionale & da riferirsi essenzialmente
alla Germania ($1.200 milioni) e alla Svizzera (§$730 milioni), Le passivitd sul-
Pestero delle banche francesi in valuta nazionale sono diminuite di $370 milioni,
A differenza di quanto avvenuto per le passivitd, 'aumento nelle attivitd verso
I'estero in valuta nazionale si ¢ distribuito in maniera abbastanza ampia. I mag-
giori incrementi sono stati realizzati dalle banche della Svizzera e del Regno
Unito, rispettivamente con $780 e 750 milioni. Le attivita delle banche tedesche,
invece, sono cresciute soltanto di $270 milioni.

Le passivita ¢ attivith esterne in altre valute delle banche europee dichia-
ranti sono progredite rispettivamente di $11,3 e 13 miliardi. Le passivita in dol-
lari sono aumentate di $8,8 miliardi, fino a $26,9 miliardi e le attivita di $10,5
miliardi, fino a $30,4 miliardi, o del 509, L’incremento di $1,8 miliardi nelle
attivita nette in dollari delle banche sull’estero ha rispecchiato conversioni in
dollari di valute nazionali o di altri paesi ¢ 'aumento delle passivita nette in dol-
lari verso residenti; per il 609 circa lincremento ha avuto luogo nel secondo
trimestre, quando era particolarmente netto il contrasto fra la stretta creditizia
deglt Stati Uniti ¢ il clima di larghezza monetaria del Continente.

Anche le posizioni delle banche europee nelle altre sei valute dichiarate
hanno avuto un’espansione piu veloce rispetto al 1967, in quanto le passivitd
hanno raggiunto $6,7 miliardi, con un aumento di $2,5 miliardi e le attivith $7

* I dati di questa Sezione sono basati sulle wre tabelle riportate alla fine del capitolo (pagine 165-167).
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Varlazioni nelle poslzioni esterne delle banche in alcune valute estere.

Consistenza a
Voci 1965 1966 1967 1968 fine 1958
milioni di dollari SU
Banche europee dichiaranti
Passivita
Dollari . ... ..... +1.740 +3.380 +3.350 + 8.760 26.760
Altre valute . . . . . .. + 250 + TS0 + &80 + 2.520 6.670
of eul
Marchi ledeschi , . . . + 160 + 100 +700 +1.340 3.010
Franchisvizzeri . . . . | +110 +2900 +180 + 890 2.290
Sterfine . ... ... — 40 - 20 + 90 -+ 1o 10
Fiorini ofandesi . . . . + &0 —100 + 30 + 160 280
Franchi francesi , . . + 30 +470 - 20 + 70 230
Lire italiane . . . . , . — 320 + 10 — + 50 80
Totale . . . . .. + 1,980 +4.130 +3.930 +11.280 33.540
Attivita
Dollavi . . .. ... .. +2.580 +4.480 +3.820 + 10.550 30.430
Altre valute . . . . . . . + 530 + 280 + 740 + 2.400 6.980
di cui .
Marchi tedeschi. . . . + 300 + 30 + 630 +71.870 3.920
Franchi svizzerl . . . . + 80 + 160 + 190 + T10 1.820
Sterline . . . .. .. + 40 —180 + 70 — 270 610
Fiorini olandesi . . . . + 90 — 80 + 70 -+ 50 290
Franchi francesi . . . . + 40 +310 —210 - 10 240
Lire ifgliane . . . . . . — 20 + 20 - 10 + 50 100
Totale . . . . . . +3.110 + 4,760 + 4.560 +12.950 37.410

miliardi, con un incremento di $2,4 miliardi. Come nel’anno passato, gran parte
di questa espansione si & avuta nei DM e, in misura minore, nei franchi svizzeri,
Le attivitd nette in DM sono cresciute di $530 milionl, mentre sono diminuite
le posizioni nette nelle altre valute, eccettuata la lira, La posizione netta in ster-
line & passata da un attivo di $80 milioni a un passivo di $420 milioni nella prima
meta del 1968, ma durante il resto dell’anno ha recuperato $220 milioni. Le pas-
sivitd nette in franchi svizzeri, dopo una riduzione di $120 milioni nel primo
trimestre, sono cresciute di $290 milioni nel secondo per poi subire scarse varia-
zioni nella rimanente parte dell’anno.

Le banche del Regno Unito da sole hanno partecipato per circa il 659%
all’aumento delle passivita in dollari delle banche europee ¢ per il 55% all’espan-
sione delle attivitd nella predetta valuta, Cid, ovviamente, dimostra la predo-
minante ¢ crescente funzione delle filiali inglesi di banche americane come inter-
mediarie sul mercato dell’eurodollaro. La dilatazione molto rapida delle posi-
zioni valutarie delle banche del Regno Unito in pratica non ¢ dipesa dall’anda-
mento dell’economia nazionale, né ha influito sullo stesso. Anche se, in opera-
zioni con copertura, i rendimenti degli eurodollari per buona parte dell’anno
hanno fatto premio rispetto agli strumenti finanziari analoghi in sterline, 1 vi-
genti controlli valutari hanno scoraggiato conversioni verso l'esterno da parte
delle banche,

Le posizioni estere delle banche francesi sono state oggetto di ampie oscil-
lazioni durante il 1968, Con linsorgere di un forte sconto a termine sul franco,
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nel secondo trimestre le banche hanno ridotto le loro passivita valutarie verso
Pestero di $410 milioni e, in parte quale contropartita agli impegni di cessioni
a termine, hanno ampliato di $160 milioni le lpro attivita. Inoltre esse hanno
accusato una flessione di $380 milioni nelle passivitd nette estere in franchi fran-
cesi. Nel terzo trimestre la situazione ¢ divenuta pid normale, anche per effetto
della reintroduzione dei controlli sui cambi. Le banche francesi hanne collocato
all’estero altri $430 milioni in divise, ma anche le loro passivita valutarie sono
cresciute di $410 milioni e la contrazione del saldo debitore verso I'estero in franchi
si & limitata a $170 milioni. Durante Pultimo trimestre delPanno, in seguito al-
Pinasprimento della politica valutaria € creditizia in Francia, le banche francesi
sono stati i pit importanti prenditori netti di prestiti sul mercato dell’eurodol-
laro. Le loro passivitd esterne in valute estere sono aumentate di $1.250 miliont,
mentre le loro attivita soltanto di $470 milioni.

Nonostante che nel 1968 vigessero allinterno favorevoli condizioni credi-
tizie, 'incremento delle passivitad nette sull’estero delle banche tedesche in DM,
pari a $930 milioni, & stato solo in piccola parte compensato dall’espansione di
$240 milioni delle loro attivita nette in valute estere. Il fatto che la liquidita in-
terna in eccesso non si sia riversata sugli altri paesi trova spiegazione, evidente-
mente, nell’aspettativa di rivalutazione del marco. Questa prospettiva ha creato
sul mercato dei cambi a termine una situazione tale da sconsigliare le conver-
sioni in valute estere ¢ le esportazioni di dollari da parte delle banche hanno
rispecchiato essenzialmente i mutamenti di indirizzo della Bundesbank nelPoffrire,
al disotto dei saggi di mercato, la copertura a termine dei collocamenti a breve
in dollari. E infatti, quando la Bundesbank verso la fine di maggio ha elevato
la sua commissione per la copertura a termine fino ad un livello corrispondente
o anche superiore ai saggi di mercato, le banche tedesche hanno completamente
liquidato le loro operazioni di riporto con la Bundesbank stessa. Dopo un anmento
di $110 milioni nel primo trimestre, le loro attivita in dollari hanno subito nel
secondo una decurtazione di $390 milioni. Di fronte a nuove pressioni al rialzo
sul DM, verso la fine di agosto la Bundesbank ha ripreso ad offiire interessi con-
venienti sulle operazioni di riporto e cosi nel secondo semestre del 1968 le atti-
vita in dollari delle banche tedesche hanno registrato un aumento di $740 mi-
lioni. Nondimeno, I'incremento di queste attivith sembra molto inferiore a quelio
dei riporti posti in essere con la Bundesbank, poiché le banche hanno cedute a
pronti una cospicua parte dei dollari ottenuti per questa via ed hanno usato gli
impegni di cessioni a termine di dollari assunti in base a operazioni di riporto
per costituire una copertura ai paralleli acquisti da parte dei loro clientt, Nella
misura in cul ¢id & avvenuto, le pressioni sui cambi sono state semplicemente
trasferite dal mercato a termine a quello a pronti; dalla metd di novembre per-
tanto la Bundesbank ha limitato per le banche 'uso delle sue facilitazioni di ri-
porto agli acquisti effettivi di attivitd estere.

In presenza di una domanda interna di credito relativamente debole, le
banche italiane hanno spostato una parte considerevole dei loro prestiti in euro-
divise dai residenti agli operatori stranieri. Mentre i crediti netti in valuta verso
residenti sono diminuiti da $1.920 a 1,340 milioni, le attivitd valutarie nette sul-
I’estero sono passate da $20 a 740 milioni: gran parte di questo incremento ha
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avuto luogo durante la seconda meta dellanno. L’ammontare delle operazioni
di riporto dollari-lire in essere con 1'Ufficio italiano dei cambi & cresciuto soltanto
di $80 milioni, fino a raggiungere $2 miliardi.

La domanda interna di credito tutt’altro che tesa, 1 favorevoli saggi offerti
sul mercato delle eurodivise e la riesportazione dei fondi che erano affluiti nel
pacse in seguito alle varie crisi all’estero hanno determinato in Svizzera un’ul-
teriore grande espansione nelle posizioni esterne delle banche nel 1968, Le loro
passivitd a breve sono cresciute di $1.280 milioni, toccando $6.530 milioni: per
$730 milioni questo aumento ¢ avvenuto in franchi svizzeri. Le attivita hanno
raggiunto $8.190 milioni, con uvn incremento di $2.110 milioni, di cui $780 mi-
lioni ancora sotto forma di franchi svizzeri. Le passivita nette verso l'estero delle
banche svizzere in valuta nazionale hanno avuto quindi scarse variazioni, mentre
le attivita nette in valuta estera sono cresciute di $780 milioni. Questo incremento
ha avuto luogo in massima parte nella prima metd dell’anno ed ha interessato
soprattutto i dollari, mentre nel secondo semestre si sono registrati cospicui movi-
menti dai dollari ai DM.

Distribuzione geografica. La tabella nella pagina che segue fornisce una ri-
partizione per paesi ¢ aree geografiche delle posizioni in dollari sull’estero delle
banche degli otto paesi europei dichiaranti. Da essa risulta che dal lato dell’of-
ferta I’espansione del mercato ha avuto una base molto ampia. Le passivita delle
banche verso i paesi della loro stessa area sono ammontate a $14 miliardi, quelle
verso gli Stati Uniti a $3,9 miliardi e quelle verso gli altri paesi fuori dell’area
a $8,7 miliardi, con incrementi rispettivamente di $4,7, 1,6 e 2,4 miliardi.

Per quanto riguarda le posizioni verso paesi allinterno dell’area, i mag-
giori aumenti delle passivitd si sono avuti nei confronti della Svizzera ($1.260
milioni}, dell’Italia ($950 milioni), del Regno Unito (910 milioni}, della Francia
($490 milioni) e del Belgio ($410 milioni). La forte espansione delle passivita
verso la Svizzera, che ha fatto seguito ad un incremento di soli $290 milioni nel
1967, & in parte da ricollegarsi con operazioni di fine anno. In relazione alla sva-
Iutazione della sterlina e all’instabilitd del mercato dell’oro, le banche svizzere
alla fine del 1967 fecero fronte a gran parte delle loro esigenze stagionali non gia
medinate le solite operazioni di riporto dollari contre franchi con la Banca nazio-
nale svizzera, ma piuttosto attraverso cessioni definitive di dollari. Alla fine del
1968, quando la fiducia si era ristabilita, le banche sono ritornate su larga scala
alle operazioni di riporto per coprire questo loro fabbisogno. Poiché la Banca na-
zionale svizzera ha riversato sul mercato dell’eurodollaro soltanto i dollari presi
a riporto, 1 suoi collocamenti in guesta valuta (sia nella forma di depositi diretti,
sia tramite la BRI} in essere alla fine del 1968 sono risultati superiori a quelli di
un anno prima per un ammontare di $650 milioni. In un certo senso ¢ forse sor-
prendente Paumento di $910 milioni verificatosi lo scorso anno nelle passivita
delle banche dichiaranti verso il Regno Unito, dopo che le stesse erano aumen-
tate soltanto di §40 milioni nel 1967, Tutto 'incremento & avvenuto nel secondo
semestre del 1968, mentre nel primo si & assistito ad una flessione di $170 mi-
lioni. Questo andamento riflette essenzialmente la drastica caduta, nel secondo
semestre dell’anno, della forte richiesta di eurodollari da parte di banche degli
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Banche europee dichiaranti: Posizioni in dollari verso non residenti.

1967 1968
Posizioni Set- . Set-
Marzo | Giugno tembre Dicembre| Marzo | Giugno tembre Dicembre,
milioni di dollari SU
Passlvita
Fuori dell"area
Altri paesi del'Europa
occidentale . . . . . . 1.120 1.230 1.470 1.400 1.570 1.570 1.850 1.200
Europa orientale 300 310 400 470 440 430 510 [=1-11]
Canada . . . .. .. .. 580 730 720 210 1.060 1.040 1.040 1.300
Giappone ., . . . . . .. 60 80 80 70 S0 100 110 80
America latina. . . . . . 770 a8s0 800 950 1.120 1.210 1.230 1.320
Medio Qriente . . . . . . 1.090 960 1,080 1.120 1.320 1.500 1.510 1.480
Altripaest, . . . . . . . 1.140 1.220 1.320 1.380 1.580 1.720 1.840 1.970
Totale ... ... £.060 5.360 5.950 6.300 T.180 7.570 | 8.080 B.T20
StatiUniti . . . . ... 1.840 1.740 1.850 2.360 2.770 3.620 3.6590 3.830
Totale . .. ... 5.900 7.100 7.810 B8.660 9.950 | 11,190 | 11.780 | 12.650
Alllinterne dell"area
Belgio . ... .. ... 620 560 580 790 860 1.250 1.200 1.200
Francia . . . . . . . .. 270 1.060Q 1.250 1.220 1.340 1.600 1.670 1.710
Germania . . . . . 0. 800 &850 730 780 1,310 610 230 1.100
Malia .. ........ 1.210 1.150 1.370 1.580 1.480 1.670 1.830 2.540
Paesi Bassi . . . . . .. 360 389 470 510 570 8610 660 720
Regno Unito. . . . . . . 1.020 1.030 1.040 1.380 1.400 1.210 1.520 2.290
Svezia. . ... ... 150 180 280 180 200 270 270 300
Svizzera. . . . . . .. - 2.500 2.740 2.850 2.870 3.150 3.770 3.680 4,130
Totale . . .. .. 7.430 T.750 8.680 2,320 | 10,110 | 10,990 | 11.560 { 13.990
Non individuate . . . . . . 20 7o 120 130 220 180 400 230
Totale complassive | 14.420 | 14.920 | 16.610 | 18.110 | 20,260 | 22.380 | 23.740 | 26.870
Attivita
Fuori dell’area
Alfri paesi dell"Eurcpa
occidentale . . . . . . 810 1.080 1.070 1.210 1.330 1.430 1.490 1.520
Europa orientale 650 770 800 770 800 820 210 850
Canada . . . .., . ... 500 630 GG0 740 800 810 800 810
Giappone . . . . . ... 790 200 880 1.030 1.230 1.450 1.510 1.690
America latina, . . . . . 480 G40 T00 T80 200 870 280 1.180
Medio Qriente . . . . . 200 250 230 ato 380 310 410 470
Altri paesi. . ., . ... 410 B30 520 700 T80 890 960 1.040
Totale ., . ... 3.940 4.850 4,870 5.520 6.230 6.780 7170 T.760
Stati Uniti. . . . . .. . 4,930 5,040 5.880 G.240 T.500 9.790 | 10.460 | 10.740
Totale . ... .. 8.870 2.890 | 10.750 | 11,760 | 13.730 | 16.570 | 17.630 | 18.500
Allinterng dell’area
Belgio . .. ... ... 480 530 540 550 640 100 TOO 820
Francia . . . . .. ... 840 830 T80 1.130 1.180 880 1.030 1.600
Germania . . . . .. .. 440 430 340 320 330 340 480 590
Mfalia . ... ...... 210 860 1.020 1.310 1.120 1.070 1.180 1.740
PaesiBassi . . . . .. . 520 £60 530 390 580 800 640 G880
Regno Unito. . . . . . . 2.310 2.700 3.260 3.230 3.520 4.270 4.450 5.120
Svezia. . .. ... ... 180 240 240 190 160 170 200 220
Svizzera. . . . . . . .. 700 T4AD 770 780 1.000 o060 i.140 1.130
Totale ... ... 6.390 6.690 T.480 B.100 B.540 8.990 9.800 | 11,910
Non individvate . . . . . . — - —_-— 20 -_ _ —_ 20
Totale complessivo | 15.260 | 16580 | 18.240 | 19.880 | 22.270 | 25.560 | 27.430 | 30.430
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Stati Uniti e il rafforzamento della domanda di alcuni paesi dell’area. La dila-
tazione di $490 milioni nelle passivitd verso la Francia ha avuto luogo per oltre
la meta nel secondo trimestre. L’offerta di nuovi fondi da parte della Germania
& diminuita da $550 milioni nel 1967 a §310 milioni nel 1968, nonostante I'in-
tensificarsi della politica di riporti della Bundesbank.

Le passivita verso residenti degli Stati Uniti sono aumentate di $1.570 mi-
lioni, fino a raggiungere $3.930 milioni. Circa $1.100 milioni di questo incre-
mento, verificatosi per la maggior parie nella prima metd del 1968, non sono
aliro che fondi prelevati dalle societa americane sui mercati obbligazionari euro-
pei; ma anche i restanti $470 milioni possono essere costituiti in parte da ricavi
non utilizzati di prestiti concessi a societa americane da banche europee o da
filiali di banche degli Stati Uniti. Part a $390 milioni, 'aumento delle passivita
delle banche dichiaranti verso il Canada ¢ stato anch’esso molto notevole; un
incremento di $150 milioni ha avuto luogo nel primo trimestre durante la crisi
valutaria canadese e uno di $260 milioni nell’'ultimo trimestre. Distribuito su
basi ampie é stato Paumento dell’offerta di eurodollari da parte di aliri paesi
fuori dell’area, pari a $2.030 milioni e quindi pii che doppio di quello del 1967,

Spostando il discorso sul lato degli impieghi, $3,8 miliardi, su un’espansione
totale delle attivith verso Pestero delle banche dichiaranti di $10,5 miliardi,
hanno riguardato posizioni verso altri paesi all'interno dell’area. I crediti sugli
Stati Uniti sono cresciuti di $4,5 miliardi ¢ quelli verso il Giappone di $0,7 mi-
hardi, cosi da raggiungere rispettivamente $10,7 e 1,7 miliardi. Le attivitd verso
gli altri paesi fuori dell’area sono aumentate di $1,6 miliardi, o di $0,3 miliardi
in pitt dell’anno precedente, La notevole espansione dei crediti sugli Stati Uniii,
che ha fatto seguitc all'incremento di $970 milioni del 1967, ha rispecchiato na-
turalmente soprattutto la forte domanda di eurodollari delle banche americane,
ma ¢ derivata anche in certa misura dall’indebitamento in eurodollari di societh
non bancarie di questo paese.

Dell’espansione di $3.810 milioni delle attivita verso paesi appartenenti al-
I’area dichiarante, $1.890 miliont hanno riguardato posizioni verso il Regno Unito
e sono da ricollegarsi essenzialmente con la funzione di intermediazione svolta
sul mercato dell’eurodoliaro dalle banche inglesi e soprattutto dalle filiali di Lon-
dra delle banche degli Stati Uniti. 1 crediti sulla Francia si sono ridotti nel se-
condo trimestre di $300 milioni, ma durante la restante parte dell’anno hanno
avuto un aumento di $720 milioni. Le attivita verso la Germania, dopo una fles-
sione di $170 milioni nel 1967, sono salite di $270 milioni; se tuttavia si com-
prendono nel calcolo anche le attivita nelle altre valute delle banche, cioé prin-
cipalmente DM, I'aumento & stato di $1.260 milioni e si é verificato per $1.050
milioni nel secondo semestre del 1968.

“Dimensione netta del mercato dell eurodollare. La tabella a pagina 159 fornisce
una stima del volume del credito in essere sul mercato dell’eurodollaro, Le cifre
riportate sotto. "’ Origini” sono calcolate sulla base delle passivitd in dollari di-
chiarate dalle banche degli otto paesi europei verso banche e residenti non ban-
cari al di fuori dell’area e verso residenti non bancari di paesi facenti parte del-
Parea stessa. Inoltre, & stato fatto un tentative di includere i fondi in valuta na-
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zionale o in altre valute che le banche stesse hanno convertito in dollari e usaio
per prestiti o depositi sull’euromercato. Analogamente, le cifre degli impieghi
sonno basate sulle attivitd in dollari dichiarate dalle banche verso banche e re-
sidenti non bancari al di fuori dell’area e verso residenti non bancari dell’area
stessa; anch’esse comprendono una stima del volume dei fondi in eurodollari
convertiti dalle banche in valuta nazionale o in altre valute,

I dati relativi alla dimensione netta del mercato differiscono da quelli e-
sposti nella tabella a pagina 156 in quanto non tengono conto dei depositi inter-
bancari all’interno dell’area dichiarante ¢ comprendono le attivith e passivita
delle banche dichiaranti verso i residenti nazionali, nonche i fondi ottenuti o im-
piegati dalle banche attraverso cambi in o contro dollari. Sono stati presi cioé
in considerazione soltanto l¢ origini ¢ ghi impiegHi finali di dollari, trascurando
le relazioni interbancarie stabilitesi sul mercato e cid perché i depositi fra banche,
anche se possono portare ad una migliore distribuzione delle risorse, non contri-
buiscono direttamente ad aumentare il volume dell’offerta di credito. Le atti-
vith e passivitd delle banche dichiaranti verso le banche fuori dell’area devono
invece evidentemente essere tenute presenti, altrimenti questi flussi non si riflet-
terebbero affatto nelle cifre. Per questa ragione le banche al di fuori delParea
sono state considerate come prestatori o prenditori ultimi di eurodollari. Tut-
tavia, nei limiti in cui i versamenti delle banche fuori dell’area rappresentano
semplici ridepositi di fondi che queste banche hanno ottenuto da altre facenti
parte dell’area, le cifre riguardanti la dimensione netta del mercato possono anche
contenere una duplicazione. Un’analoga forma di duplicazione si manifesta se
residenti non bancari prendono a prestito eurodollari dalle banche dichiaranti e,
in attesa di utilizzarli in via definitiva, i ridepositano presso le banche stesse.
Draltra parte, gl importi concernenti la dimensione totale del mercato dell’euro-
dollaro possono peccare per difetto, poiché comprendono solo quei flussi di cre-
dito che nel loro cammino dal prestatore originario all’utilizzatore finale passano
attraverso almeno una banca degli otto paesi europei dichiaranti,

La voce ”All'interno dell’area™ comprende i residenti degli otto paesi e
quella *’ Fuori dell’area’ ogni altra categoria di operatori. Gli Stati Uniti ¢ il Ca-
nada sono stati considerati congiuntamente sia per i loro stretti legami monetari,
sia perche in alcune occasioni le banche canadesi hanno agito come canali per
i flussi di fondi fra PEuropa e gli Stati Uniti. I1 Giappone e ’Europa orientale
sono stati tenuti separati a causa della loro funzione di utilizzatori netti di euro-
dollari.

I dati relativi a paesi fuori dell’area, esclusi gli Stati Uniti, corrispondono
grosso modo a quelli che figurano nella tabella a pagina 156. Per le posizioni verso
gli Stati Uniti sorgono complicazioni dal fatto che le banche dichiaranti, prima
che si sviluppasse il mercato dell’eurodollaro, detenevano gia cospicue posizioni
in questa valuta sotto forma, fra I'altro, di saldi di gestione e di compensazione e
di prestiti e crediti, la cui inclusione nel contesto avrebbe dato una visione al-
quanto esagerata dell'importanza del mercato stesso. Attraverso l'esame delle
posizioni delle banche di ciascun paese dichiarante si giunse allora alla conclu-
sione che alla fine del 1964 solo allincirca la meta delle passivitd in dollari e
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Dimensione del mercato dell’eurodollaro (stime).

Voei 1964 1965 1866 1967 1968
dati dl fine anng, in miliardi di dollari SU
Qrigini
Fuari dell'area
Stati UnjtieCanada. . . . ... ... ... 1.5 1,3 1,7 26 4.5
Glappone . . . . . . ... e e e e — — — -_— .1
Europaorientale. . . . . ... .. ... .. 0,3 0.3 0.4 0.5 0.6
Altripaesi . . . . . . ... ... [ 28 3.3 4,0 4.8 6,8
Totale. . . . . ... ... 4,8 4,9 6,1 7.9 1,8
Allinterno dell’area
Residentinon bancari . . . . . .. . .. .+ . 1,8 2.2 2.8 3.9 5.2
Banche . . . .. ... .. e e e e e e 2.6 4.4 5,6 5.7 8,0
Totale, . . ... ... ... 4,4 8,8 8.4 9,6 13,2
Totale complessivo . . . . . . . 9,0 1,5 14,5 11,5 25,0
Impieghi
Fuori dell’area
Stat UnitieCanada . . . . ... .. ... 2,2 2.7 5,0 5.8 10,2
Giappong . . . . .. ... e e e e 0,4 0.5 0.6 1,0 1,7
Europaorientale. . . . . . . .. .. . ... 0,5 0.5 0.7 0,8 0.9
Altripaesi . . . . .+ . i 4 h e e 0,9 1.5 1,9 3.0 4,2
Totale. . . ... ........ 4,0 5.2 8,2 10,8 17,0
All'interno dell'area
Residentinon bancari . . . . . . ... ... 23 3,3 3.7 4,1 4.7
Banche . . . . . o o . L u e e e 2.7 3.0 2,6 2,8 3.9
Totale. , ., . ... e e e e 5.0 6,3 8,3 6,9 8,0
Totale complessive . . . . . . . 8,0 11,8 14,5 17,5 25.0
Dimensione netta®
Fuori dell*area
StatiUnitieCanada . . . ... ... ... + 0,7 + 1.4 + 3,3 + 3,2 + 5,7
Giappone . . . .. . . ... e e e + 0.4 + 05 + 08 + 1,0 4+ 1,8
Furopaorientale. . . . .. . .. ... ... + 0.2 + 0,2 + 0,3 + 0,3 + 0,3
Altripagsl . . . « v v v v b b i e e s — 1,9 - 1,8 — 2.1 — 1,8 -_ 2,4
Totale., . . . . . . . ... .. — 0,6 + 0,3 + 2.1 + 2,7 + 52
Allinterno deli’area
Residentinon bancari . . . . . . . ... .. + 0.5 + 1.1 + 02 + 02 — 0,5
Banche . . . . . & . i i e h e e e + 0,1 - 1,4 - 3,0 — 29 - 4,7
Totale. . . . . e e e e e + 0.8 — 0,3 — 241 - 2,7 — B,2

* |l sagno pld indica che I'area o il gruppo in guestione & un utilizzatore netto di fondi in eufodollatl, mentre il
segno meno indica che & un fornitore nette.

i due terzi delle attivitd in tale valuta verso gli Stati Uniti avrebbero potuto es-
sere comprese nella stima della dimensione netta del mercato, Da allora, comun-
que, il mercato dell’eurodollaro & cresciuto in quantita ¢ In estensione ed & dive-
nuto ancora piu difficile stralciare le posizioni in eurodollari delle banche dalle
altre loro posizioni verso gli Stati Uniti. Si & pertanto accettata I'ipotesi che la
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rapida espansione delle posizioni in dollari verso gli Stati Uniti verificatasi dope
quella data sia da attribuirsi per la maggior parte allo sviluppo di questo mer-
cato. Per quanto riguarda le posizioni delle banche dichiaranti verso residenti
“Allinterno dell’area”, & adesso: possibile calcolare le posizioni verso residenti
non bancari grazie al miglioramento delle informazioni statistiche, anche se per-
mangono grosse lacune per colmare le quali occorre affidarsi alle stime.

La voce ”Banche” dal lato ”Impieghi” da una valutazione dell'importo
dei fondi in valuta nazicnale o di altri paesi convertiti in dollari dalle banche —
di loro iniziativa o nel quadro di speciali operazioni di riporto con le autorita
monetarie ufficiali — per-essere utilizzati in prestiti tipici del mercato dell’euro-
dollaro, Anche questi fondi in definitiva hanno origini non bancarie, ma proven-
gono dalla consistenza generale delle risorse delle banche e non possono essere
identificati con alcune specifiche passivitd. Fra le origini bancarie sono anche
compresi i fondi reimmessi sul mercato dell’eurodollarc dalle antorit: monetarie
dei paesi dichiaranti.. Allo stesso modo una banca & considerata utilizzatore finale
di eurodollari nei limiti in cui converte dollari in valuta nazionale o di terzi paesi.
A cio ¢ stata fatta tuttavia una grossa eccezione: i dollari cambiati dalle banche
italiane in valute diverse dalla lira con lo scopo di cederle in prestito a residenti
sono stati inclusi fra gli impieghi di residenti non bancari. La spiegazione sta nel
fatto che in questo caso puo essere abbastanza accuratamente stimato il volume
dei dollari impiegati allo scopo.

Dalla tabella alla pagina precedente si puo vedere che fra il 1964 ¢ il 1968
¢ profondamente cambiata sul mercato la struttura della domanda e dell’offerta.
Alla fine del 1964 i paesi europei dell’area dichiarante, 1 Nord America, il Giap-
pone e I'Europa orientale erano tutti utilizzatori netti di fondi in eurodollari,
mentre gli altri paesi fuori dell’area e in particolare il Medio Oriente, I’America
latina e gli altri paesi dell’Europa occidentale erano i soli fornitori netti. Da al-
lora I'importanza relativa degli altri paesi al di fuori dell’area come fornitori
netti di fondi in eurodellari & diminuita, i paesi dichiaranti sono diventati forni-
tori-in via principale e il Nord America ha di molto ampliato la sua partecipa-
zione al mercato in qualitd di utilizzatore. Fra la fine del 1964 € quella del 1968
sl &€ avuta un’uscita netta di $5,8 miliardi dall’area dichiarante ¢ di $0,5 miliardi
dagli altri paesi fuori dell’area: di questi importi 5 miliardi sono andati nel Nord
America (soprattutto Stati Uniti) e circa $1,2 miliardi in Giappone. Per $2,5
miliardi, cicé per circa il 459%, il deflusso totale netto dall’area dichiarante si &
concentrato nel solo 1968, anno nel quale si & avuta altresi un’uscita dagli altri
paesi fuori dell’area superiore al totale della relativa uscita netta; tali fondi sono
stati assorbiti per $2,5 miliardi dal Nord America ¢ per $0,6 miliardi dal Giappone.

Sempre fra il 1964 ¢ i1 1968 il volume totale del credito in essere sul mer-
cato & cresciuto di circa $16 miliardi, raggiungendo un importo di circa $25 mi-
liardi. Dal latoe ”Origini”, il piu importante fattore di questa rapida crescita
¢ stato Paumento dell’offerta delle banche dell’area dichiarante che si ritiene
sia passata da poco pit di $2,5 miliardi a circa $8 miliardi. Il forte incremento
in. questa voce verificatosi nel 1965 rispecchia in parte la politica della Banca
d’Ttalia di offrire la copertura a termine alla pari, che ha consentito alle aziende
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di credito italiane di effettuare operazioni di riporto di lire contro dollari per
cospicui importi. L’aumento del 1966 & stato ancora collegato in certa misura
con l'evoluzione del mercato in Italia, ma vi ha partecipato un numero di paesi
molto maggiore. Sua causa principale & stata la forte ascesa dei saggi sugli euro-
dollari provocata dalla stretta creditizia negli Stati Uniti che ha fatto sorgere
la convenienza a convertire molte valute in dollari. Nel 1967 Dofferta di nuovi
fondi da parte delle banche dichiaranti ¢ cessata quasi del tutto, non solo come
conseguenza della temporanea flessione dei saggi sugli eurodollari causata dal
miglioramento delle condizioni creditizie negli Stati Uniti e dalla ripresa della
domanda interna di credito della Francia e dell’Italia, ma anche, come sem-
bra, per il vacillare alquanto della fiducia in seguito alla svalutazione della ster-
lina in novembre e ai perturbamenti sul mercato dell’'oro. Nel 1968 una rinnovata
ondata di fiducia nel dollaro, con relative ripercussioni sui mercati a termine,
ha consentito alle banche di trarre cospicui vantaggi dai saggi sugli eurodollari,
spinti nel frattempo ad alii livelli dal ritorno degli Stati Uniti alle restrizioni
creditizie. Inoltre, la politica di riporti della Bundesbank ha fortemente incorag-
giato le conversioni di DM in dollari ¢ a fine anno, diversamente da quanto ac-
caduto nel 1967, Ia Banca nazionale svizzera ha reimmesso sul mercato dell’euro-
dollaro un consistente volume di fondi. Per effetto di queste varie circostanze si
pud ritenere che 1 mezzi forniti dalle banche dell’area dichiarante siano aumen-
tati di circa $2,3 miliardi nel 1968. Le offerte dei residenti non bancari sono pas-
sate fra il 1964 e il 1968 da $1,8 a 5,2 miliardi; I"aumento rispecchia in parte il
fatto che il mercato dell’eurodollaro funge da sbocco per i fondi liquidi delle
societa americane in Europa, ma per il 1968 denota probabilmente anche la
conversione in dollari di saldi liquidi in franchi francesi.

Nonostante il programma di restrizioni adottato dagli Stati Uniti per mi-
gliorare la bilancia dei pagamenti, anche i fondi forniti dal Nord America hanno
avuto una notevole espansione. Dopo una riduzione di $0,2 miliardi nel 1965,
anno in cui fu introdotto il programma, essi si sono ampliati fra il 1966 € il 1968
di $3,2 miliardi, fino a toccare $4,5 miliardi. Circa $2,5 miliardi di questo incre-
mento hanno riguardato le posizioni verso gli Stati Uniti, riflettendo in larga
misura 1 depositi da parte delle societd americane di fondi prelevati sui mercati
finanziari europei. La dilatazione di $4,2 miliardi dell’offerta proveniente da
paesi fuori dell’area, escluso il Nord America, si & distribuita largamente sia nel
tempo, sia dal punto di vista geografico.

Dal lato ”Impieghi”, dal 1964 il solo Nord America (soprattutto gli Stati
Uniti) ha partecipato per circa $8 miliardi, o grosso modo per la meta, alla cre-
scita del mercato. Rispettivamente pari a circa $2,3 e 4,4 miliardi, gli aumenti
sono stati particolarmente vistosi nel 1966 ¢ 1968 e hanno rispecchiato sostanzial-
mente I'indebitamentio delle banche degli Stati Uniti nei periodi delle restri-
zioni del credito all’interno. Nel 1968 inolire sembra che abbia avuto una note-
vole Importanza anche il ricorso diretto al mercato dell’eurodollaro delle societa
americane non bancarie. Fra il 1964 ¢ il 1968 sono passati da $1,8 a 6,8 miliardi
i crediti concessi aglhi altri paesi fuori dell’area escluso il Nord America: parti-
colarmente sensibili sono stati gli aumenti riguardanti il Giappone ¢ PAmerica
latina.
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La sola voce che sembra aver avuto un incremento relativamente modesto
¢ quella che si riferisce ai fondi utilizzati dalle banche dell’area dichiarante. In
certa misura, ci0 ¢ dipeso dalla contrazione del volume dei fondi convertiti in
sterline dalle banche inglesi, ma la sua causa principale & stata Vascesa dopo il
1965 dei saggl d’interesse degli Stati Uniti rispetto a quelli dei paesi dell’Europa
continentale, L'aumento di $0,5 miliardi nel 1968 & dovuto in parte allo sposta-
mento delle preferenze delle banche dai dollari ai DM e in parte al fatto che le
banche francesi hanno convertito in moneta nazionale gli eurodollari presi a
prestito nell’ultimo trimestre dell’anno. Nel quinquennio in esame [l'indebita-
mento di residenti non bancari ¢ salito da $2,3 a 4,7 miliardi. L’incremento di
$0,6 miliardi nel 1968 ha avuto luogo nonostante una sostanziale riduzione del-
Pindebitamento in valute estere dei residenti italiani ¢ pud essere in parte Peffetto
della domanda di eurodollari delle societa degli Stati Uniti in Europa.

Andamento dei saggi d’inferesse. Nei primi due mesi del 1968 un cospicuo ri-
flusso di fondi da Svizzera, Germania e Francia ha contribuito al consueto mi-
glioramento stagionale dell’euromercato. All'inizio di marzo, tuttavia, le rinno-
vate perturbazioni sul mercato dell’oro hanno provocato maggiori ritiri di fondi
dal mercato delP’eurodollaro. Nonostante il sostegno a termine del dollaro offerto
dalle banche centrali di Germania, Svizzera ¢ Paesi Bassi, il saggio dei depositi
in eurodollari a tre mesi in Londra ha toccato un punta del 7% il 18 marzo. Le
condizioni del mercato sono migliorate dopo Pabbandono del prezzo ufficiale
dell’oro, ma prima che i saggi d’interesse si fossero riassestati vicino ai livelli di
meta febbraio, la forte domanda di eurodollari delle banche americane li ha spinti
alla fine di maggio al 7,259%. A questa lievitazione ha concorso anche la domanda
di residenti giapponesi. Questo brusco aumento dei saggi d’interesse & avvenuto
nonostante la notevole elasticita dell’offerta; le banche dell’Europa continentale
hanno convertito cospicui importi di valuta nazionale ¢ si sono limitate nell’tm-
piego di dollari per scopi interni, Inoltre, gli alti saggi sugli eurodollari hanno
avuto successo nell’attirare fondi da altre aree.

In giugno Pandamento dei saggi d’interesse & cominciato a cambiare di
nuovo. I disordini sociali in Francia hanno provocato ingenti conversioni di fran-
chi francesi in dollari. Inoltre la BRI, per evitare le tensioni di metd anno, ha
esteso 1 suoi collocamenti sul mercato mentre la Banca nazionmale svizzera dal
canto suo vi ha rincanalato i cospicui importi ricevuti a riporto dalle banche
commerciali. Anche se le banche degli Stati Uniti hanno continuato ad inde-
bitarsi e quelle tedesche hanno operato ritiri di fondi su vasta scala dal mercato
dopo le restrizioni applicate alla politica di riporti della Bundesbank, il saggio
a tre mesi, lungi dall’accusare il solito rialzo di meta anno, & sceso alla fine di
giugno al 6,875 %.

Nel terzo trimestre I'entrata in vigore negli Stati Uniti di nuovi oneri fiscali
e l'annuncico di nuovi accordi di sostegno della sterlina, hanno provocato una
riduzione nello sconto a termini sul dollaro nei confronti della maggior parte
delle valute dei paesi continentali. Tale flessione ha stimolato un nuovo afflusso
di fondi europei sul mercato. Il saggio a tre mesi & sceso al 69 al principio di

A .

agosto e si € mosso intorno a questo livello fino alla meta di settembre. D’altra
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Saggi d'interesse a tre mesi sui mercati nazionali ed esteri.
Dati settimanali, In percento per anne.
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parte, Pofferta di fondi da paesi extra-europei ha subito un rallentamento o &
perfino diminuita di qualcosa, come nel caso del Medio Oriente. Le banche degli
Stati Uniti hanno continuato ad attingere al mercato, ma ora soprattutto in con-
siderazione dei piu bassi saggi sugli eurodollari. A Nuova York il premio sugli
eurodollari a tre mesi rispetto ai certificati di deposito in dollari, che nella se-
conda metd di maggio si era ampliato fin quasi all’l %, si & ridotto a circa lo
0,25 % durante luglio ed & rimasto press’a poco su questo livello fino alla seconda
metd di settembre, il che significa che per le banche deghi Stati Uniti gli euro-
dollari sono stati meno cari dei fondi in valuta naziomale. Inoltre, durante gli
ultimi giorni di agosto ¢ in settembre si & avuta una forte domanda di dollari da
convertire in DM, mentre le banche tedesche in luglio e — per effetto della ripresa
della politica di riporti della Bundesbank — in settembre sono risultate fornitori
netti di fondi al mercato dell’eurodollaro.

Verso gli ultimi di settembre i preparativi per le operazioni di fine anno
hanno dato il via ad una nuova espansione dei saggi sugli eurodollari a tre mesi.
La tendenza all’aumento si & protratta per quasi tutto ottobre ¢ novembre, a
causa del forte incremento della domanda delle banche francesi e delle conver-
sioni in DM di eurodollari. Anche la rinnovata ripresa dei saggi degli Stati Uniti
puo¢ aver contribuito in qualche misura a questo movimento ascendente ma le
banche americane non hanno spinto il loro indebitamento in eurodollari al di
la del limite raggiunto nella seconda meta di settembre.

Dopo aver raggiunto il 7,1259% nel momento in cui la crisi toccava 'apice,
i saggi a tre mesi sugli eurodollari sono scesi all'inizio di dicembre al 7%, un li-
vello che non pud essere considerato anormale in termini stagionali. Di solito
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negli anni passati i saggi declinavano per tutto 1l resto del mese: quest’anno in-
vece hanno continuato a salire e cid & avvenuto nonostante che la Banca nazio-
nale svizzera avesse riavviato sul mercato $746 milioni di fondi derivanti da ope-
razioni di fine anno, nonostante i cospicui riflussi dalla Germania e nonostante
lutilizzazione da parte della BRI di $80 milioni tratti dalla sua linea di riporti
con la Riserva federale. Un importante elemento di questo progressivo irrigidi-
mento delle condizioni del mercato é stato il rafforzamento dei controlli valutari
della Francia. Ma la causa maggiore & stata la politica monetaria degli Stati Uniti
divenuta ulteriormente restrittiva. Di conseguenza le banche americane sono
tornate a costituire il gruppo pit imponente di utilizzatori. Cio non & stato avver-
tito del tutto nelle due settimane che hanno seguito Paumento del saggio di sconto
negli Stati Uniti, ma durante gennaio le passivita delle banche americane verso
loro filiali estere sono aumentate di $2,6 miliardi ¢ neil due mest successivi ancora
di $1 miliardo.

Dapprima la domanda di fondi delle banche degli Stati Uniti si ¢ incon-
trata con un’offerta elastica: il saggio sui depositi in dollari a tre mesi, dopo aver
raggiunto 1'89% nei primi giorni di gennaio, & retrocesso nella seconda meti del
mese a circa 11 7,59%. Successivamente perd lofferta di nuovi fondi ¢ divenuta
meno abbondante. Durante febbraio ¢ marzo le banche tedesche hanno operato
ingenti ritiri dal mercato, mentre quelle francesi, a loro volta, hanne provveduto
a cospicui rimpatri. La Banca d’Italia all’inizio di febbraio ha preso ad aumentare
il costo della copertura a termine in confronto ai riporti dollari-lire e il 22 marzo
le banche italiane sono state invitate a ridurre gradualmente la loro posizione
netta sull’estero, che in quel momento segnava un attivo di $800 milioni. I1 3 aprile
le autoritdh monetarie del Belgio hanno imposto dei limiti alle posizioni estere
delle proprie banche. E la Banca nazionale svizzera ha cercato di scoraggiare la
riesportazione dei fondi che le banche avevano richiamato in marzo per far fronte
alle esigenze di fine trimestre, Il saggio sui depositi in dollari a tre mesi nella se-
conda meta di febbraio ha superato I'8% e in marzo e aprile si & molto avvici-
nato al livello mai toccato in precedenza dell’8,59%. Nello stesso tempo il premio
sugli eurodollari rispetto ai saggi del mercato secondario per i certificati di depo-
sito a Nuova York & cresciuto all’altezza eccezionale del 2 9. All’inizio di maggio
la domanda di eurodollari da convertire in DM & stata il principale fattore che ha
alimentato il movimento al rialzo: alla fine del mese il saggio & stato spinto al 10,5 %.
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Banche dichlaranti: Passivitd ed attivitd a breve verso non residenti,’

Pagsivita Adttivita Pasiziene netta
Paesi Fine mese Valuta & yoyite | Valuta 1 oyo e | Valuta | oygte
nazio- nazio- nazig=- Totale
nale estere nale estere nale estere
milioni di dollari SU

Belgio-Lussemburgo| 1967 Dicembre 400 1.950 190 1.480 |— 300 |— 470 |-~ 770
1868 Marzo 530 2,110 240 1.610 |=— 290 |— 500 |— 790

Giugno 620 2.420 274 1.960 [— 350 (— 440 (— 750

Setternbre 810 2.620 3o 2.080 |[— 300 |— 440 |-— 740

Dicembre 600 2.670 330 2,320 |— 270 |=— 350 |[— 620
Francia . . . . . . 1967 Dicembre 1.070%] 2,590° 200 2.850° |— 780* 260*|— s20*
1868 Marzo 1.170 3.390 360 3.600 |— B10 210 |— 600

Giugno 290 2.980 560 3.760 |— 430 T80 350

Settembre 810 3,390 50 4.190 |— 260 800 540

Dicembra 700 4.640 80 4.6680 |— 310 2Q [— 290

Germania . . ., . 1967 Dicembre 1.530 350 1,230 1.1¥0 |— 600 820 220
1968 Marzo 1.800 350 | 1.500| 1.330 |— 300 980 680

Giugno 1.930 400 1.640 860 |— 290 560 270

Settembre 2410 510 1.700 1.300 |— 710 780 80

Dicembre 3.030 580 1.500 1.640 |—1.530 1.060 |— 470

talia . . .. ... 1967 Dicembre 550 2,920 200 2.840 |— 4350 20 (— 330
1868 Marzo 510 2,980 200 2950 |— 310 |]— 30 |— 340

Giugno 250 3.080 240 3160 [— 310 80 — 230

Settembre 540 3.160 270 3.620 |— 270 4860 190

Dicembre &00 3,730 ao0 4.470 300 T40 440

Paesl Bassi. . . ., 1967 Dicemhre S20 1.120 290 1,200 |— 230 80 |— 150
1968 Marzo 4890 1.270 310 1,310 |— 180 40 |— 140

Giugno 600 1.350 aso 1.460 |— 250 110 |=— 140

Settembre -1 ] 1.370 380 1.460 |— 180 90 |— 20

Dicembre G620 1,460 430 1.5%60 |— 180 100 |~ 90

Regno Unito 1967 Dicembre 4.810 | 10,520 3.300 | 10,500 |=-1.510 [— 20 [—1,530
1968 Marzo 4,780 | 12.180 | 3.53¢ | 12.100 |—1.260 |— 50 |—1.310

Glugno A. 750 | 14.660 3.900 [ 14,570 |— B850 [— 90 |-— 940

Settembre 4.780 | 15.690 3.850 | 15,530 |=— 930 |— 160 |--1.080

Dicembre 4.840 | 17.130 4.060 | 17.060 |— 720 |— 70 |— 860

Sveria . . .. .. 1967 Dicambre 180 270 100 830 |— 90 360 270
1968 Marzo 190 260 70 880 [— 120 320 200

Giugne 200 300 70 600 |— 130 300 170

Settembre 190 310 60 680 |— 130 340 210

Dicembres 230 300 a0 00 |— 140 400 260

Svizzera* . . . . . 1267 Dicembre 2.450 2,800 1.800 4,280 |— 650 1.480 830
1968 Marzo 2780 | 2070 | 2200 | 4660 |— S50 | 1.680 | 1.140

Giugno 3.100 3.050 2.460 £.170 |— &40 2.120 1.480

Seftembre 3.050 3.390 2.660 5,400 |— 390 2.010 1.620

Dicembre 3.180 3.350 2.580 £.610 |— &00Q 2.260 1.680

Totale 1 96? Dicembre 11.910 | 22,520 7.400 | 25.050 |—4.510 2.530 1—1.980
1968 Marzo 12.230 | 25.480 8.410 | 28.140 |—3.820 2.660 |—1.160

Giugno 12.740 | 28.240 8.4920 | 31,660 |—3.250 3.420 170

Settembre | 12.950 | 30.340 9.780 | 34.230 |—3.170 3.890 720

Dicembre 13,800 | 33.860 9.670 | 38.020 |=—4.130 4.160 30

Canmada . . . . . . 1967 Dicembre 540 2.370 G0 3.500 |— 480 1.130 650
1968 Marzo 500 2.320 80 3.420 |— 440 1.100 660

Glugne 520 2.450 70 3.660 |— 450 1.210 760

Settembre 550 2.580 80 3.970 |[— 470 1.390 920

Dicembre 610 2,750 B8O 4,240 |— 530 1.490 260

Giappone . . . . . 1967 Dicembre 3ro 3.740 - 3.700 |— 370 |— 40 |— 410
1968 Marzo 400 3.880 —_ 3.670 |— 400 |— 2190 |— 610

Giugno 360 a.920 — 3.890 |— 380 |— 30 |— 390

Settembre 370 3.900 —_ 4070 |— 370 179 |— 200

Dicembre 370 4,210 —_ 4.450 370 240 |— 130

*1 dati di questa tabella sono in parte ricavati da serie diverse da quelle utifizzate net resto dl questo capitolo e

non sono quindi strettamente confrontabili con esse,

pasgsivitd in eurodivise della BRI,

2 Soltanto verso le banche,

* Comprese le attivitd e
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Banche commerciali di dieci paesi: Passivitad ¢ attivitd a breve
in alcune valute estere verso non residentl.

Doltari 5L} Altre valute'
i Fosi- Posi-
Paesi Fine mese Passivita | Attivita | zione |Passivita| Attivita | zione
netta netta
milioni di dollari 8.0,

Belgio-Lussemburgo 1967 Dicembre 890 o870 80 1.050 470 |— BBO
1968 Marzo 890 1.020 30 1.110 560 |— B30

Giugno 1.120 1.320 200 1.280 620 |— 680

Settembre 1.180 1.3T0 190 1.310 660 |— B30

Dicembre 1.310 1.480 150 1.33¢Q 810 |— 520
Francia. . . . . . . .. 1967 Dicembre 1.700%| 1.890° 1007 8907 a70% BO?
1968 Marzo 2.150 2.390 240 1.240 1.210 30

Giugno 1.890 2.690 800 1.090 1.070 20

Settembre 2.040 2.980 a40 1.350 1.210 |— 140

Dicembre 3.040 3.430 g0 1.600 1.230 |— 370

Germania. . . . . . .. 1967 Dicembre 280 1.030 50 -1 120 80
1968 Marzo 220 1.140 860 [-14] 150 100

Giugno 330 750 420 60 180 120

Settemhbre 420 1.180 T4OD 80 120 40

Dicembre 510 1.490 oD -1a] 120 &0

ftalia . . . . ... ... 1967 Dicembre 2,140 2.260 120 780 580 [— 100
1968 Marzo 2.010 2,140 130 260 810 |~ 150

Glugno 1.920 2,250 330 1.160 900 |— 260

Settembre 2.050 2.540 490 1.100 1.060 |— 40

Dicembre 2,630 3.200 570 1.080 1.280 160

Paesi Bassi. . . . . . . 1967 Dicembre B10 650 |— 160 300 480 180
1968 Marzo 910 780 |— 130 360 480 120

Giugno 87h 820 |— 5O 450 £60 110

Settermbre 880 8380 _ 500 570 T0

Dicembra 270 o8 20 s00 560 60

Regno Unito , . . . . . 1967 Dicembre 9.680 9.210 |— 480 &T0 9920 320
1968 Marzo 11.100 | 10.580 — 520 240 1.240 300

Glugno 13.420 | 12,960 |— 480 1.090 1.370 280

Settembre 14.130 | 13.710 |— 420 1.370 1.540 110

Dicembra 15.380 | 14.980 |— 400 1.520 1.800 210

Svezia . . . . ... .. 1967 Dicembre 170 350 180 90 280 170
1968 Marzo 160 370 210 a0 190 100

Giugno 180 430 250 120 170 S0

Settembre 200 420 220 110 219 100

Dicembre 210 480 280 20 190. 100

Svizzera® . . . . . . .. 1867 Dicembre 2.430 3.520 1.0900 310 G610 300
1866 Marzo 2.680 3.850 1.170 350 780 410

Giugno 2.630 4,340 1,710 340 670 330

Settembre 2.840 4.370 1.530 400 850 450

Dicembre 2.820 4.390 1.570 410 1.020 10

Totale . .. ... 1967 Dicembre 18.110 | 18.880 1.770 4.150 4.580 430

1868 Marzo 20.280 | 22,270 1.990 5.110 5.410 300

Giugno 22.360 | 25.560 3,200 5.590 5540 |— S0

Settembre 23.740 | 27.430 3.690 6.220 6.220 =

Dicembre 26.870 | 30.430 3.580 6.670 6.980 310

Canada. . . ... ... 1967 Dicembre 2.370 3.440 1.070. 10 7o 80
1968 Marzo 2.320 3,350 1.030 10¢ 70! 80

Giugno 2.430 | 3.580 1.150 20 ap* 60

Settembre 2.550 3.880 1.330 30° a0* 60

Dicembrre 2,700 4.130 1.430 50 110t 60

Giappone. . . ... .. 1967 Dicembre 3.490 3.340 |— 150 250 340 20
1968 Marzo 3.640 3.350 [— 280 260 300 50

Giugno 3.660 3.580 [— 80 270 290 20

SetHembre 3.600 3,740 140 320 300 |— 20

Bicembre 3.930 4.090 180 300 350 50

* Sterfine, franchi svizzeri, marchi tedeschi, fiorini olandasi, franchi francasi, lire italiane.
* Comprese le attivith e passivitd in eurodivise della BRI.

che.

# Solfanfo verso le ban-

* Tutie Je altre vatute, ma principalmente sterline.
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Banche ¢commerciali di dieci paesi: Passivitd e attivitd a breve
in alcune valute estere verso non residenti,
escluse le posizioni verso il paese di emissione della relativa valuta.

Dollari SU Altre valute'
Paesi Fine mese . Posizione o |Posizions
Passivita | Attivita neita Passlvitd | Attivita netta
milionl di dobtari SU
Belgio-Lussemburgo 1967 Dicembre 730 700 |— 30 720 160 |— 580
1968 Marzo 790 T40 |— 50 T00 230 |— 470
Giugno 870 1.010 140 870 250 |— 620
Settembre 950 1,020 70 880 270 |- &to
Dicembre 1.060 1.060 _ 860 350 |— 510
Francia . . . . . .. .. 1957 Dicermnbre 1.4807 | 1.360% |— 120° 580 800 20*
1968 Marzo 1.910 1.760 |— 150 730 870 140
Giugno 1.640 1.200 260 710 690 [— 20
Settembre 1.680 1.930 250 880 700 (— 00
Dicembre 2,600 2,329 {— 280 1.140 TI10 {— 430
Germania. . . . . . .. 1967 Dicembre 240 680 440 20 10 |~— 10
1968 Marzo 230 950 720 20 _ — 20
Giugno 280 820 240 20 10 |— 10
Settembre aro 860 490 30 10— 20
Dicembre 450 260 510 20 _ — 20
ftalia . . ... ..... 1967 Dicembre 1.990 2.010 20 450 420 |—- 30
1969 Marzo 1.880 1.930 50 490 650 60
Glugno 1.740 1.980 250 G40 620 |— 20
Settembre 1.880 2.270 390 G660 740 80
Dicembre 2,480 2910 430 620 870 250
Paesi Bassi. . . . . .. 1967 Dicembre 740 520 | 220 170 270 100
1968 Marzo 780 G40 '— 140 240 310 70
Giugno 750 550 |— 100 300 400 100
Settembre 750 690 |— G0 350 370 20
Dicembre 860 840 |— 20 320 310 |— 10
Regno Unito . . . . .. 1967 Dicembre 8.180 | 5.120 [—3.060
1968 Marzo 9,140 5.420 |—3.720
Glugno 10.750 5.838 [—4.920
Settembre 11.340 6.360 [—4.980
Dicembre 12.580 7.720 [—4.860 . . .
Svezia . . .. . . 1967 Dicembre 150 250 100 50 80 a0
1968 Marzo 140 250 110 40 [=04] 20
Giugng 160 320 160 50 70 20
Settembre 180 310 130 60 100 40
Dicembre 190 330 140 50 - 7o 1o
Svizzera® . . . . . . . . 1967 Dicembre 2120 | 2.990 870 190 240 50
1968 Marzo 2.430 | 2.000 660 180 330 150
Giugno 2,360 3.550 1.180 200 280 80
Settembre 2.500 3.520 1.020 240 80 150
Dicembre 2,500 3.540 1.040 260 480 220
Totale . . .. .. 1967 Dicembre 15,630 | 13.630 |—2.000
1968 Marza 17.300 | 14.780 -~2.520
Giugno 18.5560 | 15.770 |—2.780
Settembre 19.650 | 16,960 |—2.690
Dicembre 22.720 | 19.680 |—3.040
Canada. . . . ... .. 1967 Dicembre 1.590 1.250 |— 340 — 40* 40
1968 Marzo 1.630 1.38Q |— 270 —_ 40 40
GSiggno 1.710 1.370 |— 340 10 S04 40
Settembre 1.260 1.470 |— 490 20" 50° 30
Dicembre 2.190 1.800 |— 390 30" 60‘_ 50
Giappone. . . . . ... 1967 Dicembre 290 830 |— 160 &0 190 130
1968 Marzo 1.150 aso (— 300 G0 150. a0
Giugno 1.240 orT0 [— 270 40 130 90
Settembre 1.340 1,060 |— 280 40 180 110
Dicembre 1.450 1.240 |- 210 3o 170 140

' Sterline, franchi svizzeri, marchi tedeschi, fiorini olandesi, franchi francesi, lire italiane,

banche,
sterline.

* Seltanto verso lo

1 Comprese le attivitd & passivitd in eurodivise della BRI,  * Tutte le altre valule, ma principalmente
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VI. L’ACCORDO MONETARIO EUROPEO.

1’Accordo monetario europeo (AME), che entrd in vigore il 27 dicembre
1958, costituisce uno strumento per la cooperazione fra le autoritd monetarie
delle Parti Contraenti ¢ persegue in genecrale 'obicttivo di promuovere il multi-
lateralismo nel commercio internazionale e la convertibilita delle valute. Esso
presenta due caratteristiche principali: il Fondo europeo, dal quale i paesi parte-
cipanti possono ricevere assistenza finanziaria a breve o medio termine per supe-
rare difficoltad createsi nelle bilance dei pagamenti ¢ il Sistema multilaterale di
regolamenti, con il quale alla banca centrale di ciascun paese partecipante viene
assicurato, ad un cambio noto in anticipo, il regolamento in dollari dei saldi dete-
nuti in valute di altri paesi membri. L’Accorde funzicna mediante il Consiglio
dell’Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico (OCSE) ed un
Comitato di Direzione. Alla Banca dei Regolamenti Internazionali, che ne &
PAgente, ¢ affidata Desecuzione di tutte le operazioni finanziarie derivanti dal-
I’ Accordo.

Proroga dell’Accordo.

Nel 1965 I’Accordo era stato prorogato, per un periodo di tre anni, fino al
31 dicembre 1968. In conformitd del mandato ricevuto in quell’occasione, nel
corso dell’ultimo anno il Comitato di Direzione ha proceduto a un completo rie-
same del funzionamento dell’Accordo, allo scopo di presentare al Consiglio le
proposte circa le condizioni alle quali I’Accordo avrebbe potuto rimanere in vi-
gore oltre tale data. Il Comitato si ¢ pronunciato per la proroga dell’Accordo,
senza modificazioni, per un ulteriore periodo di tre anmni, cioé fino al 31 dicembre
1971, ma ha proposto di apportare alcuni minori emendamenti tecnici alle Di-
rettive per la sua applicazione. Sebbene I'Accordo continuera a essere oggetto
costante di esame, una nuova revisione generale verra eseguita nel settembre
1971 per decidere sulla sua proroga oltre il 31 dicembre di tale anno.

Operazioni in base all’Accordo.

Fondo europeo. A fine marzo 1968, la consistenza dei crediti ammontava a
$125 milioni,* I'importo pid elevato registrato dall'inizio del funzionamento del-
PAccordo. Di questo importo, $95 milioni costituivano il sesto e settimo credito
accordato alla Turchia e la rimanenza, di $30 milioni, rappresentava un credito
concesso alla Grecia.

Nel giugno 1968 le autorita della Turchia chiesero un credito a medio ter-
mine a causa di un’improvvisa flessione negli introiti valutari del paese, per ov-

#* Per ragioni di convenienza, il segno del dellare ($) ¢ usato nel testo di questo capitolo, sia che l’imi}orto
a cui si riferisce riguardi dollari SU, oro, od unita di conto AME,
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viare alla quale sarebbe stato altrimenti necessario ridurre le importazioni con
il conseguente rallentamento dell’esecuzione del secondo Piano quinquennale.
Allo scopo di lasciare il tempo necessario per un esame pit approfondito della
situazione turca prima di presentare qualsiasi raccomandazione al Consiglio, il
Comitato di Direzione accordd un credito di $25 milioni, con decorrenza dal
28 giugno e rimborsabile entro sei mesi. In tale occasione il Comitato esercito
per la prima volta i poteri, demandatigli dal Consiglio nel 1965, in base ai quali
esso pud concedere crediti che non devono superare $50 milioni ciascuno, né
la durata di un anno. Questo ottavo credito alla Turchia, che recava un saggio
d’interesse del 3% all’anno sugli importi in essere, fu interamente prelevato entro
una settimana dalla data in cui venne reso disponibile ed & stato utilizzato, nella
misura di $5 milioni, per effettuare il primo rimborso sul sesto credito ricevuto
dal Fondo europeo, che scadeva il 30 giugno.

In seguito ad un ulteriore esame delle prospettive economiche della Tur-
chia, eseguito in dicembre, il Comitato di Direzione raccomandd al Consiglio
di accordare un nuovo credito, di $25 milioni, con decorrenza dal 27 dicembre
1968 (data alla quale scadeva il credito a breve termine) per un periode di sedici
mesi, cioé fino al 30 aprile 1970, e recante il saggio d’interesse del 3,5% all’anno.
La raccomandazione venne adottata dal Consiglio ¢ le autoritd turche furono
cosi in grado di rimborsare l'ottavo credito, prelevando I'intero importo del nuovo
credito non appena esso divenne disponibile.

Alle date di scadenza (fine dicembre 1968 e fine marzo 1969) la Turchia
effettud il secondo e terzo rimborso, di $5 milioni ciascuno, del sesto credito;
Pimporto in essere di questo credito si & cosi ridotto a $55 milioni. Se si inclu-
dono il settimo e il nono credito, ciascuno per $25 milioni, a fine marzo 1969
il totale dei crediti in essere verso la Turchia ammontava a $105 milioni, ciog,
durante ’anno, l'assistenza prestata a questo paese ha subito un aumento netto
di $10 milioni,

Verso la fine di ottobre 1968 I'Islanda ha presentate al Fondo europeo una
domanda di assistenza per consentirle di sostenere le proprie riserve. Il Comitato
di Direzione ha risposto con la concessione di un credito a sei mesi per Fimporto
di $5 milioni, con decorrenza dal 15 novembre 1968. Il saggio d’interesse appli-
cato sul credito a breve ammonta al 39% all’anno ed il credito stesso & stato pre-

levato interamente il 20 novembre 1968. Questo & il terzo credito che il Fondo
europeo ha accordato all'Islanda.

Infine, il 20 gennaio 1969, la Grecia ha effettuato, con qualche anticipo
sulla data fissata (7 febbraio 1969), un primo rimborso ($5 milioni) del credito
in essere di $30 milioni.

Tutte queste operazioni sono incluse nella seguente tabella, che riporta la
posizione relativa all’utilizzo dei crediti concessi dal Fondo europeo dopo le ope-
razioni di regolamento multilaterale (il quinto giorno feriale del mese succes-
sivo) per il febbraio 1959, quando furono accordati i primi crediti, per la fine di
ctascun anno dal 1959 al 1966 e, dalla fine del 1966 alla fine di marzo 1969, per
clascun mese in cui si sono verificate variazioni.
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AME: Utilizzo dei crediti concessi dal Fondo europeo.

Grecia Islanda Spagna Turchia Totali
Dispo- Dispo- Dispo- Dispo- Dispo-
Dapo le nihile nibile nibile nibife nibile Totale
operazioni e non rrei- & non ﬁ"" € non F"" € non !"i're- @ non ﬁra' crediti
el mese pre- tevi pre- evi are- ievi pre- evi pre= evi c&'.'n-I
levato levato levato levato levato coss
milioni di ynitd di ¢onto
1959 Febbraio . . 15,0 _ -_ — -_— —_ 21,5 — 36,5 —_ 35,5
Dicembre. . - — —_ — 51,0 24,0 a.5 21,0 81,5 45,0 96,5
1960 Dicembre . . —_ —_ 8.0 7.0 76,0 24,0 15,0 23,6 | -98,0 52,5 | 148.5
1961 Dicembre. . —_— _ 7,0 5.0 —_ —_ _ 50,0 7.0 55,0 62,0
1962 Dicembre, . —_ el 5,0 —_— -— _— — 80,0 5,0 80,0 85,0
1263 Dicembre, . —_ —_ —_ —_ — — - a5.0 — 85,0 | 950
1964 Dicembre. . —_— —_ —_— _ _ —_ — 105.0 _ 1058,0 | 165,0
19658 Dicembre. . _— _ -_— -— _— —_ — 20,0 _ 80,0 a0.0
1966 Dicembre. , - 30,0 —_ — - — — 80,0 -_— 110,0 | 10,0
1967 Marzo . . . -— 0 —_ — — _ — 70,0 —_ 100,0 | 100.0
Giugno . . . —-— 30,0 —_— — — —_ — 95.0 —_ 125,0 | 125,0
1968 Giugno . . . —_ 30,0 —_ —_— —_ —_ — 115,0 -— 145,0 | 145,0
Novembre. . — 30,0 _ 50 _ _ _— 115,80 _ 150.,0 | 150,0
Dicembre . . — 30,0 — 0 - _ _ 1100 _ 145,0 | 145,0
1969 Gennaio. . . -_ 25,0 _ 5,0 —_ —_ — 110,0 —_— 140,0 | 140,0
Marzo — 25,0 _ 5,0 —_ —_ _ 108.0 _ 135,0 | 135.0

Dai crediti concessi dal Fondo europeo tra il giugno 1959 (quando venne
effettuato il primo prelievo) ¢ il marzo 1969 sono stati eseguiti trentuno prelievi
per un importo globale di $399,5 milieni; di questo ammontare sono stati rim-
borsati $264,5 milioni. L’importo in essere a fine marzo 1969 ammontava per-
tanto a $135 milioni, di cui $105 milioni erano dovuti dalla Turchia, $25 mi-
lioni dalla Grecia ¢ $5 milioni dall'Islanda.

Sistema multilaterale di regolamenti, Nella tabella che segue sono riportati i
dettagli delle operazioni eseguite in base al Sistema multilaterale di regolamenti
per ciascun anno finanziario dall’entrata in vigore dell’Accordo.

Nei primi anni del funzionamento dell’Accordo le operazioni riguardavano
per lo piu il regolamento dei saldi derivanti da accordi bilaterali di pagamento
stipulati fra paesi membri e il volume delle transazioni di questo tipo & andato
gradualmente riducendosi da $15 milioni nel 1959 a circa $1 milione nel 1964,
rispecchiando Pestinzione di questi accordi. Durante il predetto periodo, i rego-
lamenti scaturiti dalla garanzia di cambio accordata sugli averi di banche cen-
trali di paesi membri in valute di altri paesi membri furono soltanto ire e, per
di pi, di modesto importo.

Dopo I'ottobre 1964, quando spird I'ultimo accordo bilaterale di pagamento
fra i paesi membri (quello fra la Grecia e la Turchia), il meccanismo dei regola-
menti rimase inutilizzato per tre anni. Il sistema multilaterale ha ripreso a fun-
zionare nel novembre 1967, allo scopo di applicare la garanzia di cambio in se-
guito alle variazioni nelle parita di cambio verificatesi in quel mese nelle monete
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AME: Pagamenti effettuatl in base al Sistema multilaterale di regolamenti.

Pagamenti effettuati dal Fondo {+) o al Fondo (~—)
lmpﬂrto
Paesi Totale netto
1959-G4 1987 1968 1985968
igliaia di dolari S

Austria . ... ... .. .. + 25,083 + 823 — +25.906 + 25,006

Balgio . . . .. ... .. —_ B 533 —_ + 633 + B33

Danimarca . . . . ... ... + 240 + 1.830 + 9 + 2.079 — 505
—_ 150 — 2.434 _ — 2.584

Framgia . . . .. ... ... —_ + 1.383 - + 1.383 +.1.383

Germania . ., , . . .. . . — + 3,444 — + 3.444 + 3.444

Grecla . . . . v . v 0w . + (]3] + 1.210 —_ =+ 1.898 —26.864
—28.782 _ —_ —28.762

Istanda. . . . . ... .. .. -_— + 306 - + 306 -+ 264
- 24 — o - 9 -~ a4z

Ralia. ............ + 243 + 1.047 —_ + 1.280 -+ 1.290

Norvegia . . . . ... .. .. + 889 + 12 _ + a02 -~ 1.604
— 2,505 -_— — — 2.5058

PaesiBassi . ., .., . ... + 1,400 + 1.604 _ + 3.004 + 1.626
— 1.378 — — — 1.378

Portogallo . . . . . . . ... _ + 1.926 — + 1.928 + 1.926

Regno Unito . . ., . . . ... —_ + 624 —_ + G624 —16.744
- -17.368 _ —17.368

Spagna . . . . .. v e e .. — + . B3 —_ + B3 + &3

Svazia . . ... .. 04w —_ + 2.447 - -+ 2.447 + 2.204
- 243 _ _ _ 243

Svizzeta . . . . . . . 0 ... —_ + 2.338 - + 2.338 + 2.338

Turchia . . . ... ..... + 8,212 + 132 . —_ + 9.344 + 4.650
— 4,694 -— —_— — 4,694

Totale . ... .. a7.756 19.812 9 &57.576 -_

di paesi membri. Il meccanismo dei regolamenti & stato utilizzato di nuovo nel
1968, quando fu svalutata la corona islandese, sebbene, il 21 novembre, sia stato’
regolato un unico saldo per limporto di $8.620. L’ammontare cumulativo dei
regolamenti previsti dal Sistema multilaterale raggiunge ora il livello di $57,6
milioni.

Dal marzo 1963 non sono stati prelevati mezzi di finanziamento temporanet
in base all’Accordo. '
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- Situazioni dei conti,

Le operazioni del Fondo, descritte nelle pagine precedenti, si rispecchiano
nelle situazioni dei conti riassunte nella tabella che segue,

AME: Riassunto dellie situazioni dei conti del Fondo europeo.

Attlve Passivo
cont Tdotlalala
Dopo le onto . ella
operamo doimese | Wsorse | prosso | Copte | Comsi | i, | L | Conto
quide Tes’ﬁ"’ versato | dei crediti o Spege
milioni di unitd df conto
Apertura . . . . . . . . 113,0 123,5 328,4 36,0 &00,0 5000 -—
1959 Dicembre . . . . 104.4 123,5 302,89 80.0 10,9 807,56 3,4
1960 Dicembre . , . . 106,4 1235 | 297.9 B7.5 615,3 507,58 7.8
18681 Dicembre . . . . 109.,2 123.5 297.9 . gv,8 6i18.4 607,56 10,9
1962 Dicembre . . . . 20,4 123.,6 297.9 110,5 622,3 607.5 14,8
1963 Dicembre . . . . B2,1 123.5 297.9 1231 T 626,6 607.5 19,1
1964 Dicembre . . . . 79,3 123.5 207.9 130,6 631,4 607.5 23,9
1965 Dicembre . , , . 101,32 123,5 297.9 1131 635,8 607.5 28,3
1866 Dicembre . . | | 89.4 123,58 297,9 130,58 cA1.3 607.5 a3.e
1967 Dicembre . . . . 82,6 123.5 297.,9 142,8 646,9 B807.5 39.4
1968 Gennaio . . . . . 82,2 1235 297.9 142,8 646,5 607,58 39,0
Febbraio . . . . . e2,2 123,5 297.9 142.8 546,80 607.5 a9,1
Marzo . . . . .. 82,4 123,5 297,89 142.8 B846,7 807,5 39,2
Aprile ., ., L. g2.5 123.5 297.9 142,8 646.8 607.5 39,3
Maggio. . . . . . 82,7 123,56 297,89 142,8 G647.0 607.5 as,s
Giugno, . . ., . . 65,2 123,5 297,9 162,82 G649,5 07,5 42,0
Luglio . . . . .. 64,9 123,5 ) _29?,_9 162,8 548,2 07,5 a7
Agoste , ., . . 85,1 123.5 207.9 162.8 649,4 6Q7.5 41,9
Settembre . . . . 65,3 123,6 297,92 162,8 649.6 607.5 421
Ottabre . . . . . 65,5 123,58 297,9 162,8 549,8 €07,5 423
Movembra ., . , . G0,6 123,5 297.9 167,868 849,9 607.5 42,4
Dicembre . , ., . 71,8 123,5 297.9 160,1 653,23 607,5 45,8
1969 Gennaio . . . . . 76,3 123,5 2979 1581 552.8 B07.5 45,3
Febbraio . . . . . 76,5 123.5 297.9 1551 8530 607.5 45,8
Marzo . . . . .. 81,6 123,6 297.9 150,1 B853,1 607.5 45,6

A fine marzo 1968, la consistenza dei crediti, che all’inizio delle operazioni
ammontava a $35 milioni (crediti a lungo termine verso la Norvegia ¢ la Turchia
trasferiti dal’UEP) era di $142,8 milioni; di questo importo, §125 milioni co-
stituivano crediti in essere ¢ $17,8 milioni rappresentavano il saldo di crediti a
lungo termine verso la Norvegia e la Turchia, Il totale ha toccato una punta di
$167,8 milioni nel novembre 1968, in seguito ai prelievi effettuati dalla Turchia
¢ dail’Tslanda gia descritti. Si & poi ridotto in conseguenza dell’ottave rimborso
annuale {di $2,7 milioni nel dicembre 1968} per ammortamento dei crediti a
lungo termine verso la Norvegia e la Turchia e dei rimborsi di crediti da parte
della Turchia e della Grecia menzionati pit sopra. A fine marzo 1969 il totale
era di $150,1 milioni.
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Durante I'annc le attivitd non liquide del Fondo sono pertanto cresciute
di $7,2 milioni. Questo importo supera di poco I'incremento di $6,4 milioni re-
gistrato, nello stesso periodo, nelle entrate nette non distribuite, sicché le risorse
liquide dei Fondo hanno subito una modesta riduzione di $0,8 milioni.

Nel pericdo sotto rassegna non vi & stata alcuna richiesta di versamento
di capitale; 'importo delle contribuzioni non versate da parte dei paesi membri
& pertanto rimasto invariato a $297.9 milioni. Inoltre, 'ammontare di $123,5
milioni, che rappresenta il saldo non utilizzato del capitale dell’'UEP versato
dagli Stati Uniti e trasferito al Fondo europeo, & tuttora soggetto a richiesta di
versamento, in proporzicni eguali al pagamento di ulteriori contribuzioni da
parte di paesi membri, a condizione che I'importo delle contribuzioni versate
dai paesi membri abbia raggiunto il livello di $148 milioni (pari, cioe, al capi-
tale dell’'UEP trasferito al Fondo nel 1958). Presentemente le contribuzioni ver-
sate da paesi partecipanti ammontato a $38 milioni che, congiuntamente al-
Pimporto di $148 milioni trasferito dall’'UEP, porta il capitale del Fondo a §186
milioni. L’importo di $607,5 milioni, riportato sotto la voce " Capitale” nel pas-
sivo della situazione dei conti del Fondo, comprende anche gli importi non ver-
sati or ora menzionati,

Nell’anno civile 1968 le entrate nette hanno raggiunto il livello di $7,5 mi-
lieni, il pid elevato finora registrato. Questo andamento rispecchia tanto il co-
spicuo volume di crediti in essere, quanto gli alti rendimenti derivanti dagh in-
vestimenti liquidi del Fondo in dollari. Cio ha portato il totale cumulativo delle
~ entrate nette percepite dall’inizio delle operazioni a $53,7 milioni. Il calcolo degh
interessi da corrispondere sulle contribuzioni versate da paesi membri & stato
effettuato con lo stesso criterio adottato in anni precedenti, in base al quale 'im-
porto cumulativo degli interessi pagati a ciascun paese partecipante dovra essere
pari al 909 della rispettiva partecipazione alle entrate nette che il paese avrebbe
ricevuto se il Fondo fosse stato liquidato alla fine del periodo per cui viene pagato
Pinteresse. Nel 1968 gli interessi corrisposti sono ammontati a $1,2 milioni, por-
tando cosi 'importo cumulativo degli interessi, finora versati in oro ai paesi mem-
bri, a $8,6 milioni. Sull'importo di $38 milioni di contribuzioni versate cid cor-
risponde a un saggio d’interesse medio del 2,4% all’anno. Dopo aver effettuato,
nel gennaio 1969, il pagamento degli interessi sulle contribuzioni relativamente
al secondo semestre del 1968, le entrate nette non distribuite ammoentavano a
$45,3 milioni. Di questo importo, $39,8 milioni equivalevano alla quota che,
nelle entrate nette del Fondo, era da attribuire al capitale del’'UEP ($148 mi-
lioni} trasferito al Fondo. La rimanenza rappresentava praticamente il saldo delle
entrate nette del Fondo (109%) non ancora distribuito.

Amministrazione dell’Accordo monetartio europeo,

Il Comitato di Direzione vigila sull’esecuzione dell’Accordo e agisce in qualita
di consulente del Consiglio dell’OCSE su tutte le materie a esso connesse. Il Comi-
tato segue anche la sttuazione economica e finanziaria dei paesi partecipanti sulla
base di rapporti preparati dal Segretariato, dalle diverse commissioni dell’Orga-
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nizzazione e, talvolta, da missioni speciali. Per espletare queste funzioni, il Comi-
tato si riunisce quando & necessario, e nel periodo recente circa sei volie all’anno.
Nel dicembre 1968, il Signor Hay, della Banca nazionale svizzera, & stato rieletto
presidente del Comitato di Direzione per un altro anno.

La Banca dei Regolamenti Internazionali, nella sua qualitd di Agente, pre-
senta rapporti mensili sulle operazioni eseguite in base all’Accorde e sughi investi-
menti del Fondo europeo. Per assistere il Comitato nel compito di seguire gli svi-
luppi finanziari internazionali, la Banca trasmette inoltre mensilmente materiale
statistico che il rappresentante della Banca regolarmente commenta alle riunioni
del Comitato.

Alla Banca dei Regolamenti Internazionali ¢ stato anche affidato, dal 1963,
il compito di trasmettere alle banche centrali dei paesi partecipanti le informa-
zioni riservate relative alla conclusione e all'utilizzo di accordi bilaterali attra-
verso 1 gquali la moneta di un paese AME riceve uno speciale sostegno. Durante
il periodo sotto rassegna sono stati stipulati nuovi accordi e alcuni di quelli esi-
stentl sono stati prorogati. In seguito a cio, I'attivita della Banca, collegata alla
notificazione delle operazioni di sostegno fra le banche centrali dei paess AME,
si & notevohmente intensificata.
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VII. ATTIVITA’ DELLA BANCA.

1. Sviluppo della cooperazione tta banche centrali e organizzazioni inter-
nazionali,

Durante un altro anno, assai ricco di avvenimenti, ¢ stata di nuovo chiara-
mente dimostrata la necessita della stretta cooperazione fra le banche centrali
nel campo monetario e la funzione svolta dalla Banca a questo riguardo ha con-
tinuato a crescere d’importanza.

La Banca ha aumentato la sua partecipazione ad accordi conclusi da gruppi
di importanti banche centrali nell’intento di attenuare le tensioni sorte all’in-
terno del sistema monetario internazionale, fungendo anche da intermediaria
per quanto concerne le facilitazioni messe a disposizione a questo scopo. Questi
accordi' comprendono la nuova facilitazione per $2 miliardi (denominata in que-
sto capitolo ’secondo Accordo di gruppo”) accordata alla Banca d’Inghilterra
nel settembre 1968 e alla quale si fa anche riferimento nel capitolo IV della pre-
sente Relazione; e le facilitazioni per $1,3 miliardi e $2 miliardi in favore della
Banca di Francia, concluse, rispettivamente, nel luglio ¢ nel novembre 1968.
Il campo di attivita della Banca si ¢ ulteriormente allargato, in quanto essa ha
stretto nuove relazioni d’affari con numerose banche centrali. D’altra parte, du-
rante I'anno, il totale degli accordi di riporto stipulati fra la Banca della Riserva
federale di Nuova York e la BRI é rimasto invariato a §1.600 milioni, di cui
$600 miliont in franchi svizzeri e $1.000 milioni in altre valute curopee. Come
negli anni precedenti, la Banca ha contribuito, con la cooperaziene di alcune
banche centrali, a coordinare gli sforzi per alleggerire tensioni non desiderabili
sui mercati, soprattutto sul mercato dell’eurodollaro.

Oltre alle riunioni regolari dei Governatori del Gruppo dei dieci e del Con-
siglio di amministrazione, la Banca ha continuato ad organizzare riunioni di
esperti delle banche centrali per studiare e scambiare informazioni su problemi
economici e monetari d’interesse generale, nonché esaminare altre questioni,
come 'evoluzione dei mercati dell’oro e dei cambi, nonché di quello dell’euro-
dollare.

Durante I'anno, la Banca ha anche continuato a esercitare le funzioni, con-
feritele nell’agosto 1964 dai ministri del Gruppo dei dieci, di raccogliere e distri-
buire a tutti i paesi membri del Gruppo ¢ al Gruppo di lavoro 3 dell’OCSE i dati
statistici relativi ai mezzi utilizzati per finanziare saldi attivi e passivi nel conti
con 'estero. Questi dati costituiscono una base indispensabile per la sorveglianza
multilaterale sulla creazione di liquidita internazionale. I Governatori delle ban-
che centrali del Gruppe e della Svizzera, in occasione delle loro riunioni presso
la Banca, hanno inolire Fopportunith di scambiarsi informazioni, non appena
possibile, circa gli impegni intervenuti tra i membri del Gruppo per la conces-
sione di nuove o pil estese facilitazioni di credito e I'evoluzione dei crediti stessi.
La cooperazione in questo campo continua ad essere estremamente utile. E la
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Banca ha pure continuato a partecipare ai lavori dei Sostituti del Gruppo dei
dieci.

2. Operazioni del Dipartimento bancario,

I1 bilancio della Banca al 31 marzo 1969, certificato dal revisori dei conti,
¢ riprodotto alla fine della presente Relazione, '

La presentazione del bilancio & stata lievemente modificata: difatti, le at-
tivitd e passivita ad oltre tre mesi, che prima figuravano ripartite nei singoli conti
secondo il periodo di scadenza, sono ora state raggruppate, per scopi di sempli-
ficazione, sotto un’unica voce.

*

Il totale del bilancio al 31 marzo 196% ammonta a 14.642.777.907 franchi*
contro 12.041.331.123 franchi al 31 marzo 1968, esso ha cioé registrato un in-
cremento assai notevole: 2.601,446.784 franchi pari al 229%. Questo aumento &
dovuto a diverse transazioni importanti, fra cui entrata in vigore, nel settembre
1968, del ’secondo Accordo di gruppo” concluso dalla BRI con la Banca d’Inghil-
terra, da una parte, € un numeroso gruppo di banche centrali, dall’altra.

BRI: Totali del bilancio negli ultimi dieci esercizi finanziari.

Esercizl finanziari chiusi Totale del bilancio Variazione rigspetto all'esercizio precedente
al 31 marzo
milioni di franchi j percentuall

1960 3.430 —_ =2 ] - 3
1961 3.973 + 543 + 16
1962 4,732 -+ 759 + 19
1963 4.950 + 218 + &
1964 5,778 + a82s + 17
19656 7.850 + 2.072 + 38
1966 7.882 + a2 -

1967 8.232 + 350 + 4
1968 12.041 + 3.809 + 46
1969 14.643 + 2.602 + 22

Il totale della situazione mensile & andato crescendo abbastanza regolar-
mente sino alla fine di dicembre 1968, quando per la prima volta ha superato
il livello di 15 miliardi, con 13.763 milioni, che costituisce un importo senza pre-
cedenti,

Nel bilancio non sono compresi: oro, gli effetti e gli altri titoli in custodia

per conto delle banche centrali e di altri depositanti; le attivita {oro in custodia,

- saldi bancari, effetti e altri titoli) detenuti dalla Banca in qualith di Agente del-
P'Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo Economice {per quanto ri-
guarda I’Accordo monetario europeo), di Terzo Designato ai termini di un con-

* Qualora non sia indicato diversamente, tutt gli importi riportati in questo capitolo sono espressi in franchi
oro. 11 metodo di conversione in franchi oro (unitd di 0,290 322 58... grammi di ore fino, secondo Particolo
5 degli Statuti) delle diverse valute che entrano in bilancio & quello stesso seguito per gli esercizi precedenti;
la conversione & fatta sulla base dei cambi quotati per le diverse valute contro dellari ¢ del prezzo ufficiale
di vendiia dell’oro da parte del Tesoro degli Stati Uniti alla data di chiusura dell’ssercizio.
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BR): Conti d'ordine (b).

Fine esercizio
Conti 1968 ] 1989

millonk dl franchl

Orolncustodla . . . . . ... C e e 1.219 1.116
Seldl bancarl . ., . ... ... .., a2 32
Effetl e altrititoli . . . . . . ... ... . 841 ) 594

Totale deil conti non inclusi nel bitancle 1.892 1,742

tratto stipulato con la Comunitd Europea del Carbone e delPAcciaio, nonché
di Fiduciario o Agente fiscale per il servizio di prestiti internazionali. Come & gia
stato fatto nel precedente bilancio, gli importi cost amministrati sono raggruppati
in calce all’attivo sotto la voce ” Cionti d’ordine (b} . Il loro ammontare & esposto
nella tabella che precede.

COMPOSIZIONE DELLE RISORSE (passivo),

A. Fondi propri.

11 ”Capitale autorizzato ed emesso” & rimasto invariato a 500 milioni di
franchi, di cui & stato versato un importo di 125 milioni.

BRI: Passivo.

Fine trimestre, in miliardi di franchi.
15 " 15
12 N 2

S

o

o A VA A Ny W Y AV I Fondi propri e Passivit varie, )
1959760 1960761 1961762 1962/63 1963/64 1964765 1965/66 196667 1967./68 196869

AT S

Depositi {in aro

l,
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Anche il Fondo di riserva legale e il Fondo di riserva speciale per dividendi,
che ammontavano, rispettivamente, a 12,5 € 10 milioni di franchi, sono rimasti
immutati,

Dopo aver distribuito P'utile netto disponibile per 'anno finanziario 1967-68,
il Fondo di riserva generale era aumentato da 22,8 a 37,8 milioni di franchi e un
importo di 15 milioni era stato assegnato al Fondo di riserva libero di nuova
istituzione.

Le riserve della Banca hanno cosi segnato un incremento di 30 milioni, da
45,3 a 73,3 milioni.

Il totale delle *’ Partite varie”, che il 1° aprile 1968 ammontava a 40,6 mi-
lioni, il 31 marzo 1969 era salito a 43,4 milioni.

Il conto " Accantonamento per contingenze’ & rimasto invariato a 220
milioni. '

Il conto * Accantonamento per costruzioni”, il cui totale era di 17,5 mi-
lioni all’inizio dell’esercizio finanziario, alla fine dell’esercizio si era ridotto a

1,5 milioni (vedasi Sezione n. 6).

L’utile netto per P'esercizio finanziario 1968-69 ammonta, come per qucllo
precedente, a 45 milioni (vedasi Sezione n. 6).

BRI: Composizione delle risorse in valori assoiuti e in percentuali
negli ultimi dieci esercizi finanziari.

Fine esercizio Fondi proprl F?;‘ d‘; ';':teir:“ Passivith varie deIT I?itlaalr?cio
milloni di franchi
1260 342 3.069 19 3.430
1961 353 3.603 T 3,973
1962 359 4,383 20 4,732
1963 Jge 4561 21 4.950
1964 ars 8.370 29 5.778
1965 396 T.417 37 7.850
1966 400 T.449 33 7.882
1967 424 T.764 44 8.232
1968 452 11.648 41 12,041
1969 467 14.133 43 14,643

Rapporto fra fondi propri
e

Rapporto ra fondi propr
+ capitale non versato

Fine esercizio

e

fondi ricevuti totale fandi ricevuti totale
in prestite del bilanclo in prestito del hilanclo
per tuali

1960 11,1 10,0 23,4 20,9
1961 9.8 - R-) 20,2 18,3
1962 8,2 7.8 16,9 15,5
1963 8,1 7.4 16,3 15,0
1964 T 6,6 14,0 12,3
1965 5.3 5.0 10,4 9.4
1968 5,4 5.1 10,4 9.4
1967 5.5 5,2 10,3 2.3
1968 3.9 3,8 7.2 é,7
1969 3,3 3,2 6,0 5.8
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Alla fine di marzo 1969, il totale dei fondi propri della Banca {escluse le
* Passivita varie™) ammontava a 467 milioni e corrispondeva al 3,3 9% del totale
dei fondi ricevuti in prestito (14.133 milioni) e al 3,29 del totale del bilancio
alla stessa data {14.643 milioni). Tenendo conto anche del capitale non versato
(375 milioni), tali rapporti salirebbero rispettivamente al 6 e 5,89%.

L’ampiezza che le operazioni della Banca hanno assunto soprattutto negli
ultimi anni ha indotto il Consiglio di amministraziene a proporre all’Assemblea
generale straordinaria, convocata per il 9 giugno 1969, di aumentare il capitale
azionario, I problema ¢ discusso dettaghiatamente nella Sezione n. 7.

B. Fondi ricevuti in prestito.

Le due tabelle seguenti riportano I'origine, la natura e il termine delle risorse
ricevuate in prestito dalla Banca.

BRI1: Origine delle risorse ricevute In prestito.

Fine esercizio
Orligine 1968 | 1969 Variazione

milieni di franchl

Banche centrall . . . . . . . ... 9.711 11.324 + 1,613
Altrl depositantl . . . . . . .. .. 1.305 1.224 —_— ai
Effeti . . . .. ... ... ... 332 1.588 + 1.053

Totale . .+ . . .. ... 11.548 14,133 + 2.595

I depositi delle banche centrali sono cresciuti in misura abbastanza co-

spicua (+17 %), mentre quelli degli altri depositanti hanno subito una lieve con-
trazione {—69%).

L’aumento dei depositi delle banche centrali si & verificato quasi esclusiva-
mente in quelli in valute ed & dovuto soprattutto a fondi ricevuti da banche cen-
trali di paesi appartenenti al resto dell’area della sterlina.

11 volume degli effetti & praticamente triplicato. Tali effetti, tutti stilati in
valute estere, rappresentano vendite effettuate a banche commerciali. Il ricavo

BRI: Natura e termini delle risorse ricevute in prestito.

Depasitl in oro Daepuositi in valute Effatti

Termine Fing esercizio | wara- | Fine eserclzlo | yypa. | Fine esercizio | varia.
1968 | 1989 | Zione | joss | 1065 | #ene | 1988 | toes | Zone
miltoni di franchl

Avista . . .. ... .0 1.989 | 2.234 [+ 245 71 40 |— N _ _ —
Finoadmesi . . ...... 2.825 | 2,778 |— 47 {5.103 | 503 |— 72 62 594 |+ bBaz
Adoltretremesi . . . . . . 314 286 |— 28 714 | 2,179 |+ 1.465 470 991 [+ 5ai

Totate . . . ... 5,128 | 5.208 (+ 170 |5.888 | 7.250 |+ 1.362 532 | 1.585 |+ 1.053
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¢ stato utilizzato dalla Banca per finanziare diverse operazioni eseguite su ri-
chiesta di autoritd monetarie,

Mentre il conto ”Depositi in oro” ha registrato un incremento assai mo-
desto (+39%), 1 ”Depositi in valute” hanno conseguito una sensibile espansione

(=23%).

Per quanto riguarda il conto “Depositi in oro”, il totale di quelli vincolati
¢ diminuito lievemente in seguito alle conversioni in depositi a vista.

Poiché i ”” Depositi in valute™ a vista e fino a tre mesi si sono ridotti sia pure
in misura modesta, Pincremento dei fondi con scadenza ad olire tre mesi ha
superato 'aumento globale dei depositi in valute. Questa evoluzione é da attri-
buire soprattutto al consolidamento, avvenuto nel settembre 1968, delle facili-
tazioni concesse in base all’Accordo di gruppo, concluso nel giugno 1966 (il cui
rimborso dovrd essere completato nel 1971). Conseguentemente, i fondi con sca-
denza relativamente breve ricevuti dalla BRI per finanziare parzialmente 1’Ac-
cordo sono stati messi a sua disposizione per periodi pit lunghi.

L’espansione nel totale del conto " Effetti” s & ripartita, in parti uguali,
tra i fondi a non pit di tre mesi ¢ quelli ad oltre tre mesi.

AlPinizio dell’anno finanziario, i ” Depositi in oro” costitwivano il 44 9 dei
fondi ricevuti in prestito, 1 **Depositi in valute” il 519, mentre il restante 5%
era rappresentato dagli ”Effetti”; il 31 marzo 1969 le aliquote erano passate
rispettivamente al 37, 52 e 119. Percio, nel corso dell’esercizio finanziario, I’ali-
quota dei fondi in valute & cresciuta notevolmente e, precisamente, dal 56 al 63 %.

UTILizzo DELLE RISORSE {attivo).

L’andamento della posizione in oro della Banca pud essere rilevato dalla
tabella seguente che riporta i massimi ¢ minimi per 'esercizio finanziario.

BRI: Posizione in oro.

: Operazioni
Poslziona a pronti
a termine Poslzione
Fina mese Oro . netta
in barre Impieghi Depositi Saldo Saldo finale
& monetato in oro in oro netto netto
miltanl db franchi
1988
Marzo. . . .| 3.666 (min) 407 5. 128 (min,) — 1.085 + 1.510 A58 (min,)
Seftembre, .| 4.034 406 (min.) £.252 — 812 + 1.278 466
Movembre . .| 4,166 {mass.} 416 5.328 — 796 (mass)] + 1.270 {min.) 474 [mass.}
Dicembre . . | 4.087 an7 5543 (masy) | =— 1.089(min) | + 1.5286 (mass.) 459
. 1988
Marzo. . . .| 3.976 451 (mass.) | B.298 - 871 + 1.341 470
Variazione dal
8 "'":l‘”m + 310 + a4 + 170 | + 184 — 189 + 15
31 marzo 1962
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BRL: Attivo.

Fine trimestre, in miliardi di franchi.

15
i2
9
andl vincolati |
[ prestiti =1}
assa € fondi
k!
Buoni del Tesoro riscontabili, ecc. ed
Effett e titoli mobllizzabili a vista%
AN R AN AN N

0 0
1959./60 1960 /61 1961/62 1962/63 1963/64 1964 /65 1965/66 1966/ 67 1967/68 1963./69
4

AT ITE

L’aumento di 310 milioni negli averi in oro detenuti dalla Banca & dovuto
alla scadenza di alcuni riporti di oro contro valute effettuati con banche centrali,
al regolamento di acquisti di oro a termine e alla costituzione di nuovi depositi.

Le fluttuazioni nella posizione in oro della Banca sono state assai meno
ampie di quelle registrate in esercizi finanziari precedenti.

BRI: Composizione delta cassa e di altri investimentl.

Fine esercizlo
Natura 1968 | 1989 Variazione
milloni d1 franchi

Cassa :

ore . ... 3.666 3.876 : + 310

Valute . . . ... ... 49 3.7158 56 4.032 + 7 + 3T
Altri investimenti

Ooro . ...« 407 451 + 44

Valute . ... .... 7.818 8.325 10,159 10,610 + 2.241 + 2,285
Totale

Qo . ......... 4.073 4,427 + 364

Valute . ....... 7.9687 12.040 10.21% 14.642 + 2.248 + 2.602

Sulla ripartizione dell’attivo della Banca, secondo i termini, occorre fare
le seguenti osservazioni.
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A, Cassa e portafoglio riscontabile.

Il conto ¥ Oro in barre e monetato™ {che il 31 marzo 1969 consisteva esclu-
sivamente di oro in barre) ¢ aumentato di 310 milioni, come ¢ giA stato menzio-
nato sopra.

Il totale del conto ”Cassa in contanti € in conti a vista presso banche” che
all’inizio dell’esercizio finanziario ammontava a 49 milioni, ha subito scarse
variazioni.

Al 31 marzo 1969 il totale degli averi in oro e valute della Banca costituiva
il 27,59 del totale del bilancio contro poco meno del 319% I'anno prima.

Alla fine del precedente esercizio finanziario, il portafoglio ”” Buoni del Te-
soro riscontabili” ammontava a 232 milioni. I fondi ricevuti nel corso dell’eser-
cizio 1967-68 in base agli impegni di riporto conclusi fra banche centrali ai quali
la Banca partecipa, erano stati investiti in questa forma; alla scadenza dei riporti,
nel maggio 1968, tali investimenti sono stati liquidati, riportando il totale di
questa voce al livello di 67 milioni, al quale & poi rimasto fino alla fine dell’anno
finanziario.

Il portafoglio " Effetti e titoli mobilizzabili a vista” ha subito scarse varia-
zioni, passando da 70 a 61 milioni.

All’inizio dell’anno finanziario il totale degli impieghi a vista ¢ del porta-
foglio riscontabile della Banca, che comprende le varie voci summenzionate, am-
montava a 4.017 milioni ¢ rappresentava il 339% del totale del bilancio. I1 31
marzo 1969 le cifre corrispondenti erano, rispettivamente, 4.160 milioni e 28,3 %.
Nello stesso periodo, i depositi a vista nel passivo del bilancio sono passati da
2.060 a 2.274 milioni, sicché la loro aliquota sul totale del bilancio & scesa dal
17 al 15,5%.

B. Fondi vincolati.

Dall’inizio alla fine dell'anno finanziario, il totale del conto " Depositi vin-
colati ¢ anticipazioni” & salito da 5,775 a 8.964 milioni, registrando quindi un
incremento assal cospicuo: 3.189 milioni pari al 539%. Un’aliguota notevole di
queste operazioni ¢ stata eseguita nel quadro del ”secondo Accordo di gruppe”,
mediante 'utilizzo di fondi depositati specificamente per questo scopo; la rima-
nenza & consistita in impieghi sul mercato delle eurodivise. La Banca ha otte-
nuto, a pih riprese, fondi da banche centrali per intervenire sul predetto mer-
cato, al fine di contenervi 'ampiezza dei movimenti di fondi. Questi interventi
sono stati effettuati per brevi periodi, soprattutto a fine anno. Essi si sono ri-
specchiati nel conto > Depositi vincolati e anticipazioni”, che & passato da 8.132

milioni alla fine di novembre a 9.949 milioni alla fine di dicembre.

Il totale del conto “Altri effetti e titoli” si & ridotto di quasi un terzo: da
2,248 a 1.518 milioni. La contrazione si & verificata negli impieghi in valute ed
¢ dovuta soprattutto ai rimborsi mensili (a partire dal giugno 1968) dei buoni
del Tesoro britannici acquistati dalla Banca nel novembre 1967. Gli averi in altri
effetti e titoli in oro sono invece levemente aumentati.
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BRI: Depositi vincolati e anticipazionl e Altri eftetti e titoll. -

Fine esercizio .
Periodi 1968 | 1969 Varazione

milloni di franchi

Finoatremesi, ., ... ...... 7.319 6.935 — 384
Ad oltretre mesi ., . . . . . . ., 704 3.547 + 2,843
Totale ., . .. ... ... 8.023 10.482 + 2.459

Si pud osservare che, parallelamente all'incremento delle risorse ad oltre
tre mesi {depositi e effetti), si ¢ registrata un’espansione negli impieghi ad oltre
tre mesi. Le cause principali di questo incremento sono state il consolidamento
dell’Accordo di gruppo concluso nel giugno 1966 e I'utilizzo del ricave degli ef-
fetti emessi per finanziare il *secondo Accordo di gruppo” stipulato nel settembre
1968.

Come negli esercizi finanziari precedenti, 'attivitd della Banca & stata le-
gata soprattutto allo sviluppo della cooperazione fra le banche centrali. Fra le
operazioni, che sono state brevemente ricordate sopra, occorre meitere in rilievo
Fimportanza che, per la Banca, ha rivestito I'entrata in vigore del ”secondo Ac-
cordo di gruppo”, avvenuta nel settembre 1968. La Banca vi svolge, difatti, una
triplice funzione: agisce come partecipante, come intermediaria fra le banche
centrali € come canale fra queste ultime e il mercato.

L’elevato livello dell’attivitd della Banca, che si rispecchia soprattutto nel-
Paumento del totale di bilancio, ha investito quasi tutti i settori. La Banca ha
tuttavia dovuto sospendere le sue operazioni di acqusti e vendite sul mercato
dell’oro, mentre le altre transazioni, ctoé¢ i riporti di oro contro valute e le per-
mute di metallo fra piazze diverse, sono proseguite con ritmo normale,

11 volume delle operazioni della Banca ha raggiunto un nuovo livello senza
precedenti di 184 miliardi nel 1968-69 contro 174 miliardi nel 1967-68 ¢ 110
miliardi nel 1966-67.

3. Le funzioni della Banca come Fiduciario e Agente per il servizio di
prestiti internazionali.

In conformityd degli accordi in vigore, nell’anno sotto rassegna la Banca
ha continuato a svolgere le funzioni di Agente finanziario det Fiduciari per le
nuove obbligazioni del Prestito estero tedesco 1924 (Prestito Dawes), nonche
di Fiduciario per le nuove obbligazioni del Prestito internazionale del Governo
tedesco 1930 (Prestito Young), che sono state emesse dal Governo della Repub-
blica federale tedesca, in applicazione dell’Accordo di Londra sui debiti esteri
tedeschi del 27 febbraio 1953.
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Prestito estero tedesco 1924
{Prestito Dawes).

Valore nominale
Emissione Valuta Obbligazioni o soo'r’tg%%ﬁ{:";earciﬂmmso
emesse negli egercizi finanziari Saldo

e 1968-69

Obbligazioni convertite
Americana . . H 44,118,000 17.285.000 2.278.000 24,855,000
Belga. . . . . £ 583.500 161.30Q 19.900 402,300
Britannlca. . . £ 8.277.200 2.286.200 286.000 5.705.000
Francese ., . . £ 1.929.600 527.200 66.300 1.336.100
Olandsse . . . £ 1.324.000 347.000 44,800 932,100
Svedese. . . . COr.8Y. 14,209.000 3.656.000 458,000 10.085.000
Svizzera. . . . £ 1.130.800 309.100 38.500 763,200
Svizzera. . . . fr.av. 8.251.000 2.082.000 269,000 5.900.000

Obbllgazionl consolldate
Amarlcana . . 3 8.208.000 2.383.000 260.000 5.585.000
Belpa . . . . . £ 157.800 48.000 5.300 104.500
Britannlca. . . £ 2.232.000 G671.300 74,900 1.495.800
Francese . . . £ 498,900 151.300 16.800 330.800
Olandese . . . £ 291.700 79.200 9. 700 202.100
Svizzera. . . . £ 115.000 34.100 3.800 77.100
Svizzera. . . . ir.sv. 415.000 112.000 12.000 291.000

Prestito internazionale del Governo tedesco 1830
{Prestito Younp).
Valore nominale*
Obbligazioni acquistate
Emisslone Valuta Obbligazioni o sorteggiate per il rimborso
emesse negli esercizl finanziari Saldo

B 1967-08 1968-69

Obbligazioni convertite
Americana $ 55.490.000 7.012,000 808.000 47.570.000
Belga . . . . . fr.belgi 202.842.000 25.337.000 3.172.000 174.333.000
Britannica. . . £ 20.656.600 2,560,800 321.800 17.774.000
Francese . . . fr.fr. 445.700.000 55.265.000 6.963.000 383.472.000
Olandese . . . fiorini 52.5%8.000 G.415.000 814.000 45,329,000
Svedese. . . . COr.sv, 92,763,000 11.548,000 1.448,000 792.767.000
Svlzzera. . . . fr.sv, 58.385.000 7.279.000 8912.000 £0.194.000
Tedesca DM 14.504.000 1.788.000 225.000 12.491.000

Obbligazionl consolldate
Americana . . $ 9.009.000 1.108.000 127.000 7.774.000
Belga. .. .. fr.belgi 45.691.000 5,704,000 843,000 39.334.000
Britannica. . . £ 4.828.700 607.700 69,200 4,251,800
Francese . . . fr.fr. 298,172,000 11.826.000 1.3765.000 87.871.000
Olandese . . . florini 8.499.000 1.044.000 123.000 7.332.000
Svedese. . . . COr.$v. 5,014,000 750,000 83,000 5,181,000
Svirzera. . . . r.sv. 1.405.000 172.000 20,000 1.213.000
Tedegea DM 416.000 50.000 6.000 360.000

* Valore nominale al 1®* maggio 1969, determinato in conformitd delle disposizionl dell'Accordo di Londra
mar | debiti aster] tedeschf del 27 febbralo 1953, ma senza tener conto della rivalutazione del DM introdotte

nel marzo 1961,
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Per il Prestito Dawes, I'esercizio finanziario 1968-69 si & chiuso il 15 aprile
1969 e per il Prestito Young il 1° giugno 1969. Gli interessi per I’esercizio 1968-69
sono ammontati a un importo equivalente a circa 9,7 milioni di franchi per il
Prestito Dawes ¢ ad un importo equivalente a circa 34,5 milioni di franchi per
il Prestito Young; essi sono stati debitamente versati alla Banca, che ha prov-
veduto a ripartirli fra gli Agenti nazionali. Durante 1’esercizio finanziario 196869,
i rimborsi per entrambi 1 prestiti sono stati effettuati, in parte, mediante acquisti
di obbligazioni sul mercato e, in parte, mediante sorteggio. Tutte le obbligazioni
convertite del Prestito Dawes giungeranno a scadenza il 15 ottobre 1969,

La questione se la garanzia di cambio annessa al Prestito Young ai termini
dell’Accordo di Londra sia applicabile nel caso della rivalutazione del DM, intro-

dotta nel 1961, & tuttora insoluta, Il problema & allo studio presso i governi dei
paesi in cui sono state effettuate emissioni del prestito.

La situazione dei Prestiti Dawes e Young puo essere desunta dalle tabelle
alla pagina che precede.

La Banca svolge anche le funzioni di Fiduciario per le obbligazioni convali-
date del Prestito internazionale del Governo austriaco 1930, le cui operazioni sono
state eseguite in conformitd degli accordi relativi.

La situazione di questo prestito ¢ indicata nella seguente tabella.

Prestito internazionale del Governo austriaco 1930,

Valore nominale
st tgbb"gratﬁon‘lat i
acquisi o sorteggiate per
Emissione Valuta Obbligazioni rimborso negli esercizi Saldo
convalidate flnanziari

dal 1959 al 1967 1968
Americana . . . s 1.867.000 623,000 92.000 952,000
Anglo-Olandese. £ 856.800 314,400 45,500 498,700
Svizzera . . .. fr.sv, 7.102.000 2,194.000 323.000 4.585.000

4. La Banca come Terzo Designato ai termini di un contratto stipulato con
la Comunitd Europea del Carbone e dell’Acciaio.

Ai termini di un contratto, stipulato il 28 novembre 1954 con la Comunita
Europea del Carbone e dell’Acciaio, la Banca ha continuato a esercitare le fun-
zioni di Terzo Designato per i prestiti della CECA, garantiti ai sensi del contratto
medesimo,

L’importo globale dei prestiti garantiti era, originariamente, equivalente a
circa 817 milioni di franchi. I rimborsi effettnati dalla Comunita fino al 1° aprile
1969 sono ammontati all’equivalente di circa 366 milioni di franchi, che riduce
la consistenza attuale dei prestiti all’equivalente di circa 451 milioni di franchi.
La tabella che segue riporta i particolari dei prestiti.

La Comunita ha utilizzato i gettiti dei prestiti per concedere crediti nei
paesi membri della CECA.
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Prestiti garantiti della CECA,

dg’fé{g“ Dg}e Paesi Ammontare Importi Szﬁf;l'-" m-e
garan- | emis- di Creditori del da :'Imb_otsaw ltorosse |  dei
it sione emissione prastiti al 1* aprile 1969 p prestiti
1% 1954 | Stati Uniti Governo SUJ $ 100.000.000 £0,400.000 3 1979
20 | 1985 | Belgio Caisge Générale
d’Epargne et de
Retraite, Brusselle | Fr.belpl 200.000.000 | 133.800.000 3'a 1982
ae 1958 | Germania Westdeutsche
Landesbank
Girozentrale,
Diisseldorf
und-Minster' DM §50.000.000 29,866.400 3 1981
4 1955 | Lussemburgo Caisse d'Epargne
de I'Etat, Fr.belgi 20.000.000 13.380.000 3 1982
Lussemburgo Fr.luss., 5.000.000 — - -
5o 1966 | Saar Landeshank und
Girozenirale Saar,
Saarbriicken DM 2.97T.450% 1.634.820 4'a 1977
84 1956 | Svizzera Emigsione pubblica Frsv. 50.000.000 23.7650.000 | 4's 1974
7 1957 | Stati Uniti Emissione pubblica ¥ 25.000.000 11.700.000 B'/: 1976
10* 1957 | L burgo Etabli it
d'Assurancacontre
la Vieillesse et
Plovalidité,
Lussemburgo Frluss. t00.000.000 17.895.2681 5fs 1982
11" | 1958 | Statl Unitl Emissione pubblica | § 35.000.000 | 23.500.000 | 5 1978
122 1960 | Stati Uniti Emissione pubbfica ¥ 25.000.000 20.050.000 -/ 1980
15% 1961 | Lussemburgo Etablissement
d"Assurance contre
la Vieillesse et
Mavakidité,
Lussemburgo Fr.luss, 100.000.000 | B8.223.554 | 6'fs 1986
169 1961 | Pagsi Bassi Emisslene pubblica Fiorinl %0.000.000 43.300,000 4'fa 1981

1 creditorl originali Rheinische Girozentrale und Provinzialbank e Landesbank {ild Westfalen Giraozentrale sl
sone fusi a partire dal 1° gennaio 1869, adettando fa denominazione Westd he L Jesbank Girozentrale.
* Questo prestito, negoziato In franchi francesi & stato convertito in DM nel 1959, L'importo originario ammontava
a 350 milioni di franchi francesi vecchi, * 1 titoli garantiti del's?, 99, 129, e 144 serie sono stati rimborsati in-

tegralmente.

Durante 'anno finanziario sotto rassegna, la Banca ha ricevuto dai debitori
¢ distribuito agli Agenti nazionali ’equivalente di circa 24 milioni di franchi per
interessi ¢ 'equivalente di circa 39 milioni di franchi per rimborsi.

La Comunita ha anche emesso prestiti non garantiti in conformita del citato
contratto, ma per tali prestiti la Banca non svolge alcuna funzione.

5. La Banca come Agente dell’Organizzazione per la Cooperazione e lo Svi-
luppo Economico (Accordo monetario europeo).

Come & stato spiegato nel capitolo VI della presente Relazione, la Banca
ha continuato a fungere da Agente per I'esecuzione delle operazioni finanziarie
del’AME, nel quadro dell’Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo
economico. Come nello scorso anno la Banca ha ricevato a questo riguardo, a
titolo di contributo alle spese amministrative da essa sostenute, I'importo di ir.sv,
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500.000, oltre al rimborso delle spese varie; questi importi sono stati accreditati
alle ”Spese di amministrazione” nel Conto profitti e perdite.

6. Distribuzione dell’utile netto.

I conti relativi al trentanovesimo esercizio finanziario, chiuse al 31 marzo
1969, presentano un avanzo di 49.686.320 franchi. Nel precedente esercizio finan-
ziario si era avuto un avanzo di 53.497.848,

Il Consiglio di amministrazione ha deciso di trasferive 1.336.320 all’ Ac-
cantonamento per spese straordinarie di amministrazione” e 3,350,000 franchi
all’ > Accantonamento per costruzioni”, Dopo aver dedotto questi due importi
trasferiti agli accantonamenti, I'utile netto ammonta a 45 milioni di franchi, La
distribuzione di questo importo ¢ prevista dall’Articolo 53, lett. b), ¢), d) e {)
degli Statuti.

In conformitd di queste disposizioni, i Consiglio di amministrazione rac-
comanda, come lo scorso anno, che I’Assemblea generale distribuisca come segue
I'utile netto di 45 milioni di franchi: 1) un importo di 7.500.000 franchi a titolo
di dividendo cumulativo del 6%, ossia 37,50 franchi per azione; 2} un ulteriore
importo di 7.500.000 franchi a titolo di dividendo addizionale del 6 %, ossia 37,50
franchi per azione; 3) un importo di 15 milioni di franchi al Fondo di riserva
generale; 4) la rimanenza dell’utile netto disponibile, ossia 15 milioni di franchi,
al Fondo di riserva libero. Il Consiglio di amministrazione ha il diritto di utiliz-
zare questo Fondo non soltanto per far fronte ad eventuali perdite subite daila
Banca, ma anche per qualsiasi altro scopo conforme agli Statuti.

In base alle proposte del Consiglio di amministrazione, il dividendo com-
plessivo della Banca rimarra invariato a 75 franchi per 'anno finanziario 1968-69,
Esso sard pagabile il 1° luglio 1969, nella misura di 107,15 franchi svizzeri per
azione e il pagamento sard effettuato il 1° luglio 1969 agli azionisti iscritti sui
registri della Banca al 25 giugno 1969. La distribuzione di 75 franchi per azione
proposta per l'anno finanziario 1968-69 rappresenta il dividendo complessivo
previsto dalle lett. b) e ¢) dell’Articolo 53 degli Statuti della Banca.

Il bilancio, il conto profitti e perdite e la ripartizione dell’utile netto pro-
posta sono riprodotti alla fine di questa Relazione.

Durante lo scorso esercizio finanziario la Banca ha acquistato la maggior
parte di un appezzamento di terreno situato nel centro di Basilea, sul quale in-
tende costruire la nuova sede. Al 31 marzo 1969, per tale terreno era stato speso

un importo di 19.350.000 franchi, che & stato addebitato all’ ”’ Accantonamento
per costruzioni’.

La contabilita della Banca ¢ stata debitamente verificata dai signori Price
Waterhouse & Co., Zurigo, che hanno confermato che il bilancio ¢ il conto pro-
fitti ¢ perdite rispecchiano fedelmente ed esattamente la situazione degli affari
della Banca al. 31 marzo 1969, nonché degli utili conseguiti nell’esercizio chiuso
a questa data. La relazione dei signori Price Waterhouse & Co. si trova in calce
al bilancio, '
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7. Adeguamento del capitale e degli Seatuti della Banca.

II Consiglio di amministrazione, considerando giunto ‘il momento per la
Banca di adeguare il suo capitale ed i suoi Statuti all'espansione che la sua atti-
vitd ha registrato negli ultimi anni, ha deciso, nella sua riunione del 14 aprile
1969, di convocare un’Assemblea generale straordinaria per il 9 giugno 1969 ¢
di proporle:

1) di portare il capitale autorizzato della Banca da 500 milioni a 1,5 mi-
liardi di franchi;

2) di emettere 200.000 azioni nuove, che costituiranno la seconda *’tran-
che” del capitale della Banca, e di offrirle in sottoscrizione agli attuali
azionisti;

3) di conferire la facolta al Consiglio di amministrazione di emettere una
terza tranche” di 200.000 azioni che sarebbero riservate alle banche
centrali;

4) di modificare gli Statuti della Banca nel quadro di questi mutamenti
e di rivedere, nella sgessa occasione, diverse altre disposizioni statutarie.

Si ricorda, a questo proposito, che ai termini dell’Articolo 5 degli Statuti
il capitale autorizzato della Banca & stabilito in 500 milioni di franchi. E* emesso
interamente e diviso in 200.000 azioni di 2.500 franchi ciascuna, liberate per il
25%, ciot per 625 franchi. Le proposte sopra menzionate mirano, pertanto, a
triplicare Pimporto del capitale attnalmente autorizzato, Gli Statuti sarebbero
modificati in conformitd e il capitale della Banca risulterebbe cosl suddiviso in
600,000 azioni. Tutte queste azioni, di eguale valore oro nominale, conferireb-
bero gli stessi diritti. Poiché sarebbero soltanto parzialmente liberate, impor-
rebbero gli stessi obblighi per i loro detentori.

L’emissione della seconda tranche” verrebbe effettuata nel prossimo fu-
turo, raddoppiando il capitale gia emesso, La terza *tranche” verrebbe, invece,
collocata in scaglioni successivi, a seconda delle circostanze. Il capitale non ver-
sato che, al presente, ammonta a 375 milioni di franchi, salirebbe dapprima a 750
miliori di franchi in seguito all’emissione della seconda tranche” e verrebbe,
infine, portato a 1.125 milioni di franchi dopo I’emissione dell’intera terza * tran-
che”, Il capitale versato che, attualmente, ¢ soltanto di 125 milioni, salirebbe
allora a 375 milioni.

L’importo necessario per liberare un quarto del valore nominale della se-
conda "’ tranche” del capitale sarebbe prelevatoe dall’ ” Accantonamento per con-
tingenze”. Le nuove azioni verrebbero offerte agli azionisti iscritti sui registri
della Banca, i quali, accettando di sottoscriverle, si impegnerebbero a liberare
i tre quarti non pagati in caso di richiesta di versamento di capitale. In seguito
al prelievo, I’ 7’ Accantonamento per contingenze’ si ridurrebbe da 220 a 95 mi-
lioni. Questo saldo verrebbe, infine, liquidato, distribuendolo fra il ¥ Fondo di
riserva legale™, I' “Accantonamento per costruzioni” e il *Fondo di riserva
libero™.

Poiché la terza ”tranche” sarebbe riservata alle banche centrali, le azioni
emesse non potrebbero venire sottoscritte o acquisite dal pubblico. Difatti, questa
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“tranche’ sard emessa a scaglioni se e quando altre banche centrali diventeran-
no membri della Banca; la proprietd delle nuove azioni conferira i corrispondenti
diritti di voto e di rappresentanza. Spettera al Consigho di procedere alle as-
segnazioni necessarie di tali azioni alle banche centrali che "apporteranno un
contributo sostanziale alla cooperazione monetaria internazionale e alle attivita
della Banca”,

Quale contropartita dei vantaggi che emissione della seconda ”tranche”
del capitale comportera per gli azionisti, le proposte presentate all’Assemblea
generale straordinaria intendono modificare le norme relative alla distribuzione
dei dividendi (Articolo 53 degli Statuti o Articolo 51 del nuovo progetto) sotio
due aspetti: eliminando il carattere cumulativo del primo dividendo del 69, e
riducendo dal 6 al 39% il saggio massimo del dividendo supplementare che potra
essere distribuito, purché l'importo necessario non ecceda il 20% della rima-
nenza degli utili dopo il pagamento del primo dividendo. E’ stata pertanto pre-
vista la possibilitd di assegnare una quota maggiore degli utili al Fondo speciale
di riserva per dividendi, il quale persegue lo scopo di assicurare il pagamento
regolare del primo dividendo del 69%. La liquidazione del saldo dell’ Accan-
tonamento per contingenze” (cui si é accennato piu sopra) consentirebbe di por-
tare il Fondo di riserva legale al suo importo massimo. In tal caso, I'utile netto
annuale potrebbe essere impiegato per pagare il primo dividendo del 6%, non-
che¢ per effettuare altre assegnazioni, ivi compresa la distribuzione di un divi-
dendo supplementare fino al limite massimo del 3%,

In considerazione delle modificazioni pili sopra descritte e della procedura
richiesta per la loro adozione, & sembrato opportuno cogliere I'occasione per ag-
giornare anche gualche altra disposizione degli Statuti, soprattutto quelle relative
alle funzioni della Banca in connessione con il Piano Young e, secondariamente,
quelle riguardanti la composizione del Consiglio di amministrazione. Le fun-
zioni assegnate alla Banca dal Piano Young sono praticamente cessate in seguito
alla sospensione del Piano nel 1931, Nel 1966 & stato inoltre raggiunto un rego-
lamento concernente i depositi che erano stati affidati alla Banca dai governi
in esecuzione del Piano. Si propone pertanto che tutte le disposizioni inerenti
a tali funzioni e depositi vengano eliminate dagli Statuti. Si prevede, tuttavia,
di mantenere I'Articolo 56 (Articolo 54 del nuovo progetto) che riguarda il Tri-
bunale arbitrale. Quanto al Consiglio di amministrazione, scopo degli emen-
damenti proposti ¢ di adeguare le disposizioni alla prassi finora adottata, senza
apportare nessuna modificazione di fondo.

Gli scopi principali della Banca, che & un’istituzione internazionale con
particolari responsabilita pubbliche, consistono, come dichiara I’Articolo 3 deghi
Statuti, ’nel promuovere la cooperazione fra le banche centrali ¢ nel provvedere
facilitazioni addizionali per operazioni finanziarie internazionali”. Il Consiglio
di amministrazione ritiene che le modificazioni proposte aumenteranno note-
volmente la capacitd della Banca ad eseguire le sue funzioni nel quadro della
cooperazione fra banche centrali, pur rispettando gli interessi dei suoi azionisti,
che riceveranno, senza pagamento, una nuova.azione per ciascuna azione pos-
seduta.
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Se gli emendamenti proposti saranne approvati dall’Assemblea generale
straordinaria del 9 giugno 1969, prima di poter entrare in vigore dovranno es-
sere sanzionati dal Governo svizzero, il quale agird d’intesa con gli altri governi
partecipanti alla Convenzione del 1930 concernente la BRI,

8. Cambiamenti nel Consiglio di amministrazione e nella Direzione.

1l decesso, avvenuto il 21 novembre 1968, del Professor Pietro Stoppani
ha costituito una grave perdita per il Consiglio, Il Professor Stoppani era stato
nominato per la prima volta sostituto Consigliere dal Professor Einaudi nel 1945.
Aveva fatto parte del Consiglio, come membro, dal 1948 al 1960 e successiva-
mente, fino al momento della sua morte, come sostituto Consigliere in assenza
del Dottor Baffi, Il Presidente ha tributate un caloroso omaggio alla sua memoria
nella riunione del Consiglio tenutasi il 9 dicembre 1968.

Alla riunione del Consiglio, tenutasi il 10 febbraio 1969, il Presidente ha
annunciato che 11 Dottor Carli, Governatore della Banca d’ltalia, aveva nomi-
nato suo sostituto, in assenza del Dottor Baffi, il Professor Francesco Masera al
posto del Professor Stoppani.

Siccome il mandato del Signor Per Asbrink, che era stato eletto Consigliere
in base all’Articolo 28(3} degli Statuti, veniva a scadere il 31 marzo 1969, nella
riunione del Consiglio tenutasi il 10 marzo 1969, il Signor Asbrink & stato ricletto
per un ulteriore periodo di tre anni che avra termine il 31 marzo 1972,

Il mandato del Signor Henri Deroy, come Consigliere, che veniva a scadere
il 31 marzo 1969, nello stesso mese & stato rinnovato, in base all’Articolo 28(2)
degli Statuti, dal Signor Jacques Brunet, Governatore della Banca di Francia,
per un ulteriore periodo di tre anni che avra termine il 31 marzo 1972,

Nell’aprile 1969, il Signor Olivier Wormser ¢ succeduto al Signor Jacques
Brunet nella carica di Governatore della Banca di Francia, divenendo cosi mem-
bro di diritto del Consiglio. Alla riunione del Consiglio tenutasi il 14 aprile 1969,
il Presidente ha espresso il sincero apprezzamento ¢ la gratitudine del Consiglio
per gli eminenti servizi che il Signor Brunet ha reso alla Banca durante gli oltre
nove anni della sua carica. In maggio, quando il Signor Wormser ¢ intervenuto
per la prima volta alla riunione del Consiglio, il Presidente gli ha porto il ben-
venuto.

Il mandato del Signor M.]J. Babington Smith, come Consigliere, veniva a
scadere il 6 maggio 1969. Nell’aprile 1969 egli & stato rieletto, in base all’Articolo
28(2) degli Statuti, da Sir Leslie O’Brien, Governatore della Banca d’Inghilterra,
per un ulteriore periodo di tre anni che avra termine il 6 maggio 1972, -

Nella riunione del 12 maggio 1969 il Presidente ha informato il Consiglio
che il Signor Blessing, Presidente della Banca federale tedesca, aveva nominato
suo sostituto il Dott. Otmar Emminger €, .in assenza di quest’ultimo, il Signor
Johannes Tiingeler.
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11 Signor Jan Knap, Condirettore, ha lasciato la Banca alla fine di novembre
1968. Nella riunione del Consiglio tenutasi il 18 novembre 1968, il Presidente
lo ha ringraziato per i leali € preziosi servizi resi alla Banca per pid di undici
anni.

Nella riunione del Consiglio, tenutasi il 18 novembre 1968, il Presidente
annuncio che a partire dal 1° dicembre 1968 il Signor D.H. Stapleton ¢ il Pro-
fessor F.E. Klein erano nominati Condirettori e che il Signor A.N. Barltrop era
nominato Vice Direttore. Da molti anni tutti e tre erano alti funzionari nella Banca,
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CONCLUSIONE.

Se l'unico obiettivo della politica economica fosse 'espansione della pro-
duzione, i risultati dello scorso anno sarebbero eccellenti. Tuttavia, ...

" Un aspetto negativo della situazione & stato Pinflazione dei prezzi, la quale,
pur non assumendo il carattere di una malattia generale, essendosi verificata in
alcuni dei paesi maggiori non & rimasta circoscritta nell’ambito nazionale, ma ha
dato luogo a squilibri internazionali. Negli Stati Uniti le imposte sono state ina-
sprite 2 mezzo 1968 per contenere Peccessiva domanda globale, provocata dallo
stesso bilancio fortemente deficitario, ma questa azione frenante, intrapresa a tre
anni di distanza dalP’inizio della progressiva dilatazione delle spese militari, non
ha sortito alcun esito a causa della forte espansione dei consumi e degli investi-
menti privati, Le pressioni della domanda privata sono state sicuramente origi-
nate in parte dalle aspettative d’inflazione e quindi rinvigorite da un prematuro
allentamento della stretta monetaria. E cosi il prodotto nazionale lordo ha con-
tinunato a svilupparsi rapidamente nella seconda meta dello scorso anno, ¢ ancor
piy, naturalmente, in termini di prezzi correnti. In dicembre sono state di nuovo
adottate restrizioni monetarie, allo scopo di porre un freno all’espansione.

La nuova Amministrazione entrata in funziocne nel gennaio 1969 ha prose-
guito la lotta antinflazionistica. Oltre ad appoggiare una severa politica mone-
taria, nonostante gli oneri derivanti da saggi d’interesse fortemente in ascesa,
essa ha inciso ancor pit sul bilancio mediante ulteriori tagli nella spesa gover-
nativa, E, cosa molto significativa, ha proposto I'abolizione del credito d’imposta
sulle spese d’'investimento delle imprese, dopo che una specifica indagine sulle
intenzioni degli operatori ne aveva indicato un forte aumento per il corrente
anno. Ancora non ci sono stati segni incontrovertibili di rallentamento, ma &
praticamente fuori dubbio che I’attuale impostazione politica avra successo e
ci6 forse prima di quanto sembrano implicare le dichiarazioni circa un raggiun-
gimento graduale di questo obiettivo,

Nel Regno Unito Pinflazione dei prezzi non ¢ scaturita da domanda in ec-
cesso, poiché nello scorso anno non si sono avute pressioni sulle risorse. Essa &
stata provocata in parte dagli effetti diretti della svalutazione sui prezzi e in parte
dalla spinta ascendente impressa ai costi dai salari in forte aumento. Non era certo
nelle intenzioni delle autorita che 1 salari crescessero del 99 nel primo anno dopo
la svalutazione. Cié vuol dire che i consumi reali hanno avuto la tendenza ad
ampliarsi, invece di diminuire alquanto per favorire Paggiustamento della bilan-
cia del pagamenti, e significa altresi che per sostenere la sterlina si sono rese
necessarie ulteriori misure restrittive, dopo l'austero bilancio del 1968. Una ri-
gida politica monetaria, capace di incidere in profondita, sarebbe stata estrema-
mente utile, ma non si pudé negare che quando un governo non riesce a ottenere
un adeguato-sostegno per Pattuazione di un’efficace politica dei redditi e di ordi-
nate relazioni nel campo del lavoro, chi ne fa le spese & il progresso economico.
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Dovrebbe essere evidente che il miglioramento del tenore di vita dei lavoratori
inglesi ¢ stato un anno dopo l'altro pilt basso rispetto a quello dei paesi’ conti-
nentali, ma non sembra che c¢i si renda conto abbastanza che tutto cid dipende
dall’insistenza nel voler mantenere una certa anarchia nei rapporti- sindacali ¢
nel rincorrere illusione monetaria di aumenti non realistici delle buste paga.
Anche se pitl contenuti negli ultimi mesi, i miglioramenti salariali appaiono ancora
in eccesso rispetto a quello che pud consentire I'incremento della produttivita.

Pure in Francia Pinflazione dei prezzi ¢ stata la conseguenza degli aumenti
dei salari accordati per porre fine alle agitazioni sociali- del maggio-giugno 1968.
Nellaprile di quest’anno i salari superavano di circa il 16 % il livello di un anno
fa. Anche se nei prossimi mesi ci si potrd attendere un’evoluzione delle retribu-
zioni pin ragionevole, gli aumenti dell’anno passato comportanc per tutti i rap:
porti economici un processo di adattamento che .¢ ancora in corso.

L’inflazione dei prezzi é in parte responsabile inoltre del secondo aspetto
negativo della situazione dello scorso anno: cio¢ gli squilibri nei pagamenti in-
ternazionali e le violente perturbazioni sui mercati dei cambi. Cidé resta vero
anche se in diversi casi importanti un maggiore squilibrio nella bilancia corrente
sia stato pit che compensato da variazioni nei movimenti di capitali. Negli Stati
Uniti le pressioni della domanda e dei prezzi hanno gonfiato le importazioni in
una misura tale da far scomparire del tutto avanzo della bilancia commerciale,
nonostante un soddisfacente incremento delle esportazioni. Nello stesso tempo,
alti saggi d’interesse e controlli diretti sulle uscite di fondi hanno rovesciato il
disavanzo dei conti capitali e attirato attraverso le banche un ingente volume
di fondi liquidi. Ed ecco I'eccedenza nel conto delle transazioni ufficiali! A pre-
scindere dai brevi periodi delle crisi valutarie, il dollaro ha tenuto fermamente
il mercato, grazie in parte al fatto che indebitamento in eurodollari delle banche
degli Stati Uniti non rientra nelle disposizioni riguardanti i depositi bancari in-
terni. Questo pud rappresentare una difficoltd per alcuni paesi europei che in
conseguenza perdono riserve, ma solleva temporaneamente le autorita di Washing-
ton dalla necessitd di adottare misure decisive nei confronti della posizione di
fondo deficitaria. E’ chiaro che bloccando l'inflazione non si risolve interamente
il problema, come infatti dimestra il costante disavanzo esistente fin da prima
che Vinflazione avesse inizio, e una lunga esperienza dimostra che fare affida-
mento sulle forze correttive di lungo periodo ¢ una scommessa con scarsissime
probabilita di vincita. '

Nel caso della sterlina, le esportazioni hanno reagito abbastanza bene alla
svalutazione, ma il deficit commerciale & continuato, perché le importazioni si
sono mantenute su un alto livello, Di conseguenza sono andate deluse le ‘speranze
di un avanzo di considerevole ampiezza e, anzi, ¢ stato necessario lottare con-
tinuamente per far scomparire il saldo negativo. In quéste circostanze, la fidu-
cia nella moneta & stata precaria ¢ la sterlina si & trovata coinvolta nelle crisi dei
mercati dei cambi, anche quando queste non erano originate da situazioni pro-
prie del Regno Unito, Al presente sembra che sia necessario un ulteriore giro
di vite nella politica monetaria, mentre un avanzo & previsto nel bilancio globale
del governo centrale. Ma piu che mai il futuro dipende da un tangibile successo
sul fronte del lavoro. ' S : S
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~In Francia Pinflazione dei salari e dei prezzi, provocata dagli eventi di
maggio e giugno 1968, ha spostato i conti con L'estero verso un importante saldo
passivo. E’ vero che la fuga di capitali dovuta al venir meno della fiducia & stata
la causa prima dellimmediata ¢ massiccia perdita di riserve, ma alla situazione
non ha giovato neanche il tentativo injziale di curare l'inflazione ed i problemi
della bilancia dei pagamenti con incentivi monetari e di bilancio diretti a fa.
vorire I’espansione. Nonostante che alla politica fiscale e monetaria sia stato
prontamente impresso un nuove orientamento inteso ad attenuare le pressioni
della domanda ¢ dei prezzi, non si & potuto evitare un preoccupante saldo pas-
sivo nei conti con I'estero. Un temporaneo rifiusso di riserve si & ottenuto mediante
i controlli valutari, ma non sembra che i meccanismi correttivi, che ancora devono
scaturire dall’attuale. serie di interventi, siano in grade di sanare prontamente
lo squilibrio di fondo.

E’ un’anomalia che le maggiori crisi valutarie degli ultimi dodici mesi si
siano polarizzate sul marco tedesco, poiché per quasi tutto il periode la bilancia
dei pagamenti di base della Germania & stata passiva. 8i & avuto un cospicuo
avanzo nelle partite correnti, grazie ad esportazioni a livello di ”boom™, ma
esso & stato pin che neutralizzato dal fatto che Francoforte ¢ subentrata a Nuova
York ¢ Londra nel ruole di principale esportatore del mondo di capitali, In gran
parte Pesplosione della domanda di marchi tedeschi & stata provocata da sposta-
menti cautelativi nei termini di pagamento, ma vi & stata anche una notevole
speculazione diretta. :

In sostanza, il problema era che le esportazioni abbastanza ampie di ca-
pitali potessero dimostrarsi insostenibili e che I'enorme avanzo commetciale, di-
latato da una domanda estera inflazionata e dalla minore competitivita dei paesi
colpiti da inflazione, non potesse diminuire in misura sufficiente con il mutare
della situazione ciclica. Se riaffiorasse un grosso saldo attivo globale, non solo
ne deriverebbe un onere per i paesi che commerciano con la Germania, ma sa-
rebbe anche pregiudicata Iazione interna di contenimento, quando I'espansione
febbrile giungesse al livello di ”boom” inflazionistico, In altre parole, ¢’¢ un
possibile dilemma fra parita fissa e inflazione.

Sulla base della apparente finalitd di una rivalutazione, delle difficolta che
essa provocherebbe in relazione ai prezzi agricoli e del ricordo dell'impopolarita
dell’esperimento del 1961, il governo tedesco ha deciso di continuare la lotta
senza cambiare la paritd. Sono state adottate varie misure: per scoraggiare gli
afflussi di fondi a breve dall’estero, per rinviare al paesi d’origine le sovrabbon-
danti valute estere, per ridurre P'avanzo commerciale e per porre un leggero
freno al “boom” senza troppe pressioni sui saggi d’interesse interni. Chi ha a
cuore I'obiettivo della stabilita dei prezzi non pud negare la propria solidarieta
alle autorita federali tedesche, ma non & ancora detto che i loro problemi ver-
ranno risolti con i provvedimenti finora adottati.

Talvolta una crisi nel campo monetario pud riflettere I'insistenza delle
forze di mercato nel voler liberare i processi di aggiustamento dai legami dei
controlli ufficiali. Cosi & stato per la crisi dell’oro del 1967-68 che si & conclusa
con Paffermazione di un prezzo libero sul mercato del metallo. Di conseguenza,
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il sistema internazionale non ha dovuto subire lo scorso anno il drenaggio di ri-
serve auree ufficiali ad opera della domanda di mercato.

Rispetto alle forti perdite di metallo accusate dalle riserve monetarie nel-
'anno precedente, questa & stata una reale conquista, ma si deve riconoscere
che sono sortl dubbi circa lo stato attuale del sistema monetario e, pid partico-
larmente, circa il suo sviluppo futuro. L’esperienza ha dimostrato che il sistema
di Bretton Woods funziona in modo soddisfacente, soltanto se si realizzano deter-
minate condizioni., Queste comprendono, da una parte, un regolare aumento
delle riserve globali non dipendente dalla creazione di debiti monetari ufficial:
e, dall’altra, 'aggiustamento di base dei pagamenti attraverso pronte variazioni,
sotto l'egida del FMI, delle paritd di cambio dei paesi in posizione. di squilibrio
fondamentale. Che queste condizioni non siano state rispettate non & colpa del
sistema stesso, '

In siffatte circostanze, pareri profondamente diversi sono espressi circa il
futuro del sistema. Alcuni lo vedono svilupparsi — con lattuale volume -di oro
monetario ¢ sulla base di cambi fissi — verso un sistema basato sul dollaro, nel
quale al dollaro stesso verrebbe riconosciuta I'inconvertibilitd, formalmente op-
pure attraverso una specie di autorinuncia da parte dei paesi creditori. In tale
sistema, I’espansione delle riserve continuerebbe ad aver luogo mediante creazione
di attivita valutarie derivante o dai saldi passivi della bilancia dei-pagamenti degli
Stati Uniti o da transazioni speciali per il finanziamento degli squilibri di altri
paesi. La prospettiva di un sistema monetario basato pilt o meno apertamente
sul dollaro non sembra possa allettare i paesi che intrattengono relazioni econo-
miche con gli Stati Uniti, poiché con cid verrebbe limitata la loro liberta nella
politica monetaria interna, senza in definitiva garantire il mantenimento dei
cambi fissi.

Altre proposte per il futuro del sistema, preferite soprattutto da esperti mo-
netari non aventi responsabilitd ufficiali, hanno per oggetto Pabbandono o I’al-
lentamento del sistema dei cambi fissi, sia mediante aggiustamenti striscianti
delle paritd o pit ampi margini di oscillazione di esse, sia attraverso cambi flut-
tuanti liberamente. Poiché I’adozione dei cambi flessibili comporterebbe in certa
misura il sacrificio di alcuni elementi finora ritenuti importanti — quali la disci-
plina delle bilance dei pagamenti, la facilita nel perseguire politiche commerciali
liberali e la preferenza manifestata sul piano operativo dal mondo degli affari — non
vi ¢ stata da parte delle auntoritd ufficiali alcuna premura a sposare questa tesi.

Il principale punto di vista ufficiale & che il sistema possa funzionare con
Iattuale disponibilita di oro, nell’assunto che I'incremento delle riserve necessa-
rio per mantenere i cambi fissi potrd e dovra essere assicurato mediante i diritti
speciali di prelievo (DSP), che in base allo schema proposto dovranno essere
messi in applicazione nell’ambito del FMI. Inoltre, poiche si & riconosciuto che
lo stesso processo di aggiustamento & tortuoso in assenza di un’espansione auto-
noma delle riserve globali, é auspicabile che il proposto schema sia ratificato e
realizzato quanto prima e che le emissioni di DSP siano piuttosto cospicue.

Questa soluzione presenta un certo numero di problemi. In primo luogo,
vi sono i possibili effetti che una creazione generale di liquidita potra avere sul-
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la determinazione dei paesi a resistere alle pressioni inflazionistiche che cosi spes-
so sono alla base di squilibri nei pagamenti. Pid fondamentali sono poi le dif-
ficolta che si associano al mantenimento di un volume fisso di oro monetario e
alla coesistenza di differenti strumenti di riserva {oro, dollari ¢ DSP). In parti-
colare, non & chiaro come si debba fare per evitare che sorgano complicazioni
in seguito alle variazioni della distribuzione fra i paesi di un volume fisso di oro;
a meno che, di nuovo, non si ricorra ad autolimitazioni da parte dei paesi credi-
tori o all’istituzione di una specie di conti di regolamento delle riserve, nei quali
tutti gli strumenti di riserva verrebbero accentrati e usati congiuntamente. En-
trambi questi metodi comportano la rinuncia da parte dei paesi al diritto di
determinare la composizione delle proprie riserve.

Nel frattempo, & probabile che il sistema monetario continui a funzionare
in condizioni alquanto incerte e instabili. E si aspetta di accertare sperimental-
mente se la legge di Gresham agira e, in caso affermativo, quale sarad la moneta
cattiva che scaccerd la bucna: oro, dollari o DSP,

Infine, non si ripetera mai abbastanza che nessun sistema monetario inter-
nazionale potrd funzionare bene se i singoli paesi non sono disposti a seguire
politiche interne compatibili con il mantenimento dell’equilibrio verso Iestero.
E’ compito della cooperazione e del coordinamento internazionali agire in modo
tale da aiutare i paesi nel raggiungimento di questo obiettivo essenziale.

GABRIEL FERRAS

Direttore Generale



BILANCIO E CONTO PROFITTI E PERDITE

AL 31 MARZO 1969



BILANCIO AL

A'I'TI'VO IN FRANCHI ORO (UNITA' D1 GR. 0,290 32288, ,.
A
Oro in barre e monetato ... ... .. o e e e 3.976.260.975 27,2
Cassa in contanti e in conto a vista presso banche 55.690.790 0.4
Buoni del Tesoro riscontabili 66,967.570 0,5
Effetti e titoll mobilizzabili a vista ... ... .. .. .. €0.477.805 0,4

Depositi vincolati e prestiti

A 3 mesi al massimo ... . B.830.478.799 38,4

By B » ] {in oro) e 34.085.713 o,z

Ad oltre 3 mesl ... e 3.299.635.119 22,5
— 8.964.199.631

Eftetli e titoli vari

n qro
A 3 mes] al massimo ... ... 205.205.527 2,0
Ad oltre 3 mesi ... ver ‘e roe 121.989.743 0,8
In valute
A 3 mesi al masslmo ... .. ... .. . 975.048.473 6.7
Adoltra 3 mesl ... ... . . Ll . 125.817.231 0.9
1.518.061.974 '
Attivith varie ... e ‘. TP YT 1.119.161 0,0
Terreno, immobili ed arredi ... .. .. .. .. .. 1 0.0

14.642.777.907 o0

CONT! D'ORDINE

a. Operazioni a terming su oro:
Saldo natto: oro da ricevere (valute da consegnare} 1.541.167 263

b. Fondi, effetti ed altri titoll amministrati o detenuti dalla Banca par conto terzi:
Qro in custodia 1.116.167.802
Saldi hanceri 32,521 .430
Effetti ed alfri titoli & custodia ... ... ... ... ... ... ... 593,610.901




31 MARZO 1969

Dl ORO FINO — ART. S5 DEGLI STATUTI)

PASSIVO

Capitale

franchi oro clascuna ...
Liberate per il 25%

Riserve

Fondo di riserva legale ... .. . ..
Fondo di riserva speciale per dividendi
Fondo di riserva generale
Fondo di riserva libero ...

Depositi (In oro)

Banche centrali
A vista
A 3 mesi al massimo ...
Ad oltre 3 mesi ...

Aldtri depositanti
A vista
A 3 mesi at massimo ...

Depositi {in valute)

Banche centrali
A vista .
A 3 mesi al massimo ...
Ad olfre 3 mesi ...

Altri depositanti
A vista
A 3 mesi al massimo ...
Ad oltre 3 mesi ...

Effetti
A 3 mes| al massimo ..
Ad oltre 3 mesi ... ... ...

Partite varie

Accantonamenti
Accantonamento per contingenze
Accantonamenta per costruzioni

Conto profitti e perdite

Autorizzato ed emesso: 200.000 azionl di 2,500

aas

avs

e

500.000.000

12,500.000
10.007.9684
27.751.960
15.000.000

1.758.829.834
2,664.959.515
285.288.601

474.788.277
113.670.958

22,647,238
4.415.219.595
2.175.700.532

17.631.833
615.423.848
3.092.180

593.968.154
990.675.289

220.000.000
1.500,000

14.642.777.907 700

%

125.000.000 o9

75.259.924 0,5

12,0
18,2
19

3,2
0,8
5.290.237.326

0,2
30,1
i4,9

o7
4.2
0.0

7.249.715.228
4,1
6,8

1.584.643.443
43.421.908 0,3

221,500,000 .5
45,000.000 0.3

Zurigo, 2 maggio 1969

RELAZIONE DEI REVISORI DEl CONTI AL CONSIGLIO D'AMMINISTRAZIONE E AGLI
AZIONIST) DELLA BANCA DE! REGOLAMENTI INTERNAZIONALI, BASILEA,

A nostro awviso, |l bilancio che precede e I'annesso Conto profitti e perdite rispecchlano fedel-
mente ed esattamente la situazlone degli affari della Banca al 31 marzo 1969, noncha degli utili
conseguiti nelf’eserclzio finanziario chiuso a questa data.

Ci sono state fornite tutte le informazioni ¢ spiegazionl da noi ritenute necessarie, A nostro
parere, la contabilith della Banca & stata condotta con regolarita: il bilancio e il Conto profitii e
perdite concordans con 1 Jibri e con le informazioni e spiegazioni ricevute,

PRICE WATERHOUSE & CO.




CONTO PROFITTI E PERDITE

per I'esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1969

Franchi
are
Interessi netti ed alfri redditi e B T T 60.109.088
meno: Spese d'amministrazione:
Consiglio d’'amministrazione 178.272
Direzione e personale aer ame see eer e e BU375.889
Funzionamento degli uffici ed altre spese ver eer eae 1,871,837 10,422,768
Avanzo netto delle operazioni ... ... ... .. oo a0 w0 e 40.686.320
mene: importi devoluti ai seguenti accantonamenti:
per spese straordinarie d'amministrazione e 1.336.320
per costruzioni vee  3.350.000 4.888.320
UTILE NETTO per I'esercizio finanziarlo chivso {1 31 marzo 1969 45.000.000
RIPARTIZIONE DELL'UTILE NETTO
(Articolo 53, lett. b, ¢, d, f, degll Statuti)
Franchl
oro
Utile netlo ... cco vii sih ver ee eer e ver aee e 45.000.000
Dividendo cumulativo dl 37,50 franchi oro per azione
(6% sul capltale versato) ... ... v e enr wer ae e 7.500.000
$7.500.000
Dividendo non cumulativo addizionale di 37,50 franchi oro per azione
{6% sul capitale versato) ... ... ... i el e e e 7.500.000
30.000.000
Trasferimento al Fondo di riserva generale ... ... ... .. o o 15.000.000
15.000.000
Trasferimento al Fondo di riserva libero 15.000.000
Variazione nell’accantonamento per costruzioni
durante 'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1969
Franchi
oro
Saldo al 1° aprile 1968 ... ... ... .. i eeh e e s 17.500.000
pili: Trasferimsnto dal Conto profitti e perdite 2.350.000
. 20.850.000
mene: Ammortamento delle spese finora sostenute per I'acquisto del terreno
sul quale sorgera la nuova sede della Banca 19,360,000

Salde al 31 marzo 1969, conforme al bilancio e are e aee e 1.500.000
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